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"0 que nde posso como homem,o que ndo podem minhas forcas
individuais,posso arravés do dinheiro. O dinheiro converte assin rodas
essas forgas essenciais naquilo que em si née sdo,isto €.em seu contrdrio.”
{ Marx,Manuscriros Econdmicos-F ilosdficos, 1844 }.

“Muitos dos maiores males econdmicos de nosso tempo sdo frutos do
risco.da  incerteza e da  ignorancia.E  porque  individuos
especificos,afortunados em sua siruagdo ou aptidfes,sdo capazes de se
aproveitar da incerteza ¢ da ignorancia,e também porgue,pela mesma
razdo,os grandes negdcios constituem freguentemente wma loteria, qite
surgem as grandes desigualdades de riqueza; e estes mesmos farores sdo
rambém a causa do desemprego dos trabalhadores,ou a decepgdo das
expectativas razodveis do empresariado,e da reducio da eficiéncia e da
producdo.” { Kevnes,O Fim do “Laissez-Faire”, 1926 ).

“A abermura de novos mercados-estrangeiros ou domésticos-e o
desenvolvimento organizacional,da oficina artesanal aos conglomerados
como a U.5.Steel iustram o mesmo processo de muta¢do industrial-se me
permirem o wso do termo bioldgico-que incessantemente revoluciona a
estrutura econémica a partir de dentro,incessantemente destruinde a
velha,incessantemente criando uma nova.Esse processo de destruigdo
criativa € o fato essencial acerca do capitalismo.E nisso que consiste o
capiralismo e € ai que 1ém de viver todas as empresas capitalistas.”

(Schumpeter, Capitalismo, Socialismo e Democracia, 1942 )
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APRESENTACAO

Esta tese insere-se no esfor¢o de unalisar as diferentes trajeidrias histéricas da
acumulagdo de riqueza financeira. Essas trajetérias correspondem ao rentismo enquanto
decorréneia das decisGes de investir nos mercados financeiros. A expansdo desses mercados,
em funcio desses investimentos, serd abordada no ambito de ordens institucionais abrangentes
{Pax Britinica ¢ Pax Norte-americana) a partir das mudangas nos padrdes monetdrios. nos
padrdes de financiamento e nos padrdes de concorréncia nesses mercados. A hipdtese bisica do
estudo ¢ verificar como as mudangas nos padrbes monetdrio, {inanceiro e de concorréneia
originaram as distintas wajetGrias histéricas do rentismo. Esta hipétese destaca a importancia da
autonomia assumida pela circulacdo financeira, a partir das decisdes de investir nos mercados
financeiros. Esta hipdtese norteard o esforco analftico ao longo da tese.

O primeiro capitulo da tese anaisa as caracteristicas do cendrio institucional que
originou a frajetdria histérica do rentismo no ambito da Pax Britdnica. Esse rentismo,
caracterizado por investimentos em um portfolio de titulos e agdes, prurcipals compeonentes do
movimento de exportacio de capitais de longo prazo, serd analisado até a ruptura do padrio
monetdrio(padrio Libra-ouro) que tinha em Londres (City) seu ceniro financeiro. Trata-se. neste
¢aso, da trajetdria histérica do rentismo do capital a juros vinculado ao predominio do padrio
monetdrio Libra-ouro. O segundo capftulo da tese analisa as caracteristicas da trajeténia do
rentismo cenirado no desenvolvimento do moderno mercado de capitais. A frajetOria histérica
desse rentismo originou-se no ambito do desenvolvimento de um padrio de financiamento
centrado no primado das financas das corporac{es,

No caso do terceiro capitulo, sfio analisadas as caracterfsticas da trajetéria do rentismo
contempordneo centrado no padriic de concorréneia sob o primado dos mercados financeiros
com elevado nivel de organizacio. A origem dessa trajetdria histérica remonta s mudancas nos
sistemas financeiros domésticos (desregnlamentages) e ao movimento de globalizacio dos
mercados financeiros no decorrer dos anos oitenta. Essas mudancas combinaram 0s movimentos
de securitizagio cescente das operacGes bancdrias, 2 desregulamentaciio e integracio crescentes
dos sistemas financeiros domésticos por meio da maior mobilidade do fluxo de capitais em
decorréncia da lberalizagio desses mercados.

Nos tres casos, a tese estuda as diferentes trajetdrias histéricas do rentismo originadas
no ambito de ordens institucionais diversas que direta ou indiretamente condicionaram as
mudangas nos mercados financeiros ao longo do tempo. O estudo destaca a trajetéria
instituciobal do rentismo do capital a juros, ligado a0 predominio de um padrio monetdrio (sob
a égide da Pax britdnica) ; a trajet6ria do rentismo do moderno mercado de capitais, igado a um
padrdo de financiamento centrado nas finangas das corporagdes e a trajetdria institucional do
rentismo ligado ao padrio de concorréneia vigente nos mercadoes financeros caracterizado pela
contraposiciio entre as formas de riqueza nesses mercados.
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CAPITULO 1: RENTISMO E A PAX BRITANICA

"Although Grear Britain's industrial leadership declined in relative terms
during the half century before the World War 1Lits witernational financial
power encreased both absolutely and relativelv.” P.L.Cotirell

L1 INTRODUCAO

O termo “rentier”, numa conotagiio restrita, se referia.no passado. ao individuo que
vivia de rendimentos recebidos como compensacdo pelo empréstimo do dinheiro de sua
propriedade (o dinheiro que gerava mais dinheiro). Hoje o termo, assumindo uma conotacio
mais abrangente, se refere aos detentores da riqueza na forma de ativos financeiros.
transacionados nos modernos mercados financeiros, com elevado grai de organizacdo, os quais
geram rendimentos a seus detentores ao longo do tempo. PAssim, o “rentier” (o agente) e o
“rentismo” (sua atividade fim) constituem caracterfsticas intrinsecas 20 movimento de gxpansio
da rigueza financeira @

Uma economia empresarial capitalista. de um ponto de vista geral, & definida comp
uma economia na qual parte das decisSes de acumular riqueza 530 tomadas por empreendedores

que desviam poder de compra para obtencdo de lucros:

"an entrepreneur is interested not in the amount of product, but in the
amount of money which will fall to his share. He will increase his output
if by so doing he expects to increase his money profit,even though this
profit represents a smaller quantity of product than before”. (Keynes, J.
M., CWIMK, vol.29, p.82)

Com base nessa defini¢io, ¢ posstvel formular uma concepeio abrangente para as

decisGes de empreendedores que desviam poder de compra pata reter riqueza na forma de ativos

A paiavra “rentier” originalmente francesa.significa o detentor de “rentes”.uma forma de ttuko da divida do govemo frances
hrgamente difundido no século dezenove. Ver:{ 1987 The New Palgrave a {ictionary of Economics.Eatwell].; Milgate, M. and
MNewman, P.(eds.) {1987). London: The Macmillan Press Limited, Vol.d QoZ p.ld6-147.

Fundamentada na acumulnggo da riqueza abstrata (2 corm posigio dos portdlios de ativos financeiros)cufa reproducdo depende das
caracteristicas germis predominantes nos mercados financeiros ta nivel de densidade desses mercados quante a helerogeneicdade.
esealy e custos ja nivel da organizagio que influencia os preqos desses ativos e a nivel da permanéncia-substitutibilidade - entre
£85€5 afivos).
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{inanceiros.™” Neste caso, a circulagdo financeira absorve poder de compra que se dirige ao
mercado de ativos financeiros, geradores de rendimentos, e ndo se dirigem aos mercados de
ativos geradores de lucros. Portanto, nio se trata de uma decisdo de produzir mercadorias para
obter lucro. Trata-se de uma decisio de nvestir em ativos financeiros que reram rendimentos
208 seus detentores.

A abrangéncia no tratamenio tedrico do rentismo denota a relativa autonomia do
nvestimento na expansdo da riqueza financeira. Esta autonomia, por sud vez, coloca o rentismo
no centro ¢as decisSes sobre a expansio da riqueza financeira. Se considerarmos o rentismo a
partir dessa concepedio geral, ele é visto como um processo de acumular rigueza financeira
(formar um estoque de ativos geradores de rendimentos, liquidez) como meio de obter
rendimentos num futuro incerto.

O investidor rentista, como investidor que decide sobre a expansdo da riqueza
financeira como meio de obter rendimentos, liguidez. tem sido objeto de debates recentes na
lteratura marxista ¢ pés-keynesiana sobre acumulagio e distribuicio de riqueza.'™ Existem
pontos de convergéneia nessa literatura sobre o assunto.

Um ponto de convergéncia da literatura estd em conceber, sesundo uma abqordagem

tedrica, a classe rentista como uma classe particular de investidores:

"The rentier class is defined as class which obtains income form interest
earnings on the loan of property held in the form of monev. It can be
distinguished from the class of workers,which earns wage income,and the
class of capiwalists,which earns profit income after wage and interest
payments” >

De acordo com essa concepeio tebrica, a situacio da clusse rentista em uma sociedade
depende das caracteristicas do ambiente institucional e das relagfes de poder e econdmicas
predominantes. O papel politico da classe rentista na economia € analisado sob virios aspectos.

Segundo Robinson.J.™" We have borrowed frum the French the term rentier to mean on individual whose income is derived from
debts (that is.from intecest on bondsh It is convenient to inclue all who derive income from Inancial property nnder this
titletheugh some rentiers{when 1be term is used in this extend sensel,in so far as they are inside sharcnolders,m at'sa.me ti{ne
partly entrepreneurs. By extension we may use the term placemenis © mean financiad property of all kinds.that is,lhings wh?ci}
are of no use in themselves.gither for consumption or production. bist are valuable because they constitute a store of purchasing
power that can be used by their owner at time owned by a bank o an individual, bonds and bills,which represent debts owned
by corporaze bodies of various kinds 1o individuals: shares. which represent parf-gwnership of companies; and so forth. The term
rentier,as we shall use iLis co-extensive with the category of owners of plicements."RobinsonJoan (196%). The Accumulation
of Capital, London: Macmillan S$t.Martin's Press.pp.7-8.

Sobre essa discussio.ver: DuttAJC(1992) Rendiers in Post-Keynesian Models. fn:Arestis.Pand Chick.V feds.) Recemt
Developments in Pos-Kevnesion Bconomics, England:Edward Elgar.

Conforme Dutt. A. K.(1992), op. cit., pig 96-97.



Um deles ¢ a importaneia da luta de classes para o conflito distributivo.©

Outro ponto de convergéneia € o cardter antagbnico,a tensdo ntercapitalista, existente
COUC a expansdo da riqueza financeira ¢ a relevincia dessa forma de expansdo de riqueza para
08 pregos, a distribuicdo e a acumulago de riqueza em geral.'”” Outro ponto de convergéncia
¢ analisado a partir do papel do rentismo afetando a taxa de juros e 2 taxa de intlacio,

O debate sobre o papel das decisdes da clagse rentista e a acumulagio de riqueza
fnanceira, pode destacar a importincia das resirigSes dessas decisGes  acumulagio produtiva.
A respeito disto,John Maynard Keynes(1936) chegou a propor a eusandsia do rentista enguanto
empreendedor cuja decisfo de investir em ativos financeiros com perspectiva de curio prazo
pode afetar negativamente 2 decisio de produzir.

Os autores pds-keynesianos, no entanto, introduziram em seus modelos analfticos a
¢lasse rentista na condiciio de detentora da decisio sobre a acumulacio da rigueza financeira,
Neste caso, ao admitirem que a taxa de juros ¢ influenciada pela taxa de desconto do banco

central. por exemplo, € pessuposto que essa classe rentista seja capaz de afetar a determinaciio
da taxa de juros, por meio de seu poder politico. aferando o nivel da taxa de desconto praticada
nos mercados organizacdos.®

A decisdo rentista de investir na formagiio de um estoque de riqueza financeira recai
na composicdo e recomposicio de uma carteira de ativos financeiros. Isto significa decidir
Compor ¢ recompor as carteiras de ativos geradores de rendimentos potenciais esperados em um
futuro incerto(desconhecido)no momento dessas decisdes.

Essas decisdes de investir numa carteira de ativos, porém, condicionam o
comportamento de agentes e institui¢Ses econdmicas, no contexto de uma ordem institucional
vigenie, que tem no padifio monetdrio uma de suas principais formas de expressio.” Todavia,

Os autores s keynesianes,seguindo Marx ¢ Kaleckienfatizam a distingio entre as classes em suas andlises econdmicas. Kaldor
{1955-6} ¢ Pasineni {1963), asswmiram que as diferentes classes tem diferentes participagdes na acumuilacio de riqueza. Kaldor. N,
(19535-6). Allemative Theories of Distribution. Review of Economic Studies, 23¢2).p. 83-100; Pasinettif.. (1963), The Rate
of Profit and the Rate of Economic Growsh. Review of Beonomic studies, 29.pp. 267-79.

Bhadusi A{1986). Macmeconomics: The Dvnamics of Commeodity Production,; Armonk:M.E Sharpe ;Panico,C.{1 988}.Interest

3 fit int the ries of Value and Distribution. New York:Macmillan St Martin's Press ; Plvewts, ML(1985) On the Monetary
Explanation of Distribution. Political Economy. The Surplus Approach,1(2).p.73-103.

Essa guestio pode ser abordada com bass na tese pos-keynesiana da endogeneidade do crédilo, Segundo essa abordapem,todo
sistema bancério avangado atende a demanda adicional por crédito de tal forma que a oferta de dinheiro toma-se enddgena. Chick,
Y. (1986). The Evolution of the Banking System and the Theary of Saving Investment and Interest. Economies et Socidtés
{Cahiers de LISMEA.série Monnaie el Production), 3., p. 111-25. Sobre essa tese pds-Keynesiana. ver: MADL M.AC. Polftica
Monetdria no Brasil: Uma Interpretagio Pés-Keynesiana. Tese de Doutoraments. [E-UINICAMP, 1993, Pane L.

Keynes analisou & retengiio de ativos geradores de rendimentos adotando 4 idéia da paridade da taxa de juros (a taxz propria de
Juros} para os mercados financeiros e os mercados de bens durdveis. Keynes expresson as decisdes de investir em dois mercados;
B8O que delerming & taxa de jusos e no que determina os precos dos ativos de capital No caso da Teoria Gerl Keynes assumiu o
mundo do cdlcule capitlisia {avaliacio da riquezs vin 3 taxa da jurosy; por outro iado, a riqueza relevante pars as decistes
capitalistas ndo é & rigueza scemulada mas aguela projetadz no Jongo prazo {5io decisdes irreversivels que se transformam de
Curt e longo prazoy; as expectativas relevantes sao as de lon 20 prazo. ndo sfo as decisbes sobre os lucros correntes (mas sobre
08 Jucros esperados o os rendirmentos esperndos ¢ o agente fiundamental em tomar essns decisGes nio se restringe ac emprosario
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essas decisbes autdnomas se realizam em mercados distintos tendo na taxa de juros o elemento
comum. No entanto, 4 taxa de juros cumpre fungOes distintas. No caso das decisdes sobre os
investimentos produtivos. a taxa de juros ¢ concebida como taxa de desconto no fluxo dos
lucros esperados. Neste caso, ¢ uma das varidveis que condicionam as decisSes de investir em
um ativo especifico, que, por exemplo, expanda a capacidade produtiva, assumindo o risco da
iliquidez que depende das caracteristicas espectficas e de organizacic do mercado desse ativo
particular,

No caso dos investimentos em atives financeiros. que expandem a riqueza financeira.
a taxa de juros e 03 rendimentos esperados dos ativos refletem o prémio de renunciar 3 liquidez
assumindo o risco de especular com ativos que dependem das caracteristicas especificas ¢ da
organizagic dos mercados financeiros.

Esta abordagem abrangente para o rentismo, explicita dois critérios de avaliacio da
rigueza capitalista no seu conjunto: o critério de cleulo empresarial (segundo as expectativas
sobre o lucro esperado) e o critério de cilculo financeiro {segundo a$ expectativas sobre
rendimentos futuros de uma carteira de ativos financeiros). Esses critérios de cdleulo, portanto,
avaliam 0s riscos que envolvem as relacSes financeiras entre credores, devedores, empresdrios.
rentistas e banqueiros, no contexto de uma teoria geral de aplicagfo de capitais. O critério de
cdlculo empresarial considera uma dupla decisio: a decisfio de investir (escolha de um ativo
produtivo) e de financiar a aquisicio desse ativo (a forma de contratagio de uma divida com
base nos rendimentos esperados - os lucros esperados). O eritério rentista, sobre a expansio
da riqueza financeira, se baseia numa decisio de desviar liguidez para reter riqueza na
forma de ativos financeiros compondo ou recompondo carteiras desses ativos, Trata-se,
neste caso, da decisdo de especular com um conjunto de ativos geradores de rendimentos
potenciais esperados para um futuro incerto ¢ que depende do nivel de organizacio dos
mercados financeiros.

Do ponto de vista de um padrig de financiamento® o rentismo. enquanto movimento
de expansdo da riqueza financeira, pode ser anafisado sob dois aspectos. O primeiro aspecto,
destaca a relagiio entre capital a juros ¢ sistema de crédito. Neste caso, o sistermna crediticio &
especializado na regnlagfio do tempo de circulagio do capital a juros, autonomizands o juro

mas a0 Lapitalista que decide sobre um portidlio de ativos entre os quais se destacam os financeiros. Keynes formulos um teoria
da preferéncia pela Nguidez onde Hquidez e comportamento especnlativo sio dois kdos de um mesmoe problema.Neste easo. a
preferéncia pela lguidez ndo significa uma recompensa pela espera, no sentido declinado por Alfred Marshall, mas a reniincia
dos juros £ vutros rendimentos futuros.

Padrio de financiamento ¢ definido como 4 forma de maobilizagho dos recursos financeirns em uma economia capitalista, Esta
forma depende da articulacio do conjunto de instiuipOes que mobilizam esses recursos. Uim padrdio de financinmento € resuliants
das relages de poder entre o Estado, o setor privado (doméstico ¢ multinacional), as vincu lagtes com o exterior e gs condicaes
predominantes no cendirio internacional em decorréncia do movimento de Capias,

16
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diante do lucro."" Portanto, o rentismo do capital a juros, neste caso, estd vinculado a um
padrao monetdrio e de endividamento, conditio sine (ua non di produgdo capitalista, ou. de uma
moderna economia monetdria da produgdo.'?

O segundo aspecto. diz respeito 2 expansio da riqueza financeira. enquanto
movimento de acumulagio de riqueza abstrata, de “capital ficticio™, ¥eomo resultado da

capitalizacio dos rendimentos da participagdo aciondria por meio de uma riqueza ndo
reprodutivel - a denominada paper wealth). Neste caso, a propricdade dessa riqueza . que se
reproduz por meio da emissdo de agdes, generaliza a acumulagdo dessa riqueza ficticia enquanto
funcdo do “rentista”, condicdo que the confere o direito sobre rendimentos futuros, dividendos.
verificando-se um processo recorrente de capitalizacdo desses rendimentos. Trata-se de rentismo
do “capital ficticio”, da acumulagio de riqueza ficticia nos modernos mercados de capitais.

A forma institucional de organizagio da propriedade capitalista que historicamente
concretizou esta convergéncia de interesses, na expansio da rigueza financeira, foi a sociedade
andnima por agdes(a denominada joint-stock companicsjcujo cardier coletivista se soprepfe aos
capitais dispersos ao mesmo tempo que reforga a concorréncia intercapitalistas, A formagdo da
sociedade anbnima por agGes propiciava a descomunal expansio das escalas de producfio e das
empresas inacessivels aos capitais individuais.

Cabe observar a distingdo feita por Marx a propésito do diferente papel socind do capital que rendg juros no capitalismo e nos
periodes pré-capitalistas: *[..] ¢ que distingue o capital gue rende juros-na medida em que constitui nin elemento essencial do
moddo capitalista de produgio-do capital usurdrio™ sao.antes de tudo,” as diversas condigdes sob as quais funciona.e por isso
também a figura totalmente tansformada do prestatdrio enfrentando o prestamista de dinheiro”. O vsurdrio emprestava a
pequenos produtores.que se achavam de pusse de suas condigfies de trabalho{aresios e especialmente camponeses) e.em
segundo Jugar.a “nobres decadentes” principakinente propretarios de terrasio banco moderno empresta a eapitalistas. " Inclusive
quando fo banoo] coneede crédito a um homerm sem fortuna em seu carditer de industrial ou comerciante.isso veorse confiando
Que auard come capitalista,em que mediante o capital emprestado se aproprisrd do trabatho niic pago.Concede-lhe crédito em
cardter de capitalista potencial” Porém,de outra parte.n credito moderne pressupbe o pleno desenvolvimento da producio e
cimatlacic das mercadorins.O) inverso sucede com a usurm:"Quanto mais insignificante seje o papel que desempenba a circulagiio
da reproducio soelaltanto mais floresce a vsura,™ Disto surge com clareza como ¢ errado misturar o capitad atual que rende juros
com sea forma antidiliviana™. Das kapital, L p.149{c 111 p.164] ¢ Zur Kritik, p-F19 {p.147}

Segundo Marx.o tempo de circulagao do capital é sempre uma barreira 4 ¢ & realizagio do valor,” uma barreira especifica que nio
surge da produgio em peralsendo da pradugio do capital”, (Grudrisse.p. 441). Dui a "teniddncia necessdria do capital” a »ido
apenas abreviar ¢ tempo de circulagdo sendo,se possivel.elimind-o.isto Suealizar uima “circtlagio sem tempo de circulagdo™,
Precisamente essa tendéncisdestaca Marx” ¢ a determinagio fundamental do crédito ¢ dos mecanismos eraditicios do
capital.”"{Grudrisse.p. 331)" A antitese eatre ternpo de trabathe e tempo de circulaglio contém a teoria inteira do
rédito.”(Grundrisse.p. 5523 Por outro Iado.a barreira da esfera da troca consiste.de um Ido.ne fato do capital produzir sem levar
em conta as Imitadas dimensdes do consumo.e.de outro lndo.pressupor comeo valor win contra-valor com o qual deve wocar{esta
necessidade nfo existins se “todos os capitais rabalhassem por encargos reciprocos,em cujo caso o produto é sempre diretaments
dinheiroporém.istoc ¢ “uma concepcio que contradiz a natureza do capital ¢ portanto também a pritica da grapde
indistria™ Grundrisse.p, 447, Em Q Capital Marx assinala ainda a “necessdria formagio do crsdito™ pars mediar a nivelacido da
taxa de Juerof...Jna qual se baseix toda a produgio capitalista”, Das Kapital ELp. 451{t HI/7.p. 561 }{ef.atnda Theorien.[Lpp. 205~
207 £ 483484 [pp. 176178 ¢ 414-415]). Esta sitnacho predomingnte wma o orédite vma forma inanente do capitalismo sobre
aqual repousa toxdo 0 contexto do processo de acumulagio e reprodugdo da riqueza. Das KapialLpp. 654 e $34{¢, I0/7.p. 781
2652}, Marx conclui que enquanto persistir o capitalismo, persistird o capital que rende juros{capital como dinheirojcomo uma
de suas formas gue constiui 3 base de seu sistema crediticio.

O conceito de “capital ficticio™ € a mais important formukicdo de Marx a partir desses elementos tedricos constitutivos da relacao
crediticia, Trata-se do chpital espervdo da capitalizacio dos rendimentos da propriedade dos ativos geradores de juros ¢ dividendos.
1 “capital fictivio” € coneebido como expressio mais abstrata ¢ desenvoivida de existéneia da concentragio e cenunlizacio da
rigiieza.
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Marx comentou essa expeniéncia: (... O mundo ainda estaria sem estradas de ferro,
caso ficasse esperando aré que u acumulugdo de alguns capitals individuais alcangasse o
tamanho requerido para a constrigdo de wma estrada de Jerro. No entanto. a centralizucdo
mediante as sociedades por agbes chegou a esse resultado num piscar de olhos. E enquanto
a centralizacdo assim reforca ¢ acelera os efeitos da acuwmulugdo, amplia ¢ acelera
simultaneamente a revolucdo na composicdo 1écnica do capital, que aumentam sua parte
constante & custa de sua parte varidvel e, com isso, diminuem a demanda relaziva de trabatho,
As massas de capital soldadas entre si da noite para o dia pela centralizagdo se reproduzem
¢ multiplicam como as outras, s6 que mais rapidamente ¢, com isso, tornam-se novas e
poderesas alavancas da acumulagdo social. Ao falar, portanio, do progresso da acumulacio
social hoje, vs efeitos da centralizagdo estio implicitos." ™

Esse cardter orginico entre g acumulagdo de riqueza ¢ a centralizagfio de capital
caracterizou a dupla natureza da expansio de riqueza financeira enquanto forga que unifica o
comando sobre grandes escalas de produgio e como poder tinanceiro pela via da separacdo enire
gestdo ¢ propriedade do capital. O éxito e o fracasso, nessas condigles, levam simuitanemente
a centralizagiio dos capitais e 3 expropriaciio entre capitalistas emy uma escala elevada, uma vez
que a propriedade existindo na forma de agGes, seu movimento e transferéncia se convertem em
resultado do jogo especulativo das bolsas e dos mercados de capitais, com todas as implicagGes
patrimoniais advindas desse jogo da expansio da rigueza ficticia, caracterizando um padrio de
financiamento centrado nas emissoes desses instrumentos financeiros baseados na propriedade.

Este antagonismo, esta tensio intercapitalista gerada pela competigio, pode ser
conceituado pela diferenga entre as decisbes que levam ao “investimento especulativo com a
riqueza ficticia geradora de rendimentos. dividendos ™ e as decisdes que levam ao “investimento
produtivo em ativos geradores de lucros™.

A especulagfio, neste caso, ¢ considerada uma atividade meio de obter ganhos
prevendo a psicologia dos mercados de capitais ¢ 0 empreendimento a atividade meio de obter
ganhos a0 prever o fluxo de rendimentos provdvel de um estoque de ativos duranie toda sua
existéncia (0§ ativos produtives), de maneira que ndo ocorra um predominio da especulagio
sobre 0 empreendimento. Neste caso, o rentismo associado a desse estoque de riqueza ficticia
se identifica com as atividades especulativas na expansio dessa riqueza e o “produtivismo” com
a expansdo das atividades empreendedoras na procura do lucro, Esta questio pode ser tratada
a partir do refacionamento que se estabelece entre a especulacdo e o nivel de organizagdo dos
mercados de capitais.

Essa andlise foi sugerida por Keynes(1936) para as mudancas profundas que se
verificaram no capitalismo moderno, particularmente nesses mercados. ¢ suas implicagdes para

D Lapital, Livie L col "Os Economistas” S0 Panko. Nova Cubiural, segunda edigio, [985(1982), vol. Leap. XXITE A Lei Geral
da Acumuiucio Capitalista, p. 196-198.
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as decisdes de investir. Keynes via s sistemas financeiros e. partictlarmente. os mercados de
capitais tendo duas funcdes oy comportamentos: uma fungio especulativa, com suas
consegquéncias, e a fungio de estimar o investimento no longo prazo.

A tungdo especulativa, com o predominio dos movimentos e das previsdes de curto
prazo, € uma decorréncia inevitdvel do desenvolvimento dos mercados de capitais, Quanto mais

QIganizados esses mercadns. nenores serdo 08 custos de ransacdo, major 2 Hauider dos ativos

g.maior 05 riscos envolvidos em posicies de longo prazo. Portanto, o predomfnio da

especulagio, caracterfstica desses mercados de capitais organizados, decorre, entre outras
razbes. do aumento da liquidez sistémica desviada. de forma créseente, para a aquisicio de
ativos tinanceiros, afetando o8 riscos envolvidos em posigbes de longo prazo. Sobre a separagiio
entre propriedade e gestio, organizagio que prevalece ho e, € 0 desenvolvimento dos mercados

financeiros organizados, Keynes argumentou que:

“decisions to invest in financial terms are no longer irrevocable,and are
being constantly revelued on the stock marker. This adds o the instability
of the system. Keynes indicated that he regarded his theory as having
greatest relevance 1o a capialist system with large-scale enterprises and

, - - . {15}
a developed and relatively autonomous financial sector.™

O cardter especulativo desses mercados de capitais se desenvolveu, desde o sécuio
passado, a partir do advento da sociedade andnima por agbes. Neste caso, segue-se a definicio
de estrutura tinanceira (arranjos institucionais) com base na participacio relativa das instituicdes
de credito (bancos) e das instituicdes que controlam as operagBes de intermediagdo financeira
nos mercados de capitais.

Esta definigio microecontmica permite a formulagio de uma taxonomia para os
arranjos institucionais da organizagdo dos sistemas financeiros: o ¢aso anglo-saxdo (nucleado
pelas bolsas} e o caso do ¢ capitalismo organizado ” (nucleado pelos bancos). No primeiro
caso, destaca-se o papel das financas das corporagtes para a composicio das carteiras
rentistas ; e no segundo caso, o papel das carteiras dos bancos para as finangas rentistas.
Portanto, o rentismo, a antonomia e a endogenia da expansiio da riqueza financeira
combinam endividamento (a montagem de um estoque de titulos de dividas) e especulacio

{com um estoque de ativos nas bolsas) nos mercados financeiros organizados.

B Citade por Hogson, G. Persuasion. Expectations and The limis 1o Kevnes Tn: Lawson and Pesamn. op, cit., 1985, p 12,
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O quadro 1.1 (Trajetdrias Institucionais ¢

institucionais e

hegembnica e

Trajetérias Institucionais e Rentismo

QUADRO 1.1

Rentismo) apresenta as trajetGrias
rentismo, no Ambito macroecondmico, associadas a uma determinada ordem

4 um correspondente regime monetdrio-financeiro internacional U6

Ordem Hegemonica

Regime Monetdrio Internacionat

Trajetdrias Institucionais e
Rentismo

Pax Britinica

Padrio Libra-Ouro
{Classical Gold Standard}

Exportagio de Capitais ¢
Investimento de Porta-Folio

Padrio Délar-Quro

Finangas das Corporacaes e

Pax Norte-Americana

{Acordo de Bretton Woods) Mercado de Capitais

Padrio de Concorréncia
Financeira e Investimento de
Portfilio

Espaco-Tempo da Globatizagio

. ) Crise do Padriio Délar-Quro
Financeira

FONTE: Q autor,

Cabe, no entanto, se fazer algumas observagdes sobre uma literatura que trata de um
tema correlato: a teoria da estabilidade hegemdnica de um sistema monetario internacional
concebido como um sistema de regras e convengdes que regulam as politicas monetdrias dos
paises. Segundo essa literatura, o poder begemdnico de um pafs & necessdrio para assegurar o
funcionamento de um regime monetdrio internacional. A concentragio do poder econdmico &
ViSO como urma maneira de internalizar as externalidades associadas com 4 estabilidade sistémica

do padrfic monetdrio e de assegurar sua adeguada provisio.!”

Meste caso. femos o padric de financismento baseado no sistemna de padriig-onre-com base em uma mercadoria de carncteristicas
imutdveis- ¢ o padrao de financiamento baseado no sistema de “moeda administrada” que requeris um nove “padrio™ para orientar
a gestdo da moeda. Este €0 caso do Padrio-Dolor da “moeda representativa’ definida como divida privada criada para servir como
meio de manwacdoiou divida piiblica-tal como obrigagdes mobilidrias de wn banco ceniral- gue sio declaradas como moeda legal
paa fins de resgate de dividas piblca/privada: exonerando uma dada mercadoria de sua fungdo de listro @ meio de resgate dessas
dividas, Para Keynes.o Padeio-ouro era tido Lome WM sistema misto administrady. O problemna ¢ definir um padrio gue sirva
como ponto de referéncia para administracio da moeds representativa. No entanto.esse sisterma niio possei um padriio na_tural em
teamos de owlro colsa que nio ele mesmo. Portanto s ermdo fazer funcionar o sistema misto como se moeda representativa fosse
uma mercadoriz-dinheiro. Sobre essa questao,ver: KregelJ, A. "Notas sobre 'Padrfes’ na obra de Keynes-Tratado e Teoria
Gegal™. Ensaios FEE, Porto Alegre,{15)1:24-2.1994,

Sobre uma discussio dessa literatura, ver : Eichengreen. B. Elusive Stabiliry - Essavs in the Historv of international F inance
1818-1938, Cambridge. 1990. O termo ¢ atribuido a Rebert (. Keohane,” The Theory of Heeemenic Stability and han ors
infnternational Economic Regimes 1967.1977" Nas palavras de Keohane, a teoria da estabilidade hegemonica coloca que:
" hegemonk: swuctres of power, dominated by a single country, are most conductive to the development of strong international
regimes whose rules are realtively precise and well obeyed " p.132.
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As tentativas de aplicar essa teoria a0 sistema monetdric internacional t#ém sido
estimuladas por Charles Kindleberger."® Essas abordagens destacam tres situagdes do sistema
monetdrio internacional: o Padrio-Ouro {Classical Gold Standard}, o do periodo entre-
guerras (Gold Exchange Standard) e o sistema de Bretton Woods. Tres situagSes com duas
teoricamente associadas A estabilidade hegeménica (Gra-Bretanha ;s 1914 e 08 Estados Unidos
com Bretton Woods) ¢ o perfodo de entre- guerras. desestabilizado pela auséncia de hegemonia,

No entanto, cabe observar, nesses ¢asos, que, no perfodo do imediato apds a Segunda
Guerra Mundial, a extensio da hegemonia norte-americana ¢ 2 estabilidade do sistema monetdrio
internacional a ele associadas, nio tiveram precedente na histéria. Situagio esta que ndo fora
atingida nem mesmo no caso da Gra-Bretanha antes da Primeira Guerra Mundial.

Os Estados Unidos produziam a maior parte dos bens de capital do mundo necessgrios
& reconstrugio; estavam na condicio de principal detentor de reservas em ouro e principal
credor dos financiamentos de longo prazo. Essa situagio credora era fortalecida antes mesmo
de continuar o financiamento dos déficits oriundos da despesa com a reconstrugio européia.

O estudo do caso da estabilidade do "Classical Gold Standard”, porém, destaca
aspecios especlficos s tentativas de aplicacdo da teoria da estabilidade hegemfnica. A
estabilidade do sistema monetdrio internacional. neste caso, [oi agsegurada pela regulagio via
¢ exercicio do poder hegemdnico da Gri-bretanha e seu agente o Bank of England ; na
administracio em simultdneo do cimbio e dos Juros (com a regra da paridade fixa no cAmbio e
do estabelecimento da taxa de redesconto nos juros dos empréstimos internacionais) e devido
Sua posicio de lideranca (poder de mercado para influir em pregos e guantidades) no fluxo
internacional de capitais e empréstimos, mesmo na condigdo de declinio industrial.t*®

Todavia, a estabilidade do sistema monetério internacional {analisada do ponto de
vista da £ justamento®, da Jiquidez ® e da condigio de lender of last resort

internacional®®) pode ser colocada em discussdo nos termos da controvérsia sobre as

Rindieberger, C.P, World in Depression and Manias, Panics. and Crashes : A Historv of Fingncial Criges, N.Y., 1978, As
relagdes entre empréstimos externos, comercio e conversibilidade neste periode sdo analisadas por Barry Eichengreen and
Richard Portes, " The Anatomy of Financial Crises. in Richard Portes and Alexander K. Swoboda. eds, Threats io
International Financial Stability { Combridge, 1378), p.10-58.

Trata-se de um caso de lideranca de mercado financeiro privado. {Eichenpgreen.B. 19%{0,0p. ciLp.27H

O ajustamento sob o Classical Gold Standard tem sido caracterizado em termes compativels vom a teoris da estabilidade
hegemonica.

Eichengreen, B. 1990, up. Cif..p.293,
Eichengreen . B. 1990 op. cit. | p.300.
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consequéncias da forma de organizaco do mercado financeiro predominante na mtermediacio
desses fluxes de capitais, desde os analistas da época. como W. Bagehot (1873) '™ ¢ T. Veblen
(1904),* até os contemporaneos como H. P, Minsky (1982) e C. P. Kindleberger (1978),

O quadro 1.2 (Periodizacio e Hegemonia Financeirs) apresenta uma periodizagiio para
3 hegemonia financeira e as formas de arranjos institucionais predominantes para os perfodos

histdricos relevantes do estudo,

QUADRO 1.2

Periodizaciio e Hegemonia Financeira

Século XIX até 1914 City Lombard Street Security House

Dos Amzs Viate & Grande Wall Street CorporagGes
Depressio

Décadas de Setenta ¢ Oitenia

izacin B3 e Investidores stitucionais
(A Crise de Bretton Woods) Globalizacdo Financeira

FONTE: G autor,

As finangas internacionais sio consideradas uma forga relevante tanto de integragio
quanto de fragamentacdo da modema economia mundial @ E, também, sio consideradas um
elo problemdtico da economia mundial, uma vez que o cardter especulativo e a volatilidade dos
fluxos de capitais sio fontes da instabilidade econbmica global. Para autores como Charles P,
Kindleberger (1578), “manias, panicos ¢ crashes” sdo fendmenos inerentes a0 sistema financeiro
internacional sujeito 3s crises de débitos e 2 instabilidade decorrente dos fluxos de capitais

) : e (26)
especulativo a procura de taxas de retorno mais elevadas.

Neste trabalho W. Bagehot aparesenta a versdo da teoria do lender of st resort que era seguida peio Bank of England € confiava
a0 banco central a responsabilidade da prevencio do risco sisiémico, W, Bagehot {1873 § Lombard Street : A description of the

Money Marker, J. Murray | 1947, reprint editions , London.

Veblen, T, (1904) The Theories of Business Enterprise, Charles Scribner. N.Y. Segundo a tgoria de Veblen, o comporamento
dos bomens de negdcios/financisas (que envolve as rotinas das préticas e institnicdes {inanceirns) € influenciada por dois dlese_pc;s
poderoses o mdximo ganho pecunidrio alindo A estabilidade financeira, Isto resuita na tendéncia dos mcr{_:adcfs financeiros 5
womarem colusivos administrados por grandes instituigdes financeiras e interesses relacionados refletidos institucionalmente pelo
bance central e virias agéncias governamentais.

Lilpin, Roberr The Political Economy of International Relations, Princeton University Press, 198 7.p.306,

Kindleberger O P. Manias, Panics_and Crashes - A Histary of Fingnoial Crises ; Mapias, Panico ¢ Crashes: Um IH:'mirico
day Crises Financeiras 7 tradugdo de Vinin Conde ¢ Viviane Castanho .- Porto Alegre: Ortiz: Gazeta Mercansit Editora
Executiva, 1992,
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O predominio nas finangas internacionais ¢ o exercicio da hegemonia estio
relacionados com a poténeia hegemdnica administrando ¢ se beneficiando da ordem rinanceira
internacional. E também a fonte primdria de capital ¢ sua moeda a base das relacGes
financeiras.”” No caso de uma crise financeira, o pais hegemdnico ¢ o dnico ator institucional
capaz de desempenhar o papel do que Kindleberger chama de “lender of last resort” 29

No século passado, como serd visto ao longo desse capitulo, esta responsabilidade de
administrar a estabilidade e minimizar os efeitos das crises financeiras era exercida pela Gri-
Bretanha por meifo do predominio do Padrio Libra-Ouro ¢ da condigfio de exportador de
capitais ¢ centro financeiro do mundo.™ A primeira Guerra Mundial encerrou essa fase afetando
profundamente a natureza das financas internacionais desde entio. Os Estados Unidos surgiam
como a principal naglo credora do mundo e sua relevincia nas finangas internacionais crescia
com o financiamento das reparagdes de guerra. via a expansio da liquidez. que foi 0 principal
fator no estimulo da atividade econdmica nos anos vinge, cujo corte, em 1929, acentuou a
severidade da Grande Depressio.

Por outro lado, a cooperagiio e a rivalidade entre Londres e Nova York na condi¢do
de centros financeiros se intensificon. Tratava-se da ascensio da moderna economia do mercado
de capitais configurada no arquétipo de Wall Street, conforme serd visto no capitulo 2. Neste
¢as0, os mercados financeiros tendem a ser altamente centralizados e hierarquizados, segundo
uma estrutura baseada nas economias de escala das operacdes financeiras e na organizagio da
informagdo afetando o nivel de organizaciio dos mercados. Segundo Kindleberger (1978),esta
situacdo cria uma competigdo entre os centros financeiros pela Hideranca da ordem financeira
internacional.

Esta lideranga se expressa na condigdo de principal centro exportador de capitais, na
concentragdo dos pagamentos. no controle das reservas internacionais e na condi¢lo de "lender
of last resort”. Nos anos 1920s, Nova York iniciara a deslocar Londres dessa condicio. No
entanto, embora os Estados Unidos detivessem controle sobre a estabilidade da ordem financeira
internacional,ndo haviam assumido a condi¢do de emprestador em (ltima instincia,*®

Deesemnpenhando a fongdo de "Dinheiro Mundialcomo meio de pagamentos e principalmente.reserva de valor. Ver a esse respeito
Aglistta Michel1986). La fip des Devises cids Paris. Editons La Décan verte,

Kindleberger discute & necessidade ¢ as fungdes de um “lender of last resort”. Sua tweln bidsica § prover liquidez paza s negécios
insolventes e thes dar tempo para que resolvam suas dificuidades. Esta responsabilidade de previnir crises financeiras &
rormakmente assumida por um banco central de um pask. Sobre esta questdo,ver: Kindleberger,C. P. ¢ Laffarpue i, P (Ed) (19823
Fipancial Crises. Theory Historvand Policy. Cambridge University Press.

Neste caso.o rentismo da economia victoriana (dos investimentos de portfdlios figados & exportagdo de capitais a partir da C igy)
esteve associndo & unickinde e estabilidade do dinhieiro mundial.sob 4 égide do padrio Libra-Ouro.atd sua rupiura com a Primera
Guerra Mundial Yer Aglietta.M. (1988). La fin des Devises Clss, Paris. Editons ln Découverte. vap. 2.

A esse respeito consuitar Aglietta. ML(1986) op.cit. caps. 2 e 3.
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L2. RENTISMO E O PADRAO LIBRA-OURO

Dois aspectos se destacam no estudo do rentismo no ambito do espago-tempo da “Pax
Britannica™.Q primeiro aspecto o destacar ¢ o predominio dos interesses do grande capital
financeiro (identificado, via de regra, na atuagdo da grande burguesia financista mglesa como
“banqueiros do mundo”)*" e o segundo aspecto 2 destacar, associado 40 primeiro, diz respeito
a0 predominio do padriic monetdrio-financeiro imernacional consubstanciado na unicidade e
relativa estabilidade do Padrio Libra-ouro U2,

Esta estabilidade se baseava em um conjunto de pré-requisitos, tais como: a
capacidade de efetuar ajustes de precos relativos, regras monetirias robustas ¢ capacidade de
conter pressbes de mercado™), predominantes no ajustamento das politicas econdrmicas
nacionais, que seguiam “a religifo monedriz” ** e a condigio de lender of last resort
internacional desempenhada pelo Banco da Inglaterra. A explicagiio para essa estabilidade est4,
portanto. associada a esse conjunto de pré-requisitos e a performance da economia mundial soh
a égide da “Pax Britannicy”.

O predominio do Padriio Libra-Quro, que garantia a estabilidade do sisterna monetdrio
nternacional, combinava a situagdo da Inglaterra enquanto principal exportador de capitais {a
lideranca dos investimentos de porta-f6tio) com a condigdo de principal centro de intermediacio
financeira do mundo(CITY-Lombard Street),

Embiema do poder financeire, dos bancos, da bolsas City afirma seu papel de “bangueiro do mundo " (...} é um pegueno baino
de Londres. que 0 representa nem mesmo a centésima parte de sua superficie {..) Esse Jugar 8 marcado por vma longa historia,
desde que. ua idade Média, os mercadores da C ity se chatinaram em defender os seus privilégios comerciais e suas franguias
magicipais contra o poder real. Mo fim do sécujo XIX.a C ity conserva a3 suas wadigbes arcaicas & a sua aulonomia administrativa
(.3 A City € o hajrro dos grandes negocios. (..} Enfim, Lombard Street € 0 cento buacdriv.notor do sistems monetirio
imternacional da época.o do Gold Standacd (... Na prépria City.esido estabelecidos 0s exchanges:sociedades por agBes.que se
destinam s assegurar o funcionamento dos mercados internacionais dos principais produtos., {...) Mas a City € também a sede de
tndos os grandes mercados internacionais de dinheirs {...) Hd também na City bancos coloniais. ¢ sobretudo bancos estangeiros,
e sentiram a necessodade de ter urna agénein oo coragio das finangas internacionais. para obter sua parte nas grandes operagdes
financeiras gue se fazem Quase todas em Londres (...} Diante do Banco da Inglaterra se ergue o Stock Exchange, 2 Bolsa dos
valores mobilidrios. de longe 4 mais importante do mundo {...) mais do que qualquer individuo, o gue simboliza certamente a
primaziz comercial e financeira dasse pequens bairro de Londres é a importineia que se atribul, nas transagdes internacionais.
As promissorias a serem pagas por Londres. Esses papdis. que umn pegociante inglds emite quando promete pagar tres meses depois
0 seu carregamento de café hrastleiro ou algoddo egipeio, assinando uma letra de cimbio a ser paga por um estabelecimento da
Cily, podem circular de m3o em méo e de praga et praga, ¢ servir pama comprar ¢hd na Ching ou seda em Lyon. Eles sdo, mais
do que o ouro, 0 meio de financiamento essencial do comércio internacional, & mostrara que a City ¢, sem concomentes, 0
verdadeiro centro financeiro do mundo . Plessis.A. (19931.0 Poder: The Citv Fleet Streer. Westminster . In: Londres [851.
1901, A gro Victoriana ou o triunfp dus desicualdades. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Editor. p. 148-160,

Sobre as teorias da estabilidacde hegemonica ver:Eichengreen. 3, {19907 Elusive Stbilitv-Fssavs in_the Histary of International

Finance 1919.1939, Cambridge.

Sobre essa  questdo.ver: Eichengreen B, Hist8rs e reforma_ do  sigerna  monetirio intermacicnal.  Feonomia e

Sociedade. [E.Campinas,(4):53-78 jun. 1995,

Sebre esse candter do Padrdo Libra-ouro. ver: Aglierta, M, (1986) La Fin des Devises Cls, Fsssi syr o monnaie internationale.
Editions 11 Découverre. Paris,
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A caracterizacio do rentismo. enquanto trajetdria de expansio da rigueza financeira
RESIE caso, se verifica no dmbito do primeiro cendrio que reuniu a8 principais caracteristicas
estruturais para esta empreitada; g cconomia mundial soh a égide da Pax Britannics, O

O aspecto mais importante 2 ser destacado para o estudo da trajetéria do rentismo do
capital a juros, foi a combinagio paradoxal do declinio na lideranca industrial com a
preservacio da expansio financeira (a lideranca dos negécios financeiros). Essy sitnacio
foi descrita por Eric Hobshawm (1978), de forma sucinta:

"De wma maneirg geral o conjunto da economia briténica tendeu a fugir
da indistria ¢ buscar abrige no coméreio e nas operagdes financeiras,
Setores cujos servigos fortaleciam ainda mais seus concorrentes reais e
futuros, mas obrinham lucros polpudos. Por volra de 1870, ovs
investimentos anuais da Grd-Bretanha no exterior comegcaram na verdade
a exceder a formagdo interna liquida de capiral fixo. Ademais, ambos
tornaram-se cada vez mais alrernarivas, até vermos, na era eduardiana,
O investimento interno cair quase sem interrupedo, ao passo que o
investimento externo aumentava. Duranie o grande boom (1911-1913)
que precedeu a Primeira Guerra Mundial, investiu-se no exterior o dobro
ou mais do que no pais ; jd se disse que o volume da formagdo interna de
capital fixo nos 25 anos que precederam a Grande Guerra, longe de ser
adequado & modernizagdo da mdquina produtiva britdnica, néo foi sequer
suficiente para evitar que ela desacelerasse ligeiramenre. A Grg-Bretanha
estava se tornando wuma ¢conomia mais parasitdria que competitiva,
vivendo do que sobrava do monopdlio  mundial, do  mundo
subdesenvolvido, de suas acuwmulacbes de riquezas no passado e do
progresso de seus rivais,” op. cit. pp.177-178

Desde os anos 1850, a principal cracteristica da economia da Gri-Bretanha era sua
alta propensiio & exportacio de capitais (a taxa de crescimento dos ativos liquidos no exterior
aumentou de 0.8 % do PIB, em 1873, para 1.8% do PIB em 1913).%Entre 1870-1914 a
propor¢io do capital devotado 4 exportacdo foi a mais alta da histéria de qualquer outro pais.
Em 1914, os investimentos externos ingleses eram mais que o dobro do correspondente da
Franca, mais que tres vezes os da Alemanha e cerca de seis vezes os dos Estados Unidos, ©7

*  Sobre esse periodo ¢ terma controvertidos, ver : Landes D, 8. The tnbound Promethous (1968} : Deane,P, The First Industrial
Revolution (1965): Court, W.H.B. Rritich Econemic History 1870-1914 (1965) ; Suul.§. B. Studies in British Overseas Trade
{870:1914(1960) : Imdah.A. ¢conomip Llements in the Pax Britannica (1958) ; Feinstein, €. Income and [nvesament in the Uk
18361914, Economic Journal, 1961 ; Jenks, L H. The migration of Britivh Capital to 1875 {1927} apud Hobsbawm, E. J.
da Revolucdo fndusirial Inelesa g0 Imperinlismo, FU.RI. 1978,

¥ Cameron R, and Bvvkin V] eds. International Banking 1870-19714, Oxford University PressN.Y., 189).

i
i

Sobre isto . ver: Corell, P L [nternational Bunkino I870-1914 . ed. Cumeron K. and Bo vvkin, V.2 Oxford University Press,
1981, cap.l.
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No mesmo perfodo, 4 Gri-Bietanha orupava o centro do comdéreio inernacional. Suas

exportacdes aumentaram rapidamente e suas umportacdes mais ainda. Ver wbela 1.1 a seguir.

TABELA 1.1

Balanco de Pagamentos BritAnico (em mithes de Libras)

IBTERO- | (88185 |TIROLOS f1RUG:900 - ©1901905. 1 19118

Importacses FOB | 3168 3364 3516 3719 422.4 4872 855.2
Exporacoes FOB | 2975 257.9 205.2 7875 303.7 3672 593.9
Saldo -19.3 78,9 564 844 1184 1150 613
Comércio de 49 i6.3 8.1 459 468 43.2 85.1
Invisiveis/saldo

Jurosidividendos | 56.0 56.3 4.8 34,0 1002 113.0 188.0
Saldo c.corrente 75.6 23.7 56.5 55.5 28.6 41.2 211.8

FONTE : Report of the Commintee on Invisible Transactions, Loadon 1963,

Conforme a tabela 1.1, o balango ingles denotava caracterfsticas permanentes ; trata-se
de um balango sistematicamente deficitdrio do ponto de vista dos ftens visiveis, mas ¢o mpensado
pelo saldo dos invisiveis. " As exportagfes liquidas de capitais ndo-monetdrias sdo mais
importantes que 0 superdvit corrente ®; colocando em evidéneia os ciclos da acumulacio de
longo prazo nos quais o ritmo de crescimento da formagdo bruta de capital fixo na Gri-Bretanha
& o das exportagOes de capitais a longo prazo se correspondem em fases alternadas. “® Esse
fluxo de capital internacional era, via de regra, de longo prazo em ativos reais (pricipalmente
ferrovias). “" Mesmo quando assumia a forma do investimento de porta-félio, isto &, a compra
de titulos de governos estrangeiros, visava financiar investimentos em infraestrutura. Por volta
de 1913, cerca de 70% dos investimentos da Gri-Bretanha no exterior consistia dos titulos de

Os itens invisiveis consistem nos lucros do coméreio exterior e dos servigos . ganhos de seguros ¢ corretagem . fretes | urismo,
remessas #ic., além dos juros e dividendos recebidos do exterior. sepundo alguns autores , esses ganhos 0o caso ingles até o
comego dos ancs 1870 , eram oriundos da importincia da frota mercante inglesa que representava de um tergo A metade da
tonelagem mundial, apud Hobsbawm , E.J (1978 )

O iltime quartel do séeulo foi mareado pela dependénein da pasiclio intermacional da economin ingless da propensdo para investir
ou emprestar sens excedentes acumulados no exterior,

Ver arespeitor Aglienta, M. La Fin des Divises (lés - Frai sur Iy monneaie inrernatinnal | dditions la Découverte | 1986 P53

Esses investimenios eslavam associados com 15 novas oportunidades de lbere aberas pelo movimento em larga escals das
populagdes . livre comercio ¢ grandes mudangas nos lransportes.
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governos ¢ das ferroviag, ®%

Uma indicagio da amplitude dos lucros desses investimentos estava no fato da taxa
média de crescimento da produgdio expandir duas vezes mais nos paises importadores de capital
fora da Europa que nos pafses exportadores de capital da Europa (ver tabela 1.2 a seguir).

TABELA 1.2

Taxa Média de Crescimento da Produgio

Grii-Bretanha 1.9 1.1

Franga L6 0.8

Alemanha 2.3 2.1

Estados Unidos 4.2 1.7
Japio 2.5 4.1
Argentina 6.4 2.7
Austréilia 32 1.5
Brasil 3.5 39
Canadd 4.1 1.8

FONTE : Turner, P, (1991) p.19,0p. cit.

Normalmente, esses investimentos 5o associados 3 duas vantagens : 1) os ativos
geravam um fluxo de rendimentos que pagava o principal e o servigo da divida do financiamento;
2} a demanda de investimento facilitada pela entrada de capital compensava a deterio racio da
conta corrente do pais receptor, devido ao incremento das importagdes.

Essa transferéncia de capital poderia ser feita sem incorrer em mudanga nos termos
de troca, seguindo 2 taxa de cAmbio fixa. Havia pouco ou nenhum risco de cimbio, uma vez que
a maioria dos empréstimos era denominado em Libras.Além disso, o risco de default era
afastado, uma vez que a maior parte do investimento era feita no dominio ingies e os paises
receptores dependiam do mercado da Gri-bretanha para as suas exportacdes.

Turser, £. capital Floves In The 19805 - A Survey of Major Trends BIS Economic Papers 1,30 - April 1991 : 05 investimentos
sltramarinos da Grd-Bretanha em 1913 : 41% ferrovias ; 30% titulos da divida piblica : 8% bancos e flancas : 7% minas 1 6%
indistria & comeércio ; 5% servigos publicos de navegagdo e 3% outems matériag-primas apud Hobsbawm EJ. op. citp.312.
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Por outro lado. o papel de submeter e monitorar esses investimentos. hd muito
estabelecido pelas accepting houses *®, om Londres, assegurava as condigdes dos empréstimos.
Este mecanismo de garantia das condigbes dos empréstimos. mantinha o prémio de risco
relativamente baixo. Qutro fator importante foi a maior csubilidade dos pregos relativos das
commodities vis-a-vis produtos manufaturados, no periodo que antecedeu 1913, que reduzia o
risco de ivestir na exploracio e desenvolvimento de matéria-prima (Torner. 1991,0p, cit.p.20).
O outro fator decisivo para assegurar a estabilidade sistémica ¢ posi¢do comercial vantajosa
da Inglaterra. era a operagio do sistema do Padrio Libra-Ouro (classical gold standard), com
taxa fixa de cimbio ¢ com a Libra-conversivel na condicdo de meio de pagamento e reserva
internacional.

O perfodo de 1870-1913 se caracterizou como a época em que Londres se constituiu
no verdadeiro fulcro econdmico do mundo {comercial e financeiro) ¢ a Libra esterlina sua
alavanca. Esta situacio se verificou concomitante com o declinio de sua industria e a ascensio
de seu sistera financeiro na intermediacdo mundial de financiamentos e pagamentos. Trata-se,

neste caso, da vigéneia da regulagio (coordenacio macroecondmica) por meio da gestdo em
simultineo do cdmbio (com o predominio do sistema de taxas fixas) e dos juros (com a gestio
do redesconto) via Banco da Inglaterra, o agente central de operagio do sistema.

Por exemplo, um aumento na Bank Rate™, que aumentava o nivel geral das taxas de
juros na Grd-Bretanha, induzia os investidores estrangeiros a acumular fundos adicionais em
Londres (isto €, com Bank Rate maior era methor emprestar em Londres), reduzindo a
repatriacio  desses recursos para outros ceniros. Saldos externos da Gri-Bretanha eram
repatriados para ganhar a taxa de retorno mais elevada. Emissdes de finance bills®® que
representavam metade do total dos titulos, em 1913, eram sensiveis 2s mudancas nas taxas de
Juros. Taxas mais elevadas se difundiam para o mercado de capitais permitindo o fluxo de novas
emissdes para tomadores estrangeiros de empréstimos.

Essa condi¢o de principal exportador de capitais da Gri-Bretanha, esteve associada
a0 predominio do Padrdo-Ouro (sua estabilidade e unicidade) ¢ a0 desenvolvimento de um
sisterna de intermediagio financeira com elevado grau de especializagdo entre agentes (brokers
e tdealers - agentes comissionados para negociar contratos de compra ¢ venda de titulos e agdes)
e intermedidrios (institnigSes que compram e vendem ativos financeiros - bancérias e ndo-
bancdrias), voltado para operar (intermediar), no circuito internacional, esse fluxo de capitais
de empréstimo (financiando o coméreio no curto prazo e oS investimentos de longo prazo -
public utilities).

3 The Penguin International Dictionary of Finance , banncock , G. and Manser, W Penguin Boaks 1980 p 15,

“ A wxa de juros que o Bank of England operava com o sistema de bancos comercials como lencer of the last resort. Foi
recophecida pela primeira vez em 1702, ¢ permaneces até 1972 quunio foi substituida pela Minknum lesding Rate,

** Finance Bill. finance paper. A Bill of Exchunge relating to the recetvables of o finasce bouse. Finance Dictionary p .85,
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Para entendermos a Iégica de funcionamento do Padrio Ouro. o principal referéncia
institucional do rentismo do capital a juros vigenie nesse periodo. ¢ preciso considerd-lo parie
integrane de um contexto mais abrangente : o Ambito particular da civilizagdo do século XIX.

Segundo Karl Polanyi “**, essa civilizagdo estava sustentada por quatro instituicdes
bdsicas : um sistema de equilbrio de poder gue, duramte um séeulo, impediu a ocorréneia de
guerra prolongada e devastadora entre as Grandes Poténcias © um sistema de mercado auto-
regulado que produziu um desenvolvimento econdmico sem precedente ; o sistema do Padrio-
Quro, ou, Libra-Ouro, que progressivamente se estabeleceu a partr da segunda metade do
século XIX e atingiu seu apogeu antes da Primeira Guerra Mundial, e rapidamente se
desgenerou nos anos vinte para desaparecer na Grande Depressio dos anos trinta ; ¢ a
instituigio do Estado Liberal A interrelacio entre essas institni¢Bes caracterizava, grosso modo,
0s contornos dessa civilizacdo.

Particularmente, o sistema do Padrio-Ouro mostrou-se crucial, pois, sua derrocada
normaimente ¢ associada com a catdstrofe. de tal forma que as tentativas de reestabelece-1o
resultaram no sacrificio das demais instituicdes, segundo K.Polanyi(1980). Dentre essas
instituigSes, o mercado auto-regulado destacou-se como uma espécie de paradigma dessa
civilizag0.O Padrdo-Ouro, no entanto, foi apenas uma tentativa de estender o sistema de
mercado domestico ao dmbito internacional. O sistema de equilibrio de poder toi erguido sobre
0 Padrdio-Ouro e parcialmente nele fundamentado, e o Estado Liberal uma criaglio do mercado
auto-regulado. Portanto, a chave para esse sistema institucional estava nas leis que regulavam
a economia de mercado. Essas leis se expressavam nos tres dogmas cldssicos representados na
politica do Laissez-Faire : o trabatho deveria procurar seu prego no mercado,a criagio do
dinheiro deveria sujeitar-se 4 um mecanismo automdtico e as mercadorias em geral deveriam ser
livres para fluir de pafs para pais sem obstdculos e privilégios. Em sintese, um mercado de
trabatho. o Padrio-Ouro e o livre coméreio. Os tres pilares do iberalismo econémico.

Todavia, essa polftica supunha que o sistema fabeil se organizasse como parte de um
processo de compra ¢ venda do trabalho, da terra e do dinheiro (a5 tres mercadorias
ficticias). Segundo Polanyi, esta fiego se tornou o principioc organizador da sociedade, embora
as tres ndo fossem " produzidas * para a venda. E, neste sentido. a histdria soeial do século XIX
pode ser considerada resultado de um duplo movimento : ampliagiio da organizagio do mercado
em relagdo A8 mercadorias em geral acompanhada pela sua restricio em relagdo As mercadorias
ficticias.

Esta situagio significou que a organizagfio dos mercados mundiais de mercadorias,
capiiais ¢ de moedas. sob a égide do Padrio-Ouro, des um sentido fmpar ao sistema de
mercados, a0 mesmo tempo que se desenvolvia um movimento bem estruturado de resisténcia

“ Polanyi, Karl . A Grande Transiormacio - Az Qrisens da Nossa Epoca | B, Camtpus . 1988 . RS,
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a0s efeitos perniciosos de uma economia regulada pelo mercado.O desenvolvimento desses
mecanismos de defesa acabou comprometendo a auto-regulagio dos mercados, ameagando 0s
fundamentos da sociedade do mercado auto-regulado. Este dilema rompey a organizagdo social
QU sustentava a organizacfio econdnica (o dilema da politica do Laissez-Faire). Pode-se dizer
Que a sociedade do século XIX resistiv, mesmo que inconscientemente, a qualquer tentativa de
transformd-la em mero apéndice do mercado.

Do ponto de vista do rentismo predomunante nesse perfodo. rentismo do capital ajuros,
a necessidade de protecio das consequéncias da auto-regulacio do mercado SUrgit como
decorréncia da forma pela qual se organizou o fornecimento de dinheiro sob um sistema de
mercado. Neste caso. a instituigio do banco central moderno (como lender of last resort)*foi
0 artificio encontrado para proteger os interesses empresariais do cardter destrutivo do mercado.
Come os lucros dependem dos Pregos, entdo os ajustes monetdrios (cAmbio/juros), dos quais
s pregos dependem, sdo vitais para o funcionamento de gqualquer sistema movido pelo lucro.

Portanto, o desenvolvimento da moeda convencional (a moeda do banco central,
baseada na soberania dos estados nacionais) foi a mediagdo indispensdvel para a economia de
mercado enfrentar a escassez de mercadoria-dinheiro e proteger 0 coméreio das deflagBes
quando da expansio dos negécios.“® Logo, o mercadoria-dinheiro era vital para o comércio
mundial e o dinheiro do banco central para o comércio doméstico. Neste caso, o aspecto
relevante era a possibilidade da convergéncia entre ambos,

Nessas condigdes, na perspectiva do coméreio mundial, aderir ao Padrdo-Ouro era
prioritdrio em relagio As necessidades dos negdcios domésticos. O €xito da estabilidade cambial,
isto &, do Padrio-Ouro, entre as moedas dos paises capitalistas centrais a longo prazo (exceto
no caso dos paises periféricos), era atribuido. por um lado, as politicas de ajustamento mituo
monetdrio e crediticio e, por outre lado, ao papel do Bank of England enguanto lender of last
resort.®

Esta situagio privilegiada permitiu a Gra-Bretanha compensar seus déficits comerciais,
durante 0 perfodo de vigéncia do Padrio-Ouro, prevalecendo-se da condi¢do de pais emissor

Sobre isto, ver Agfierma M. Genese des Banques Centrales ot Legitimite de la Monnaie. p-2-10; Comzza, G. A Interdependineis
dos Bancos Centrais em Relaglio ao Governo £ 20 Bancos Privados, 1995,

Sobre este tema , ver 1 "A Violdncis da Moeda”, Aglietta, M. e Oriéan.A. ed. Brasilicase, 1990, cap.l

4 M. Kevnas em suay "Consideragies sobre v padrde-oure” (1930 }, diziaque (...} a longa era da m‘oeda—prf}du to f"m.’%lmenze
cedey lugar & er da moeda simbdlica. O ouro deixou de ser wma moeda - um tesourg , um titulo tanglwfl de riqueza cujo v_ai?r
nie pode esvair-ge {,..) Tormou-se wna coisa muitt mais absteata - apenas um padiio de valor © ¢ ele 5§ mantém essa Posi¢Eo
nosminal por ser bansacionade de empos em tempos . em quantidade muite pequenas . por um grupo de banc'os cenlrais , pas
ocasides em que um deles inflaciona ou deflaciona a moeda representativa , sob seu conirole . em proporgdes diferentes do que
¢ adeqado ao comportamente de sous vizinhos,”

O Bank of England era um banco comercia wute especial. Cenwo do sistema ﬁn:mclt:im ingles nos anos 1.870 com
responsabilidacie nas finangas pdblicas e de lender of last resort, Seus clicntes oram o governo ingles. os London clearing banks.
os snarchant banks, os Britdsh overseas banks. bances estrangeiros e discount houses. Operava com o piblico & com as empresas,
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do meio de pagamento e de reserva mternacional. A outra forma de compensagio dos déficitg
era a entrada de enormes rendimentos de capitais, principalmente juros, oriundos da condigdo
de centro financeiro internacional Ademais, obtinha vantagens. cm relacdo a outros pafses
deficitdrios, por meio de uma politica de juros (via taxa de redesconto)orientada para atrair o
capital estrangeiro. Em refacio aos paises exportadores de matérias-primas. a0 aumentar a taxa
de juros, forcava a uma liquidagdo de estogues provocando queda nos pregos dessas matérias-
primas, obtendo, assim, um lucro comercial.

Assim sendo, a Gra-Bretanha coordenava a politica de convergéneia (cimbio e juros)
4 partir dessa situacdo privilegiada configurada num balan¢o de pagamentos superavitdrio e com
expressiva liquidez. Apesar da situacio deficitdria do ponta de vista da balanca comercial. o
balan¢o de pagamentos superavitirio engendrava uma entrada de ouro que corroborava para o
papel da Libra conversivel como meio de pagamento e reserva internacional (conforme tabela
L.1)Logo, o padrio-ouro e seu coroldrio. a regulaciio conjunta macroecondmica do cimbio e
dos juros pela deflacio, representavam a combinagio de estabilidade e unicidade cambiais,

Havia 3 época, uma situagio paradoxal que combinava cooperagio internacional com
industrializaces competitivas nacionais devido ao movimento de ascensdo das denominadas
industrializacSes retardatirias. A cooperagio se dava no campo monetdrio por meto da abdicacio
da hegemonia nacional pelas adesdes ao Padrio-Ouro ¢ sua rigidez na paridade cambial (3
regulaco macroecondmica inglesa contrastava com as regulages monetdrias frageis dos outros
paises). &0

Com o advento da Primeira Guerra Mundial houve a implosio do equilibrio de forgas
aludido antes, ¢, do ponto de vista econdmico. com a ruptura do padrio monetdrio a Gri-
Bretanha deixou a condiciio de principal nagdo credora do mundo, tornando-se grande devedora
aos Estados Unidos, em particular, que, ao fim do conflito, se transformara no principal pafs
credor do mundo. A depressio de 1929 liquidou a ilusdo de um retorno i belle époque anterior

4 1913 e a Segunda Guerra Mundial a sepultou de vez.©?

Fei definide um conjunto de ragras que estabeleciam uma cooperagdo monetiria rigorosa ¢ pulomatica entre 08 pm’ses,‘a saber:
todos 0s pases destacam o mesmo metal e nio reconhecem quaiguer outro meio de pagamento ¢ cada um define sua l{mdade de
wonta cOmo 0 prego de um peso dade do metal destacads | esta definigio ¢ imutivel de sorte que as taxas .de cAmbie entre as
tnidades de conia nacionais sio Irrevogavelmente fixas: ¢ a escolhta do metad e 3 fonte dos CEPHECOS sﬁo thes ermn cada pais.
Portanto, dada a fixaco absoluta dos cimbios e a unidade do meio de pagamento impiica que todo desequilibric de pagamentos
provoca um fluxo de reservas metslicas dos paises deficitdrios pars os superavitirios.

Apds 1919, 2 Gri-Bretanha pareciz recuperar-se, com os governos tentando recriar a5 condigbes pré 1913, Os Lucros dos
investimentos e dos invisiveis, em 1925, forarm elevadas L4 receita bruts dos investimentos aumeniara de cerca de 4i.5 % da’renda
nacional, que estava ao nivel de 1870, para cerca de 9% em 1910-1913  apds a { Guem. o indice voltou, em média. ao nivel da
década de 1870 : depois da I Guerra. voltou ao nfvel da década de 1360, ¢f. Hobsbawni, EJ. op. cit.p. 41,
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1.3. RENTISMO E INVESTIMENTO DE PORTA-F OLIO

A Pax Britannica foi sustentada, em muito, por Londres ter sido o principal centro
financeiro do mundo durante a fase de expansdo financera caracterizada pelo auge da
exportacio de capitais do final dos anos 1880 20 inkio dos anos 1900, Muitas das caracteristicas
das modernas instituicdes financeiras, principalmente as bancdrias. foram desenvolvidas a partir
da City visando financiar o coméreio e os empréstimos internacionais. Londres se constifuia em
um centro financeiro que reunia as condigdes necessdrias 2 gestdo de um fluxo internacional de
capitais, por meio de um sofisticado sistema de intermediagdo, que operava com recursos
alocados por pregos competitivos, dominado por mnstituigbes financeiras bancdrias e ndo-
bancérias.

A0 associarmos essas caracteristicas desse moderno sisterma de intermediagdo
financeira com a trajetSria do rentismo do capital a juros na Pax Britdnica, cabe considerar.além
da situaco de principal exportador de capitais ¢ do funcionamento do padrfo-ouro, o
importante papel desempenhado por esse modemo sistema na miermediacio do fluxo de
capitais, tanto para financiamento do coméreio quanto para os investimentos de longo prazo,
sob a lideranca das instituigdes financeiras inglesas e instituiches estrangeiras que operavam em
Londres (os denominados " market makers” concentrados em Londres ")

Esse moderno sistema de intermediagiio financeira estava caracterizado, desde sua
origem, por uma grande especializacio entre as institui¢Ges financeiras e orientado para
operagtes no exterior. Foi a servigo do coméreio internacional e da exportagdo de capitais
(investimentos de porta-félio) que os bancos mgleses desenvolveram suas atividades de
intermediacio. Na medida em que Londres se tornava o pélo centralizador e distribuidor de
capitais para o mundo, os bancos ingleses passaram g s¢ interessar pela exportagfio de capitais,
pela colocacdo e pela gestio do investimento no estrangeiro dos recursos financeiros
concentrados na City.

Esse sistema de intermediagio se estruturou a partir de duas categorias de bancos que
marcaram sua influéneia internacional ; os denominados “merchant banks” ¢ os denominados
“overseas banks”. Os “merchant banks” eram “accepting houses™ que financiavam, a curto
prazo, o essencial do coméreio internacional,e, até os anos trinta, tinham no aceite de titulos do
comércio internacional sua principal atividade, se constituindo na principal fonte de divisas
estrangeiras da Gri-Bretanha.

Os “overseas banks” foram criados na segunda metade do século passado pelos
grandes bancos de depsito “Yem colaboragio com os antigos “merchant banks” para
acompanhar o movimento de expansdo comercial do Império Britfnico.® Esses “overseas

¥ Qs denominados Clearing banks: National and Provincial Bank . Westminster Bank . Lloyds Bank . Barclays Bank. Sobre a
importdneis dos bancos ingleses nesse periodo . ver . maix detathes : Ruffine. P8, Les Bungues Multinationales . PUE  F983,

Auores recentes tem denominads a kegemonia britinica de "o imperialismo de livre coméreio”, ArriphiG.( 19596,
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banks” concentraram suas atividades nos paises ou grupos de paises por meio de uma densa rede
de sucursais responsdveis por 40% dos 3.6 bilhGes de Libras emprestadas pela Gra-Bretanha
entre 1870 ¢ 1913 Aprega-se a essas instituiges, as “discount houses”, que descontam as
letras de ¢admbio, e 0s bancos comerciais propriamente ditos ou bancos de depdsitos.

Segundo alguns autores. um conjunto de fatores permitiu vintagens competitivag s
operagoes internacionais dos bancos ingleses nesse periodo (1890-1914). ““No entanto. esse
sistema de intermediagio de capitais. centrado em Londres, ndo atingiu sua forma moderna, com
alto grau de especializagdo entre as instituigGes que lhe davam fundamento | até o inicio do
século atval. A lei de liberagio dos bancos entre 1857-1862. juntamente com outros fatores,
ocasionou ¢ boom da formagfio dos joint stock banks {hancos comercials - constituidos por
sociedade andGnima por ages). Em 1870, o sistema consistia basicamente de unidades bancdrias
privadas (constituidas por sociedade limitada) ¢ 0s bancos comerciais, caracterizando-se por
uma especializacio de fungSes. No entanto, a organiza¢io dos mercados paralelos oriundos
dessas cracterfsticas cresceram juntos a partir dos anos 1880.7

Esta situagdo resulton da atuacdo dos merchant banks de Londres em relagdo as
necessidades da inddstria regional e do crescimento envolvendo parte dos bancos comerciais
{com alcance nacional) em operacdes internacionais.Esta $ituacdo assumiu uma variedade de
formas marcadas pela entrada dos bancos comerciais no mercado internacional de aceites (bill
of exchange), quando se tornaram investidores em certas classes de securities (titulos ou acfes)
estrangeiras, subescrevendo emissdes estrangeiras, ¢ atuando como “issuing houses” (securities
houses)*™ para emissdes internacionais.
Esse sistema origindrio de intermediagdo mudou durante o Gltimo quartel do século
juntamente com o mercado monetdrio de Londres.Os instrumentos financeiros transacionados
em Lombard Street mudaram duranie esse periodo ¢ tornaram-se predominantemente
internacionais juntamente com declinio da participagdo dos ttulos domésticos.® Entre 1891
1894, os ttulos domésticos retidos nos porta-f6lios dos bancos em Londres cairam como

Existe uma controvérsia em fomo do valor do capital exporiado pela Gri-Bretanha nesse pericdo: segundo estimativa de Herbert
Feis, a Inglaterra detinha ne exterior, em termos de securities emitidas até s Prmeirs Guerra, o montante de 3,763 milhoes de
Fibras acrescklas de 300 milhdes em investimentos diretos. Receatemente. davis ¢ Huttenback examinando as relagdes financeirns
da Inglaterra com seu Império, estimaram ag subserigdes de emissdes piblicas eotre 1860-1861 2 1910-1911 um agregado de
1o mirdmo 3.1 bithdes de Libras ¢ um méxime de 4.8 bilhdes de Libras, {Conrell P.L. 1991 op.citp.27-28}

Jones,Geoffrey. Banks as Multinationals, editor | Routledge , Londor/New York, cap.3.p.38.

Até a emergineia plena dos batces com operagdes 4 eseal nacional que atuavam em rede por volta de 1900, osistema de bancos
comercials regionais estava integrade com bancos em Londres ou mantendo o redesconto com oulros bancos peloy pais. Os
excedentes cram investidos como depdsitos no mercado de crédito em Londres {Lombard Street) no qual os principais eram
discount houses gue lambém tomavam duplicutas direts ou indiretamente dos bancos comerciais regionais.

Uss merchant Bank, stockbroker ou outra instity iglo financeira qualguer que oragnizs uma nova emissdo de securitiss.

Por vola da metade dos anos 1880 , 4 haviz mudado a ratureza dos ativos dos bances em Lombard Streer. Os titios reglonais
erAm CACASE0S na composiclo dos portitlios,
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proporgio do total das obrigagGes, enquanto se verificou um ripido crescimento no volume das
obrigagdes internacionais. Por outro lado. 4 proporgdo de titulos descontados no open market,
por meio da intermediacio dos bancos. aumentou acentuadamente em relagio aos descontos de
titulos domésticos.Portanto. houve um crescimento da intermediagdo com obrigagdes
internacionais, ¥

O sistema financeiro centrado em Londres evoluiy no dltimo quartel do século passado
com a ruptura das divisdes institucionais entre seus nichos de mercado aferando o padrio
competitivo. Os bancos comerciais domésticos entraram nos negocios de aceites bancidrios e no
mercado de novas emissdes de empréstimos internacionais. Desde 0 fim dos anos 1820, esses
bancos haviam deixado o curto prazo para os corretores de Londres ¢ se ligaram ao mercado
de capitais metropolitano, além do mercado secunddrio de securities. Em 1914, metade dos
recursos desses bancos consistia de empréstimos para operacOes na bolsa, Este tipo de negdcio
cresceu desde os anos de 1870 como um investimento alternativo 40 declineo do volume de
empréstimos na Lombard Street. Esses empréstimos ofereciam rendimentos mais alios que o
dinheiro colocado nas discount houses.®"0) desenvolvimento desses negdcios dava aos bancos
comerciais um relacionamento estreito com brokers e dealers que operavam o mercado
secunddrio.

A proxima fase do desenvolvimento dos bancos comercinis com novas ¢missdes
internacionais, foi a aguisicio de thulos estrangeiros para seus portfélios, inicialmente titulos do
governo central, municipal e das ferrovias. Com isso, 0s investimentos dos bancos tornaram-se
mais diversificados desde os anos 1880. Entre 1870 e os anos 1900 a participacio dos
empréstimos para governos estrangeiros declinou de 60% para 40% ¢ o financiamento das
ferrovias tornou-se dominante nos anos 1890, como resuliado de emissdes publicas,
empréstimos privados de curto prazo ¢ médio prazo e arbitragens entre Londres e Nova Iorque.
Esta situacdo pode ser ilustrada pelas atividades da International Financial Society {(empréstimos
via consorcio) que se tornou participante no mercado de ttulos das ferrovias americanas no final
dos anos 1870.

Desse perfodo até o inicio dos anos 1880, a International Financial atuou como um
dealer na arbitragem, comprando e vendendo em Nova Iorque e Londres.Esteve bem situada
como resultado de sua ligagio com J.S.Morgan and Co. que no inicio dos anos 1880 era um dos
primeiros Anglo-American merchant banks operando com titulos das ferrovias americanas.

# A estruturs de intermedingdo entre 1870-1914 destacava os merchant banks eantrolandy cerca de 40% das emissbes no mercado
de capital ingles ; 0s overseas banks {Anglo-Intemational and Anglo-Lnperial) com 15% : 05 bancos comercials ingleses cor 10%
+ € o8 restantes 35% distribeidos entre os virios intermedidrios : dentre o3 quais s (nals dnporlanies eram as colporations que
faziam suas priprias ernissdes aravés de seus bangueiros. Estas emissdes parte eram leitus pelo Londosn Banik ¢ 29%}, enguanto
o Bank of England e os Crow Agents ficavam com 10% : os 5% restantes eram intermediados pelos sindicatas especiais, membros
da badsa e investments tusts, Cottrell, P.1L.1961,

" Instituigho financeira fundada no infcio do séeuio XIX para atuar come broker para aceite de etras de clmbia, ‘oper.mdc) agora
com uma diversidnde de instrumenios de débitos e amande como principat parm o compea com seporte do Bank of England como
lender of lust resort.
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Embora a arbitragem fosse essencizlmente relacionada com ganhos de curto prazo. essas
Operagoes levaram a algum investimenio ingles mais duradoure nus ferrovias americanas, Por
outro lado. a naturera privada de seu movimento transatlintico causou alguma preocupagio,
especialmente nas autoridades da bolsa de Londres. Esses casos ustram as atividades de um
conjunto de instituigdes financeiras (grupos e sindicatos) de menor imporiincia que os merchant
banks, no perfodo de 1870-1880, awando no mercado de emissées de titulos internacionais 2

Neste periodo, porém, o principal desenvolvimento esteve por conta do
estabelecimento dos Anglo-Internationat and Anglo-Tmperial overseas banks que operavam uma
ampla gama de atividades (e uma das principus fungdes era o financiamento do coméreio), Mas,
em 1914, a hideranca do crédito internacional do comércio ainda era dos sete merchant banks
(Rothshild. Baring, Kleinwort, Shroeder, Hambro, Brandt e Gibbs) ; que respondiam por cerca
de 43% do crédito do coméreio internacional garantido pelo mercado de aceites de Londres.

Resumindo, a grande burguesia inglesa (os interesses da haute finance) se
transformara numa espécie de classe rentista da intermediacio do capital a juros
articulando os interesses do capital mercantil - ligado ao comércio de mercadorias e
dinheiro - e dos bancos, sob fideranga deste sistema de intermediacio financeira, mesmo
antes do processo de concentragio banciria e centralizaciio do capital financeiro que se
desenvolveu posteriormente, quando o sistema bancirio ingles, particularmente, teve de
disputar essa lideranca com outros centros financeiros, principalmente Wall Street. Isto
s6 foi possivel devido ao desenvolvimento das operagies de intermediacio do capital a
Juros, avancado para época, centrado na City. ¥

Com relagfo a este dltimo aspecto, particularmente, & importante observar, no
decorrer das tres primeiras décadas do século passado, o relacionamento desse sistema de
intermediagdo da City com o insipiente conjunto de instituigSes (bancos e corretores) norte-
americanos. polarizado entre Nova [orque e a Filadélfia, inicialmente incentivado pelos neg6cios
na construcdo e operacie de canais. A maior parie dos fundos para esses projetos vieram da
Inglaterra. Muitos dos bancos e corretores norte-americanos passaram a ser controlados dos
boards de banqueiros em Londres, Birmingham e Manchester.

A Baring Brothers & Co.encabegava a lista e tornava-se um fator destacado no 4mbito
dos tftulos norte-americanos.Em 1822 2 mania dos canais empolgou Lombard Street com uma
enorme procura pelas agdes norte-americanas.Essas compras provocaram oscilages na bolsa
em Filadélfis, Nova York, Boston e Baltimore. Em 1833, 0s N.M.Rothschild & Sons deram os

a2

Segundo P.1..Cottrell. op. cit.p.40.

®  Segundo CrouzetF. (1982) Crouzer, F. The Victorian Economy. transiated by Arthony Forster, Columbia University Press.
New York, 1982.p.317
Zysman.J. Governments, Markeis. and Growth, Financial Svstems and the Palitics hrdustriad Change, Carnell University
Press.ithaca and Loades, (983,

¥ Ver, Crouzet, F. op. cit. p.337,
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primeiros passos na direcdo do mercado norte-americano. embora acOes ¢ ttulos escolhidos 4
haviam aparecido em seus porta-t6lios em anos anteriores. A firma logo se tornou importante
negociadora em titulos nos Estados Unidos. Em 1835, os agentes negociadores de Rotschlid
situavam-se em Nova York, Filadélfia e Baltimore. No mesmo ano a tamilia foi nomeada agente
do governo dos Estados Unidos da América na Inglaterra.

(utros seguiram o caminho dos Barings ¢ Rotschiid, como foi 0 caso de Speyer &
Co., de Frankfurt. que ingressou nos mercados norte-americanos apés o pinico de 1834.Por
outro lado, George Peabory, de Baltimore, o precurssor de J P.Morgan & Co.. organizou, em
1835, sua firma na Inglaterra.Ele foi o primeiro Correror importanie que operava em Londres,
que ndo os Barings.especializado em tfulos norte-americanos.Peabody ¢ outros banqueiros
eurepens controlararn os tftulos norte-americanas por uma grande parie do século. Segundo o
comentdrio de um membro do Congresso: "o bardmetro do mercado monetdrio norte-
americano esta pendurado na parede da bolsa de valores de Londres” *

No entanto,o auge da popularidade dos canais foi desatiado pela nova forma de
transporte:as ferrovias. Em 1835, verificou-se o auge da mania das ferrovias (0s negoéeios
atingiram a média de 6000 agBes por dia). A era das ferrovias, gue se estendeu de 1837 (ano da
crise da prosperidade especulativa) até o final dos anos 1850 reuniu:o movimento especulativo
do maior mercado comprador até emdo, que iniciara em 1834, engendrando manobras de
acambarcamento de emissdes de canais ¢ estradas de ferro. O panico de 1837 {que afetou Wall
Street ¢ outros setores financeiros - Baltimore. Charleston e St.Louis)*® provocou o declineo
de Wall Street entre 1838 e 1842. Os americanos que haviam perdido fortunas afastaram-se dos
titulos estrangeiros .7 A Inglaterra, envolvida num movimento depressivo, promoven
um movimento de lignidago de suas posicSes nos Estados Unidos levando ao colapso diversos
correspondentes norte-americanos de casas européias.Embora o panico tenha sido sentido em
Wall Street até 1844, a recuperacfio completa se daria nos anos seguintes a 1850 (as acdes de
ferrovias subiram e atingiram o auge em 1853). Apés o pinico de 1837, os investidores ingleses
& do continente europeu tardaram um pouco a retornar a Wall Swreet. mas. no inicio da década,
a especulacdo com titulos norte-americanos e das ferrovias constituiam-se nos mais atraentes
em Londres ,“®

Ver, Sobel, R. op. cit. p.41-51,

A Boisa de Bosten entros em declineo.mesmo que a cidade se fomars o primeio centro industrial do pais.Os “Baoston
Associates”.constiteidos pelas guinze famdias mais importantes da cidade adquiriram negdcios extintos por uma fracio de seu
valor consolidando-os em um grande império econdmico G primeio empreendimento dos Associados foi a Boston Manufacturing
Company,organizada em 1813.Em 1850.0 grupo controlava 20% dos teares de algodiio do pais.30% da quilometragem ferrovidria
no Massachuserts & 39% do capital securitdrio do estado.Além disso.40% dos recursos bancdrios de Boston estavam em méos
dos Associados.Durante algum tempo os corretores de Boston, taballhands com esse gigante indusuial, chegou amegar a Bolsa
de Nova York (Wall Sueet).Sobel.R op.cit.p.67.

Em 1838 cerca de 200 milhdes de dolares em titukos e agbes norte-americanas estavam na glaterra e cerca de ! 20 mithdes desse
total eram Litelos precdrios.Em 1842, pove estados haviam faltado ao pagunento de seus titulos Sobel Rop.cit.p.64.

Em {853.26% de todos os tinzios ferrovidrios norte-americanos estavam em infios dog investidores estrangeiros, &m 5Ua maioria,
ingleses.A Philadelphia and Reading Railroad e a [linois Central estavam diretamente controladas por grapos de investidores
ingleses.A Erle, que iniciou aopemrem 1851 ¢ em um ano se tomarka 2 mais extensa do mundo.estava sob controle de interesses
ingleses. Em 1856 havia cerca de 1.5 hilhdies de délares em titulos norte-nimericanos pendenies. Sobel R.op.citp 73,
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Embora menos severo do que o pamico de 1837, o de 1857 tinha as causas atribuidas
2 super-expansio do crédito, as cspeculaches com ouro e ferrovias, a uma guerra (da Criméia),
que desviara da América do norte o capital europeu, ¢ ao declineo econdmico da Eurapa.Ele
teve repercussdo em Londres a ponto da Lei bancdria de 1844 ser SUSpensa com a estrutura
financeira inglesa sendo ameacada. Todavia, o pdmico marcou uma nova fase das financas norte-
americanas. Ele foi um divisor de dguas para 0 pericdo destituido de lei e escripulos nas
finangas norte-americanas. Portanto. na véspera da Guerra Civil, Wall Street jd era o centro
financeiro do pais e a Bolsa o seu cerne. '™

Em resumo, a estabilidade do padrio-ouro convergindo com a relevante
condicio de exportador de capitais (investimento de porta-folic), aliada & condiciio de
lideranca da City na intermediaclio financeira dos investimentos de portfilio,
contribuiram para definir essa trajetéria institucional do rentismo do capital a juros sob
a lideranca da haute finance centrada na City.

O importante para a discussio das caracteristicas da trajetdria institucional do
rentismo do capital a juros sob a égide do Padrio Ouro, foi o que representou ¢ movimento de
dissociagio entre a propricdade (a forma legal de participagfo na propriedade) e o controle do
capital(a forma de relacio social de posse da propriedade) para a concentragio da propriedade
na inddstria (a concentragiio do capital nas firmas),

Nessa época, do pento de vista do sistema de crédito na Inglaterra, a presenca dos
denominados country banks, geograficamente espalhados e semi-isolados, era relevante.7V Os
passivos desses bancos ndo eram usados largamente como meio de pagamento. Esses bancos
eram, preferencialmente, depositdrios de poupadores, e, por outro lado, as transagdes inter-
bancdrias nfo atigiam montantes relevantes. Essas caracteristicas. por seu turno, implicavam no
fato da expansio dos empréstimos acarretar substancial perda de reservas, mesmo para o sistema
como um todo. Os bancos dependiam dos depdsitos para recomposicio das reservas e as
reservas estabeleciam a capacidade de empréstimos. Depésitos nesse estdgio eram poupancas.
Esta era a forma institucional do sistema de crédito predominante™

‘Todavia, a segunda tendéneia relevante no caso do sistema de intermediacio financeira
ingles, foi a expansdo do papel dos joint-stock banks, e, principalmente, o processo de
concentracdo por eles liderado. Entre 1826 ¢ 1865, os joint-stock banks incorporaram 129

#  Sobre a crise.ver: Sobel,R .op.cit.p,76-80.

-

rations. Classes and Capitalism

* Ver:Scott, 1. - Hutehinson of London. 1879, p . 30-31.

" Eram os denominados “country banks veriCrowzel Fap. citpp.319-320 O wrabalho cldssico sobre oy bancos ¢ o de
LA Clapham. The Bank of Enoland: A History {2 vols. Cambridge, 1944}

* CreuzetF, op. cit. p, 328,
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bancos privados e entre 1865 & 1885 ocorria, em média cinco incorporagdes por ano Clapham,
I HL (1944)™ Esse processo de concentragiio banciria se acelerou desde entio, ¥

De acordo com S.G.Checkland (1964)7®, 4 renovagdo da economia britfnica no
século XIX  foi no sentido de wma mobilizagio continua de capital na qual os bancos
deserpenharam um papel importante. Todavia. a despeito das tlutuagdes nas taxas de juros, esse
foi um perindo no qual. como um todo. as taxas nio eram altas e o crédito acessivel. O mercado
monetdrio de Londres continuava a desempenhar um papel importante no financiamento a curto
prazo da atividade econdmica. O periodo foi marcado por estabilidade monetdria, mesmo
quando avaliada a longo prazo, uma vez que ndo havia desvalorizagio dos débitos via intlacdo;
na verdade, ocorria o oposto.

A questdio, no entanto, € explicar como esse sistema de crédito se Organizava para
financiar os investimentos de longo prazo. Neste caso, o importante & entender que a grande
maioria das firnas industrizis e comerciais, no séculy XIX, pertenciam a um simples
proprietdrio, ou a poucos s6cios, muitas vezes amigos, ou a uma mesma famdia. "Embora os
possuidores de agOes das primeiras companhias eram, em sua grande maioria, acionistas locais,
ap6s 1340 o capital 4 se difundia nacionalmente, e no boom de 1844-1846 a City desempenhou
um papel relevante.Com o aparecimento das agbes das ferrovias ocorren uma ampliacio da
atividade da London Stock Exchange, que operava, até entdo, exclusivamente com titulos do
governo.

As joint-stock company (as Sociedades Andnimas), financiadas por meio da emissio
de agdes, tornaram-se comuns e prevaleceram em certos setores industriais, onde 34 extistiam
antes de 1825 (docas, utilidades piblicas, navegacdo, telégrafo, companhias de seguro e sistema
bancdrio). Todavia, este nio foi o caso da industria manufatureira. Durante 0 boom especulativo
de 1836 essas companhias foram formadas mas poucas sobreviveram a crise.

Alegislacdo de 1836 e 1862 abria um novo caminho para a denominada economia das
corporagfes. Mas as firmas industriais ndo estavam preparadas para tirar vantagem disso, nem
para fazer capitalizacGes limitadas e nem levantar capital via Stock Exchange (bolsa), A ndo ser
0 caso das indiistrias de rapido crescimento, onde o progresso técnico demanda grande volume
de investimentos em plantas de elevadas escalas de producio, muitas empresas logo se
transformaram em empresas ptblicas com controle aciondrio limitado (siderurgia, quimica,

Os bancos privados em Londres formavam a segunda forga do sistema de imermediagio ingles. Eles eram 73 em 1807. e cerca
de uma censena nos anos da década de 1830. Embors fossem agsecizgdes entre familias de negocianies, eram estabelecimentos

grandes ¢ de prestigio. (Lrouzer £ op. cit 2.3/%

Sobre esse processo de concentagio. verCrouzet. Fop, citp 331332,

Checkland, S. G. The Rise of industrial Society in Enoland . 1815.85 {London . 1964).

Sobre essa questdo, ver: P.L.Payne (1974)e F.Crouzet.op.cit.p.337-338.
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estalelros etc.). Mas. por ourro ldo. 1 participagio da empresa famifiar continuava
predominando na inddstria €xtil ¢ outras tradicionais, Em 1885, apenas 3% das maiores firmas
industriais haviam se convertido para sociedade de participagdo limitada. considerando-se que
£ram as maiores de seus ramos (Crouzet, F. ap. it p.338-339),

A Bolsa operava, hd muito, principalmente com securities do governo ¢ das ferrovias
na Inglaterra ou no exterior. Em 1883, o total do valor nominal dessas duas categorias
representava 3% do valor total das securities que eram cotadas na London Stock Exchange.
Os 7% restantes representavam acoes de companhias de wtilidade publica. com acdes
genuinamente industriais compondo cerca de 1% do total Este aumentou para 2.5% em 1893
& 8% em 1913, ou cerca de 872 milhdes de Libras de um valor de face de L1 bilhOes de Libras
de todas as securities cotadas na Bolsa. Mais da metade de 10do o mvestimento na inddstria
vinha dos lucros, e como o capital para a constituigdo de novas firmas vinha do bolso de seus
socios fundadores, amigos e outras formas, o papel da bolsa e do mercado de capitais era
marginal (como Mathias observa, essas condigOes eram reminiscéncias do século XIX - “Capital
and entrepreneurship *, p. 213-215).

A emissio de agBes era feita por grandes e bem-conhecidas em presas que procuravam
mais capital para investir. Ao contrério. os pequenos poupadores nio investiam em empresas
industriais. que eram consideradas investimento de tisco. eles preferiam titulos publicos e agdes
das ferrovias. As agOes industriais eram compradas por ricos ou por instituicdes.” Essa guestio
em sido considerada como um dos aspectos que explicam o declinjo da economia inglesa.”™

Portanto, do ponto de vista da andlise industrial.pode-se concluir que o problema-
chave € como a Inglaterra desenvolveu a Revolugio Industrial sem recorrer a sociedade por
agBes.

O importante, neste caso, e particularmente no estudo do futuro do rentismo do
capital a juros, sob a égide da Pax Britannica, a partir da andlise das formas de gestdo da riqueza
financeira, fol 0 que representou 4 dissociagdo entre a propriedade (a forma legal de participacio
na propriedade) e ¢ controle do capital (a forma de relagio social de posse da propriedade) para
0 movimenio de concentragdo da propriedade na indidstria (a concentragio do capital nas
firmas}."®?

Ver E.Crouzet, op. cit.,p.340-341,
Crouzet. op. cit., p.371,
Ver Landes. D. 5. The Structure of Enterprise in The Nineteenth Cenury - The case of Britain and {fermany. Reprinted from

the Rapports of the Xf Con grés {nternational des Sciences Historiques, Vol.V: Histoire Corienipordine (Stockhelm, 1960),
p.i07-28.

Seotrd. Corporations, Classes and Capiralisn, Huichinson of London, 1979, p.30-31.
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Com o reconhecimento legal da forma corporativa ocorrey uma dissolugdo dos
direitos tradicionais de propriedade. uma vez que o direrto daqueles que oferecem o capital para
a formacdo dus joint-stock companies (sociedades por agGes) ndo necessim ser idéntico aquele
que  faz uso desse capital ®Quando o5 dois aspectos dos direitos de propriedade sio
dissociados. ¢ possivel distinguir a denominada “propriedade nominal” (que ¢ o direito de
receber rendimentos como uma remuneraclo pelo risco de investir sua riqueza em uma
companhia) da “propriedade eferiva”, que § a capacidade de conirole dos ativos da
companhia,'®

Em sintese, sob o conceito tradicional de pro priedade. o empresdrio capialista como
um proprietdrio-gerente tem o direito de receber rendimentos como proprietdrio e pels fungdo
de gerir o-capital. Neste caso, a posse efetiva da propriedade industrial the faculta o controle
estratégico da gestfo do capital (forma predomminante no caso origindrio ingles).

Todavia, 0 surgimento da forma institucional da joint-stock company {da sociedade
por agdes} envolveu o reconhecimento legal da prépria corporagio como proprietdria de seus
ativos. Neste ¢aso, o controle estratégico do caputal torna-se um problema. Com a propriedade
nominal passandc para a prépria corporagio. a questdo de quem ¢ capaz de controlar a
estraiégia da corporagio torna-se mais importante. E possivel que 08 acionistas, ou uma parte
deles, continuard a exercer o controle estratégico - desde que a ** separagdo” estd na lei, nada
impede - mas € também possivel que aqueles que estdo empregados como administradores
operacionais exergam o controle estratégico.®?

E necessdrio observar os mecanismos através dos quais ¢ exercido o controle
estratégico.Para  1.Scott (1979) a “majority ownership, minority control, management
control and control through a constellation of interests are all models of strategic control”,
ndo sendo mais necessdrio examinar detathadamente 08 MECARISMOS ALFAvVEs dos quais 0 controle
¢ exercido. Em geral, todos 0s controladores t8m interesse nos rendimentos e nos ganhos de
capital que seus investimentos podem proporcionar, ¢ a politica da companhia & necessariamente
condicionda por esse interesse.Os maiores acionistas tenderfio a ter majores restrigdes que os
MENores, uma vez que qualquer insatisfacdo os levard A vendas substanciais de suas a¢des que
terfo efeito considerdvel sobre os pregos das agdes. Um rdpido e persisiente declineo no prego
das aghes ocasionard considerdveis dificuldades 2 companhia para levantar novo capital.®®

0 que nos termos de Berle and Means 11932 ° the waditional logic of property’ involves two aspects : the right to de:em:}me the
use of the object and the right 1o benefit from this use. Ver: Berle, A.A., and Means, G.C.f1932) "The Modern Corroration ang
Erivate property”. New York: Macmilian, 1947, citado por Seott. 1. op. ci. p.32.

Vor Scott. John (1979) op. ciLp.32 - 36,

Berle ¢ Means {op.cit. [947} argumentarasm que a iransicde do controle do acionista para a gerfreia estava ocorrendo,
Marx reconheceu uma transigdo similar, no entanto, sustenzava gre o goionista (share-ownership), amravés do crédite e do
sisterma bancario. continuava wm fater imporiante no exercicio do controle estralégice.

Scen, I, op. eit. p. 42,
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Do ponto de vista do rentismo. especilicamente. ¢ importante considerar a relacio
existente entre o capital o juros.o uplicado nas bolsas ¢ esse control estratégico. O
desenvolvimento dos mercados de capitais tem envolvide uma tendéncia da passagem do
controle pessoal para o impessoal. Primeiro. o conwrole individual e familiar das empresas
mndustrials e comerciais tem sido gradualmente suplantado pela intervencio dos grupos
financeiros, ¢ estes se tornaram as bases mais imporiantes do controle estratégico.

Em segundo lugar, para a corporagdo, nos termos de T. Veblen (1924}, “the
incorporation of credit™* seus proprietdrios nominais tornam-se nio mais que credores
tratados como legitimos proprietdrios de uma participagio nos lucros.

A prépria corporagio € a unidade lagalmente reconhecida como proprietdria de seus
ativos. Quando o objeto de uma relagio de propriedade ¢ uma Ccorporagdo operando dentro de
um sisterna de corporagdes, a posse efetiva pertence as unidades de capital. Uma corporagio nido
¢ meramente uma unidade industrial, Uma corporaciio primariamente uma “pecuniary unit”
(Veblen, 1924).E, neste caso, 0 que unifica ol unidade de capital ¢ sua estratégia. Isto &, "the
determination of the basic long-term goals and objectives of the enterprise, and the
adoption of courses of action and the allocation of resources necessary for carrying out
these goals”. (Chandler 1962,13). €

Esse tema serd retomado a seguir no estudo da trajetdria histérica do rentismo do

moderno mercado de capitais ligado s finangas das corporagdes.

Johr Scort (1979} argumenia que o control through & constetlation OF interests ' se I0TRON O INGLS Caracleristico nus grandes
corporacdes industricis. £ste aparente dominio dos interesses Sfinanceiros sobre o5 industriais dd origemt aos vidrios conceitos
de ‘capital financeiro’, Marx, como vimos, enfatizou o papel do “sisteina de crédite’ no intreduzir a separacio do ‘capital-
dinheire’ do “capital produtive’ R.Hilferding, por sua vez, eluborou este argumento ¢ propos que g manopelizacio dos
bancos levava & fusdo (fusion) do “capital-dinkeiro® ¢ ‘capital indusirial ' @ uma pove forma de capital financeiro. Gs
moropdlios capitatistas, argumentou Hilferding, se tornaram complexos financeiros combinando os inferesses de bancos ¢
indistrias. embora os interesses financeiros fossem completamenie dissociados do efetivo processo de producdo. O capital
sem fungdes produtivas ¢ puro capital-dinheiry ( Geldkapimal). Com o crescimenio das sociedades por agdes {foint-stock
companyj, unt grande aumerc de companhiss podem ser adguiridas através do controle majoritdrio, e o nlimerg de
capitalisia, porianio. sofre uma redugdo. Surge um reduzide circdde de comroludores no qual ¢ poder do capital
monopolizade ¢ concentrado. Estes capitalisias financeiros controlam owros e estdo unidos por meio de relagdes de diregdo
enire as empresas € os bancos. O bancos.portanto. sdo o meio giravés do qual a fusde das vdrias formas do capital
monapolizado & efetivada {Hilferding. 1910}, Hilferding, £. £l Capitaf Financierg, Editorial Tecnos, 8.4 . Madrid, 1973,
reimp.

Veblen, T {1024) Absentee (hyrershio and Business Eaternrise in Recent Tines, London: Allen and Umwin,

Chandler A.D. {1962 ) Strateo v and Strurnere | MIT Press,
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1.4, CONCLUSAO: RENTISMO E PADRAO MONETARIO

As caracterfsticas do rentismo do capital a juros, sob a dgide da Pax Britdnica.
estiveram condicionadas ao predominio do padrio-ouro ¢ a lideranga da exportagio de
capitais.Esta lideranca estava centrada num moderno sistema de intermediaglo ¢ gestio
financeira (de porta-f6lios de tfuios e agGes estrangeiras), composto pelas firmas de
financiamento internacional{denominadas “merchant banks™) ; outras cusas emissoras, que
negociavam empréstimos e emitiam bénus ; brockers e outros intermedidrios que atuavam como
underwriters, além da bolsa que provia um mercado primdrio ¢ secunddrio de papéis financeiros
{bdnus e outros instrumentos) com liquidez.

Neste sentido, as caracterfsticas desse rentismo, conforme ficou demonstrado até agui,
cslavam em concerto com a exportagio de capitais e o investimento de porta-félic (constante
da emissdo de bbnus e outros instrumentos de crédito, mais que da emissio de agdes).Esse
rentismo do capital 2 juros tinha referéneia no mercado de capuais de Londres (City), a partir
de um sistema de intermediacio Hnanceira sofisticado para a ¢poca e liderado pelas casas
bancdrias ingleses. A principal caracterfsiica desse mercado era o ndo envolvimento dos bancos
Comercials nesses investimentos de longo prazo. eles estavam confinados 2o crédito de curto
prazo.

No entanto, o ponto mais fmportanie para esse rentismo era o fato de entre os grandes
investidores ndo estarem inclufdos nessas emissdes de securities no exterior 0s bancos
comerciais. A intermediagio envolvia instituices especializadas, merchant banks e outros
operando COmO £asas emissoras e os stockbrokers como underwriters.

Em sintese, para o padriio Libra-Ouro predominante na Pax Britanica. o rentismo do
capital a juros correspondente estava associado ao movimento internacional de capitais de longo
prazo centrado nas exportagdes de capital a partir da Inglaterra (investimento de porta-folio®
em ferrovias e em securities de governos ESLrangeiros);

"Most of the capiral exports from Briwin consisted of the portfolio
holdings of rentiers (...} The aim of such holdings was security of income.
It was easy for rentiers 1o buy stock through solicitors and bankers ; and
the Brizish capital marker was well organized and strongly oriented
towards foreign stocks.Indeed, they formed the very heart of the operations
of the City of London (...) Rentiers who invested abroad were not
apparently attracted by investment in home industy. To the extend that
they swiched from home 1o foreign investment and back, they were moving

Sobre essa questdo,ver: Arnt.L.W. and Drake,P.J (1985} Bank Leans or Bonds:Some Lessons of Historicat Experience. Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review.n. 155, p.373-393.
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berween one ser of government stock or government guarenteed stock and
another. The home issues thar rentiers went Jorwere railwavy and local
government stock. Industry at home raised is funds, not through the Stock
exchange, but by reinvestment and local borrowin g The risks of indusery
were not for the rentiers”

Por outro lado, a gama de ativos financeiros nesse perfodo era imitada. mesmo no
mercado doméstico.Como a maior parte do comércio ¢ do movimento de capuais era
denominado em Libras reduzia a incerteza sobre o valor futuro dos débitos ¢ créditos. limitando
a necessidade de diversificago financeira e de cobertura (hedge) dos riscos. contribuindo, assim,
para a estabilidade das taxas de juros de longo prazo .*Desde os anos 1820s, os emissores de
ttulos, principalmente os Governos ¢ as Ferrovias, j4 estavam em evidéncia no mercado
financeiro de Londres.

Outro aspecto caracterfstico desse rentismo, era 2 influéncia-chave que no tim do
século os bancos ingleses tinham no comércio e no sistema monetdrio internacionais :
contrastando com uma presenga marginal no investimento da inddstria domdstica. A revolugio
industriat inglesa j estava completa antes do sistema bancdrio nacional ter se desenvolvido, de
tal forma que 0s recursos para investimento vieram de fora do sistema,

O predominio desse cosmopolitismo sobre a atuacio doméstica era a dominacdo da
City pelos merchant banks que muitas vezes eram, como no caso de Rothschild | parte da
dinastia financeira espathada por vdrios pafses. Com as incorporagdes que atingiram o climax
na Primeira Guerra, resultou que o setor ficou dominado por apenas cinco clearing banks - 0s
cinco grandes.”® Na metade do século passado o setor era bastante competitivo, a emergéncia

Barrat Brown. M. The Economics of mperiafion, Penpuin Books, 1974 England p.173-177 : Brown &0, {1965} Britain in
the World Economy (8701974 Yorkshire Buil, May ! Feinstein, C.H. { 1960} Home and Overseas fnvestment [1870-19 44,
unpublished thesis. Departmens of Applied Economics, Cambridge). Em 1913, cerca de 70% desses investimenios consistia
tidos de governos & ferrovias . Normalimenie a discussde do Brou de controle desse investinento ne exterior faz sma distingdo
erire o5 segmentos de investimento direto ¢ de porifslio. No primeire caso, irata-se da propriedade efetiva e no segundo da
propriedade nominal. As obrigagdes governamentais sdo incluidas nos investimentos de porislio. Sobre a relevancia desses
investimenios para a América Latina ver: Stone. I, British Direct gnd Portfolio Imvesmens in Laiin America Before 1954,
Journai of Economic History, vol. XXXVII. n.3 {september 1977}, p.690-722.

Ver : Turner.P. Capital Flows in The 1980s: A Survey of Maior Treads, BIS Economic Papers. n. 30, April 1891,

Para ama avaliagdo antes de 1870 do investimento de portslio ingles no exterior, ver : Platt, D.C.M. British Porttolio fnvestinent
Cverseas Before (870 © Spme Doubts, The Econpuic History Review second series, Volume XXX, n.l february 1980, p.1-16.
Desde a segunda metade do séculp passaido uid a Priweirg Guerra Mundial, Londrex ¢ Paris eram o5 principais centros
Sfinanceiros onde se concentrava a imernediagdo desses investimentos. Mo perfdo enwe as duas Grandes Guerras Nova lorque
se tomau o mercedo de titulos estrangeinos mais importante, posiclo que foi conseliduda pelo mercado financeiro noreamericano
na primeim décads posterior a Segunda Guerrs - estimou-se que cerca de 3 14 bihoes do capital era levanuwdo no mercado tiulos
estrangeiros denominados em dolar ¢ Yankee™) entre 194663, Benzier. & The Development of the International Bond Markes,
BI§ Ecenomic Papers, n.32. januarv, 1992,

Entre 19171918 awmnenton d participagdo no wial de depdsitos dos * Big Five * de 50% para 80%, menos de quarenta anos
antes estalistica compardvel tinka side de 25%,
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dos cinco grandes tornou cartelizagio bancdria efetiva ¢ nas duas déeadas seguintes 1o
impedida qualquer tentativa de retaliagdo ne setor. Algo semelhante foi feito no mercado
monetdrio nos 19205 entre 0s clearing banks e as Discount Houses que fizeram um acordo sobre
uma taxa de juros minima para os fundos negociados no Discount Market @9

Os maiores “defauts” que atingiram o mercado internacional de crédito ndo destruiram
€ss¢ sistema de intermediacio. embora esses empréstimos  internacionais ndo fossem
regulamentados pelas autoridades britdnicas. O mercado de Londres absorveu os defaults da
Argentina (1890} - " the Baring crisis ¢ o do Beasil(1898-1900).Essas crises foram superadas
de vdrias formas:com o reescalonamento dos pagamentos (diferimento),com os empréstimos
sendo fundados para pemmitir o pagamento dos juros além da imposicio de medidas
deflaciondrias por parte dos credores.™

Todavia. o grande teste para a estabilidade do Padrio Ouro se verificou em 1907,
quando o pénico bancdrio em Nova York, que levou & criagdo do Federal Reserve, provocou
uma corrida 2 liquidez internacional A reagfio foi um sumento na Bank rate para ¢ nivel mais alto
desde 1873, mantendo a Libra intocdvel. Uma consequente recuperagdo nas reservas do Bank
of England. contribuiu para reforcar a confianga de toda uma geragdo na capacidade do banco
manter a conversibilidade.Como foi visto, antes de 1914, o Bank of England era uma gspecie
de banco central independente (um banco privado investido de fungOes piblicas).Ele sustentava
0 gold standard a partir de sus autonomia na administragio de um sistema baseado no
compromisso do banco comprar e vender ouro 40 prego tixo oficial; no wrrestrito direito dos
cidadios importar e exportar ouro e na relagio direta das reservas de ouro do Bank of England
com a oferta monetdria nacional.

Durante a Primeira Guerra, o expediente era manter o principio da conversibilidade
cxierna | e, segundo (Janeway, W.H. 1995-96), apelos ao patriotismo capacitavam o Bank of
England violar a prdtica do Padrio Quro predominante no pré-gueira

‘and included even a quasi-volutary mobilization of privately held
securities for conversion either directly into foreign exchange or as
collateral for foreign loans.In the meantime, Treasury borrowings flooded
the London capital market with liquid securities:the price at which the
Treasury could roll over its short-rerm debts and incur new obligations
preempred unterly prewar autonomy of the Bunk in setting interest
rates."®

Sobre isto, ver : Moran, M. The Pelitics of Banking - The Stratese Case of Competition and Credit Control. second Edition.
Meacmillan, London, 1985,

De Cocco 1985, pp.62-3. Amt, H. W. and Drske, P, 1, op. cit, p.381.

Ver Junewny. W H{1995-96) The 1931 aterline srisis and the independence of the Bank of England. Journal of Post Keynesian
Economics/Winter [995-96 vol.18,5.2, pp-251-268.
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No enianto. quando o governo de coulisio. em 1919 recusou a permissio ao Bank of
England aumentar o Bank rate em 1esposta a0 “restocking boom” especulative do pés-puerra.
esse jogo foi suspenso. Desde entdo. o Bank of England atuou no mercado monetdrio no sentido
de isolar a deprimida economia inglesa do que seria suposto ser a autonomia do Padrio Ouro.
Quando em setembro de 1931 4 Gri-Bretanha abandonou ¢ Padrio Quro, no contexto de uma
crise de multiplas dimensdes, acabaram as tentativas do Bank of England de reestabelecer sua
posigdo de independéncia em relacdo ao governo por meio da insutuicio do Padrio Quro.

O periodo inter-guerras se caracterizou por mudangas que afetaram de maneira
irreversivel a trajetGria do rentismo do capital 4 jurcs baseado em investimentos de porta-félio,
no dmbito da dissolugio das pré-condicdes histéricas do Padrio Quro, que tinha no movimento
de capital especulativo desestabitizador sen vetor principal. A dificuldade maior para os arranjos
monetdrios internacionais. nesse perfodo, residia nas limitacdes enfrentadas pelo Bank of
England e pela Reserva Federal (FED) na arbitragem simultdnea da taxa de juros e da taxa de
cimbio, dada a crise da conversibilidade do Padrio Ouro.E. a tentativa de restabelecimento do
Padrio Ouro, na segunda metade dos anos vinte, acelerou o processo de transferéncia da maior
parie das reservas de ouro da Inglaterra para os Estados Unidos, elevando o instrumento cambial
4 condi¢do de parie essencial da politica monetdria, colocando em destaque a necessidade de
Coordenacdo para garantir as paridades ouro-fibra e oure-délar, do délar contra a libra e dessas
divisas contra as demais.

Todavia, a grande instabilidade predominante nesse perfodo nio correspondia 20s pré-
requisitos necessdrios ao funcionamento adequado do sistema monetdrio internacional.Os
governos alteravam as regras de politica econdmica provocando ddvidas sobre o nivel de
comprometimento com o cimbio vigente (o Acordo Tripartite de 1936 fol a primeira tentativa
de viabilizar um arranjo para o sistema monetdrio internacional). A cooperagdo para restringir
as pressdes de mercado nido tinha relevincia e o capital especulativo movia-se com alta
volatilidade.

As mudangas na estrutura do mercado de crédito de curto prazo, com os depdsitos
internacionais dos bancos suplantados pelos  aceites, enfraquecen a posicdo de Londres,
enquanto centro financeiro, complicando a gestdo monetdria. Neste caso, a presenca de Nova
York, na condi¢fio de grande centro financeiro alternativo, aumentou a procura por liquidez no
sistema internacional ; acarretando uma ruptura nos movimentos de curto prazo dos depositos
entre 0s mercados raonetdrios, dada a importdncia dos fatores domésticos na determinagio da
taxa de juros. Em 1927, quando do inicio do grande surto na venda de tiulos ¢ agdes na bolsa
de Nova York, a Federal Reserve, tornando menos rigida 4 politica monetdria , facilitou o
crédito, com a taxa de juros mais baixa, que acabou financiando o “boom’” especulativo da bolsa,
contribuindo para agravar a crise de 1929,
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Era esperado, na Inglaterra, que esse nivel de taxa de juros desestimulasse o tluxo de
capitais especulativos para o Estados Unidos significando mais empréstimos. aumento do
endividamento, com pregos mais elevados das manufaturas AMencanas. que se tornariam menos
competitivas na Gri-Bretanha, particularmente. e beneficiariam us exportagdes curopéias para
08 Estados Unidos. No entanto. esse capital especulativo serviu para financiar o “bhoom’” da
bolsa.Durante a Depressdo as taxas de juros cafram mais, ¢ esse capital especulative foi se
acumulando nos bancos sem tomador, Com isso. os bancos nsutlaram o “hoom” especulativo
¢ agravaram O “crash”. Esse tema serd retomado no capftulo 2 a seguir,

A situaclo caracterizava uma polarizagio da preferéneit pela liquidez sobre o ouro.
Uma situagio de extrema incerteza quanto 4o futuro, com a preferéncia pela liquidez sendo
absoluta, com implicacdes negativas para ¢ horzonte do cdlculo capitalista, retratando uma crise
mas convencOes. Com a paralizagio dos investimentos, foram criadas as condicGes A fu ga para
08 ativos lquidos estabelecendo uma escalada crescente para o rentismo especulativo do capital
a juros.

Essa nova trajetéria especulativa do rentismo a procura de liguidez, no movimento de
dissolucdo do Padrio Ouro (ruptura do padriio monetdrio), passava a depender das condigdes
que emergiam no sistema monetdrio internacional: 1) estruturas de endividamento internacional
que ndo respondia mais a taxa de desconto do Bank of England: 2) os aceites bancérios ligados
a0 financiamento do coméreio internacional cederam lugar aos bdnus dos Tesouros como
principal instrumento monetdrio de Londres; 3) os bancos comerciais adquiriam esses bdnus
como atives de reserva; 4) a gestdo das finangas ptiblicas e ndo mais as condigSes do crédito
internacional, tornou-se a fonte principal de manutengfio da taxa de redesconto do Bank of
England. 3) os capitais especulativos reagiam s variagOes dessa taxa; 6) a criagiio do FED.
desde 1913, torou o sisterma bancirio dos Estados Unidos um canal privilegiado dos fluxos de
capitais a longo prazo; 7) como o financiamento tempordrio dos balangos de pagamentos nio
¢ mais coberto pelos créditos privados de curto prazo, uma demanda crescente por reservas
oficiais de ouro e de divisas se manifestou; 8) o ouro passou a nfo ser mais o sfmbolo da
conversibilidade, tornou-se um ativo de reserva raro; 9) para conjurar essa for¢a de
deslocamento monetdrio, a conferfncia de Génova, em 1922, propde o uso de divisas (a
participacdo das divisas no montante de reservas dos bancos centrais europeus passou de 27%
para 42% entre 1924 ¢ 1928) ; 10) ¢ o lugar preponderante da Libra na composiciio das reservas
em divisas colocou o Bank of England sob ameaga de seus credores, principalmente o banco da

Franca.
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Resumindo : o rentismo do capital a Jjuros predominante no ambito da Pax
Britanica esteve relacionado com a estabilidade do padrio monetirio (ancorado em
ciimbio estdvel e juros controlados pelo Banco da Inglaterra, atnando como emprestador
em ultima instdncia) ; com a politica liberal de comércio vinculada a uma moeda forte e
com as mudancas no relacionamento da City com Wall Street ao longo do tempo."”®
Portanto, as decisdes de investir, neste perfodo. estiveram relacionadas com as decisdes de uma
classe de rentistas. O comportamento dessa classe de rentistas era investir prioritariamente
em titnlos financeiros, e nio em a¢oes, e preferiam os rendimentos de longo prazo aos
ganhos de curto prazo.

Com esse tipo de posicionamento dos rentiers. considerando seus investimentos
nesses ativos como ilfquidos, a acumulagio de riqueza em geral, nessa época, nilo era ameagada
pela instabilidade ocasionada por uma possivel escalada da preteréncia por liquidez, O custo do
capital de empréstimo nessas circunstancias tendia a ser menor e estdvel.

Essas eram as condigbes intitucionais que caracterizavam o rentismo do capital
a juros predominante sob a égide da Pax Britanica. O capitulo 2 a seguir vai se ocupar em
analisar a trajetdria institucional do rentismo no Ambito do mercado de capitais norte-americano
centrado nas financas das corporacdes (ntickeo do padrio de financiamento da moderna

economia de mercado de capitais).

*  Sobre a historia desse relacionamento e das instituigdes financeiras norte-americanas,ver: SobelRobert(1967). Wall Streat-A

iHistorin da Bélsa de New York Rio de Janeito A Casa do Hivro Lida,
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CAPITULO 2: RENTISMO E PADRAO DE FINANCIAMENTO

“Let us begin at the beginning of the o rgument. There is ¢ mudtitude of real
assets in the world which constitute our capiral wealth-buildings,stocks of
comunodities,goods in course of manufacture and of ranspornand so
Jorth.The nominal owners of these assers.however.have not infrequently
borrowed money in order 10 become possessed of them. To a corresponding
extent the actual owners of weaith have claims,not on real assers,but on
money.A considerable part of this “financing' takes place through the
banking system,which interposes its guaraniee benwveen its depositors who
lend it money, and its borrowing customers to whom it loans money
wherewith to finance the purchase of real assess.The interposition of this
veil of money berween the real asset and the wealth owner is a specially
market characterisiic of the modern world.Partly as a result of the
increasing confidence felr in recenr years in the leading banking
systems,the  practice  has grown to  formidable  dimensions'
J.M.Keynes,General Theory

"E certo que em parte alguma o capiral se organizou em cartéis mas
também ¢ certo que em toda parte o capital estd sujeito & orientagdo dos
grandes bancos...(¢)...o capital organizadoe pode fuzer com que a taxa de
Juros se mantenha acima do nivel determinado pela livre concorrénciu,se
fe conseguir que o capital excedente seja exportado...(e)...0s grandes
bancos que,mesmo sem wm cartel de capitais.chegaram a posicdo
semelhante dos magnatas dos cartéis na indiistria ...{e) € necessdrio rer
presente o fato que em ioda parte,com a excegdo significativa da
Inglaterra,passou a existir uma alianga forte entre a alta finanga e os
magnatas dos cartéis,chegando por vezes ao ponto da identidade
pessoal. Embora as relagies entre os capitalistas ¢ homens de empresa seja
wm dos conflitos tipicos ¢ fundamentais da economia capitalista.o
monopdlio no capitalismo Jundiv praticamente, mwna iinica pega os
grandes bancos ¢ os cariéis”. J.A.Schumpeter,Imperialismo ¢ Classes
Sociais,

2.1. INTROBUCAO

O estudo da trajetdria institucional do rentismo no dmbito de uma econosmia centrada
no mercado de capitais, parte de tres referfneias tedricas abrangentes: 1) na primeira
referéncia o mercado de capitais é abordado sob a Gptica do " board room " de wm banco

de investimentos. Esta abordagem pressupde o ambiente institucional de uma economia
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monetaria. constituida de instituicGes financeiras sofisticadas. onde o dinheiro € um tipo especial
de bdnus criado, nesse ambiente, para financiar posi¢Oes em ativos de capital ®” 2) a sepunda
referéncia destaca a importancia do mercado de capitais ¢ da forma institucional de
organizacio dos recursos financeiros por meio da sociedade por acGes com o advento da
moderna corporacio norte-americana™. A emissio de acOes transformou a corporagio na
expressic da riqueza (paper wealth) negociivel a qualquer momento nas bolsas®™. Essa riqueza.
POr sua vez, constitui as carteiras de investimento do rentismo predominante sob esse padriio
de financiamento."Esse perfodo do padrfio de financiamento centrado no mercado de capitais
foi denominado por Alfred Chandler Jr.como a era do capitalismo gerencial denominado de

capitalismo financeiro.3) a terceira referéncia é a teoria do investimento na quail o
financiamento das posicdes em carteira {paper wealth) afeta as despesas de capital das
empresas. Esse padrio de financiamento, caracterizado por emussdo de agdes no mercado de
capitais, afeta as despesas de capital das corporagbes constituindo-se na principal referéncia para
a trajetdria institucional do rentismo.H4 um estreito relacionamento enire 0§ mvestimentos de

carteira em ag0es e as finangas das corporacses.

As grandes muadangas verificadas na estrutura do mercado de capitais norte-americano
para o periodo de 1895-1904, sdo abordadas segundo uma visio do processo de monopoelizagio
crescente do capital Essas mudangas econdmicas e institucionais foram objeto de estudos que
analisaram o papel dos bancos de investimentos e outros intermedidrios financeiros no

movimento de composigio das carteiras de paper wealth no dmbito do rentismo centrado nas
finangas das corporagGes.Essas finangas caracterizaram a economia norte-americana como uma
economia de mercado de capitais nas primeiras tres décadas deste século.A prosperidade da
economia norte-americana, particularmente no perfodo de 1917 a 1929, representou a
continuidade do processo de monopolizagdo do final do século se aprofundando no movimento
especulativo de extraorndrias proporgdes que culminou no crash de 1929,

As finangas das corporagtes € o papel dos mercados de capitais foram analisados, em
vérios estudos em épocas diferentes, por autores como W.Bagehot (1873), T.Veblen (1904),

¥ Sobrea concepeio do dinheiro como um “ativo” ver: Minsky, HP. The Financial Instabilicy Hyporhesis: An Interpretation of
Kevnes and an Alternative to “Standard” Theery, in Can'it' Happen Again ?, 1982 Wheatsheaf Books Lid,

* Ve, a esse respeito: Gilpin R, The Dolitical Economy of International Relations, cap. VI, Princeton University Press, 1987,
Chandler. A. Stroteey and Structure; Chaprers in the History of the Industrial Enternrise {Cambridge Mass.)MIT Press. 1362},
The Visible Hand:The Mangeerial Revolution in Amserican Business {Cambridge,Mass.-Harvard University Press, I977), Scale
and Score { Cambridge Mass.: Harvard Universiry Press, 1990},

® A questao das origens da paperwealth, “valorizagdo ficiicia”, fol tratada, parcialmente, do ponto de vistq 1e6rico e histdrico.
ne capitalo 1. por acasifio do estudo da forma mstitucional “joint stock company ', soctedade por agdes. e suas implicagdes para
& eoncentracio e centralizagiio do capital.

“ Chandler Jr..Alfred D, Rise and Evolution of Big Business in Glear Porterieditor), The Encvelopedia of American Eeonomis
History, New York. Scribner's. 1980, voLIl,
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J. A. Hobson {1906). J. M. Keynes (1936) ¢ mais recentemente C.P.Kindicherger (1978)
H. P. Minsky (1982). Esses estudos apontaram as tendéncias desses mercados se caracterizarem
por sucessivos periodos ciclicos de instabilidade que, na maiora das vezes, resultaram em crises
de desvalorizagio das carteiras da paper wealth, "

Este capitulo ten por objetivo analisar as caracterfsticas constitutivas £ 4 natureza das
mudancas no ambiente do padrdo de financiamento, compativeis ou contraditériag com os
investimentos em carteira de paper wealth. que condicionaram o trujetdria institucional do
rentismo centrado nas tinancas das corporagtes,

Esse estudo do denominado arquétipo de Wall Street, o modelo institucional do
mercado de capitais norte-americano. base das finangas das corporagdes, € analisado. nessa tese.
a partir dos movimentos de colusio fnanceira (T. Veblen), como centro do poder financeiro do
capitalismo das corporagtes. das relagdes entre suas fnangas ¢ 8 organizacdo do mercado de
capitais e dos negécios bancdrios (a relagdo entre as finungas das corporagdes e o mercado de
capitais)"*?®,

A trajetdria institucional do rentismo centrado nas finangas das corporacdes, com
predomiiio da sociedade por agdes. forma juridico-adminstrativa caracter(stica do mercado de
capitais norie-americano, {oi condicionada pelo padrio de financiamento baseado na expansio
das finangas das cerporagdes."™ A crescente organizacio do mercado de capitais € 2 principal
caracterfstica desse padriio de financiamento denominado, também, de paradigma de Wall
Streep 0%

O capiiulo ¢ concluido com uma abordagem introdutéria a trajetdria institucional do

rentismo contempordneo caracterizado por inovagdes institucionais e pelo crescimento

! Ver, sobre o tema 1 Cecco.M. de chansing Money : Financial Innovaion in Develaped Countries . Basil Blackwell, ed.
Bagehot W,_Lombard Streer - £f Mercado Monetario de Londres ©. Fonda de Caltura Econdmica Méxice, 1968 ; Veblen, T,
“The Theory of Business Enterprise”, 1904, Reprint New York: Charles Scribner's Sons, 1915 ; Hobson J. A. "A Evolucdo do
Capizalivmo Moderno - {Im Esnude da Producde Mecanizada”. Os Economistas. Abril Cultural, 1983, SP; Kevnes. JM. "A
Legrin Geral de Empreso._do Juro & do Moeda . Os Economisias, Nove Culiarel, 1985.59 - K indleberger. C.P. "Manias,
Phnicg e Crashes - Ui Histdrico das Crises Financeiras *, Editora Oriiz /Cazeia Mercantil, Porto Alegre [ 992 : Minsky, HP.
" Isflation. Recession gnd Policy ™. "Can. " It ' Hapsen A gain 2" M. E. Sharpe, Inc.. New York, 1682,

I Pamuma caracterizagio detalhada das financas das corporages, seus aspectos constitttivos. microfundwnentos e g gerais
da maero dindmica. ver : Bichener 1985 Toward 2 New Feonomics - Essays in Post-kevnesian and Institutionsbist Theory,
Landon, Macmillan,.

% Recentemente tem sido retomada a discossdo sobre a crise de 1929 resgatando as crarscleristicos da " pova economin e o "stock
miarkel” nos anos vinte. White, EN. The Siock Marker Boom and Crash of 1029 Revisited, Journal Economic Perspective, vol.
4, 1. 2, Spring 1990, p.67-83.

™ Esse pamdigma ¢ sugende nos estudos de Minsky. O capitalisime ¢ visto como inerentements instived devido 4 voltibilidade do
investimento privado. fsto devido a avalisgfio {expectativas) sobre o future (ncerto, desconhecido) dos lnvestidores. As decistes
de investir devetn ser feitns sob essas condigtes de incertezn fundamental. Isto se reflete nos aspectos fnanceiros do capitaismio:
oz esirenurs financeira dus firmas @ e 0o onjunto de Mstrementos fHAUCEITs associudos Com o pacrdo de financiamenio ou, 0o
casa, a0 paradigma de Wall Streer, Dymski,G.(1997) Decipherng Minsky's Wall Steeet Paractigm. Jourual of Economic Issues.
Vol XXKL n.2, june.
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expressivo das instituicdes nio-linanceiras (0s fundos de pensdo e mutuos) que administram
gigantescas carteiras constituidas de uma gama diversificada de instrumentos financeiros
expressio da paper wealth. Neste caso. o rentismo ¢ condicionado nio mais pelas financas das
corporagoes. mas pelo denominado ~ Money-manager capitalism”, que tem condicionado as
financas das corporages introduzindo novas formas de intermediagdo financeira com a hideranca

dos investidores institucionais nos mercados de capitais.*

2.2. DOS PRIMORDIOS A GRANDE DEPRESSAO

Nos primoérdios do padriio de financiamento do arquétipo de Wall Street, centrado na
crescente organizacdo do mercado de capitais, a trajeiéria institucional do rentismo esteve
condicionada a uma "comunidade de neg6cios” e 20s lucros financeiros dessa comunidade
decorrentes de investimentos especulativos em paper wealth. Esses lucros eram oriundos de
ganhos na especulagio com ativos negociiveis em boisa e vinculados a0s grandes
empreendimentos, destacando-se os ferroviirios, a siderurgia, o petréleo e os
investimentos imobilidrios."* Esse perfodo de expansdo da riqueza financeira, que abrange
da Guerra Civil a0 fim do século XIX.ficou conhecido como a era do auge dos robber
barons, %"

No infcio dos anos 1870, os estrangeiros possuiam mais de 1.46 bilhdes de délares em
titulos norte-americanos. Mais da metade do capital das principais estradas de ferro estava no
exterior. No total, cerca de 20% dos titulos e agfes ferrovidrias estavam na posse de
estrangeiros (compunham os portflios desses investidores),principalmente ingleses ; e, a maior
parte desses investimentos foi intermediada por Wall Street. Em 1873, os Estados Unidos

 Sobre o conceito de Money-manager capitalism. ver : Minsky,H.P.and Whalen, C.J.(1896}.Economic insecurity and the
imstitutional prerequisites for successtul capitalism Joumal of Post Keynesion Economics, vol.19.0.2: Whalen CJ.{1997).Money-
Manager Capitalisin and the End of Shared Prosperity. Journal of Bconomic Iysues. vol XXXELn 2 june.

1% Sobre 0s primordios de Wall Siwet,ver: Sobel.Robert ( 1967) Wall Street-A Histdria da Bolsa de New York, A Casa do Livio.Rio
de Janeiro p.}3-228.

¥ Segundo Eric J Hobsbawm:™ Tres coisas distinguem a era dos robber barons americanos das putras Tlorescentes economias
capilalistas do mesmo periodo.que tumbém produziram suss geragdes de millondrios.as vezes igualinente dvidos.A primeira
carncteristice, distintiva era a total falta de qualquer forma de controle sobre wocas comercinis feitas com mudeza ou
STOqUEniaassim como as possibilidades realmente espetaculares de corrupedo em Ambito local e nacional (...} Praticamente nio
sxistia aquilo que se poderia chamar de governo (dentro dos padrSes europeus) nos Estados Unidos.e a margem de agio pasa os
ricos poderosos ¢ inescrupuiosos era praticamente iimitada {...) a segunda camcteristica especifica desta era pioneira do big
business amerncanc.big money ¢ big power e que a maior parte dagueles que o praticavan (...} pareciam estar sempre obeecados
pela consouclo teenaldgica em si mesmasem se julgurem aparentemente comprometidos com penhuma forma especial de fazer
dinheiro. Tudo que queriam era maximizar 0 lueros: mas ocorest que 3 maioria deles wrminou por consegui-lo atraves do grande
fazedor de dinheiro desta época.as estradas de ferro.A terceir caracteristics dos robber barons serd bem dbvinanas tem sido
supervalorizada pela milogia do capitalisme americano:uma proporcie considerdvie deles era sel-made men e nio possuiam
competidores em riguera ¢ posigdo social™ A Fra do Capital 1848-1873 Rio de faneiro.Editorn Paz ¢ Terra 1977.p.161-163.
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constituiam parte integrante da coletividade Snanceira curopéia thaute finance). A grande
expansdo econdmica norte-americana fora, em grande parte.linanciada na Europa.'"™0 perfodo
de 1373-1884 foi marcado pela ascensio institucional do banco de mvestimentos redetinindo os

rumos de Wall Street. Tinha infcio o que ficou conhecido como "A Morganizacio da

América” "™ Wall Street iniciava a sua trajetSria de mercado de capitais para o mundo.

Em 1900 os ativos totais dos bancos somavam [0 bilhdes de dGlares ¢ 05 das
companhias seguradoras em torno de 1.7 bilhGes. Sete anos mais tarde essas cifras haviam
subido respectivamente para 18 bilhdes e cerca de 3 bilhdes. " Nos primeiros anos do século.
08 bangueiros de investimento assumiram o controle das firmas financeiras e seguradoras.

Apés 1903, os banqueiros de investimento consolidaram suas posiches, eliminaram
& competicdo e expandiram os negdcios. Na primeira década do séeulo atual, Wall Street parecia
superar Lombard Street chamando a si o galardio de bangueiro para 0 mundo. De 1903 até a
Primeira Guerra Mundial, os gigantes conglomerados formados por Morgan, Schiff e outrps
estavam apoiados na capacidade do mercado em absorver novos titulos.O panico de 1903
demonstrou que niio havia possibilidade de depender inteiramente do pequeno investidor. com
08 banqueiros voltando-se para outras fontes de fundos que foram encontrar nos bancos. nas
companiiias de truste e seguros que experimentavam um rdpido crescimento. Caso um banqueiro
de investimentos conseguisse 0 controle de um banco ou de uma se guradora, poderia vender-the
0s tfluios ndo digeridos pelo mercado ¢ manter um outro mercado para nOvas emissdes ao
mesmo tempo."'" Foi por meio dessa " comunidade de negécios " que se configuron a parceria
(convergéncia de interesses) entre os bancos de investimento & a moderna corporagdo norte-
americana, virtual controladora de um espectro de atividades estratégicas do capitalismo."™ E,

g

Conforme SobelR.op.cit p. 100

O movimenta de constituicho de uma verdadeira “comunidade de negdcios” envolvendo os principais bangueiros e ingdisirinis,
que nessa ¢poca jd controlavam Wall Street. Ver Sobel.R.op citp.100-135.

" Conforme Sobel, R. op.cit. pp.206-207.
H1 Embora os bancos comerciais tivessem feito investimentos em tituios, ndo eram relevantes aié a virada do séeulo,Neste petindo.
o Frist National Bank agia como aliado de Morgan, razendo o Chase National, o Bankers Trust Company, o National Bank of
Commerce e 0 Guarantee Trust. todos os quais eram controlados por meio da posse de agdes. Em 1904 o First National Bank
fazia compras de titulos indigestos de Morgan.e GUAID anos mais tarde organizava a First Securiies Company.declarando umn
dividendo de 100% para os donos de papéis do First National Essa segurador filiada continuou absorvendo as emissoes feitas
por Morgan mté a era do New Deal, quando iais prticas forma banidas pela lei.O National City Bank.de James Stillnan seguiu
rumo semelbante.A companhia de Stillman, National City Company,agia como comprmdora de agoes indigeridas geraimente de
Kuhn., Loeb. Rockefelters e dos herdeiros de Harriman. Sobel, R.op.itp.206-207,

"2 Come base do capitd cooperativo mobilizado a partir de vidrias fontes privadas, amalgamads em grande escala € empregado nos
setores lucrativos: "As 1iltimas tres décadas do séeulo XI¥ testemusharam uma teansfonmagdo claua do cardter do processo
capitalista dominanie e de seus ideais.O principal objetivo {of conseguir a concenuagio do poder industrial para aproveitar as
vantagens de uma produgdo em grande escals ¢ do monopsiio dos precos. A figura mais notdvel ¢ representativa deste periodo
foi Jobn DX Rockefeller.Sr., & & Standard O Company o produtc mais conspicuo ¢ aforienade do capitalismo nos Estados
Unidos. Exemplos posteriores foram os casos da United Steel © orperation, a International Harvester Company e 3 Aunerican
“Tobaces Company. Este desensolvimento ficou assegurada, em principio. pelos trusts, todavin estes forun declieados ilegais pela
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particularmente  neste caso. a5 necessidades de financiamento dessas atividades alteraram a face
do mercado de capitais norte-americang, '

Esses investimentos de carteira se constituiram no instru mento de exercicio do poder
monopolista para aumentar esses lucros. que. por sua vez, dependiam : a) de uma gestio
empresarial "especulativa' desses investimentos; b) da tendéncia 2 conglomeragio
{verticalizacio e horizontalizacio); ¢) do potencial de acumulaciio interna das
corporagdes; d) e da emissiio de titulos e aches negocidveis em bolsa como os principais
meios de financiamento (a criacio da paper wealth), ™

A natureza especulativa desses mercados se desenvolveu. desde o ssculo passado,
conforme foi visto no capftulo anterior, a partir do advento da sociedade andnima por agdes
como forma ficticia de riqueza - paper wealth. No caso do arquétipo de Wall Street. porém. a
frajetéria institucional do rentismo. centrado nas financas das corporacdes e nucleado na bolsa
de agles, encontrou na organizacio crescente desse mercado especulativo 0 meio institucional
adequado de se reproduzir.®®

Esse padrio de financiamento nucleado na organizacio do mercado de capitais. na
sociedade andnima por agdes'™®, colocou em evidéncia as implicacGes para o rentismo da
dissociacdo entre propriedade ¢ controle aciondrio da grande empresa monopolista, a
corporacdo, no dmbito da “comunidade de negécios”.Q debate sobre a dissociagdo da
propriedade em relagio ao controle evidenciou essas implicagbes para o “capitalismo
absentefsta’, para usarmos a denominagio de Veblen.Este capitalismo, ao contrdrio do que se

Lei Sherman de 1890.4 era do capitalismo financeiro se confunde com a ditima fase do capaitalismoe monopolista. A formagao
da United States Steel Corporation foi tanto obra de um banqueiro, J.P.Morgan, come os indusirinis do ago, Camegie,
Schwab.Frick e autros, Este tltime periodo temn visto a criagdo de grandes combinagdes bancdrins ¢ o crescente conlole exercido
pelos bancos.de investimentos sobre as industias manufatureims, minms. transpostes, utilidades elétricas & companhias de seguro,
Se Rockefeller é a figura tipica da era do capitalismo monopolist, o velho JP.Morgan foi 0 personagem principal do wiunfo do
capitalismo fnanceiro, Outras firmas bancdrias importantes eram Kuhn,Loeb & Co., Lze Higginson & Co. ¢ us grandes bancos
nacionais metropelitanos, is como o Chase Nationat Bank e o National City Bank de New York ™. Barmes H.E. Historia de ln
Ecanomia Del Mundo Gecidental Haste Principios de la Segunda Guerra Mundial, trad. Orencio Munoz Union Tipografica
Editerigl Hispano Americana, {255 reinpresion, 1970, p.609

M3 Ver BN .White: The Stock Market Boam wnd Crash of 1929 Revised. Journal of Economic Perspectives - vol, 4.01.2,5pring
1990,p.67-33.S0kre a formagdo do mercado de capiais ros Etadas Unidos, ver: Sushka M.E. and Barret, W.B, Bankine
Stroture and the Netional Capital Marker, 1869-1914, Journal of Economic History, vol XLIV 0.2 (june [984)p.463-477.

¥ VerJ.Scott {1986} faz um resumo comparativo dos casos origindrio e norleamentane,

B A partic dos primeiros anos deste século o8 papéis das inddstrias tcorporationsy passarum o ser prestigiados e adquiriam
confiabilidade. com o patrocinio de suas emisstes sendo assumido pelos radicionais baneos de investimento, com destague para
1. P, Morgan & Company.

"' O desenvolvimento do principio da companhia por agtes conduziu diretunente 1o apwecinento da sociedade andnima. A

sociedade andnima permite um controle centrmilizade. Sua crescente popukiridade como tpo predominante de organizacio

capitalisia tean evado a slguss autores a considerar * 2 revolugiio da sociedade andnibma ~ quase to importante gue a Revoiugio

Industrial, mesmo 0o sendo outra eoisa que uma derivagde dela prépria Berle AL e Means,G.C. A Modema Sociedade Andnima

g aBmpriedade Privads, Fditors Nova Cultural Lida., $P,1984.
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propagava, lavorecia a conceniracdo de propriedade ¢ incentivava um clevado srau de
concemtracae de conrole aciondrio de Fato.A companhia por agdes nio exercia influéncia
democratizadora sobre g propriedade e controle dos negdeios. na medida em que ndo propiciava
a0 pequeno investidor uma participagdo relevante no negocio ¢ ndo punhi o empresdrio com
pouco capital em pé de igualdade com os empresdrios de malyres recursos,

A esse respeito Josef Steindl em Capital. Enterprise and Risk " (1945) afirmou:

O efeito nowivel da introdugdo do sistema de agdes ¢ o fortalecimento da
superioridade do grande empresdrio. Muito fonge de favorecer uma
distribuicdo mais eficiente de propriedade comroladora das empresas,
acelerou o processo de concentracdo dessa propriedade”.

Todavia, o mais importanie a considerar, para essa trajetSria institucional do rentismo.
foi o fato dessas formas modernas de organizacdo e controle da propriedade capitalista terem
proporcionado a multiplicagio do elemento rentier (da paper wealth). Este elemento exirai
sua parcela de rendimentos dos lucros ¢ possui titulos legais de propricdade dos negécios.
porém,mnteiramente distante da diregfio, Esses rentistas como proprietdrios desses titulos e agdes
(contrele nominal) tdm um papel econdmico passivo para ¢ exercicio do controle efetivo.
Quando essas caracteristicas se combinam com outros iNSUrLMEnLos financeiros, como o truste
de votos ou a conjugacio de companhias controladoras de titulos e agdes, Holdings, o controle
efetivo da maioria esmagadora dos acionistas torna-se diminuido mais ainda.Como resultado hd
uma concentragdo de fato do controle econdmico sobre a politica. reforgando a tendéncia
estratégica dos motivos financeiros, como no referente As alteragoes a curto prazo nos valores,
agdes e titulos, no sentido de dominar g politica comercial e de investimentos. H4 urna mistura
das consideragGes de poder As de lucro nessa nova era de "Timpérios Econdmicos” 7

Esta forma facilitou enormemente g organizaclo dos negdeios em grande escala,
principalmente por ter tornado possivel a companhia controladora (a Holding). Esta forma
institucional, embora sendo também uma sociedade andnima. tem por funcio precipua a
aquisiclo de acles de outras sociedades andnimas controlando ou dirigindo suas polfticas.Isto,

"7 Sobre essa guestio. ver: DobbhM. A _Evoligio do Capitalismo, Zohar Editores. dedicdo, RY 1974,p.426.427. .ESSES
desenvolvimentos relacionados com a consolidagio dos negocios, o absentelsmo ¢ o controle da sociedade andnima forum
destacados por Willian Z.Ripley, no livro "Main Street and Wall Street ™. Little Brown. 1927, gue assinalou algumas Lendém}as:
1) o aparecimento da Holding ¢ & concentragio crescente do controle efetivo que iem scompanhado a conselidagio dos nggdcaos;
2} tendBncia.purtcnlarmente desde 1914, do piblico em geral em empregar seu dinheiro amplunenie em valores das sfuc:clgjades
andnimas como fonte de lucrg privado: 3) emissdo de agties sem direito 2 volo, assim como a tendéneia dos proprietdarios de
pequenos blocos de agtes com direito a vols a pao exerce-io | 4} controle efetive da direclio por U pequeno grups d_c bem
integrados acionistas qus atuam como wma piidade < 53 redugdo da percentagem de agdes necessivias para controlar a diregio.
que tem seu pualelo no progresso da empresa de negécios e na mais ampla diswibuigio da posse [ 6} scparaqﬂfj resuli‘an}f{ o
propriedade € da diregio, que culmina na “privagio do acionista de sew diveilo de votw” ¢ o “anukiclio do acionista ordinddo™.
citade em: Histords de In Feonomin def Mundo Oceidenty} hasta princinias de 1a sesunda reerrn mupdial, OPLCILpp 633-634.
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porém, ndo impede uma Holding ter funges operacionats industriais ¢ comerciais. No caso
norte-americano, as companhias Holdings, devido ao predominio da legislagdo restritiva das
associagGes, acabaram superando 03 pools de trusts. As compunhias Holdings tornaram-se um
instrumento de importdncia estratégica nas associacSes da "comunidade dos negéeios” devido
a possibilidade de “piramidar” agdes.No vérrice da pirdmide hd urma compunhia Holding que
eXerce o controle, mesmo gue ndo leve a cabo nenhuma operagdo industrial ¢ sua capltalizagio
080 reperesenta mais que pequena parcela do ativo total do conjunto das companhias envolvidas.
Os fortes impulsos para a formacio das holdings estavam nas tacilidudes que essas formas de
organizacio ofereciam para monopolizar e manipular os valores {titulos ¢ acdes - securities -
valorizagdo ficticia " da paper wealth) ; ¢ a capacidade de adaptagdo para evadir as
regulamentagSes restritivas e aos pagamentos das contribuices fiscais. A holding contribuiu
para controlar o mercado em favor dos produtos das companhias combinadas, como no caso da
manipulaglo dos valores, na medida em que facilitava a evasio da supervisio piblicaM®

A Inglaterra foi o caso origindrio e sua industrializagio tomou lugar como resultado
de um conjunto de atividades de pequenas empresas de controle familiar que tinanciavam suas
operacOes com capital préprio e com o suporte de bancos locais (um padrio de financiamento
empresarial conforme foi visto no capitulo 1).

Os grandes bancos, por outro lado, gue atuavam no mercado monetdrio internacional
e no financiamento dos governos (exportagiio de capitais), nio atuavam no financiamento dessas
empresas que expandiam suas atividades emitindo a¢bes. Somente no periodo entre as duas
guerras essa situagdo comegou a mudar, com as companhias de segurc ¢ outros intermedidrios
que se tornaram atives compradores de agles dessas empresas. O crescimento do acionista
institucional, com o qual os grandes bancos comerciais eventualmente tinham alguma
participagio, foi responsdvel pela emergéncia do sistema de controle impessoal na Inglaterra.
O piblico em geral era suplementado pelos intermedidrios finunceiros como 0s majores
controladores desses negéeios. ™

Portanto, por meio de uma trajetGuia institucional qualitativamente distinta, os Estados
Unidos chegaram a situagfio caracterizada por um padrio de financiamento centrado nas finangas
da grande corporagdo.*”® Nos Estados Unidos houve wm estreito relacionamento entre as

8 Ver John Scott: “Canitalism Prox
Mew York University Press,

"? Philip Mirowski, em "The Rise fand Retrent) of a Marker Enelish ioint Stock She :
Economie History 41 (setembro de 1981),p.561-78.0bserva gue havia especialistas uabalhando BT B2 pa in tLgmi na negociagio
de agdes na Inglaterra jd em 1690, fJuntamente com informacdes correntes sobre Seus precos em jornais e revistas, Demonstra.
contudo, que esse mercads entrou em declinio a longo prazo.

0 Ver Chandler A.D. " The Development of Larse-Seale Economic Qreanizations in Modsrn Amerca”, The Journal of Econormic
History, voL XXX, march 1970.n.1.
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finangas e os interesses dos monopélios industriais no ambito do padrio de financiamento, 21

A integracio desses setores, 1o €as0 norie-americano. s acelerou no perfodo de formagio dos

chamados Impérios industrigis'"™ constitufdos a partir da alianca de nteresses dos * Trustes "
com 0§ grandes bancos de investimento que tinham intluéneia em virios negdcios. !

Esse padrdo de financiamento dus soviedades andnimas. acelerou o desenvolvimento
de dois tipos de instituicSes bancdrias: os empréstimos de curto prazo a cargo dos bancos
comerciais e os empréstimos de longo prazo via os bancos de investimentos que
administravam os valores das sociedades andnimas, ('

No caso do arquétipo de Wall Street, o periodo de principal desenvolvimento dos
bancos de investimentos se verificou apés a Guerra Civil. Antes disto, o capual britdnico tinha
um papel tmportante na emissio dos valores."™® A direciio dos bancos de investimentos
pertencia em seu conjunto aos grandes bancos privados como J.P.Morgan & Co.; Kuhn, Loeb
& Co.; Dillon, Read ; Brown Brothers ; J. & W. Seligman ; Lehman Bros.; Drexel & Co.: Lee
Higginson, ete.”™ Com o fim da Guerra de Secessio, surgiram novas oportunidades para esses
bancos no financiamento das ferrovias. Posteriormente, com o movimento de fusdes apos a
Depressdo que se estendeu 1893 a 1897, e com a formagdo das holdings (ap6és a liberalizacio
das Leis Gerais das Sociedades AnGnimas), esses bancos. por meto da atuagio no dmbito da

nidade dos negdeios™”, participaram de forma fundamental na reorganizaciio institucional

®' Da mesma forma gue nos Esiados Unidos, a promogde de companhias industrinis foi, no inicio. atividades de
estabelecimentos financeiros de segunda linha. Como foivisto no capitule 1, os de primeira linha, na Inglaterra. promoviam
pricipaimente as emissfes estrangeiras aré apds 1984.Cotrell P.L., [ndustrial Finance 1830-1974 (Nova York:
Metheun, 1390), p. 108109, ihid,, pfdd-45

Sobre essa questiio existem virios estudos entre os guais destaco : Hobsen JA. The Evolution of Modern Capitalisie : A A Berle
and G.C Means. The Modern Corporarion and Private Properry, 1932 ; Veblen, T.H. The Theory of Business Enterprise, 1904
; Chapman M. Concentration of Banking, Columbia University Press, 1934 : 'Leary. PM. Corparate Enterprise in Modern
Ecenamic Life, Harper, 1933 ; Owens,R.N. Business Organization and Combination, Prentice-Hall, 1934 ; Lewinsohn,R.
Trustes ¢ Cartdis suas orjeens ¢ influéncias na econowia mundinl, edicdo da Lvearia Globo, 1945, Rosenberg N, &
Ir.Birdzell LE. 4 Histdrig da Rigueza do Ocidente. A iransformacdo Fcondmica do Mundo Industrial, Editora Record, 1986,
RJ.

Verl. Scorop. cit. p. 12,

12 Parg wna discussio sobre os bancos nos EUA.ver : Carossa.V.P. and § vilo, R. ¥ {1.5. Banks in uernational Finance | cap. 2,
International Banking 1870.1914 | ed, by Rondo Cameron , VI Bovykin , Oxford University Press | 1994 » Wilking M. :
“Foreign Banks and Foreign invesiment in the United Stares cap.t 1,

% Conforme foi discutido ro capitulp 1. Uma avaliagio é enconirada em Plan.D.C.M, "rizish Pordollp Investuent Qverseas
before 1870 - Some Doubts *. The Economic History Review.second series, vol XXXHI, n. 1, february 1980, p.1-146.

Qutro aspecto a considerar no estudo desses bancos, ¢ a relevincia da atuacio financeun mnternacional desas bmlicos privados:
Carosso.V.F, and SylaR. ULS. banks in imternational Finance cap.ILin CameronR. and Bovykin. ¥ Leds. International Banking
1870-1914, Oxford Hniversity Press, 1991,

Para usar o lermo su gerido por }.A Hobsoa (Modem C apitaiism) para designar a relagio entre o8 Lusles @ esses hancos no
desenvolvimenio do capital financeiro | via as emissoes de securities em Wall Street.
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dos Trustes a partir da emissdo em grande escala de acdes industriais. '

A Casa Morgan ¢ apresentada. em vérios estudos, Como um ciuso exemplar do poder
financeiro na "comunidade dos negéeios”. "™ Neste caso. a Cusa Morgan se configura em um
notdvel interrelacionamento de interesses entre hancos. companhias de transportes, mineracio
¢ indistrias.

Em 1929, 0 grepo Morgan fgurava na adminstracio de 2450 sociedades. cujo valor
chegava 4 74 bithdes de délares ; isto &, cerca de um tergo de todo o capital existente nos
Estados Unidos sob a forma de sociedades andnimas estava de alguma torma controlado ou
dirigido pelos membros de confianga da casa Morgan, Corey.Lewis The House of Morgan.
Watt, 1930.p.448. Todo esse vastissemo controle financeiro ¢ industrial & exercido pela Casa
Morgan com base em um capital efetivamente investido da ordem de 53 mithdes de dolares,
montante muito inferior a muitos bancos de segunda classe. A Grande Depressio de 1929 e,
principalmente, a campanha do presidente Roosevelt contra ¢ "big business” e particularmente
contra ¢ predeminio da Casa Morgan, reduziram sua infludneia econdmica, que por forga da
legislago a casa Morgan foi levada a abandonar parte de suas operagles fnanceiras. Em 1940,
ela se transformou em sociedade anfnimu. sob a denominagio de ILP. Morgan &
Co.Incorporated (uma Holding Company) [ L.P.Morgan & Co. incorporated New York
controlava: bancos {(Morgan Stanley and Co.N.Y ; Drexel & Co. : MorganGreentell & Co.-
London ; Morgan et Cie Paris ; Bankers Tust Co.; Guaranty Trust Co.of N.Y ; New York Trust
Co. | First National Bank of N.Y ;indéstria (General Eletric;U.S Steel;General Motors » Du Pont
; Continental Poil Co. ; International Harvester co.; Kennecott Co pper Corp. ; Texas Gulf Sulfur

s

o)

Sobre essa temdtica, ver: Bames, HE..op.cit.p.609-610: " Pam que ¢ capital financeiro pudesse alcangar sua expressio e
realidades completas, necessitiva que os bancos se apoderassem do controle essencial da indistria, do ransporie. dn mineragio
& das urilidacies ekitricas. Tudo isto requeria grandes crédilos e os bancos controkavam as facilidades erediticias do pais. Ademais.
&5 novas companhias tinham que contar com bancos que os ajudassem a colocar seus valores. As velhas companhias também
se valiam de uma gjuda similar quando tratavam de esteader suas atividades ou emnpreender sulns novas gue necessitavars a
colosagio de novas emissOes de valores(securities), Quando uma companhia fracassa ou se declarn em bancarrota, um grande
banco pode conseguir seu controle ¢ vigiar sua reorganizacdo. O resultado desia operagdo € gue. em regra geral. o banco em
questao fica com o controle da compunhiia reorganizada Desse modo quase todas as formas de negoeics americanos tem sido sob
o dominio dos grandes bancos. tanio privados quanto piiblices.”

Essu casa nasceu de uma filial da casa bancsiria londrina George Peabody & Co.. da gual Junius Spencer Morgan ol sécio em
1853 .Durante o periode de grande especulacio que seguiu a puerm de Secessdo, ela s¢ ocupou dos negdeios do ouro.e em
seguida, dos fundos de Estado {financiamento piblice).Gragas aos enormes fucros oltidos a casa se langou ne negicio mais
Importante da economia americana da época: a estradas de ferro. Sua participagdo no financiamento da inddstria comegon em
1892, por ocasido da fundacao da Genesi Eletric Co.A partir de enido Morgan participou de numerosas fusdes € combinaches
industriais. O malor negteio sob seu contole e & United Steel Corporation. Em 1913, o banco Morgan dominava. além do tuse
do ago, quato oulras grandes empresas industriais : American Telephone and Telegraph, Wesiern Union (telégarfo), Seneral
Eletric e a intermational Horvesier { mdguinas agricolas), Além disso. Morgan mantinhn eslreito relacionamento financeiro com
vinte cutras importantes sociedades industriais e comerciais. Sua influneia indireta via o grupo Morgan-Stillnan-Baker ocupava
341 postos nos conselhios de acminstracho de 112 sociedades cujo capital representava 22 bithdes de dolares (por volta de 1913),
Em 1812, Morgan tinha » controle administrativo absoluto do Bankers Trust Co. ¢ do Guaranty Trust Co., os dois mais
imporiantes ” wusts companies”, empresas U em suA origein se siluavam el as soviedades fduciivias gue se wansformaram.,
nios estados Unidos. em bancos gerais. Morgan tinba também influéneia considenivel subre dois dos maiores bancos americanos.
o National City Bank ¢ o First National Bank of New York. Lewinsodn, R. op. it p i 37130,
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Co.; American Can Co. ; Standard Brands Inc, : Montgomery Ward & Co.; Associated Dry
Goods ) ; equipamento ferrovidrio (Baldwin locomotive ; Pullman Inc) : Transportes
{(Imternational Mercantile Marine - navegagio) ; ferrovias (New Yor Central | Atchison, Topeca
& Santa Fé | Chesapeake & Ohio © Northern Pacific; Western Pacific) ; uilidade publica
{eletricidade - United Corp. ; Electric Bond & Share Corp. ; American & Foreign Power Co. -
United Gas Improvemens) telégrato (Western Union Telegraph Co.) ; Telefore (International
Tel & Tel. Corp.).Lewinsohn,R.op. ¢it. p.129.] ; com o capital relativamente modesto de 20
mithGes de délares, aos quais foram adicionados outros vinte milhdes de reserva. Em estreita
relagdo com a J.P. Morgan & Co. Incorporated a Morgan, Stanley and Co., fundada em 1935,
Ocupou o primeiro Jugar entre 0$ bancos americanos na emissio de obrigag@es {(no primeiro ano
de existéncia @ Morgan, Stanley and Co.langava cerca de um quarto de todas as emissdes
privadas americanas e estrangeiras nos Estados Unidos. enquanto ¢ proprio banco J.P.Morgan
nao havia efetnadosio curse dos anos precedentes. senfo 6% do total desses
negéeios). Phillips.R. The House of Morgan," The Nation *, New York. 17/6/ 1939,

No entanto, cabe destacar que o aspecio relevante foi a liberalizagio das Leis Gerais
das sociedades andnimas. Segundo Alfred Chandler, a moderna corporagio industrial resultou
da integracdo da producio em massa ¢ da distribuicdo em massa desde da década de 1880.Seja
devido a essa integragio, ou A conclusio das ferrovias transcontinentais, ou a0 complemento
dos servigos telegrdficos e telefonicos, ficou evidente que os Estados Unidos, nessa época,
compreendiam um mercado dnico para muitos produtos e que as leis das sociedades andnimas
para operacoes locais ndo eram mais adequadas.Por outro lado, as corporagtes organizadas
como trustes, por falta de legislagio adequada sobre pessoa jurfdica, poderiam ser fator
importante na ado¢do de leis mais amplas,

O movimento de consolidagGes. no periodo de 1888 a 1896, foi vultoso o suficiente
para demonstrar que a forma improvisada de organizacio de trustes refletia o cardter arcaico das
leis de sociedades andnimas. Em 1889, o movimento encontrou ressonincia em Nova Jersey que
emendou sua lei de sociedades anOnimas para permitir a formacio de holding companies.Em
1891, Nova Jersey foi mais além e promulgou uma lei geral de sociedades andnimas que previa
a operacdo interestadual, permitindo s sociedades andnimas possuir agdes de outras. Os trustes
foram reorganizados como sociedades andnimas, alguns como companhias operantes ¢ o
restante como companhias controladoras (holding companies). ™™ O movimento de fusdes, a

¢ Segundo Rosenbery ¢ Birdzel (1986): " {..) ndio 6 de admirar que a negociaglio em grande escala de acdes industrials americanas
tenha tido origem na compra ¢ venda de obrigngoes dos frustes.por estes emitidas na década de 1880, ¢y Em fins ds dévada de
1880, tormar-se muito volumosa a negocigdo em obrigagoes dos trustes. Apds 1891, quando a nova lei de sociedades andnimas
de Nova Jersey permitiu que os trustes regularizassem seu status legal suas agdes passwrm a ser regularmente cotadas na Bolsa
d Nova York com a mesma mpidez com Que as compantias adquiram a qualidade de pessous juridicas { L) A estrutur de capital
dos trustes ineorporxdos diferia acentadamente da moderma pritica financeira. Uma forma comuin. embora niio geral, consistia
sm capitalizar os [ucros aptrades das companhias componentes do wuste son o forma de agbes preferenciag, designadas como
garantia do grau de investimento, As agSes ordinarias eram emitidas para refletir o risco de perda ¢ perspectiva de lucros futros.
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partir de 1897, completou a mudanga da maioria das inddstrias americanas para a forma de
sociedades anonimas com ages liviemenie negociadas nas bolsas. Todavia, essas reorganizagoes
exigiam um plano, recursos financeiros o hderanca empresarfal Ao ingressar nesse
movimento,J.P.Morgan. no fim da déeada de 1590, realizou tudo iss0 com a fundagdo, ¢m 1898,
da Federal Steel Company. O arramjo institucional foi por meio da formacio de “holding
comparies”."MOs estudos sobre o desenvolvimento do capitalismo nos Estados Unidos. nas
primeiras décadas do século XX, classificam esse periodo como a era progressisia oy de
consolidacio do predominio da corporago privada. O periodo se caracterizou pelo crescimento
das inddstrias que requeriam montanies gigantescos de financiamento para empreendimentos
como ferrovias, siderurgia, mineracio & utilidades publicas, criando 0 mercado para os bancos
de investimento que financiaram esses mvestimentos e a formagio dos wustes e cartéis,

O pertil empresarial que resulton do movimento de fusio o reestruturagio que se
verificou a partir dos anos 1890 até os primeiros cinco anos do século atual, que praticamente
prevalecen nas décadas seguintes, se configurou numa estrutura oligopdlica que expandin além
das fronteiras dos Estados Unidos. A estreita vinculagdo entre essa expansio oligopdlica das
corporacles e ¢ desenvolvimenio do arquétipo de Wall Street como principal centro financeiro
de mundo. reunindo o3 interesses tinanceiros nucleados pela corporagdo, se constituio em um
dos pilares da “Pax norte-americana” e da ascensdo do sistema da livie imiciativa,

Segundo J.K.Galbraith (1972), a mais notdvel criagdo especulativa desse perfodo de
expansdo da riqueza financeira, que satisfazia a procura de agOes ordindrias, era o conséreio ou
companhia de investimento."* Ela ndo incentivava a criagio de novas empresas e também nio
ampliava as antigas, apenas propiciava a possibilidade da aquisicdo de agSes das antigas
empresas por meio das novas empresas.Sua virtude estava em estabelecer uma separaglio quase
completa entre o volume dos tulos e a dimensio do seu ativo real.O volume dos tfulos podia
ser virias vezes a dimensdo do ativo.Q crescimento dos conséreios foi explosivo.

Conquanto ¢ mesmo modelo houvesse sido usado na capuabizacio das estradas de ferro. wn bom nimero de observadores
descrevis sa agdes ordina_is assim capitalizadas de “aguadas” {...) Navin de Sears istam 28 emisstes de agdes preferenciais entre
1890 ¢ 1893 Simultaneamente os banqueiros de investimeninguja experigéncia fora ganha principulimente com titulos de estradas
de fervo,ndo pareciam 1er-se convencide inleimmente da qualidade dos papéis industriais, ¢ comercinlizaram apenas cinco das 22
emissdes que foram ativaments progacvidas.] P Morgan, o maior dos banigueiros de vestimentos cm ferrovins.sd se tormoeu ativo
no ancamento de apdes com garantia de supscricdo depois da formagio da Federal Steel, em 1898." pp.231-232. Rosenberg,N.
& LE Birdzeil Jr. & Histdria da Riqueza do Qcidente, A Transformacdo Econdmica do Mundo Industrial, 1986, Record, RJ,
pp.209.210.

M As holding coupanies foram o principal instrumento da centralizagdo adiministativa ¢ contole nos Estados Unidos nos casos das
companbias locas de energia slétrica_gds e dgua.A holding controls outras companhias pela aquisicdo das acSes emitidas por
elas.A holding adguinia o controke de outrag bolding companies.que por suu vez.controlavam ainda outras hoding companies.que
dizeta ou indiretamente.através de outras holdin £ companies.controlavam as companhias produtoras.

" Esse tipo de instiicio nio era novo, embora tenha chegado tarde nos Estados Unidos. Desde da década de oitents do séeulo
passado na Inglaterrs e na Escdeinos mvestidores imenores FEUNILLTE SBAS £COMMNIRS parn comprar a¢0es em uma companhia de
tvestimenio, BStLpor sua vez. investis esses fundlos.Um conséreio tipico possuia tiulos de quinbentas a mi com pmlhias,l"ﬂmmo.
um investitor individualeom poucas Lbras.podia estender seu risco muito mais do uue se fosse ele proprio investir. Isio faz parte
do capitalo anterior quando da andlise do fim rentier do periodo de auge da ecopomia vicworiana.Gafbraith.d K. Q. Colapso da
Bolsa, 1929 Editora Expressio ¢ Cultura.Rio de Janeiro.| 972.pags 83-87.
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No decorrer de 1928 se organizaram 186 consorcios. Nos primeiros meses de 1929
toram criados na proporgio de um por dia dtil. Esses consareios venderam ao publico titulos no
valor de US$ 400 milhdes em 1927.Em 1929, estimou-se em US$ 3 bithdes o montante dos
Hulos vendidos, representando cerca de um terco das eimissoes de capital novo naquele ano. No
outono de 1929 estimou-se que o ativo total desses consdreios superava US$ § bithdes. um
agmento de aproximadamente onze vezes desde o infcio de 1927459

Esse “poom” dos cons6icios de investimentos foi liderado por uma diversidade de
instituicdes reunindo bancos de investimento. bancos comerciais, corretoras, intermediadores
de ttulos, companhias holdings e, o mais importante, 0s proprios consareios que criavam novos
conséreins. ™ O grande potencial desses consdrcios estava na capacidade de alavancagem. Esta
¢ obtida por meio da emissdo de debéntures, agSes preferenciais, além de actes ordindrias. com
o objetive de adquirir uma carteira de agdes ordindrias. Quando essas acdes ordindrias
valorizavam, o valor das debéntures ¢ agdes preferenciais do conséreio guase ndo variava. Eram
titulos de valor fixo decorrente de rendimento especifico. Assim, a maior parte ou ¢ total do
ganho proveniente da elevagdo dos valores da carteira se concentrava nas agdes ordindrias do
consorcio  de  investimenios gque, consequentemente, valorizavam  de  maneira
assombrosa."*'Portanto, a piramidizagio das holding companies ¢ 0s concomitantes efeitos da
alavancagem dos consércios de investimentos se constituiram na principal caracteristica do
padrio de rentismo nesse perfodo efervescente e grandemente desregulamentado da hist6ria do
mercado de capitais norte-americano na era do capitalismo financeiro.

Esse "financial boom” dos anos vinte'™® que marcou a fase de maturacio de Wall
Street, se configurava num movimento de valorizagio continua dos pregos das agdes como
recuperacdo desde a crise de 1921, Esse movimento, porém, nifo assumia as proporgdes do final
da década.Como esse movimento redundava em lucros para aqueles que negociavam com
“securities” (paper weaith), cada vez mais essa situagio induzia A procura de ganhos
especulativos. Essa situagdo predominante nessa época, fot descrita por H.E.Barnes (1970) nos

SSZUINLES LEITos:

" Galbraith 1. K.(1972) pag.87.

¥ Conforme observa Galbmith="Os patrocinadoves variavam em dignidade desde a Casa de Morgan, patrocinadors das Linited and
Alleghany Corporations.as um tal de Chauncey D.Parker.chele de uma firma baneris de investimento. financeiramente perigosa.
em Boston, que organizou wes consorcios de investimentn em 1929 e vendeu ttulos o valor de US325 mifhdes a win piblico
ansioso.Channcey depois perdeu a maior parie do dinheiro arrecadado & falin, op ciLpag. 87,

“ GalbraithJ K.{1972), pag.94,
1 Bsse perkxdo fol denominado por “Anos triunfantes do touro gigante™ 1924-1029) Existem virias explicagdes para esse mercado
altista no decorrer desses anos, bem comp as eausas do colapso de 1929 ("Morte do (uro gigante-1925-19337).Sobre essa

questdo.ver: Sobel R.op.citpp.231-323,
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"Virios estudiosos ém afirmado que 05 bancos americanos durante ¢
periodo que seguiu a primeira Guerra Mundial demonstraram marcada
tendéncia a abandonar o campo dos verdadeiros n egacios bancdrios para
s converterem em agentes da especulacdo financeira. Entre 192] ¢ 1929,
08 bancos comerciais, em lugar de ampliar os empréstimos comerciais,
estavam usando seus depésitos a curto prazo para comprar bonos a longo
prazo recomendados por seus bancos associades ou vendendo valores ao
piiblico (...} a maior parte dops grandes bancos comerciais contavam com
companhias afiliadas de financas e investimentos, cujas listas de diretores
eram idénticas as dos bancos. Os bancos comerciais contribuiram &
colocagdo, ndo s6 de bonos, bem como de agdes, em cardter
especularivo.Nos anos que antecederam a crise de 1929, os bancos
ampliaram enormemente suas operagdes de crédito (cerca de 7 bilhoes de
dilares) para especulagdo na bolsa. Ademais, recebiam empréstimos dos
Bancos da Reserva Federal ¢ repassavam-os a seus clientes, que, por sug
vez, empregavam-os na bolsa. Até a Reserva Federal cooperou. no minimo
pdra manter a taxa de desconto baixa, ¢ do mesmo modo estimulon esses
emprésamos especulativos. Tudo isso significa que em lugar de exercer i
influéncia conservadora e estabilizadora que se espera dele, o sistema
bancdrio dos Estados Unidos tolerou ¢ até esiimulon a mania especulativa
que conduziu diretamente & crise. Grande participagéo tiveram os bancos
na emissdo excessiva de agbes, no crescimento de companhias
controladoras (holding), na excessiva inversio por parte do piblico de
suas disponibilidades em valores especulativos e na colocagio de mithdes
de dolares de bonos estrangeiros de cardter mais do quee duvidoso. Esta foi
uma rendéncia permanente na politica bancdria.” Porranto,” a
subordinagdo dos negdcios as finangas foi ilustrado pelas estatisticas
referentes aos lucros especulativos, das sociedades andnimas financeiras
e dos outros negocios nos Estados Unidos desde 1923 a 1929, periodo
que se supde de grande prosperidade. Durante esses anos os lucros dos
setores ndo financeiros cresceram 14%, enquanto vs das sociedades
anénimas financeiras aumentaram mais de 177%. Os lucros especulativos
ndo menos de 300%.Ademais, em 1928, dltimo ano de completa
prosperidade, os lucros especulativos e financeiros combinados somaram
mudio mais que todos os lucros dos demais negdcios. Neste ano, os lucros
especulativos subiram 4,8 bilhdes de dilares, das sociedades anénimas
Jinanceiras 2,4 bilhdes ¢ vs das sociedaes anénimas nio financeiras 5,1
bilhdes. Por tanto , a tdv elogicda prosperidade du era Coolidge ndo
representon grandes lucros para os negdcios substanciais, porque
consistin, primariamente | nas acumulacées especulativas ou quase
especulativas das financas predatsrins.” Barnes,op.cit.p.664,
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Purante o ano de 1923. 260 milhdes de acoes foram negociadas.Este valor aumenion
ROS an0s seguintes: em 1924, 284 milhdes : em 1925.460 muhdes : em 1926, 452 milhdes : em
1927, 382 mithdes ; em 1928, 931 milhdes :atingindo 1,125 bilhdes em 1929 Muitas emissdes
novas eram feitas, embora as corporugdes nio necessitasser de capitalizagio ; mas como
represeniavam eros enormes para banqueiros ¢ "brokerage houses” engajados nas negociacses
dessas a¢les, eram emitidas:

"Many issues were Splitups’ of sharves which had alreadv soared to hi gh
prices,many were stock dividends giving to existing shareholders new
certificates of ownership of undistributed corporate surplus which thev
already legally owned Many were shares of holding companies or of
investment trusts which in turn used the public’s monev 1o buy securities
of existing operating companies.dn 1923 the market value of new corporare
security issues was $3.23 billion.in successive Years mew issues 1otaled:
1924, §3.84billion: 1925 54, Zdbillion; 1926, $5.30 billion; 1927,
87.32billion; 1928, $7.82billion; 1929, $10.03 billipn” 157

Poucos negdeios expandiram com essa rapidez.Em nenhum outro mercado 0$ pregos
umentavam tanto. Enquanto os pregos eram estdveis, e ndio havia expectativas de inflagio ou
deflagio, 0 mercado de capitais era inflacionado .

A Depressiio (1929 - 1933) significou a primeira grande crise de uma economia com
caracteristicas financeiras e o fim da era do capitalismo financeiro desregulamentado. Num
periodo de quatro anos o ndmers de bancos dectinou de 25000, com ativos que excediam $72
bilhGes de délares, para cerca de 14000, com ativos em torno de $51 bilhdes. Esse foi um dos
principais aspectos da dramaticidade da Depressio. "0 primeiro passo para enfrentar o colapso
da era do capitalisme financeiro altamente desregulamentado, foi a regulamentagiio do sistema
visando dotar as autoridades de maior controle sobre as atividades especulativas dos bancos. O
Glass-Steagail Banking Act. aprovado pelo Congresso em 1933, criou o Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), que assegurava os dep6sitos até certo nivel, mediante pagamento
de conissdo pelos bancos, segundo o volume de seus depdsitos.

A politica de resgaie do New Deal diante dessa situagdo se caracterizou por um
conjunto de iniciativas intervencionistas que procuravam proporcionar um novo 4nimo tanto
para 0s lucros da grande empresa (corporation-National Industrial Recovery Act, 1935}, quanto
para os rendimentos dos detentores da riqueza mobilidria, paper wealth (Banking Acts, dois em
1933 ¢ um em 1935 ; Securities Exchange Act e Federal Deposit Insurance Act. ambos de
19343

" Soule,(. and Vincent P.Carosso. American Economic History, 1937, 0p.ciL.p.524.
¥ Sobre essa questio,ver: Soule.G. and Vincent P.C {1957, 0p.citpp 525-26.
* PierceJ.L. The Futures of Banking . Yale University Press, 1991,
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Em 1931, ¢ Estado norte-americano. por meio da Reconstruetion Finance ¢ orporation
{como lender of last resort), pela primeira vez, suprin com recursos SMCrgenciug a interrupeio
do financiamento devido a quebra da Bolsa ¢ dos mithares de bancos que faliram entre 1930 &
1931.Do ponto de vista patrimonial. isto &, dos detentores de riqueza na forma de titulos, paper
wealth, o New Deal acabou consolidando essa enorme estrucura de ativos, Dessa forma, o New
Deal reconheceu ¢ contribuin para a institucionalidade do rentismo da era do capitalismo
financeiro,

A Regulamentacdo "(QQ" capacitava o Board of Governors para estabelecer limites
sobre 4 taxa de juros que os bancos estariam capacitados a pagar pelos depésitos de poupanga
¢ proibia 0 pagamento de juros sobre a demanda de depdsitos.O ato também separou banco
comercial e de investimento.Desde entdo, a autoridade central do Federal Reserve System tem
aumentado.Por outro lado, o banco moderno tem sido caracterizado pela consolidacdo de
bancos na forma de holding companies, diversificacio e sofisticacdo de fungdes e servigos. '

Em sintese, consideradas essas mudancas institucionais no padrio de
financiamento, a trajetéria institucional do rentismo, enquanto movimento de valorizacio
da paper wealth, a partir do modelo liberal de Wall Street, estava centrada na complexa
relacio entre o desenvolvimento das finangas da corporacio e a decorrente organizacio
crescente do mercado de capitais, concretizados na natureza tédssita das praticas
especulativas no 4mbito da “comunidade dos negécios”.

Para interpretar a trajetGria institucional desse rentismo. considerou-se 0§ se guinies
aspectos : 1) o carater especulativo das financas das corporagBes (a gestiio empresarial
especulativa - como adverte Hobson para o fato da ' classe financeira " especular nos
mercados de capital e de dinheiro com os Iucros oriundos de suas praticas monopolistas
em negdcios bem administrados ou com resultados acumulados de especulaces passadas)
3 2) o cardter intrinsecamente financeiro da associacio que den origem a grande
corporacio norte-americana (' cornunidade de negécios " Business Tycoon); 3) o cariter
especuiativo da gestio empresarial aliade ao cariter financeiro da associagdo que deu
origem a corporacio, se traduziram no crescimento das praticas destinadas a ampliar
ficticiamente " a riqueza existente, paper wealth - o que tornou necessiario o
desenvoivimento de um complexo mercado de capitais. Vejamos. a seguir, como as finangas
das corporagdes condicionaram a trajetGria institucional do rentismo predominante na era do
capitalismo financeiro altamente desregulamentado da ascensdo do sistema da livre iniciativa.

“* Para uma visio tedrica-hisidrica (institucionaly da wajetdria das instituicdes financeirus, vor: Minsky. H.P. "The Evghlation of
Financial Institutions and The Performance of the Economy™. FELvol XX.n.2.june 1986.p.345-353,
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2.3. RENTISMO E FINANCAS DAS CORPORACOES

A trajetdria do rentismo condicionado pelas finangas das corporagfes. pode ser
estudada sob duas opticas desse padrio de financiamento: soh 4 Golica da dissociaco entre a

forma de oreanizacio da prontiedade ¢ da gestdo da paper wealth ;e soh a dptica da assimetria

entre lucros e rendimentos da paper wealth, No caso da dissocingdo na forma institucional de
organizagdo e gestdo da rigueza. autores como T.Veblen (1923) ¢ I.A.Hobson (1906110,
destacaram o papel da sociedade por acoes como a forma capitalista que historicamente
concretizou a convergéneia dos interesses entre banqueiros ¢ industriais, no dmbito de uma
comunidade de negdcios, na formagiio de impérios tinanceiros.Por outro tado, no caso da

assimetria entre lucros e rendimentos da paper wealth, caracteriStica das financas das
corporagQes, € explicada, seguindo argumentos tedricos similares, por autores como J.M.Keynes
(1936), M.Kalecki (1954), J.Steindl (1952, 1979, 1985) ¢ H.P.Minsky (1975, 1982, 1986).

Analisando essa forma institucional de organizagio da rigueza capitalisia, a trajetdria
institucional desse rentismo da era da ascensio do sistema da lvre iniciativa, via o controle da
riqueza financeira, paper wealth, pode ser associada is finangas das corporagdes, centro do
poder financeiro de Wall Street,

A trajetduia institucional do rentismo no Ambito do padrio de financiamento, centrado
nas tinancas das corporacdes, evocada a proposito desses autores, pertence ao espago-tempo
do processo de monopolizagdo e centralizagio da riqueza financeira (paper wealth).No caso do
capitalismo moderno norte-americano (trustificado), na concepeio de LA.Hobson, cenirado na
grande corporagdo oligopolista, destaca-se a impertdncia das finangas dessas corporagdes para
a composi@ﬁo dos investimentos de carteira desse rentismo.() primeiro aspecto teérico relevante
a destacar nesse estudo do rentismo. no 4mbito do moderno mercado de capitais, € a relagdo
entre o carater especulativo ¢ o nivel de organizagio desse moderno mercado de capitais,

Essa questdo foi abordada por T.Veblen (1923} ao reconhecer nos mercados de
capitais duas tendéncias antagdnicas: uma tendéncia associada com a estabilidade devido &

! LAHobson, considerado um marxista fabiano. foi influenciado por autores como K. Mare. W, Sombart ¢ T. Veblen e seu pensa-
mentd sonsiderado, por muios, come herélico acabou por influenciar autores tdo dispares como Lénin ¢ .M. Keynes.Sua
primeira obra de iGlego data de 1894 ( A Evolugdio do Capitslismo Modermo-Umn Estudo da Produgio Mecanizada}, a qual redne
o8 elementos mais relevantes para nosso interesse: embora a mais famosa tenha sido o Imperialisime. gue inspiro: 05 autores
desta controvérsia no inicio do século. Para nosso oljetive, no eatanto, os poutos relevantes da abordagem de Hobson constam
da segunda edicio revisada (1906) de A Evolugdio do Capitalisino Modero, principalmente por reunir matesial sobre 0 processo
de concenracdo da economia norte-americana. Nos capitulos V a X da obra. que nos interessa em particular, e que também
normalmente sio tidos como seu nicieo,Hobson trata a3 windticas da anaiomia da prindde empresa, da grande inddstri e do
grande capital financeiro, constituindo 0 ceme da andlise do capitadismo moderno.O primeire ponto o destocar, no Ambito estri-
tamente tedrico. e que nos diz respeito, ou, pelo menos, estd diretamente Bgado com o que vimos aw agora, € o fato de H:Jb‘son.
eomne Marx, Keynes e Hilferding, demonstrar & tmportingia do crédito. e ndo da poupanga, como elemente prapulsor decisivo
para a aeamuiacio capitalista | Sto 6, seu movimento de concentragin ¢ centralizagio ¢ Como o crédito se converte cada vez mais
ua forgz vitad dos negdcios modernos. a classe dos gque controdam o crédito wma-se mais poderosa e embolsa comeo ganhos um
percentual maior do produto industrind.” p 138 fneste particu lar, ele fot o autor precursor de Schumpeter ¢ Keynes).
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colusdo obtida por meio dos acordos no ambito da “comunidade dos negdcios" e outra
tendéncia associada com a instabilidade financeira devido ao nivel crescente de
organizacdo do mercado de capitais.

Segundo T.Veblen (1923), o comportamento dos homens de negdeios (financistas),
que envolve rotinas de priticas financeiras e instituicoes, ¢ intluenciado por dois impulsos
antagdnicos e poderosos : o maximo ganho pecunidrio com estabilidade financeira ™ A
primeira tendéncta estimula a procura por meios de aumentar os ganhos pecunidrios. A segunda
resulta na tendéncia do mercado de capitais se tornar um mercado de colusio e
conservadoramente adminstrado por grandes instituiciies financeiras com interesses relacionados
que se refletem institucionalmente no comportamento do banco central ¢ virias agéncias
governamentais,

Essa abordagem de T.Veblen (1923) mosira os ganhos prospectivos da corporacio
financeira por meio de “Trading on a thinner equity” cada vez mais atraentes, Neste caso.
foram destacadas as principais inovagSes na andlise de T.Veblen dos virios tipos de corporate
securities, particularmente debéntures e moeda fiducidria.™ Na “Theory of Business
Enterprise”, T.Veblen (1923) identificou duas formas principass de transagdes crediticias usadas
na moderna comunidade dos neg6cios para o propdsito de investimento: a denominada "old-
fashioned loan" ¢ a denominada “stock share”. Todavia. uma terceira classe, as ages
preferenciais, foram as inovagdes financeiras particularmente importantes no final dos anos 1880.
O uso desses instrumentos da corporagio financeira também contribuiram para reduzir as
financas das corporagfes a uma rotina. Por outro lado, essa rotinizagdio, combinada com o
processo de inovagiio, levou 20 controle colusivo do sistema de crédito e a um periodo de
estabilidade financeira, ™%

¥ Absentee Owaership. 1923, reprint.N.Y: The Viking Press, 1938, p.383-384.

“ Segundo Raines ¢ Leathers (1992} " In an economy constantly evolving in response 6 technological change and population
growth, the financial stability produced under this collusive structure is subject w disturbances {rom developments arising from
pursuit of larger pecuniory gains. The Infler results in a tendency for financial markets to become collusive and conservatively
adminsiered by the large financial institutions and related interests {reflected institutionally by the central bank snd various govern-
wental agencies) {..,) Following such disturbances, the financial markets again exhibit the charcteristics descnbed in the The
Theory of Business Enterprise (1904}, L. ¢., nstability again becomes endemic to the finuncial system. But the tendency woward
collusive arrangements in financial markets remains a persistent force. Moreover, some of the financial innovatios actually
increase e ability of large financial institutions 1o control the ereation and distribution of coedit {...) Thus. a repetitive cycle
occurs, the first round of which was observed by Veblen, The late 1880s was a period of financial instabiity. The Era of The
investrrent Banker ushered ing period of stability, which came 0 an end in the kste 19205 as competition in the finoncial markets
incressed. After the dramatic crash of financial markets in 192, a new era of collusive smbility smerged, created ‘in Iarpe part
by governinent reguiations lirniting competition and government programs providing securily of asset values.” Rame;.J.P, and
Leathers. C.G. Financial [nnovatios and Veblen's Theorv of Financial Markets JELvol. XXVEn.2, June 1992, pp 433435,

' Qo das debénpures, primeiro nas esiradas de Jerro e depeis nas indidsivias. teve o navior inpacte ra formacdo do moderno
sisterna finaneeiro. O papel da moeda fiducidria em sido estudado por Phillipy, Rovie 1. "Veblen and Simens on Credit and
Monetary Reform”. Southern Economic Journat {fuly FOB8) - [T1-81.

5 Ver 'Donnell LA, "Rotionaiion. O apigiism.and The Enpreprencur: The Vigws of Veblen and Schupimeter,” H istory of Political
Economy (Spring 1973):199-214.
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Na andlise de T.Veblen sobre os mercados financeiros. enquanto as movagdes de
produto contribuem para a instabilidade. o processo de inovagdes contribui para a estabilidade
tnanceira. Este processo contribuiu 3 colusio que reduziu o grau de instabiliade. A andlise de
T.Veblen revelou que os mercados financeiros estavam co astuntemente mudando tanto gue a
estabilidade obtida por cotusio nunca era assegurada. ™ Du mesma forma que T, Veblen, J.
A.Hobson observou que as atividades no setor financeiro ajudaram a expandir. facilitar,
simplificar e consolidar o controke unificado do crédito, tendo deixado, muito convenientemente,
parte substancial desse controle para os malores interesses financeiros. que , por forca das
circunstdncias e sagacidade das partes interessadas, jd garantia o controle do crédito e dos
negoeios industriais. Por meio disto, o sistema de crédito eca garantido como um todo e se auto-
protegia do risco e desestruturacio "

No caso de J.A. Hobson, sua contribuiciio fundamental foi ter deslocado a atengio
para os Estados Unidos como o lugar privilegiado para sua andlise do processo de
monopolizagio. Este pafs constituia o centro do que denominoy de capitalismo moderno (o
capitalismo trustificado). Este capitalismo resultava das transtormagdes observadas na economia
norte-americana com o surgimento ¢ desenvolvimento da grande corporagio. origem nacional
da posterior manifestacio do grande capital transnacional.

Segundo J.A.Hobson (1983), a corporagiio norte-americana edificou seu poder
monopolista com base no cardter intrinsecamente financeiro da associa¢lo capitalista que
Ihe deu origem. Foi desta dimensdo, mais do que a base técnica, que se derivou sua capaci-
dade de crescer e de seu gigantismo de organizaciio capitalista trustificada,®*

Todavia, Hobson destacou o papel do capital financeiro, ¢ sua hegemonia, na expli-
cagio desse processo de monopolizagiio. Para isto, Hobson dedicou o capitulo X (O Financista)
para analtsar os elementos bdsicos 2 estrutwragio econdmica do  grande capital
monopolista.Segundo ele, as mudangas na organizagio industrial da corporacdo vieram
acompanhadas do surgimento de uma classe financeira®™”, o que implicou na tendéncia 2

% Raines ¢ Leathers, op.cil., 1992, pp. 436437

11

Veblen, 1921.pp.50-51, citado por Raines & Leathers.op. cit.p.438.
¥% As “Grandes comporsgdes americanas - 4 maioria formada por associaglic - conuolam praticamente toda & indisteia do transporte
por terma e hidrovidrio, os estabelecimentos bancirios. de seguros e fi btangas em geral. os servicos locals de dgua, gds ete., além
dos sistemas locais & nacional de weléprafo ¢ telefone. as nddsiias de minergdo ¢ de irrigacdo, a publicacdo de liveos ¢ jomais.
2 paior parte da distribui¢io urbana oo atacado e no varejl, grande parie. provavelimente crescente, da propriedade das terras @
dos empreendimentos agricotus, além de exercer continle complgto sobre teatros ¢ muilas outras inddsiries de recreaglio, ¢ sobre
quase todas as grandes mane faturas dedicadas ao suprimento das necessidades e comodidades fundamentais do pove.” Hobson,
3 {1983y, p.1 4l

A estrutura do capitalismo medemo tende a langar um poder cadda vez maior nas mios dos homens que mansjam © mecanismin
tnoneldnio dis comunidades industriais-a classe dos financistas p. 175 " Essa necessidode erescente da indistrin mederna reagiu
de duas maneiras unporantes sobre a estrutura econdimica-primeiro, produzinde mudanga radical na estrutura da unidade
empresanal: segundo.dasdo origem a yma classe do especiiistay em financas.cufa rety € a diregio estratégicn dag relagoes
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concentragdo do poder de administrar ag relagdes intersetoriuls ¢ internacionats nos grandes
bancos. > Hobson, no entanto, observa que esta relaciio de solidariedade (o capitalismo
moderno ¢ cooperative neste sentido} entre bancos e empresas se verifica através da
comunidade de negdcios e nio na gestido direta ; uma vez que a corporacio estava
estruturada com base no virtual controle das atividades estratégicas do capitalismo
{minas, transportes, banco e manufatura). ">

De acordo com Hobson (1983): "A study of the origins and careers of the great
Aanerican financiers discloses three chief sources of financial power;railroads,industrial
frusts and banking, and the union in the same hands of the control of these three
economic functions is a instructive testimony to the nature of the new power (...) The
triangle of forces in American capitalism,represented by railroad amalgama-
tions,industrial trusts,and banking corporations, tends more and more to assume the
shape of a purely financial power {...}".pp.257.260

No entanto, Hobson fez uma qualificagde fundamental. Ele considerou essa forma de
capital financeiro diferente das que a antecederam historicamente. devido ao cardter universal
€ permanente dos processos especulativos e da criacio contdbil de capital ficticio (paper wealth),
préticas ocasionais e anormais na fase anterior do capitalismo menos concentrado. Neste sentido,
4 natureza intrinsecamente especulativa da gestdo empresarial no capitalismo moderno, se traduz
pela importéncia crescente das préticas destinadas 2 ampliar ficticiamente o valor do capital
existente. fazendo necessdria a montagem de uma complexa estrutura financeira. Hobson chegou
a considerar que uma “companhia honesta” costumava atribuir um valor separado a0s ativos
tangfveis e aos ativos intangfveis,

No caso destes Gltimos, reside a elasticidade do capital normalmente usada pela classe
financeira para ampliar  capitalizacio da riqueza além dos limites da capacidade real de valori-
zago.Com isto, a capacidade de acumular lucros de uma companhia, independente de como é
financiada, se baseia no controle dos mercados,na capacidade de concorrngia e na forma de
valorizar 0s seus ativos sob uma Gptica especulativa {paper wealth).

interaticiais do sistema’ ” p.176 O financista modemo pode ser encarado como produlo da companhia de capital aciondrio
{3177 "Um estudo da origem ¢ carreira dos grandes financistas horte-americanos reveln tres principais fontes dan poder
financeiro - ferrovias drustes industriais € bancos-sendo que a uniio.nas mesmas mans.do controle dessas tres funcdes econdmicas
£ um testemunho esclarecedor da nasureza do novo poder.” Hobson, J {19833, p.189

"Quankdo se tem na devida cont o duplo papel desemnpenhade pelos bancos o lnanciunenio de socisdades por a:;ﬁes.p‘rimeiro
como patrccinadores ¢ subscritores.muitas vezes como graades possuidores de lotes de ugdes nio digeridag pelo pdblico investi-
dor,depois cotmo mercadores de dinheiro que descontam du phicatas e promisséias ¢ adiantan dinheire.fica chwo que iarefa‘du
banqueiro moderno é.em grande parte. a do financista comum.g gue 2 dominagdo isanceira na inddstria capitalista § exercida
em grande medida por banguelros . p.188

Segundo Hobson. a crescente necessidade da indiistria modema tem de reqgir de duqs mportanies mangiras sohre a estrutura
econdmica - primeire produzinde wma radical mudanca na unidade produtiva € wna segunda " o class of pecuniary experts
whose business is the strategic management of the interstitial relations of the system.” {Veblen, The Theorv of the E.?wmem
Enterprise.p.29), citado por Hobson.ep, cit. p.236. O moderro Financier deve ser considerado como produts da joint x{ock
company e pade meiltor se entendide por um estudeo de ™ natural history " desta forma de moderna estrutura e negdcios.
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Portanto, Hobson agregou na andlise a natureza intrinseca da gestdo especulativa no
capualismo moderno, Este aspecto ¢ decisivo para a ampliacio da riqueza {paper wealth) através
de uma estrutura financeira complexa. Logo, 4 conguista de novos mercados, o controle
monopolista de fontes de matérias-primas, a valorizagdo da riqueza {paper wealth) e a tendéneia
irrefredvel & conglomeracio, tudo faz parte da matriz origindria da grande corporagdo americana
que se desenvolveu com base na finanga e no protecionismo e privilégios concedidos por seu
Estado liberal.

Resumindo, poderiamos dizer que o “capitalismo Moderno”.do moderno mercado de
capitais (o caso de Wall Street),na concepgio de Hobson, combinou em seus primérdios: a) a
sociedade por agdes que se tornou a forma institucional predominante de organizacio da
propriedade; b) com os bancos, que concentravam suas operacdes no financiamento do
capital de giro dos negécios, passavam a adiantar recursos financeiros para os novos
emprendimentos (capital market),além de promoverem as fusdes das empresas existentes;
¢) com os setores industriais controlados pelas gigantescas corporacfes financeiras,
tornando obsoleta a figura do empresério dos primordios da industrializagiio, substituido
pelo magnata das ''finangas”, novo heréi e vilio desse mundo emergenie, cujas
transformagbes sacudiram a Inglaterra (industrializacfio origindria),a Alemenha,os
Estados Unidos e o Japiio(casos de industrializacbes retardatdrias),levando & ruina a
supremacia econdmica inglesa,principalmente com o ingresso dos Estados Unidos ¢ da
Alemanha,na disputa pela lideranga desse processo,com base na modernidade de suas
estruturas capitalistas,socbretudo o poder financeiro centrado em seus bancos e
corporacoes e seus respectivos Estados nacionais.Q primeiro aspecto critico relevante
destacado por essa literatura é o fato do investimento gerar um estoque de dividas
{mediante a emissdo de titulos ou a contratacio de empréstimos) ou a transferéncia de
propriedade (mediante a emissio de agbes no mercado de capitais). "> A emissio de acGes,
por seu turno, pode gerar uma instabilidade permanente nas relagbes de propriedade. Por esta
razio, ¢ necessdrio um equilibrio na participagio patrimonial entre as agOes ordindrias € as agdes
preferenciais.No entanto, est a situacio foi aicangada no caso norte-americano por meio da

» ’ . H 3 o {153 .
manutencdo de um elevado nivel de concentraciio da propriedade da riqueza privada. " Esta

% No caso das agdes - que 6 um instrumento de financiamento eujo efeito € ransferir de um <dado corpo de proprietdrios para outro
a propriedade das agdes.

" Embora a precariedade dos dados sobre as transformagies no controle da propriedade da riqueza privada nos Estados Unidos.
acelerado por um crescitnento nas escalas associado 3 crescente mobilidade da riqueza, conforme visto até aqui, 080 se verificon
uma dispersdo relativa, maniendo-se. a0 contrdrio, o controle nas macs de um pequenc grupo de capil.aljjstas.Navm 2
Sears, Thomas R ¢ Marisn V. The Rise of 5 Market for Industrial sSecurties, | 887-1907 in The Business History Review 29 Tunhe
1955, pp.10G3-138,
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situacdo € compativel com a natureza especulativa intrinseca da gestdo empresarial, nesta
modalidade de organizacio institucional do capiialisme moderno {sociedade por acdes), que se
traduz pela importincia crescente das praticas destinadas a ampliar por meio da criagio de "
paper wealth " a riqueza existente, o que torna necessdrio um grande ¢ complexo aparato
financeiro.

De acordo com Steind]. J {1932):

“(...) Withour joint stock companies. the problem of the gearing ratio is
comparaively straighforward: all saving out of profits constitutes an
accumulation of entreprenenrial funds; all other savings have tw be
borrowed by the entrepreneurs, and thus constitute an accumdation of
entrepreneurs'debr (except in so far as they are absorbed by government
borrowing or borrowing of Joreign countries). The joint stock system
modifies this state of affairs in two ways : on the one hand, a part of the
profits is diswributed as dividends, and the saving out of these dividends
does not augment the funds at the disposal of the joint stock companies
directly. On the other hand the joint stock companies possess the peculiar
virtue of being able to draw on ouside savings for the purpose of
increasing their entrepreneurial funds, their ‘risk-bearing capiral’. They
can employ outside savings without borrowing them,withour increasing
thus their gearing ratio, and thereby their risk. This they can do simply by
issuing new shares,which is, we may say, ¢ method of merging a certain
amount of owtside savings into the equity (...) There is thus no necessary
connection between share issues and saving out of dividends. The
conclusion to be drawn is that savings out of dividends are ‘outside savings’
as much as any other. They are not different in principle from rentiers’
savings, and may play a similar role. What determines the amount of new
share issues ? There is alwavs a certain level of the profit rate ar which
share issues become advantageous. Below this profit level there will be no
share issues in the given circumstances. This principle is fundamental for
the understanding of the joint stock system. It shows that while share issues
are a new and additional method of increasing entrepreneurial funds, they
are, just like internal accumulation, limited by the rate of profit earned.”
(Steindl, 1952, p.138-142).

™ Provesso de valorizagio fictivia do capital Le.. amplisgio do controle sobre o capital, diversificagia, fundamento da monopolizacio
“om W aumenio da participagdo renlista nos rendimentos do capital em fungdes.
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Para 1.Steindl (1952, 1979), o processo de expansio capitalista, de um ponto de
vista macroecondmico, estd » de alguma forma, associado 3 expansio do endividamento
ou a emissao de acdes de um ponto de vista microecondmico, de um ponto de vista das
decisdes de investir. Na medida em que ¢ crescimento do hucro depende do aumento nos gastos
de Investimento. o aumento nes gastos de investimento pode ser realizado, de um ponto de vista
macroecondmico, por meio do endividamento das unidades de gasto de um ponto de vista
micrpecondmico.Esse processo de 2asl0s em investimentos permite servir a divida contraida no
passado, isto €, a economia estd gerando constantemente uma divida no presente para gue a
divida do passado possa Ser servida, Neste caso, em contrapartida ae padrie de
financiamento das corporacées, tem-se a composi¢do das carteiras de investimentos
rentistas com o acimulo de ativos financeiros ( paper wealth),

Portanio, evidencia-se a necessidade do sistema bancirio (sistema de intermediagio
financeira) validar essa decis@o de gasto. na medida em gue 0$ bancos sancionam 3 decisio
capitalista de adquirir novos ativos de capital e os lucros esperados desses investimentos
sancionam, por sua vez, esses cmpréstimos dos bancos. O importante ¢ observar gue no
capitalismo o endividamento,via as relacdies de crédito entre credores e devedores, desempenha
essa fungde fundamental na geracdo do lucro empresarial com os bancos sancionando a aposta
capitalista e os lucros derivados do investimento sancionando a aposta dos bancos. Isto significa
que o investimento gera dividas (com a emissdo de titulos) ou origina uma mudanca na
composicio da propriedade capitalista, caso seja financiado via emissio de acOes. Nos dois
casos, ha uma estreita relacio entre as financas das carporages ¢ os investimentos de
carteira rentistas com titulos e/ou agdes (paper wealth)."*®Assim, aparece, com nitidez,
0 papel de intermediaciio do sistema de crédito administrado pelos bancos ¢ o papei dos
mercados de capitais para a composiciio das carteiras de investimento rentistas.

A questio que se coloca de um ponto de vista microecondmico das finangas das
corporagOes e das carteiras rentistas, e de um ponto de vista macroecondmico, do sistema de
crédito e do mercado de capitais, diz respeito ao processo de cancelamento dos COMPromissos
assumidos quando do término de um boom de investimentos.Esta sitnagdo caracteriza a
instabilidade estrutural entre as finangas das corporagdes e os investimentos de carteira rentistas.
Logo, € possivel discutir a trajet6ria institucional do rentismo {acumulacio de paper wealth) no

ambito do padrio de financiamento das corporagdes. 5

¥ A questao hdsia € que o investimento ac ser financiado ou gera divida ou acarreta a trunsferdneia da propriedade se for financiado
por aghes (duas altemativas se colocam : ou endividamento com o5 bancos ou @ emissio de aedes nas bolsass,

* Sobre exsa guestio, ver : Bolluzzo, L.G. de M. 2 Almeids, 1.8.6.de “Toriguechnento ¢ Prodecio : Kevies e a dupla naturers do
capitalisine”. 1989, Novos Estudos CEBRAP, 1.23. margo, pp.i20-127.

64



Segundo J.Steindl (1952, 1979),todo o processo de expansio. do ponto de vista da
demanda efetiva, ¢ um processo de endividamento, seji emiindo dtulos ou contraindo divida
Junto 40s bancos, sem necessariamente se verificar um esmagamento das margens de lucro pelos
encargos financeiros. Nio hd necessidade de aumentar o grau de endividamenio dus empresas,
desde que se realizem os lucros esperados. Mus, em contrapurtida, hd uma participacio maior
dos rentistas via investimentos de cartetra. Neste caso, destacam-se as consequéncias das
finan¢as das corporacdes para a composicdo das carteiras rentistas.FEstas estario
compostas por titulos ou acles que geram rendimentos ( paper wealth),

Por outro lado, numa fase declinante do ciclo dessas relagdes entre credores e
devedores 4 recuperagio enddgena seria possivel, se os credores rentistas abandonassem a
condicio de scumular riqueza nessas formas, em troca de um yumento dos gastos em
consumo.NO entanto, nio existe entre esses agentes urm sistema de coordenacdo desse processo.
O processo de reversfio da fase declinante do ciclo de investimento poderia ser possivel se
ocorresse uma inversio da légica : os rentistas assumissem um comportamento menos
rentista, trocando sua carteira de atives {paper wealth) por consumo, e as empresas
assumissem um comportamento menos empresarial reduzindo gastos em investimento. Os
rentistas deixariam de aumentar a participagio na rigqueza em troca de um aumento nas
despesas de consumo ; e as empresas reduziriam o endividamento cortando os gastos em
investimento em troca de um aumento no patriménio liquido.'*"

Essa situagio caracterizada pela reduciio do investimento significa, de vm ponto de
vista microecondmico, uma reducdc do endividamento, mas. de um ponto de vista
macroecondtrico, acarreta um aumento no endividamento, uma vez Jue retira das empresas a
capacidade de servir a divida passada. Em consequéncia dessa reduco do investimento, hd uma
reducio da capacidade de acumulacio interna das empresas reduzindo o capital préprio e
frusirando a tentativa de reduzir o grau de endividamento.Logo, verificando-se esse
comportamento para o conjunto das empresas ocorrerd um agravamento da situagdo patrimonial
¢ dos compromissos correntes devido A rigidez dos custos financeiros da divida contratada no
passado. Somente um processo inflaciondrio, acompanhando a queda da acumulagio interna das
empresas (via a prética do aumento dos mark ups), poderia compensar a situagdo. A valorizagdo
dos ativos, devido 2 rigidez dos compromissos financeiros, levaria a aumentar o patriménio
liquide diluindo os custos financeiros,

Segundo Steindl, nfio ¢ necessdrio o denominado efeito fisher 159 para ocorrer 0
processo de endividamento macroecondmico descrito ; basta se verificar as condigdes descritas
com passividade dos pregos reforgada pela indexagdo das dividas financeiras. Neste contexto,
¢ introduzido o comportamento rentista diante da queda do investimento.

' Sobre o papet do rentismo no processe de gjustamento, ver o modelo proposto por Tuvior: Taylor. L. "A Stagnationist Mode} of
Econpmic Growrh”, Cambridge fournal of Economics 1985, 9, 383-303.

" Este efeito descreve a sitachio caracterizada pela queda dos pregos dos ativos o gue agrava a siltagio do endividanento (a
tentativa de saida da erise 1ot via venda de ativos quie se genertlizando deyruba os pregos dos ativos - nata-se de uma siieagio de
liquidaciio de ativos J.,
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O desejo de acumular direitos sobre o ngueza na forma de paper wealth leva o rentisia
A resistir mais a uma reducio no seu estoque de riqueza do gue ajustar seu consamo. Logo. nio
hd, por esse lado. uma compensacdo para a queda no investimento.Como jd foi mencionado
antes, ndo hd reversdo com o predominio da rigidez do comportamento rentisty - enquanio o
rentista ndo trocar sua carteira de investimentos por consumo.

Por outro lado, niio ¢ esperado dos assalariados um eleito compensatério. na medida
em que eles gastam o que ganham. O rendimento assalariado depende da decisdo empresarial de
gastar em investimento aumentando emprego, o que ndo se verifica ma situagio de corte do
mvestimento, 1

Portanto, uma redugio do endividamento, muma situagdo de queda do investimento,
¢ possivel com a intervenciio de um agente exégeno cupaz de incorrer em déficit (despesa) e
contrair uma divida nova. Esta situacio se configura na intervencdo do governo que atua no
sentido de evitar a redugdo da acumulagio das empresas via o défictt publico,O governo ao
contrair uma nova divida, via déficit, compensa 0 comportamento unilateral dos rentistas,
evitando que ele se efetive no endividamento crescente das empresas, mesmo que o
endividamento for¢ado macroecondmico prossiga até que se verifique um estimulo a retomada
conjunta dos lucros e das dividas conforme descrito antes."'Concluindo., sepundo Steindl, ndo
¢ possivel liquidar as dividas com a 1axa de acumulagfo decrescente de um ponto de vista
microecondmico e suas implicacdes macroecondmicas,

Do exposto até aqui, ficaram implicitas duas situagdes distintas para a reversio do
endividamento. A denominada situacio de Fisher caracterizada por um cendrio deflacionista,
onde diante da situacio dos bancos ndo continuarem emprestando gera 0 desencadeamento do
processe Ccumuliative da crise de sobregndividamento como um aviso. Este aviso leva a uma
tentativa de liquidagdo das dividas com a venda de ativos e a detlacdo de pregos desses ativos,
com a dupla contaminaglio dos pregos desses instrumentos financeiros em decorréncia do risco
de inadimplemento ou de iiquidez. A desvalorizacio dos instrumentes financeiros com a queda
de seus pregos, & a solucfio para a tensdes de inadimplemento ¢ iliguidez gue surgiram no
sistema.

A segunda situaggo € caracterizada por wendéncias inflaciondrias im plicitas no sistema
de crédito em que as situagdes de iliquidez e possibilidade de faléncias sio entrentadas pela
intervengdio do banco central através do redesconto ou atraves das agles de emprestador em
dltima instincia. o0

' Para uma formulagio mais rigorosa dessa aberdagem,ver: Steindl). “Sgaamation The
Joumai of Economics, 1579,

" Pars uma formulagdo nos termios da inswbilidade financedia.ver Taylor.L. and O'Cunnell.5.A, "A Minsky Crisis:’. Quarteri}i
Jourmal of Economics, 1985; gad,D.D.¢ Galleti,M. “Financial Insiability.lncome Disteibution and the Stock Market”. Journal of
Post Keynesian Economics.Spring 1990/ vol.12, n.3,pp.356-373,

¥ Esta questdo foi etomada desde oz estudos de Keynes e LFisher{ 1933} na obra de H.P.Minsky (1975, 1982,1986) com 2
formulag3o do modelo da fragilidade financeirs.Para uma avaliacio dessa abordagen sugerindo um aspecto adicional
{eonziderando os efeiios do ciclo dos negdcios sobre 08 custos bisicos (saldirios) ¢ suas implicagtes para os modelos de
inflagio.ver: Downe E A “Mingky's Mode! of Finaneial Fragility: g Suesested addition”, Journal of Post kevnesian
Economics/Spring 1987, volIX, 0.3, pp.440-454.
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Em sintese. cada momento da operagdo do cireuito da demanda efetiva estd associado
com uma determinada estrutura de ativos resultante das decisOes passadas. as quais estdo se
agregando os resultados das decistes presentes quanto a posse de ativos e quanto a forma de
financid-los. Ativos que dio genericamente direitos A capiura de renda futura, que depende do
comportamento dos gastos em investimenio, ndo havendo garantia a priori. No entanto, a posse
desses ativos gerou endividamento, foi obtida mediante contratos de diversas natureza (prazos,
condicles e riscos) que exigem pAgamentos certos 1xos ou varidveis.Esses contratos de dividas
ferecem atencio especial porque financiam ativos geradores de rendimentos esperados(lucros),
vinculados a pagamentos regulares no futuro (encargos finuncenros). Portanto, hd um duplo
risco empresarial na decisio de mvestir ao assurnir COmpromissos nanceiros certos ¢ regulares
vis-2-vis rendimentos (lucros) esperados (incertos),

No entanto, esse pode nio ser exatamente 0 movimento que predomina no Ambito das
finangas das corporacdes que interessa ao estudo da trajetdria institucional do rentismo
vinculado 20 caso dos mercados de capitais. Neste caso, esses mercados tendem a individualizar
a8 perdas oriundas da inadimpléncia e da ilquidez dos ativos.Esta situagio caracterizou o
colapso no periodo de 1929.33,

2.4, CONCLUSAOQ: RENTISMO E MONEY-MANAGER CAPITALISM

O padréo de financiamento orfundo da regulamentacio do New Deal sofrey mudangas
importantes. Desde 1933 até o final da Segunda Guerra Mundial, 0 Governo norte-americano
representou a principal fonte de financiamento externo da economia. O denominado “Big
Government”,desenvolven uma politica prolongada de déficit piblico por meio da emissio de
titnlos da divida adquiridos por investidores, bancos e as corporacdes superavitdrias na
constituielo de suas carieiras de investimentos. O endividamenio privado era minimo e estava
associado com financiamento de posicGes em titulos da divida pablica,

Durante duas décadas apds 2 Segunda Guerra Mundial, ndo se verificou gualquer crise
financeira. Todavia, com a prosperidade, as margens de seguranga do sistema de endividamento
se reduzirani, em virtude do financiamento da crescente aquisigio de ativos, revertendo a
situagdo de estabilidade predominante. Houve um crescimento significativo das atividades das
instituicdes financeiras e das inovagSes nas atividades dos bancos, como a securitizacio dos
empréstimos ¢ as operagdes off-balance-sheet.Isto resultou na transtormagio de um sistema
financeiro  robusto em um  sistema  estruturalmente frigidl com e¢levado gran de
exposicdo(Minsky, 1986).

Desde o “credit crunch” de 1966, a amplitude dos ciclos enddgenos aumentou e as
crises financeiras decorrentes se tornaram regulares.Essa situacio acirrou a competicdo entre
as instituigdes financeiras que, dado o nivel de segmentacdo do sistema, levou & concentragio
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e centralizacao crescentes. Esta situagiio pode ser flustrada pela competicio enice as instituices
de poupanga (Thrifts) e os bancos nos anos sessenta) e pelo desenvolvimento de nstrumentos
de crédito (securities) vendidos pelos bancos num mercado organizade.Por outro lado, as
corporagdes também se viram diante da opedo de atuar no mercado de titulos, Neste caso,as
corporacoes foram induzidas 2o rentismo como nos casos da emissio de commercial papers
da atuacio dos denominados banks non-banks."*YPortanto. ocorreu uma tendéncia crescente
da I6gica financeira de valorizagio da riqueza. Esta tendéncia. no mercado de ativos financeiros.
abriu a possibilidade do movimento de ampliagdo do investimento de carteira caracterfstico da
trajetdria institucional desse rentismo.Neste caso, se destacou ¢ papel das novagdes financeiras.
como ¢ principal instrumento desse processo de amplingdo do investimento de carteira, através
da emissdo de titulos financeiros negocidveis que atendem a0s requisitos de mobilidade, liquidez
& cobertura de risco.

Embora seja reconhiecido o nivel de dificuldade réenica para estimar os ndmeros dessa
riqueza rentista (paper wealth), mesmo assim. ¢ possivel identificar, a partir de alguns estudos.
as caracteristicas gerais das formas qQue a riqueza privada assumiu no longo perfodo que vai do

infeio do século aos anos setenra. Uma das caracterfstica do periodo € a conceniragfo relativa
da propriedade das agdes e debéntures que, apesar da tendéncia declinante, mais da metade
(51%) das a¢Ges e mais de um terco (36%) das debéntures eram controladas por 1% da
popuiaco norte-americana.O patriméiio liquido desse grupo, em 1969, representava 25% do
total dos ativos do pafs, fazendo dos titulos das empresas (paper wealth em 0posicio ao capital
instrumental) o principa] item do patriménio (38% do total); 2o serem agregados apélices de
seguro,instrumento de dividas e os valores em dinheiro {ligmdez} a proporcio se aproxima de
72%.Portanto, cerca de tres quartos dessa rigueza encontra-se fora dos meios de produgdo e sdo
dotados de elevada liquidez.E a riqueza avaliada diariamente nos mercados de capitais que gira
em torno das finangas das corporagdes constituindo-se na forma predominante de apropriagio
da riqueza (paper wealth) capitalista nesta sociedade./'®

"% Sobre a situagho recente das crises financeiras,ver: Casron.A.5.(1982) Financial Crises: Recent Experience in 1f:S.and
International Markers, Bookings Papers on Economic Activity,2.p.395-422:Minsky.H.P (1982} Fipzucial Innovations and
fancial Instabifity: Qhservations and Theory, The Federal Reserve Bank of St Lovis p.21-45: Wolfson.M.H.(1990) The Causes

of Financial Instability, JPKE, spring.12, p.333-355.

2 Até o credil crunch de 1966, as corpomagdes eram grandes clientes dos bancos. A portic de entdo elas procuraram oule " @ding"
que se concretizou no mercado de comemercial paper. O crescimento desse mercade (0f p primeiro de muitos desenvaivurientos
que quebraram as barreiras institucionais que separavam os bancos do resto do sisterna financeiro. Pierce J.1.(1991) The Future
of Banking cap 3.A rwentieth Century Fund Report, Yale University Press.

¥ Sobre essa questio,ver: Smith and Franklin Jomes D Stephen . New Dimensions of Eeonomic Inequality: the‘ Concenwation
of Personal Weaith.1922-196% in American Economic Review, vol64 0.2 pag. 162-167 May 1974, pag.164. citado por Alves
Pinto. N.P.op.cit.p.148.
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Durante esse perfodo. a grande proporedo das emissGes das corporacfes sdo mantidas
ou por instituicdes financeiras como bancos e companhias de seguro ou por fundos de pensio
¢ miwos.Entre 1950 ¢ 1990, os gestores desses recursos viram a tragdo das acBes das
corporagies norte-americanas sob seu controle creseer de 8% para 50% . No mesmo perfodo. 0s
fundos de pensdo aumentaram a participacio dos negdeios com agdes de menos de um porcento
para mais de 39%, enquanto a fracdo dos débitos das corporagies, sob controle dos fundos.
aumentou de 13% para 50% (Minsky,1996-57),

Estes dados demonstam as caracteristicas do rentismo centrado no denominado
“Money-manager capitalism” {ue emergiu apos a Segunda Guerra Muandial como resultado da
evolugdo de prdticas financeiras especulativas, com a difusio de tnovagdes institucionais ¢
financeiras e do crescimento dos fundos de pensdo, Trata-se do predominio de instituicdes que
administram grandes carteiras de investimento em instrumenios tinanceiros.

Segundo Minsky(1992), este capitalismo administrador de dinheiro:

"..rem caracteristicas distintas. Os fundos miituos e de pensdo dispéem de
somas considerdveis de recursos para aplicar de forma regular. Superaram
as carteiras de agdes e bonus de boa qualidade,tornando-se um mercado
para instrumentos especificos, 1ais como hiporecas securitizadas,crédito
ao consumidor{credit card} e junk bonds. Também desempenharam um
papel-chave no surgimento das transagdes leveraged buy ows.Um aspecto
pouco conhecido desse jogo sdo os fundos que cada um dos principais
Jogadores controla. Os diversos pools de administradores de dinheiro sio
em grande parte,embora ndo ng sua 1otalidade,q fonre de dinheiro
disponivel para formar posicio de capital nessas operagdes.O
aparecimento do capitalismo administrador de dinheiro significa gue o
financiamento do desenvoivimento do capital da economia converteu-se
numa questdo secunddria diante da busca de retornos de curro prazo” '

E importante observar o que tem se verificado com o "money-manager canitalism”,
que, segundo Minsky, teria se transformado a economia dos Estados Unidos corroborando com
os fenbmenos recentes da deterioragio da gualidade do crédito das corporagles, com a emissio
dos titulos de alto risco e teor especulativo & com o desempenho da denominada "money.

management industry” (%

' Essa discussdo enconwase em: MinskyHP. Finance and Profitss The Chonging Nawre of Amerncan Business
Cycles. Im:[DEM:Can “Ithappen Again? Essays on Instability and Finance M E Sharpe NY.1082,p.14-58,

' Sobre esse temaver: Lakonishok.J et alil. "The Snucture and Performance of the Maney Mariesiment Indusiry”. Brookings
Papers: Microeconomics 1992, pp 339-391.
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Neste sentido, esse rentsmo. com essas  caracteristicus  insttucionais. esti

estretiamente relacionado com o ambiente de instabilidade estrutural do “money-manager

capitalism’. Os investimentos em paper wealth das Corporacles. dos bancos e outros
intermedidrios financeiros, principulmente outros investidores institucionais. como os fundos de
pensdo e mutuos, constituemn o ndcleo de investidores mstitucionais em paper wealth desse

remntismo centrago no mignev-manaeer canitalism .

As finangas das corporagdes passam a fazer parte do rentismo centrado no “Money-
manager capitalism”, Esse rentismo nio estd centrado apenas nas finangas das corporagics, ele
estd centrado nos investimentos de investidores institucionats. nos investimentos de careira no
ambito do “money-manager capitalism™

A trajetria institucional desse rentismo & caracterizada por mudangas no mercado de
capitais combinando os processos de securitizagio, desregulamentagio e difusio das inovagdes
financeiras. A importdncia das carteiras desses investidores institucionais para o mercado de
securities (a denominada "Money-Manasement Industry”) tem caracterizado a tendéncia no

mercado de securities no contexto do “monev-manager capitalism”

A “Mopey-Management Indusoy”  aparece como  a principal forma  de

nstitucionalizagiio desse rentismo do ponto de vista das aplicagdes nos mercados de securities. A
performance futura do setor tem sido considerada. no entanto, de diffcil avaliagio.

Para uma andlise mais rigorosa desse rentismo, o setor foi dividido em dois Segmentos:
0 segmento com predominio de grandes bancos ¢ companhias de seguros. que administram uma
gama genérica de produtos, com estabilidade e nivel de concentragdo elevados(um pequeno
nimero de institui¢Ses capram e mantém uma grande participagdo no mercado); € 0 segmento
Gue administra uma gama de produtos especializados (um mimero selecionado de produtos na
composicio dos portfolios).Neste segmento. hd o predominio de instituigBes menores,
caracterizadas por uma elevada diferenciagio dos produtos ¢ o se gmento do mercado ¢
grandemente desconcentrado (trata-se de um segmento instdvel em relagfio ao segmento anterior
de produtos genéricos).

Os quadros 2.1, 2.2 ¢ 2.3, a seguir, apresentam essa estrutura do setor e os niveis de
concentracao respectivos. Os dados mostram que as maiores mnstituicdes "money managers”
tendem a ser as companhias seguradoras e os bancos {com a grande participagiio de seus ativos
concentrada em produtos genéricos);a taxa de concentraglio ¢ muito maior entre 0s bancos & as
seguradoras que entre o independentes (as taxas de concentracdo sdo 31.7,46.0 ¢ 22.9 %, entre
as dez maiores instituigGes, para os respectivos segmentos.Os dados sio consistentes com o fato
de que dentro do segmento concentrado em produtos genéricos, verilica-se maior crescimento
dos rendimentos com a tendéneia A concentragio.o”

“" Segundo Lakonishok.J . et alii:Funds of Pensions asd Invesunens. May 20.1991.p.36.0p.itp. 365
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QUADRO 2.1

Bancos ou Trust companies (Final de 1990}

Percentual (2

1 Bankers Trust 851 11.7

2 Wells Fargo Nikko 738 10.1 70.2
3 State Sireet Bank 450 6.2 60.0
4 J. P. Morgan 42.8 W RY 159
5 Meilon Capital 29.2 4.0 99.7
6 Northern Trust 274 3.8 5.1
7 Mellon Bond 20.0 27 44,5
g Capital Guardian 19.6 2.7

9 Chase Investors 19.0 2.6 16.8
10 Trust Co.of the West 14.7 2.0 1.4

1. Total de ativos administrados isento de taxas.

2. Participagio no mercado.

3. Percentoal dos ativos em produtos gendricos,

FONTE: Lakozishok, 1. et alii (1992, op. cit, pr366-367,

QUADRO 2.2

Companhias seguradoras (Final de 1990)

i Metropolitan Life 51.6

2 Prudential 48.8 7.6 67.0
3 Aetna 45.2 7.1 49.6
4 CIONA 28.4 4.4 29.6
5 Equitable capital 24.1 18 ..
6 Principal Financial 21.5 34 25.6
7 Travelers 21.4 3.4 93.5
8 John Hancock 19.4 3.0 62.4
G Eguitahle Real Estate 18.6 2.9

10 | Massachusetts Mutual 14.5 2.3 46.9

FONTE: Lakozishok, 1. et alii 11992), op. ¢it. pp.368-367.
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QUADRO 23

Instituicdes Independentes

< USE Bilides. L Percenual
1 FMR-Fidelity 280 3.7
2 GE Investments 7.1 34 23.6
3 Miller, Anderson 19.7 2.5
4 Boston Co. 18.1 2.3
5 Lincola Capital 16.5 2.1 44.8
6 Delaware Investment 14.8 1.5
7 Fayez sarofim 14.1 1.8
8 Wellington 4.0 1.3
9 INVESTO 13.4 1.7
i Fischer-Francis 13.4 1.7 0.8

FONTE: Lakonishok, J.et alif, (1992) op. cit. pp. 366-367.

No capitulo 1 foi estudado o rentismo do capital a juros no Ambito de um padrio
monetdrio (padrdo Libra-ouro); onde um complexo sisterna de intermediacio financeira tinha
na "City" do século XIX o principal centro do sistema monetdrio internacional, com as
operacOes de investidores adquirindo ativos financeiros para a composi¢cio de suas carteiras. O
capitulo 2 analison a trajetdria instirucional do rentismo origindrio da evoluglo do moderno
mercado de capitais (paradigma de Wall Sireet), abrangendo desde seus prundrdios aré ag
mudangas recentes do padrio de financiamento, centrado nas finangas das corporagtes,
combinando os interesses das corporagdes, dos bancos de investimento ¢ outros intermedidrios
financeiros.

Portanto, ficou demonstrado, no decorrer desses capitulos, que, no plang
institucional, ¢ rentismo caracterizado pelo desenvolvimento da sociedade pPor acoes e
pela riqueza privada na forma de ativos mobilidrios, convergin para o Ambito dos atives
liquidos a0 longo do tempo, na medida em que a negociacio desses ativos representa parte
expressiva da riqueza capitalista.

O capftulo 3, concluindo este estudo, pretende identificar as caracteristicas do
rentismo contemporineo no Ambito dos mercados financeiros globalizados a partir da
liberalizagio dos mercados financeiros nacionais e suas implicages para a volatilidade do
movimento internacional de capitais, dada a tendéncia crescente de mtegragdo dos mercados
financeiros e do elevado nivel de liquidez dos ativos negociados nesses mercados.
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CAPITULO 3: RENTISMO E EXPANSAO FINANCEIRA

"Econowtic theory has never had u great deal 1o say abour markers, much
less abour financial markers, and even less 1o say about changes in
institutional serucmres. I is thus somethin & of a paradox thar economic
theory, and in particular general equilibrium theorv, has atrempred 1o
generalize a particular form of financial marker organizarion o the
analvsis of the operasion of markers in general.”" J A Kregel

3.1. INTRODUCAO

Este capitulo conclui a tese analisando as caracteristicas do reatisme contemporineo,
com base na expansdo financeira nos anos oitenta, 4 partir das tormas pelas quais o estoque de
riqueza ficticia (paper wealth) (em se repreduzido e afetado o padridio de concorréneia nos
mercados financeiros.Esta andlise se desdobra no estudo da desregulamentagio dos mercados
e da emergéncia do padriio de concorréncia nos mercados linanceiros caracterizado pela
volatilidade e pelo risco sistémico. Embora abrangente, o capitulo imitar-se-4 em analisar as
implicagSes para o rentismo coniemporanec das mudangas institucionais, tecnoldgicas e
financeiras que afetaram e modificaram o padrio de concorréncia nos mercados financeiros.

A referéncia institucional para essa andlise estd no que a lhteratura defing como
processo de globalizagdo financeira. "™ Este processo de mudangas se verifica no ambito dos
mercados financeiros cuja regra bdsica reside no fato de grupos econdmicos, empresas
transnacionais, bancos transnacionais e outras institui¢Bes financeiras ¢ ndo-financeiras
realizaremn investimentos em carteira sem limites, onde consideram mais conveniente, utilizando-
se de todos os instrumentos financeiros disponiveis.

Segundo essa literatura, a expansio dos mercados financeiros foi caracterizada por
tres tend@ncias: a “desregulamentagio” dos mercados domésticos, a “securitizacdo” das
atividades financeiras ¢ a abertura, “Iberalizagiio”, dos mercados nacionais. Cabe destacar, que

o fluxo internacional de capitais a0 redor do mundo, que se traduz nos investimentos de carteira.

" Sobre a nogio de "globalizacio”. ver: Coutinbo, L. (1995} Nota sobra o natureza da globalizacio. Economin e Soviedade,
Campinas, (4):21.6, jun,

' A lieratuea sobre o tema & extensa e sus andlise escapa ao objelive desse sstudo.No gatinto.cabe observar a relevaneia do papel
das financas nos denominados sistemas nacionais de inovagio.MNeste cuso.a literaturn “neo-schumpeteriana” tn avaneado
snportaies contribu iedes.Para uina visfio mais detalhads do tema.ver: Churistensen J. L1 1995} "The Raole of Finunce in National
Systerns of Innovation” i National Systems of Innovation Towards a Theory of Innovation and Interactive Learnin g Ed.Bengt-
Akelundvall Paper Back Edition.
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combinou essas tendéncias acarretando uma gigantesea expansio financeira'™ Este movimento
potencializou o denominado “risco sistémico” ¢ a volatiidade das varidveis f{inanceiras
reforgando a autonomia ¢ a endogenia dos mercados financeiros aumentando as dificuldades dag
autoridades monetdrias na gestio do sistema financeiro (Voleker.P.A. WY1 Corrigan . E.G.1991),

A expansio dos invesimentos em Carieira esteve, em Seus primérdios, associada A
¢rise do padrio délar-ouro e, no decorrer de um longo perfodo. is mudancas institucionais ¢
tecnologicas nos padrdes de financiamento domssticos. "™M0s dltimos quinze anos se
caracterizaram por mudangas importanies nos padroes de financiamento domésticos, vigentes
no pos-guerra, das principais economias ocidentais'™. As barreiras institucionais (constitufdas
pelas regulamentag@es dos sistemas financeiros domésticos) que restringiam as atividades das
institicdes financeiras ¢ dos bancos, particularmente, foram superadas ao longo desse periodo.

Esta situagio colocou um dilema nos termos em que as politicas monetdrias
domdsticas. que j4 operavam com limitagdes sobre o controle do nivel das reservas (divisas) dos
grandes bancos ¢ outros agentes financeiros. via a4 atuagio dos bancos centrais, 1m sido
limitadas, ainda mais, pelo predominio da autonomia e volatilidade nos mercados financeiros no
decorrer dos anos oitenta."”™ Em consequéncia, os arranjos institucionais dos padroes de
financiamento até entdo predominantes (condicionados pelas regulamentagfes dos mercados
damésticoé), t€m se tornado obsoletos em virtude da tendéncia que combinou 08 movimentos
de difusfio de inovacGes financeiras com as desregulamentagdes dos mercados financeiros

domésticos, 7%

' Lt temdtica 6 encontadaem: Chesnats, F.d& Serfag.C.{1993) "Mondindisation Fugocivre et Gestion Globale des Actifs par les
{moupes o Specialisation Industriele”, Paris:LAREA 93/2 Universite de Paris X Nanterre: Kregel] A (1994} "Global portfnlio
allpcation hedzing and Septernher 1992 in the Furgnesn Monetary System” in: Employment.Growth and Finance Economis
Reaiity and Feonomis Growih. Ed. Paul Davidson and J§ A Krepel Edward Elpar; Aglietn ML(1995) Mucrodeonomie Financiire,
Ed.Ea Découverte.Coll. Repéres. Paris.

Ml Referéncias sobre globalizacao financeira estfio em: Glghalisarion Financidre: L aventuge ghliode, Aghetta, M. et ali, CEPLL
Economica, 1990: e em L'économie mondiale. Cahiers Frangais.n. 269, Etae des lioux fes myrtions du systéme Tnaneier

ipternational. janvier-février, 1995,

' Remonta aog anos sessenta o crescimento expressivo do investimento de poriféiio intermacional:a saida de capital dos Extadas
Unidos aumenion de 175 5 0.3 bithdes 10 ano no perfodo de 1950-53 para US 5 1.1 bilhoes em 1957 ¢ para US 8 4.1 bilhdes em
1964 Esse movimento se devey aos investidones americanos ¢ no desenvolvimento do ~Eurodollar market™.a partir de 1958 Sobre
esgas mudangas, ver: Cooper, R.N(1968) op.eitp.116-147.

" Sobre essa questioem particular. ver: GoldsteinD. Uncsnainty, Competition.and Speculative Finance in the Eighties, Joormal of
economics Issues vol XXiX.n.3 september 1993 pp.719-746.

re A desregulamentacio dos mercados financeiros iniciou na metade dos anos sessenta.acelercu na décads dos setenta e explodiu
RS anos oitenta.O mindo e o8 regulamentadores reconhecermm 2 tentativa dos grandes bances multinacionais norte-americanos
de meihor gerir seus portfdlios forcande no sentido da mudanga do sistera arcaice de repulumentacdo herdade da Grande
Depressio. A era da desregu bunentacio do mercado financeiro norte-mpericano iniviow nos anos sessentA desregy kunentogac
do mereado pones niciou mus trde & em etapas A regulunenuio do sewr bancdrio no Japlo era menor povém importanie Os
bancos estrangenos {izeram niserctes relevanies 1o mercado Japones, mas pdo se caracterizarun.nem de perlo. come aquelas que
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A trajetoria recente dessas inovacdes financeiras defimdas,grosso modo. pelo principio
da "securitizacio™ impuisionaram, desde os anos oitenta, as mudangas na acumulacio de
riqueza financeira (paper wealth), imprimindo & marca dos investimentos eim carteira, eXpressio
do rentismo contemporineo. Esses novos imstrumentos tianceros substitufram, de forma
CIESCERLE, 0s emprestimos bancdrios (us operagdes de crédito). " Por outro lado, us andlises das
mudangas na volatilidade desses instrumentos financeiros demonsiram mudangas na fragilidade
dos sistemas financeiros.! ™

AS inovagdes financeiras dos anos 1970, tais como,"currency futures™ ™ "mortgage-
backed securities™'™ ¢ “floating rate notes™ ™™, que tiveram larga aceitagdo no mercado, foram
superadas em preferéncia nos mercados inteiramente novos de o peOes financeiras, tais como
swaps " de " cimbio " e “juros™," zero coupon bonds "'*" ¢ * junk bonds ", (que surgiram no
final dos anos 1970 e desempenharam um papel relevante para a gestdo dos investimentos em
carteira, tanto para a divida ptiblica quanto para as finangas das corporagles, no bejo da
expansio financeira. '™

114

by

18l

133

as instituiches financeiras ponesas fizemm no exterior.O Japlo ndo assimbow as institaipGes Nnanceiras estrangeiras plenamente
em seu sistemmia financeiro Khoury,S 1.(1990) The Dereauiion of the World Fluancial Markets:Myths. Realities and Iimpact, Pinter
Publishers,London. O debate recente sobre a regulamentacio dos sistemas flnanceros.embora pie seja wn fema objeto desse
estudo.deve ser mencionado devido a importAncia que tem assumido, Para uma avalincdo da sitvagio ateal da controvérsiver;
Controversy.Shouid we resulue the financial svstem? The Economic 1 ournal 106(Muy1.677-678,1596,

Na linguagem do mercado esse termo significa a transformaedn dos ativos financeiros em titulos negocidveis no mercado,

Sobre essa tendéncia,ver: Aglietta. M. Macrodeonomie Financitre. Ed.La Découverte. Coll, “Replres .Pars, 1995 BIS-Bank for

International Setilements, {1986) Recent Innovations in International Bauking,

Sobre esse temaver: Gatti Domenico Dell and GailegatiM (1997}, At the Root of the Financial nstability Hypothesis: "Induced
Invesiment and Business Cyeles™. Journal of Feonomic fssues. vol. XX XLn.2 june ; Chick, V. {1997). Some Retlections on
Financial Fragility in Banking and Finance. Journsd of Fconamic Issues vol XXX L2 june : Kregel L ACES9T) Marging of Safety
and Weight of the Argument in Generating Financial Fragifty. Joumal of Economic bisses. vol. XXX 0. 2., june.

Yorma de financiamento futuro no gual o contraio estd relacionado com a (axa de cimbio de vina moeda {currency). Dictionary
of Finance, BannoekG. and Manser, W .{1989) The Penguin International.p.59 Middlesex. Englund.

Ut "security”, via de regra um bond ou uma note. que o pagamento do juro é proveniente dos rendiimenios sobre hipotecas, Um
portiiio de hipotecas.emitido contra dividas e na posse de trustee.constitui a garautia oy colaternt para um bond oB 2 emissio de
uma note.Dictionary of Finance.op.cit.p.140.

Floating rate notes sio titulos de divida direta de médio @ lonyo prazos.pagando juros a taxas repactuadas em intervalos de tres
& $¢is meses.com base em uma taxa inernocional de referéncinimais {requentemente a LEBOR).

Zero coupon fund ¢ um bond emitido com desconto.abaixe do valor do face,mas renegovindo palo valor de face.garantindo um
ganbo de capital. Dictionary opcit.p.220

Tiiulo de baixa qualidade de umia companhia.

Segunde Yumoto, M. et alli os inovacGes [Hanceias podem ser clssficadas, grosso mode, aim dois tpos: as novagdes gue
diretarnente reduzem os cusios sombra das restriges da regulameningio, ¢ as inovagdes que reduzein os custos das transagaes
fisicas ou 08 custos dos rivcos de alocaglo. fa: Financiaf fnnovarion and Mowerary Policy: Asiv and The West.ed. by Toshio
Suzuki and Hirashi Yomo, University Tokyo Presscap.3.1988.
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Portanto, essas tendéncias dos HIVESLINCNIOS em carteira afetaram os arranjos
mstitucionais dos padides de financiamento (a regulamentagdo dos mercados domésticos)que
caracterizavam os mercados financeiros domssticos das principais economias industrializadas
no imediato pds-guerra.™ Ap contrdrio, essas tendéneivs, baseadas na difusio das inovacdes
financeiras, estdo relacionadas com mudangas que (m afetado os arranjos institucionais dos
padrBes de financiamento, por meio do movimento de converedneia das tres caracteristicas da
eXpansdo dos mercados financeiros @ a desregulamentagio, a securitizacio {desintermediacio)
e a liberalizagdo 189

Essas tendéncias da expansio financeira que afetaram a natureza da instabilidade
financeira (crescente volatilidade), decorreram da superagdo das regulamentagdes dos mercados
financeiros domésticos predominantes no pés-guerra'™, dos limites 3 atnacio de um lender-of-
last-resort mundial e do processo de difusio das movagdes financeiras. Esse processo de
mudangas afetou os arranjos institucionais dos padroes de financiamento  domésticos
contribuindo, de forma essencial. para o movimento de globalizaglo dos investimentos de
Cm@ﬂ'ﬁ.flsn

Todas essas questdes. atinentes ao rentismo conte mpordneo no contexto do processo
de expansdo dos mercados financeiros, pertencem a temporalidade ldgico-histérica do
movimento de globalizacio dos investimentos em carteira de ativos financeiros.™® Esse
movimento foi amplificado pelas consequéneias do fim da prosperidade norte-americana com
a ruptura da ordem hegemdnica de Bretion Woods.

™ Para uma andlise comparativa recente,verMayer,C.0 1990} "Bnancial Svstems.C grpornte Finaice and Economic Development’.in
Hubbard, R.G.{ed.), Asyinmetric Information Corporate Finance and Ivestment.Chicago.NBER. The University of Chicago
Press.

¥ Sobre essas questdes, Ver Baer.M. Mudancas e Tendéncis dos Merendos Financenos Intermacionais na Década de B0
Pensamignio Ihercamericano. g, 1 8.1990.pp.65-81 Bragad.C de 5. A Financeirizncio da Riguern Revista Economia ¢ Soctedade.
No.2. Instituto de economia AUnicamp, Cumnpings, 1993 © ¢ Chesnais.F. e Sexfmi.C. Mondislisation Finpngiere et Gestion Globale
dus Actifs par jes Groups a Speciafisation Industrielle . LAREA. 1993 /2. Universite de Puris X MManteresmimeo.

O inicio desss movimento data ainda dos anos sessenia guando o movimento internacionad de capitais. vin Eerodolar, contoma
o et imposto pela Regulachio Q do Federal Reserve Board para as luxas que os bancos wnerivanos poderiam oferecer para
depdsitos de noventa dias.teto que nio foi flexionado até 1964,

¥ Sobre o periodo recente, ver: KregelJ . A{1994) "Global poreolio allocation. hedeine and septernber 1992 in the European
Mopetary Systern” in: Employment,Growth and Finance Economic Reality and Evonomic Growth. Bd.Paul Davidson and
1A Kregel Edward Elgar.

'™ Normalmente os movimentos de capitus sdo divididos em investimentos direto ¢ de pornfélio.Este iltimo em curto e longo
prazo.G investimento de pordfidlio difere do investimento direto na medida em que alio alsin diretamesnte as decisGes do tomadaor
G emprestimo,embom seus planos de investimenin sejam feilos antes que qualquer empréstino se realize Embora a denominaglio
“movimento de capital” seja ambigua.criando uma confusio entre o movimento de fundos € o movimenio de bens de capitaleste
represetiia um acréscino ao estoque de capital produtivo e o primeiro nde.De muncira sinilara denominagiio "investimento
intemacional’” 8 mais wna denominacio dos advogados que dos economistas para investinenio.aplicada g gualquer aguisicio de
ativos{incluindo securities)que pare a aquisigio dos ativos que produzidio lucros fuluros {(mdguinas). Neste caso estamos
empregando essa denominacie para o fluxo de fundos que oz 05 fronteiras comae nvestimento de portfslio.O inportante &
considerar & o fato desses fundos nio signiflearemn uma tmnsferénela astomdticn de recursos reais do pais que empresia para o
pais tomador do empréstimo,nem um acréscimo outomdtico so estogue de capital do piis Wwmador do empréstimo. Esses ativog
{paper assets) podem ser trocados por ativos {paper assels)on ouro, ¢ o empréstitne pude fer side tmado pars ser gas\tﬂ em
consumo privado on piblico ou pars investimento.Sobre essas distingdes.ver: Cooper. R N(1968) The Feonomics of
Interdependence: Economic Poliey i the American Community. Me Graw-Hill Bouk Company.pig. 112-147.
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O desenvolvimento do euromercado, nas décadas de sessenta ¢ setenta, com 2 ditusio
de inovagbes financeiras (mercado interbancdrio, curobond. curocredit), como forma de
superagdo das regulamentactes dos mercados financeiros domesticos. principalmente no caso
do mercado financeiro norte-americano - a reversdo da sitwago {inanceira entre Estados Unidos
¢ Japdo ; a crescente desvinculagdo entre a gestio global da aplicagao em ativos fHinanceiros
pelos grapos econdmicos (globalizagio dos investimentos em carteira de ativos financeiros) ¢
0s ivestimentos produtivos : o movimenio conjunie de globalizagdo dos investimentos de
carteira e a liberalizacdo dos mercados financeiros, no decorrer dos anos oitenta.conuibuiram
decisivamente para a emergéncia de um novo padrdc de concorréneia nos mercados financeiros
baseado na contraposicdo entre as formas de rigueza nesses mercados.

Esse conjunto de fatores, que contribuiram para um novo padrio de congorréncia nos
mercados financeiros, condicionou o surgimento do rentismo contemporineo no decorrer desse
periode. Essas mudancas se verificaram : no perfodo de 1965/73, caracterizado pela ruptura de
Bretton Woods. com a crise do padriio monetdrio e o crescimento do Euromercado ; no perfodo
de 1973479 quando o Euromercado se colocou com autonomia e se efetivou o fim de Bretton
Woods ; e, no decorrer dos anos oitenta, com a liberalizacio dos mercados financeiros com o
movimento de difusdo das inovacdes financeiras & com a securitizagdo do endividamento via
novos instrumentos financeiros (FRN - Floating Rate Note ; NIF - Note Issuance Faciity'™™ ;
SWAPS de juros e de cAmbio ; FRA - Forward Rate Agreements).'™

Defendo a idéia, nesta tese, segundo a qual as caracteriSticas do rentismo
contempordneo, a partir desse conjunto de mudancas, estio condicionadas pelo padrio de
concorréncia emergente nos mercados financeiros devido: 20 processo de introducio e difusio
de inovagGes financeiras, no decorrer da Gltima década. como no caso do money-manager
capitalism ; a0 movimento de “securitizagdo" ; ao processo de desregulamentaciio dos sistemas
financeiros domésticos, principaimente o caso do Japdo, que afetou 0 movimento internacional
de capitais ¢ os investimentos de carteira e as politicas de coordenaglio macroecondmicas,
criando grandes restrigSes para ciimbio e juros convergirem™”, além de limitagdes para a
aagdo de um lender of the last resort mundial. Esse padrio de concorréncia depende do grau
de concentracdo dos mercados financeiros ( grau de oligopolizacdo) ¢ da capacidade inovadora
das institui¢des na gestdo da liquidez financeira (liquidez dos instrumentos financeiros nesses
mercados - gestdo de carteiras compostas de ativos com pregos voldteis). Esse padrio de
concorréncia nos mercados financeiros € caracterizado, portanto, pela crescente volatilidade
nas varidveis financeiras e pelo risco sistémico.

* Nome mais comum dado a um compromisso {inanceiro de médio prazo{de cinco a sete anvs).por meio 4o qual um mador de
ernpréstino emite binus de curte prazo.conhecidos como SUTONOLES,COM Prazes de res a seis meses.sob garaniia de nma operagio
de subscrigio.underwriting, por parte de um banco cormercial,

** Forward rate agreements funciona em analogia com um comtrao futiro de 1axa de juros.As partes envolvidas esmbelece‘m uma
laxa a ser paga sob um valor nocionala ser liguidido em dam fumra G valor do princigal ndu ¢ saldado.Sobre essas tendéncias. ver;
BIS-Bank for Internarional Settlements {1986} Recent Inngvations in Internagional Binkine.

' Sobre este temaver Miranda, I. C. Cimbio, Juros e Fiscor A Fxpericnciy buemacional, Tese de Dowtorymenio,
[Efttnicamp, 1992,
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3.2 RENTISMO E DESREGULAMENTACAO

O estudo da desregulamentacio do mercado financeiro no Japdo, se constituiu em
estudo de caso relevanie para caracterizar 0 rentsmo contemporaneo e o padrio de
concorréneia predominante nos mercados financeiros. Essa experiencia ¢ dividida em duas fases
distintas: 1) a fase de crescimento que reuniu a reconstrugdo e o “Milagre™ 2) e a fase de
mudangas no padrio de financiamento no decorrer dos anos oitenta, 9

O primeiro aspecto institucional a destacar & uma estreita relagdo entre o grupos
industriais ¢ os bancos.™ Desde o perfodo Meiji (1868)ats a Segunda Guerra Mundial a
economia japonesa era caracterizada por dinastias econdmicas que combinavam interesses
ndustriais. comerciais e financeiros nos denominados Zaibatsu."™Esses verdadeiros impérios
econbmicos eram controlados por relagdes familiares, embora houvesse um importante
envolvimento do Estado."

Destacava-se o predomifnio de quatro grandes zaibatsu (Mitsui, Mitsubishi,Sumitomo
& Yasuda). Esses zatbatsu cresceram muito durante as duas primeiras décadas deste século, cada
um deles controlando seus negécios bancdrios, seguros, inddsiria pesada e trading companies.
iZssas empresas pertencentes ao zaibatsu nio atnavam segundo suas préprias diretrizes, mas
atuavam coletivamente com base nas diretrizes de uma companhia holding que invariavelmente
£ra um banco.

Essas companhias pertencentes ao zaibtsu estavam ligadas por meio das relagBes de
propriedade, diregdo, crédito e da centralizagio das relagbes comerciais.™® Portanto, na
austneia de wm mercado de capitais. como no caso norte-americano, a_mobilizacio do capital
¢ra feita via associacio com ym zaibatsy ou por meio de ma associacio com oUITOS eruROs
semethantes formando zaibatsy menores."®”

¥ Pama uma avaliagdo metculosa dessas fases,ver; Tormes, ET.(199).0p.cit., caps. 1.2 ¢ 6:Z2vsinan J.(1983) op.cit., cap.3: Suzuki,
Y. (1987 In: De Ceceo {1987 .op.cit.

" No  que concerne a0  desenvolvimento do  sistema  flanceio 00 J apio,ver:  japan.  eap.l0,
Kanjilshitin:Cameron.R.&Bovykin, V L{199 1) Intgmationa] Banking. 1870-1914_ op.cit. Com relagdo & inportagio de capialo
papel dos bancos 16 Japio mudoy drasticamente no periodo de 1870 1914.De 1870 1881 wm montante considerdve! de capiul
fol importado: um segundo periodo( 1882-1903), que iniciou com o estabelecimento do Banco do Japiio.fol mareado pelo rdpido
crescimento da jadustrializacio sem,no entanto,importar capital.O terceivo perfodo fol marcado peln guerra russo-japoness em
1904 ¢ continuon aié 1914 Neste periodo o pais foi lsvado a importar muito capital. Pars umn estudo comparative entre os casos
da Alemanta e do Japio,Ver: Neuburger,H e Stokes.H.H.{1977).German Banking and Japanese Banking: A Comparative

Analysis. The Journal of Econormic History, Vol. XXX Vsepnd,p.238-252,

Esses grupos eram controlados por companhias de carteira de propriedade exclusiva das familing l'uncli;zdoras como [wasaki
(Mitsubishi). Mitsui.Sumitomo e Yasuda AckiM.(1990 La Estmetura de n Econommia japonesa, Mexico: Fondo de Cultura
Econdmica,

% Sobre esse tema ver Sakurai . (1964). Finanginl Aspects of Feonomic Development of Iapan, 1 868-1058  (Tokvo: The Science

Council of japan Division of Economics.Commerce and Business Administration Economic Series.#34).

Sobre esse interdepend@nciaver: ScottJ ¢ [938).op.cit.

B Um dos menores mibaisu.Shibusawa.junton com Furukawa e Kawasaki no controle do Dai-Iehi Bank tornaudo-se o dnico fora
doz quatro grandes, a ter o proprio banco.
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ApGs a Segunda Guerra Mundial. com a mtervengdo norte-americana. [oi
implementado um plano de “dissolugiio” dos zaibatsu. Muitas mudancas ocorreram atingindo
0% quatro grandes zaibatsu e outros menores™*® Mesmo com o desmembramento das trading
companies do Mitsui ¢ do Mitsubishi. os maiores grupos nanceros permaneceram ntactos e
mantiveram grande parte de suas participacdes na inddstria "

Todavia, 20 se reagruparem, os zaibatsu Originaram uma nova forma de organizacio
- 0 Keiretsu “*- ¢ um padrio de concorréncia diverso do existente no periodo pré-guerra, !
Isto resultou no crescimento de tmportincia dos city banks no dmbito do Keiretsu em relacio
a sua participagdo no dmbito do zaibatsu. Neste sentido. a maior parte de financiamento acabou
tendo sua origern nos grandes "city banks” (correspondentes 20s bancos comerciais) que formam
0 niickeo financeiro de cada um desses grupos econdmicos.

No decorrer do periodo do "Milagre econdmico”, esses bancos se tornaram um canal
privilegiado de acesso das empresas ao principal instrumento de efetivagio de suas decisdes de
investir, isto €, o crédito em condigdes favorecidas.Esses bancos se constitufram, ac mesmo
tempo, credores e acionistas das empresas dos grupos.

™ "Além da desconcentraglio do poder econdmico ¢ da expropriagio das funilins zaibatsu.a politicn de "concoréncia entre

iguais’ promovids pelo govemo japonds.constittindo outro fator importanie & unpulsionar os noves conglomerados erm formacio
& competiglo direta Nas décadas de cinquenta e de sessenta.o Bstado ndo discrinisot o acesso de neubam giunde grupn aos
setores em expansio.em particular os de inddstria pesada, tasto de insunos de uso gencratizado guanto de mecinica ¢ slétrica
pesada.escolhidos como estratégicos nos programas de industrislizagio. Além disto.por ser averso 4 entada do capital
sstrngeirs,uiilizou o crédito como mecanismo basico de estimulo a0 sstor privado.reforgando o processe de conglomeragio que
estava.entio.se dando em tomae aos grandes bancos comerciais.” Tomes filhoE. T.( 1991 op.cit, p.222-23,

O principal impacto da polftica de’dissolugao’ no setor financeiro foi a separagio do Mitsut e Dai-lehi (bancos) que haviam
formado o Telkoku Bank Diois aspecios se destacam nessas interpretagles: o primeire diz respeito ao papel do Zaibatsu continuar
commo o centro de poder nas financas e na inddsina; o cutro aspecto € a liberdade do Zaibawsi e o8 “ordinary banks” alocarem o
crédito como desejarem. Sobre este ponto,ver: T.A. Binson, Zabatsy Dissolytion( Berleley: University of California Press,1954).
A tentativa dos govemnos intervenvionistas em quebray o poder dos Zaibatau foi considernda fracassada.A polfica monetdria
seguida pelo Banco do Japdo na primeira metade dos anos cinguenta. mais ajudou  restausr o poder do Zaibassu do que quebrd-
Io.

Keiretsy significa alinhamento ¢ normaimente € traduzido como *grupo industrial” Suas principais cameterfsticas s30; 1) os
membros $30 firmas independentes em suas indistrias oligopolisias; 2) o keiretsu ¢ uina confederagfio que persegue um objetivo
{exclui competidores mas estd sepresentada em fodas as finhas dentro da confederagdo ) @ 3) as firmas de servicos (como
banco.trading companies segurmdoras e companhins de navegacdo ) pertencentss ao keiretsu em fungles especiais para as firmas
membros em vdrios graus; 4} entre as firmas existem varins relagfies cruzadas (Cross-ties): lomam empréstinos dos mesmos
bancos, partivipag(es aciongrias mituas.relagles entre dirstores,uso do mesmo sistema comercial, 2 mesma tmdin g commpany ¢
aligaggio do planejamento pelos clubes de presidentes: 53 muitos negoeios wlerfirmas, horizontal ¢ vertical , 580 feitos dentro dos
grupos de firmas; 6) as companhiss Holding 5o topo {¢omo no caso do zabatsy ) forma eliminadas de tal forma que o
relacionamento entre grupos & mais cooperativo que via controle. Ballon RJ.& Tomin L1988} The Behavior of Inpanese
Corporations Tokyo ¢ New York: Kodansha International,

"A0 potentializar a concorréncia entre os grandes conglomerados.o governo japonés refogou a tendéncin a que os keiretsy
passassem a competir dizetamente.Quando wm determinado grupo se lingava em wiva nova inddstia,os demais o Seguiam.Na
medida em que as vendas cresciam rapidamente.criavam-se novas possibilidades de investumentos ern mercados internos dos
conglomerados.situados a jusante ¢ a moninnte da rmatriz internacional Foi o chamado” principio de controle global” ou get-set
control Torres Filhe E.T.(1991 Lop.cit.p.223-24.

O zatbatsu era estruturado verticalimente como pirdmide por meio do controle das fumilias nas holding companies.No caso do
keiretsu predomina uma estrutum horizontal Um keiretsu combing om grupo de empresas Hgadas por meio da participagio
aciondrid reciproca (eruzada).relacdes de crédito. relagbes comercinis.crédito e de direciio.Os memnbros dessa combinagin nfo sio
necessariamente subsididrias ou scionistas minoritios. Muitas sio siupresas que ndo lem qualquer participacio.
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Dos atuais seis majores grupos econdmicos do Japio (0s "Seis Grandes™).os tres
maiores keiretsu (Mitsubishi, Mitsui e Sumitomo) sdo herdeiros de tres dos qualro maires
zaibatsu que dominaram a economia japonesa desde a Restauragdo Meiji aié a Segunda Guerra
Mundial. O quarto conglomerado, o Fuji, foi formado pelas antigas empresas do grupo Yasuda.
0 Gnico dos quatro grandes zaibatsu a desaparecer ap6s 1945 (o centro financeiro do grupo é
o Banco Fuji, antigo Banco Yasuda).Os outros dois keiretsu (Sanwa e Daichi-Kangyo)toram
formados nas décadas de cinguenta e sessenta em torno dos bancos comerciais que the ddo o
nome.Esses tres grupos diferem dos anteriores por terem sido produto do novo padrio de
concorréncia que vigorou no pés-guerra.Os bancos pertencentes a esses seis grupos incluem os
cinco maiores do mundo ¢ o nono colocado entre os quarenta maiores do mundo, 2%

O quadro 3.1. identifica. a partir de um conjunto de aspectos institucionais, 0s antigos
zaibatsu a0 keiretsu (grupo industrial) atual,

QUADRO 3.1

Os Seis Principais Keiretsu

uit | Mitkubishi | Shaitistio - Saawar {7 Raye | U DKBEC L Total
chabe de presidentes 24 28 21 44 29 47
Participagfio mititea de agdes % 179 252 250 1a.8 158 133
Financiamento bancdrio % 212 224 27.7 203 18.4 12.1
Ativo % 2.2 2.36 1.36 293 2.35 4.19 14.24
Lucro % 5.07 307 142 3.03 3.54 3.29 1116

HONTE: O Economista Oriental. Kigyo Keiretsu Soran, 1987, apud, Aoki. M.op.citd 1990),p.126,

Em primeiro hugar, esses grupos sio identificados pelos clubes de presidentes (ntmero
de empresas no clube de presidentes) que funcionam como clubes de informagio sem lugar
dominante de fato ou de jure no grupo corporativo. As companhias membros de um desses
grupos se dedicam a negdcios que nido competem entre si ¢ se relacionam entre si de modo
informal. Cada grupo tem pelo menos um “city bank™,um banco de investimentos e uma
companhia de coméreio exterior (trading company).Nio hd uma concentragdo aciondria da
maioria ou de todas as a¢Ges em apenas uma companhia membro. O controle das agdes do grupo
pertence as muitas companhias membro.O quadro 3.1 exibe o percentual do controle mituo de
agles no grupo.

™ Essas estatisticas séo de uma pesquisa de 1989 do American Banker, The Top 500 Buiks i the World.C itibank.o maior dos
estados Unidosera o vigésimo segundo ao mundo e tnha a metade do tunanho dos quatro majores.HoshiT. er
ali(1991) Corporate Steucture.Liguidity and Investment Evidence from jupanese lidusirial Groups. The Quarterly fourmal of

Ecpnomics. february.p.34-38.

30



Por outro lado. ¢ banco membro em agoes das companhias membro do grupo, aré
o limite legal, ¢ suas acBes sdo também de propriedade de compunhias membro do arupo.O
quadro 3.1 também apresenta a percentagem do financiamento bancdrio denwo do srupe e a
participagdo dos grupos em todo setor ndo-fnanceiro em termos de ativos e lucros.Por esse tipo
de relagio do controle acionsrio, percebe-se que ¢ muito dificil esse controle passar para
acionistas externos via o mercado, uma vez que os membros atuam contra esse tipo de
iniciativa, %

As empresas afiisdas do grupe concentram uma parcela significativa de seus
empréstimos junto 20s bancos do grupo ; ao contrdrio das nio afiliadas que 530 mnais inclinadas
a diversificar as fontes de seus empréstimos.Por outro lado, também hd uma diferenga em
relagio ao padrio norte-americano das financas das corporagOes que se baseia no mercado de
capitais, *™Esse estreito relacionamento entre as empresas do grupo e 0s bancos, tende a reduzir
0 custo do capital de empréstimo. Devido a significativa participacio dos bancos nas empresas
afiliadas ac grupo e o grande montante de empréstimos comprometidos com essas empresas, 0s
bancos t€m o meior interesse nas informagdes sobre os negéeios dessas empresas: com
problemas normalmente associados com a magnitude das transagdes nos mercados de capitais.
Esta concentrag@o financeira em poucos bancos reduz os problemas oriundos da acio de “free-
rider” que incorporam empresas com controle aciondrio difuso.>*®

¥ Segundo alguns autores.os keiretse podem ser classificados como hotizontais (come 0o caso dos seis grandes, de tipo zaibatsy j,
em contrasie com of demais considerados como “"independentes” (verticals gue sio coracterizados pelo fato de serem liderados
poy uma grande empresa geralinente manufatiseira ou comerciale terem um grau de diversificacdo muite menor que o
apresentado pelos grandes conglomerados). Em termos de formagio e estruturaos keiretsi verticais sao classificados em cineo
modalidades.Por outre lado. a maior parte dos grandes grupos independentes ¢ tumbém membro de um o mais keiretsu
borzontais.onde se retinem com outas grandes empresas dos mais diferentes setores.ao redor de um mesmo main bank, Também
fazem uso de mecanismos internos de coordenacio como.por exetnplo.a participaclo aciondria cruzada eacima de tde.a
existéncia de diretorias cruzadas. Torres FithoE.T.(1991) op.cit.. p.234-237 Essa € a caracteristica fundamental da estrutura
erganizacional do sefor privado japonés constitida de wm recuzido slinero de gripos empresarials gue atumm ¢ 0dos os setores
relevantes da economia.conglomerados gue rednem as majores corporagtes em wrno de algumas institeighes comuns-um banco
de nepccios{trust bankL.uma companhia comercialf trading-companie} & uma companbia seguradora-sob o comando de um banco
comercialo main bank. £sses Keiretsu se baseiam em mecanismo de cooperagio entre as distintas unidades.na forrma de redes de
intercdmbio de matérias-primas & produtos acabados, informugdes.recursos humanos.créditos comercinis. financiamentos banedrios
& investinentos de rectirsos financeiros. LeviM.L {19933, A Evoluefio dn Estruturn Finsnceira dag Empresas Japonesas no Perfodo
Recente. IESP,580 Paulo,novembro,p.2. mimeo.

* Até recentemente,0s bancos do grupo possuiam cerca de 10% das agdes das empresas do grupoumuitas vezes companhias ds
seguro aliadas possuiam grandes participacoes aciondrias(o Anti-Monopoly Act de 1977 revisw.esibelecia gue 08 bacos
reduzissen suas participacdes a ndo mais do que 5% para 1987 Note que nos Estados Unidos o Glass Steagall Act proibe gualguer
participacio (controle) aciondrio dos bancos,

% Pevido ac fato dos banicos serem aeionisias e croedores,as empresas @m menos incentive o oinar o puticipacio em beneficio de
alguma classe de acionisias. Essa concentragiio de empréstimos ¢ de controle acionsdrio torna o custo financeiro de qualquer
dificuldade porque reduz o conflito entre investidores quando a empresa estd perto do default Esta redugiio do custo facilita a
emissio de mais empréstimos.sto resulta em taxas mais favorivels paca financiar as dividas Pode ambém evitar os cusios da
seleglio adversa associnda vom o financiamento de acdes.Ackil 1984 destaca este ponwo. O Interessanie € o {20 da estrutura
financeirm de alguinas empresas japonesas serer semelhante ao caso de slgurnas wneriearas gue tem usado o “strip fnancing”
£ome parte de oim jeverge buyoul: como os bancos Japoneses.investidores nessas emnpresas ajmunente alavancadas maniém seus
titnlos e acBes.
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Portanto, no caso japones. trata-se de um sistema cooperativo de financiamento no
qual cada main bank atua como lider de um sindicato de bancos.Ele fornece informagdes
contidvels g0s demais participanies.Este sistema também permite diluir o risco, reduzindo o
exposure de cada um dos bancos participantes dessa “sindicalizaglio” frente a um
empreendimento ou a uma empresa especitica. Todavig, ao contrvio dos cusos de sindicalizages
no mercado internacional. o main bank responde perante 4 seus concorrentes pela situagio
financeira das empresas pertencentes a seu conglomerado.Caso uma cmpresa enfrente
dificuldades financeiras, o mercado financeiro espera que seu miin bank atue no sentido de
saned-la. "

Do ponto de vista do padriio de financiamento, a principal fun¢io dos bancos. no
periodo do "Milagre” japones, até meados dos anos setenta, era transferir recursos para o setor
industrial na forma de empréstimos (estrutura de captagdo das corporagdes) que foi, até entio,
6 grande tomador de empréstimos (o principal cliente do sistema).Nesta caso, trata-se de um
sistena de financiamento indireto, via empréstimos, com eclevado grau de endividamento
(elevada alavancagem), ™

Ademais, ¢ refacionamento entre 0s grupos indusiridis e seus "main Bank” era
particularmente estreita, com os bancos monitorando “suas” empresas. Os bancos claramenie
desempenhavam um papel central no financiamento da industrializagdo: até 1970, os grupos
industriais respondiam por mais de 45% do total dos cmpréstimos.Essa estrutura de
financiamento, aliada a forma organizacional dos grupos econdmicos (keiretsu) ¢ mais um
conjunto de regulamentagio e prdticas informais, acabou contribuindo para ndo haver
desenvolvimento dos mercados de securities. Esses mercados nio cumpriram a fungio de
provisdo de funding para as corporagdes e também nio representavam allernativa relevante de
investimento financeiro ao longo do periodo de reconstrugio e do "milagre”.®*Esses mercados
ndo representavam mais do que fontes residuais de obter rendimentos.*!®

*¥ Este € um principio respeitado no sistema financeiro japones.O apesso das empresas aos financiamentos depende da aprovagio.na
pratica.de seu main bank.que.nests caso.atita como avalista perante as instituicdes financeiras. Neste sistema o main bank é o
bancader de risco para odos os financimentos tomados por empresas de ses grupo.enyuanto as demais instituicdes atuam como
provedoras de funding Torres Filhe E.T.(1991). op.cit.p 240-241,

¢ Uma comparacio internacional destsca o J apiio,para © periodo de [958-1962.quanto a crigem das [ontes de inanciunento das
conporaghes.¢ caso de maior participacio do financiamento indireto {empréstinos) 56% (enpréstimos 34% e outros 22%:); fundos
internos 24% (depreciacio 20% e lucros retidos 4%):financiamento direto 20% (agdes 13% ¢ debéntures 7%). No caso dos EU A
-« fundos internes 65% (3%% depreciacio e 26% lucros retidos):financiamento direto | 4% agdes ; financiumento indireto 21%
{11% empréstimos e 10% outros). Reino Unido: fundos proprios 62% (28% depreciagio 34% lucros retidos) financiamento direto
21% (15% agies ¢ 6% debéntures); financiamento indirete 1 7% (4% empréstimos e 13% ouwos). Alemanha Ocidental: fundos
internos 35% (50% depreciagio e 5% lucros retidos);financiamento direto 11% agBes; financiamento indireto 34%. Fonte:
Miyasaki, Y (1967} Rapid Feonomic Growth in Post-War Japan The Developine Ecopomies In: Torres {1991)op.cit..p.259).A
relaglio entre a divida ¢ os fundos proprios das empresas japonesas ndo-financeirasipura o periodo [266-1973:3.08;1974-
1979331 1980: 3.14; 1984211, OCDE(1989). Paris: p.103.

* Sobre essa tematica, ver: LeviM.L1993) op tit..p.3-5.
B2 Antes da guerta.um terco da oferia de fundos para o investimento industoial vinha de recursos prdprios e dois tergos de fsn'tes
EXIETTRIS, COM a5 agdes representindo um tergs do tial Todavianos anos do pos guerra, 05 ugdes cofram par um nivel abaixo

de um décime do total(de 31.1% enue 1931-1940 para 3.2% ente 197119801 Ballon. R 4. & Tonita {1988 op.cit.p.84.
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No caso particular do mercado aciondrio. seu principal papel estava relacionado com
a organizacdo das relagBes patrimoniais entre gs corporaghes tinanceiras ¢ ndo-tfinanceiras, seja
no dmbito dos keiretsu ou fora deles. 2 Um sistema de tributagdo restritivo aliado a essa forma
de organizaco institucional predominante. tormou as aplicagbes nesse mercado "ganhos de
longo prazo” embutidos nas participagGes aciondrias inter-empresas. Essa sitwagiio ¢ percebida
a partir da tendéncia de participacio no controle aciondrio por Lpo de acionista, para o periodo
da reabertura da bolsa de valores de Tékio, 1949.at6 1986 » para todas as companhias ndo-
financeiras, registradas na bolsa de T6kio ¢ outras holsas, '

A participagio relativa do controle aciondrio individual tem cafdo continuamente (de
69.1% em fins de 1949 para 23.9% em fins de 1986).J4 2 participagdo relativa das instituicBes
financeiras, incluindo os bancos, fundos de investimentos e companhias de seguro, tem
aumentado continuvamente (de 9.9% em fins de 1949 para 41.7% em fins de 1986). Essa
participacdo por parte das corporages tem aumentado também continuamente {de 5.6% em fins
de 1949 para 24.5% em fins de 1986). Essa participagdo relativa awmentou em 0% em principio
dos anos sessenta por parte do fundos de investimento, caindo ex abrupto apds a crise no
mercado de valores em 1964-1965, permanecendo a nivel baixo durante todos 0s anos setenta
até o inicio dos anos oitenta. Por sua vez, a participagio relativa do capital estrangeiro tem
aumentado significativamente (era de 4.7% em fins de 1986} desde a liberagfo das transacdes
internacionais de capital *®

Essas mudangas na composigio das carteiras de investimentos, deixa evidente o
predominio das institnicSes financeiras e das corporagdes niio-financeiras gque combinadas
controlavam 15%, em 1949, passando de 50% em 1968 e atingindo cerca de dois tercos das
ag8es negociadas nos anos oitenta.Qs bancos tém uma posicio predominante entre as
instituigOes financeiras. Quase metade das agdes de posse das instituigdes tinanceiras, 21.4% do
total, pertence aos bancos™'¥. As companhias de seguro ficam com 13.3%.

A forma de relacionamento entre as companhizs que implica na participagdo mitea.é uin aspecto da moior relevineia nos negdrios
JAponeses com consequéncins sobre o comportamento fnaticeio das corporagfes. Normalinente esse relacionamento & distinguido
entre subsididrias aliliadus e subeontratadas,

#12 Esses dados s30 encontrados om Scott (1986} & AokiM.(1990).A composigio das a¢0es por agente detentor evoluiu no sentido

da concentragdo dos ttizlos em poder dos denominados "acionistas estiveis” (smpresas e Wistiicdes fnaneeirms. Acionistas estiveis
{empresas e instituigdes financeiras- bancos e CIAS de seguros): 1955 32.7%:1960 40.9%:1965 41.8%:1970 54.0%; 1975
60.8%:1980 63.3%:1985 65% Fonte:OECD{1991..99) apud LeviM.L.(199%) op.cit., (.5,

** De conformidade com 2 lei de controle de divisas de 198074 revisada, uma pessoa estrangeira juridica ou fisica,pode ter até 16%

254

de aglies de qualquer companhia para fins de cateira sem nenhuma restriglio. Portanio,rest lta que a participacio atual individt_laj
no case japonds (23.9% em fins de 1986 em relagio a 29.29 em 1980) é consideravelnente FIE0OT Gue A companhing
norteamericanas (31.19% em 1980 segundo a Comissdoc de Transactes e Valores). Acki.M.(1990)opcit..p.122.

Sobre essa participacio dos bancos, ver; Aokl M.{1990). Toward an Beonomic Muadel of the japanese Fiom, fournal of Economic
Literature, vol XXVHI March, p.1-27,
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Qutro tipo de participugio se concentra nas trading companies.Elus sdo grandes
acionistas que usam essa condigdo para expundir suas atividades, Tumbém especitico ¢ o papel
das securities companies que 8stdo engajadis na negociagdo de ativos financeiros e subscricio
desses titulos, bem como na administragio de fundos,

Aos bancos, legaimente, ndo & permulida 4 operagdo com esses papéls. no entanto. os
grandes bancos ©@m estabelecido um relacionamento mais estreito Com as  securities
companies.Mais da metade dos negdeios com esses ativos financelros & controlada por quairo
grandes institui¢es: Nikko, Nomura. Yamaichi e Daiwa.Portanto, essa tendéncia reforca a
posicic dominante dos denominados "acionistas estdveis” {institucionais) no controle do
mercado de agdes.

No que concerne aos mercados de bdnus, outros fatores restringiram  seu
desenvolvimento determinando sua fungdio primordial de financiamento da divida pablica.

Esse conjunto de fatores acabou por condicionar o padrio de financiamento e as
aplicagbes financeiras durante essa primeira fase no pds-guerra (reconstruglio e "milagre™,
destacando o sistema indireto de financiamento via os empréstimos (elevado grau de
financiamento indireto)junto aos bancos®™® ; ¢ as aplicagSes financeiras. que até meados dos
anos setenta, ndo eram consideradas fontes primdrias de lucro para as corporagdes. Esta tase nio
se caracterizou pelo desenvolvimento de estratégias empresariais que considerasse ganhos com
a gestdo da carteira de ativos financeiros.®?

Essas caracterfsticas institucionais (estruturais) do padrio de financiamento,
configuradas na organizacio do sistema financeiro, eram compativeis com a forma institucional
de organizagio representada pelo keiretsu, A separacio dos mercados interno\externo para
controle do cimbio ; a taxa de juros administrada pelo governo : a pequena diversidade dos
instrumentos financeiros com importincia reduzida dos mercados : segmentacio das atividades
financeiras e especializagdo das instituighes financeiras®®, eram caracterfsticas do padrio de
financiamento, porém, ndo induziram a trajetéria  das finangas das corporacdes ao
desenvolvimento do mercado de capitais.

* Sobre o conjunto de fatores gue limitaram o desenvolvimento desse mercado, ver Levil 1993),0p.cil.p.5-6.

¢ O ranking das principais fontes de capital pard os executivos das empresas juponesas, para 08 anos setenta, destaca: em primeiro

panl

2y

lugar os empréstimos bancdrios seguidos pela depreciagio.fecros retidos,emissdo de acdes,emssldo de bdnus.emissio de bonus
conversiveis e uso de capital externo. Para o periodn de 1931-1980.a tendéngia foi o avmento da participagfio relativa das fontes
geradas internamense {de 36.8% parm 48.8%) em detrimenio das fontes externas {de 63.29% para 51.2%Lsendo que a p:uiicipgg:m
<as apdes caimm de 31.1% para 3.2%: com o5 empréstimos variando a participacio de 27.8% 2 45.9% {para o perfodo de 1941-
195G, chegaram a 58.9%).Ballon.R.J.et alli(1988). opoit.pid-85.

"Nesse contexso.ss aplicagdes financeims das empresas enderiin a2 se concentrar em ativos fmanceiros de baixa
reatzbifidare como agbes mantidss essencialmente em funedo dos relagGes com ounras empresas.e depdsitos bancdrios com baixe
relorno.nlo sends propricomenie relevantes dentro de sua estrutum da gostos.” Levi.M LS9 3)op.citp. ] T,

0 sisterna ¢ altamente segmentado via especinlizaglio funcional com base em abrangente kegislagdo.
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O aspecto mais importante a destacar, no decorrer desse periodo de crescimento
(reconstrugdo e "Milagre"), para a trajetdria das finangas das corporagdes nesse padrio de
financiamento, diz respeito A separacio entre propriedade ¢ controle aciendrio dos Srupos
econdmicos, originando o surgimento do "investidor institucional” que criou as condices A
emergéneia de um rentismo ligado s financas das corporacfes.Segundo estudo da Fair Trade
Commision. de 1979, sobre as majores corporagdes. 08 dez principais acionistas, que detinham
as acoes dessas corporages, 73,5% eram institnigGes financeiras (principalmente bancos) e
17.2% eram outras corporacfes,™?

No decorrer dos anos. as institwicBes financeiras aumentaram relativamente a
participacdo enquanto acionistas. uma vez que 20 financiarem as corporagdes, comegaram a
predominar também na participagio aciondria. “Por outro lado, as corporagfes nio-financeiras
sdo consideradas acionistas preferenciais devido 40 sistema de relacionamento entre as Cmpresas
€ 08 grupos industriais ¢ devido ao fato de atuarem como acionistas estdveis. FEssa estrutura é
inflada por meio da cross-shareholding, prdtica desenvolvida para sustentar o mercado guando
08 pregos das agldes tendem a cair.

Essa fase de desenvolvimento do padrio de financiamento corresponde a dois peripdos
distintos do desempenho externo da economia japonesa:da segunda metade dos anos 50 até
1971, denominada a era de predominio de Bretton Woods (ou 4 era do sistema FMI-
GATT),periodo caracterizado por "Expost for Export's Sake" pela industrializacdo pesada. que
colocou o Japdo em segundo lugar no ranking do PIB, atrds dos Estado Unidos ; os anos
setenta, que incluindo o colapso do sistema de Bretton Woods, duas crises do petréleo, a
recessdo mundial (Choque dos juros de 1979),foi marcado pelo processo de ajuste estrutural
€xitoso por parte das corporagdes japonesas.®VEste perfodo também destacou 2 emergéncia
do japdo como um grande exportador de capitais(no final de 1980, o total do estoque do
investimenta direto no exterior atingia o montante de US$ 36.5 bilhdes e 87.9% deste total havia
sido investido a partir de 1972).%%

Essa situa¢do mudou qualitativamente no decorrer dos anos oitenta,tanto do ponto
de vista do padrao de financiamento doméstico quanto da gestdo da aplicagio em ativos

™ A posigiio do investidor individualacionista.n bolsa continua fluida.As op¢des come prevalecetn nos Estados Ulni_dos B0 existerm
50 Japlouma vex que a negociagio de acoes a um preco significativamente abaixo do mercado ¢ proibida pelo Céddigo
Comerciale a diferenga entre o prego de mercado ¢ o preco alocado € taxada,

' BmbomaLei anti-monopelio limitava essas instituicBes a ndo exceder a 5% do ol permitido e 1% no caso de vina companhia
de seguro.Para uma instirnigho deter mais que esse percentualdeve obter aprovagio da Fair Trade Comemnission,

Aduste Macroeconomico em

turacion Industrind v Politichs de

= Sobre o guste exitoso do japao, ver: Tavares.M.C.(1990) Reestruc
log gentras-ls Modernizacion Conservadorn, mimeq,

*# Sobre essa perforrmance extema da econormis japonesa,ver: Sadso.F. 1989). Fareinn Trnde lnvestment.aud lndustrinl fmperiatism
in Postwar Japan, IniSuznki, T Morris et alli{ed}op.cit..p. 166-206.
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tnanceiros (com uma afuacio crescente dos grupos ccondmicos nos mercados de securities). As
mudangas tiveram importantes implicagdes para o conjunio dos grupos econdmicos (big
business): a ampliagfio a0 acesso a fontes alternativas de financiamento ¢ formas mais rentdveis
de aplicacBes em ativos financeiros {aplicacdes nos mercados de securities). Essas muadangas
foram condicionadas pelos processos de liberalizagio financeira ¢ desregulamentacdo doméstica
{a liberalizacio precede a desregulamentaco), step-by-step, do sistema financeiro japones, a
partir da segunda metade dos anos setentg, ™

Na primeira metade dos anos setenta. o sistema financeiro Japones estava protegido
das influéncias externas, talvez de forma mais eficiente que em oulros pafses (Suzuki.
1987). Embora houvesse uma tendéncia geral para liberalizagdo dos movimentos de capitas, a
natureza ¢ o timing das medidas estavam condicionadas pelos objetivos das taxas de cimbio.

Durante a década o relaxamento do controle foi dedicado a satisfazer os objetivos do
cdmbio-muitas vezes revertido, parcialmente, quando a pressio sobre o lene entio
requeria. Takeda e Turner (1992) destacam seis caracteristicas desse sistema: 1} rigido controle
sobre o cdmbio (movimento de capitais) ; 2) como foi visio, 0 mercado de securities era pouco
desenvolvido 3) um sistema financeiro aliamente segmentado (tanto do lado da captag@o guanto
do Iado da aplicagio, definindo os métodos de aumentar os fundos e a forma de empréstimos
que poderia ser feita na aguisicdo de am ativo) 4) esta segmentacdo estava estreitamente ligada
a uma exiensa rede de controles da taxa de juro; 5) a importdncia das instituigdes financeiras do
setor publico | 6) e, um sistema bancdrio criado para financiar inddstrias e nio agentes nio-
institucionais.™ Aos tomadores preferenciais eram oferecidas taxas de juros mais baixas.

A extraordindria performarnce macroecondmica da economia japonesa no decorrer dos
vinte anos que antecederam a0 primeiro choque do petrdleo, tem servido como um forte contra-
argumento A critica no sentido de que esse sistema financeiro altamente regulamentado ndo era
apropriado. Conforme foi visto, ele foi funcional g esse crescimento rapido.™ Mas com esse
pracesso se completando, o sistema foi se tornando gradualmente insustentdvel. E, com isso, as
pressGes para desregulamentar o sistema, que iniciaram nos anos setenta, tiveram duas origens:
uma de origem internacional ¢ a outra, mais importante, de origem doméstica (Aglietta, M.
1992},

72 Sobre esse tema,considero o estude de Takeda M.¢ Tumer,P.{1992). The Liberalisation of } apan’s Financial Markets: Some Major

Themes. BIS Economic Papers.n.34.covember.

# No Japfio as empresas sempre apresentaram um clevado grag de endividamento.em comparagio com as demals econornas
capitalistas. Entre as institvicdes do sistemna financeirs japones.os 12 malores bancos cOMmercing.os City banks tivernm umpapel
destacado,tanto como principal fonte de empréstimos is empresas quanto como elo bisico de coordenagio das decisﬁe‘s de
investimento no interior dos grandes conglomerados (keiretsu) conforme fol viso até aquiisiio considerados city banks:Daichi-
Kangyo, Fuji, Sumitome, Mitsubishi, Sanwa, Tokni. Mitsui Taiya Kobe,Daiwa, Saitama. Hoklnido Tokushoku.aléim do Banco de
Toquic que difere dos demais por ser o dnico que originalmente formado pa awar e uansagdes financeiras & comercials com
o exterior.

2 Uma visao completa sobre essa questfiover: Tomes Filho ET. {1991 .op.cit. particsumente eap.S; ¢ Taksda ¢ Turner
(1992} op.cit. particulanmente a primeia parte do estudo.
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No caso das pressdes de origem internacional. clas estiveram associadas com o Japio
assumindo a condiciio de principal exportador de capitais. No final dos anos setenta o Japdo
acumulava cerca de 15% da Cxportagio de capitais dos pufses industrializados, bem abaixo dos
Estados Unidos e da Comunidade Euro péta. Na primeira metade dos anos oitenta, no entanto.
0s Estados Unidos haviam sidg superados. Na segunds metade dos anos oitenta o fapdo
superava Estados Unidos e Comunidade Européia juntos. 2

Durante s anos cinguenta e a primetra metade dos anos sessenta, o J apdo, ainda, se
constituia num pais deficitdrio (crescimento com desequilibrios externos). Todavia, a partir da
segunda metade dos anos sessenta, persistentes Superdvits em conta corrente iniciaram.Qs dois
choques do perrdleo atingiram pouco a dimensido desses superdvits. A resposta do governo foi
SCgUIr esses superdvits aumeniando as reservas e seguindo uma politica monetdria
expansionista.Como os limites dessa politica sio inevitdvels, com 2 taxa de cimbio subinde com
4 pressio dos superdvits correntes, 1mou-se evidente que manter restricdes is safdas de capital
privado servia para intensificar a pressio sobre a taxa de cimbio. ™ O controle sobre o
investimento externo foi relevado para que os excedentes fossem investidos no exterior.

A pressdo doméstica para desregulamentar o sisterma tradicional, veio, primariamente,
de uma grande mudanga do setor produtivo da economia. ™ A transformacio esteve associada
com 2 mudanca radical verificads entre o comporutmento do_investimento e o padrdo de
financiamento entre s setores. Durante o perfodo de crescimento (anos 50 e 60) as corporacdes
investiram pesadamente com base num alto gran de endividamento {alavancagem). com os
déficits do governo reduzidos. ™" Com os choques do petréleo o investimento das corporacies
cafram ¢ também o grau de endividamento, iniciando a ruptura desse quadro institucional. O
padrio de financiamento das corporacdes comegou & se alterar, A queda do investimento
contribuiu para reduzir as necessidades de financiamento.E, com isso, 4 possibilidade de redugio
dos custos. num perfodo recessivo e de altas taxas de jures, implicou num aumento do
financiamento com base em recursos préprios. iniciando a reversio da situagdo de alto grau de
alavancagem predominante na fase de crescimento.

es]

Pars oma avaliagio da reestry turacda industrial ¢ as politicas de ajusie macroecondmico dos pafses capitalistas centrals.nos anos
vitenta.destacando as vantagens dos paises de capitalismo organizado e reguiado (destacando Alemanha e § apiod.em relacdn aos
facrassadios ajustes automdticos do balanco da pagamenios e suas eonsequéncias financeiras (Estados Unidos e Inglaterra), ver;
Tavares.M.C. (1990} reestructuraction [ndustrial v politicas de Ajuste Mocroeconomise em los centros-n Modernizacion
Conservadors, mimeo.

' 0 estudo de Takeds e Turner{ 1992) apresenta o8 fases de controle do movimento de capitais.ver: private exiernal assets and
limbilities, em cineo fases.de 1971 2 1982,

* Takeda e Tumer(1992),0p.cit.p.12,

Para uma visiio sobre esse desempenho.ver: survey da OECD sobre economia faponesa no fim dos anos 60.que comenta 2
emergéncia desses superivits externos, QECD{196% op. it p.3%-42,

0 endividamento médio do seor das corporagoes era emtorno de 7 e 8% do PNB nos anos 1960s.cogquanio o déficit do setor
pdbiico era menos do que 3% do PNB: o seguimento dos poupadores tinha um supecivit enwe 8 ¢ 9% do PNB. Tukeda o

Turner(1992) op.cit.p.} 3.
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Com isso, u participucdo dos bancos no total das fontes de financiamento das
corporaghes sofreu uma redugiio média de 50% entre 1970 ¢ 1974, para 41.5% entre 1975 ¢
1979.*Por outro lado, como o mercado de tiulos era ICSLrito. as grandes corporacoes
passaram a procurar opedes no exterior, basicamente no curo-mercado, resultando no uso
crescente do sistema financeiro internacional *PA possibilidade de obter Cmprésimos no
exterior 4 custos inferiores aos praticados no mercado domdéstico fot um dos principais fatores
para as transformagoes do mercado financeiro japones na década de setenta, ™ Como os City
banks nfio podiam impedir seus melhores clientes {as corporagles) de operar no euromercado,
eles passaram a se aliar as corporagtes no exterior antes que mudar de posicio no mercado
doméstico.Nio havia impedimento para o3 bancos transacionarem titnlos no mercado
mternacional. e,ademais, que muitos deles jd estavam operando na Europa desde o infcio dos
anos setenta. Todavia, essa situagdo ameagava o monopalio das securities companies sobre 0s
nstrumentos de financiamento direto das corporagdes para os city banks. Os city banks foram

acusados de violarem ¢ artigo 85 da Lei de mercado de capitais do Japdo.Um acordo prefiminar
fot alcancado em 1975, estabelecendo os principios que regulavam a concorréneia entre bancos
€ securities companies no exterior (Acordo dos tres Departamentos-dos tres setores do

Ministério das Finangas-o departamento de bancos, securities ¢ o internacional),

At a primeira metade dos anos oitenta, foram feitus pequenas alteracdes, mas com
a crescente rivalidade interna ¢ a pressio externa para liberalizacfo, novo acordo foi firmado em
1985. As securities companies passaram a poder atuar no mercado secundério de tftulos
bancdrios e emprestar recursos a clientes que tivessem tftulos publicos como colateral Em
contrapartida, os bancos foram autorizados a oferecer depdsitos de curto prazo com melthores
remuneragdes ¢ a se torarem brokers de brokers. Apesar dessa pressdo, o mercado de cimbio
continuou sendo monopdlio dos bancos. (Torres Filho,E.T.,1991,p.306-309).

Para compensar o efeito deflaciondrio da queda do nvestumento. a despesa piblica
cresceu e os déficits aumentaram significativamente. No final dos anos 70 as corporagdes
necessitavam cerca de 3% do PNB para financiar, enquanto o governo necessitava financiar um

¥* Economic Planning Agency ( 1992).p.184.0 dado exclui créditos comerciais,

A primeira medida para viabilizar o soesso aos mereacos Fnatceiros estrangeiros fol a revisio da Lei Cambial em 1980.que tornou
as lransagOes cambiais “livres em principio” ¢ abrindo a possibilidade de conversio em lenes dos recugsos capliklos em moeda
estangeira Tedavian flexibilizagio de fato dis transactes cambiais ocorreu apenas a partir de 1984 inserindo~se num amplo
conjino de medidas de liberalizacio tomadas pelo governo inpones sob pressdo dos Estados Unidos. As gestoes dos Estados
Unidos para a degregulnmentacio do sistema financeiro Japonés se materializaram oo scordo JapAo/BUAfiemade em 108400
qual o govemno JApones se Compromeiey 4 IMmar uma série de medidas Que acabaram constituindo wm forte impulso ac processo
de liberniizacdo financeira do Japdo.A principal intencdo declirada do governo norte-unericans era abrir os mercados financeiros
Japosess em lungo da percepciio dos desbobramentos de seu “cardter insular” sobre o baixo grau de memacionalizacio do jene
e da noglio de que o reduzido uso da moeda japonesa no sisterna financeiro internacional constituiria uma das principais ccansa
das pressoes altistas sobre o dlar. LeviM.L.(1993)p.,17-18.

"7 Entre 1973 ¢ 1975,0 governo adotou uma politica monetiria foriemente contracionisia pira combater a inflacdo.elevando as mxas

de jurps de um nivel de 5% para cima de 10% ao ano.Suzukit 1987 hop.cit.
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déficit em torno de 5% do PNB.Esta stituagdo engendrou um aumento na emissdo de tiulos do
gOverno (essa emissdo de um equivalente a menos de 20% do PNB em 1975 superou 50% do
PNB em 1985y ¢ 1al provisio nio poderia ser desenvolvida sem desregulumentar os mercados
de securities.*¥

Resumindo. no decorrer dos anos setentd. as presstes  domésticas para
desregulamentar foram mais persistentes. Ao contidrio das mudangas nas contas externas durants
a década. quando o pais foi sacudido pelos choque energéticos. que deram 2s pressdes
infernacionais, oriundas de sua posi¢do emergente de exportador de capital.destinguindo-a como
uma tendéncia secunddria.Por esta razio.a liveralizacdo doméstica tendeu a ter precedéneia e
ser mais importante que a desregulamentacio em relagdo 4o mercado internacional.

Mas o processo de liberalizagho nos anos oitenta foi muito mais fundamental que essas
medidas. A Lei sobre cimbio e coméreio externo, no fim de 1980, estabelecey o principio geral
que as transagGes externas estavam liberadas, revertendo o principio estabelecido em 1949 (4
arbitragem entre os mercados domésticos/internacional foi grandemente facilitada depois de
1980, principalmente depois de terminados os limites sobre a conversdo de moedas estrangeiras
em lene, em junho de 1984).Isto foi uma formalizacdo da prdtica predominante.

Esse perfodo foi decisivo para a redefinicio de posicGes no circuito da acumulagdo
de riqueza financeira por parte das instituigdes financeiras japonesas. A resposta A globalizacio
dos mercados financeiros foi a diversificagdo das atividades dessas wstituicbes no exterior,
acompanhando os clientes e disputandn espago no contexio da expansdo dos mercados
financeiros globalizados.

Diante da procura crescente pot servigos financeiros restringidos pela regulamentaciio
no Japdo, os City banks,as securities companies e as corporacdes intensiticaram a atuacgfio no
exterior contribuindo para a constituigio do circuito globalizado de acumulagdo da riqueza
financeira e viabilizando a introducdo difusdo de movagdes linanceiras nogs mercados

* Um importante mercado secundsirio se desenveiven.Na metade da déeada (197508 bancos subescreviam T4% ¢ us secuntics
companizs 6%: em 1980 o5 bancos subescreviam 40% ¢ as securities companies 1590.A partir da segunda mewte dos anos
ditenita, a participacio das securities com panies aumenton rapidamente e a dos bancos caiu {1989 os bancos representavam 24%
¢ as securlties companies 21% ; em 1991,0s bancos representavam 20% e a5 securities com panies 35%).Esse crescimento
estimulou o desenvolvimenio mercado monetirio de curto mazsAntes de 1967 apenas existia o mercado intes-banedsio. Nao havia
mereado para financiumento das instituicBes nio-bancarias o cusio praze.Esta lacuna foi preenchida parcialinente pelo mercado
Geasaki que se desenvolven durante o5 anos setenta.envalvendo transacoes com 1iulos com acordo de recompra para utna daia
especificada.Este mercado propiciava o financiamento de curto prazo das securitics companies ¢ tambéin representava wn
mercdo marginal de dinheiro de corto prazo para as corporagdes, Todavia.comn a crescente aplicachio por parte das corporacdes
de seus fundos liguidos no Gensaki.saindo dos bancos.estes pussaram a pressionar as autoridades no sentido de poderem emitir
wm instrumento altiemativo. Bntio foi permitide aos bancos emmitirem,a purtir de 1979.0s cenificados de depdsitos. Takedsa e Turner
{1992j0p.cit., p.23-24.

0 esmudo de Takeda e Tumer (1992)op.cit. p.99- 21apresentiem apéndice.uma eronolugin da bemlizagdo do mercado financeiro
no Japio.

¢ Tres aspecios se destcavam no ambiente regy lamentado dos bancos Jupotieses: adminksirmgdo das toxas de Jurosiregulameniacio
des negdeios & 0 uso mlernacionat do lene.
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globalizados. Essas operacses no caso dos bancos passuram a s¢ constituir numa finalidade em
st mesmas, Em 1985, o volume de CMpréstmos mternacionais dos bancos japuneses no exterior
J& superava os congéneres americanos e ingleses.Esse processo se acelerou ainda mais com o
advento do ajuste macroecondmico entre os Estados Unidos e Tapdo apds o endaka (a
valoriza¢do do lene em 1985).Com os City banks se apropriundo da maior parte do fluxo de
capitais que deixava o mercado Jjapones em dire¢io ao exterior.Os bancos de crédito de longo
prazo também participaram intensamente desse processo(o industrild Bank of Japan tornou-se
um dos vinte maiores underwriters no euromercado em 1986).Embora o processo de
internacionalizagio das securities companies seja mais antigo. A partir de 1982 elas se langaram
em fazer operagdes de underwriting no exterior, principalmente no mercado norte-americano
{a desregulamentagdo norte-americana abriu oportunidades junto as empresas americanas).

No caso do mercado de titulos publicos, a situagio se verificou de forma diferente.
Devido aos mega-superdvits japoneses e os rega-déficits externos e internos dos Estados
Unidos, os investidores institucionais japoneses tornaram-se grandes compradores de titulos do
governo americano.Os valores de aquisicBes no infeio de 1986 atingiram de US$4 bithdes a
US$9 bilhGes mensais, dos quais 70% foram intermediados pelas quatro grandes securities
companies (Nomura, Nikko, Daiwa e Yamaichi).

Aevolugdo do processo de globalizagiio financeira abriu s corporacdes possibilidades
de arbitragem financeira lucrativa, quando passaram a desenvolver atividades financeiras.®? Isto
se configurou quando as corporagles emitiram commercial paper a taxas abaixo das praticadas
pelos certificados de depdsitos,colocando os fundos levantados através do commercial paper "
no banco ", as corporaghes obtinham um rendimento sem risco.

Outras possibilidades surgiram quando as taxas dos empréstimos bancérios ficaram
abaixo dos retornos obtidos nos mercados financeiros. insentivando as corporagdes a tomar
empréstimos e reinvesti-los em ativos financeiros.Entre 1981-1985 o investimento médio em
ativos financeiros foi cerca de 25%, em 1986,f0i 44.7%, em 1987 foi 54.2%, em 1988 foi 38.6%
»em 1989 40.3% ¢ em 1990 0.5%. No inicio de 1990 essa tendéneia foi revertida abruptamente
com a crise nos pregos das agBes gue forgou as corporacdes ao corte do financiamento via
agdes.'?®

Essa atuacfio das corporactes foi definida como Zaitech. Denomingdo da nova
tecnologia de adminstracio financeira para aumentar 08 lucros e a liquidez das corporagdes por

7 Em 1984.0 Ministério das Financas eliminoy as restricdes a gue institvicdes nio-tanceiras pudessem resdizar vrn grande ndmero
de opercdes financeiras no exterior.As maiores Tradin £ companies estabelecermn subsididrins financeiras em centros como
Londres.Em 1986.mais de 50 empresas Iaponesas pricipavam desse mercado, Torres Fitho B T.{19% 1) op.cit.p.3 15,

¥ Como o capital despendido em novas plantas continpou a crescer fortemente, as corporagbes foram lorgadas a reverter o debt
finance : cerca de 8(%% do wial dos fundos foram usados ne investimento fixo (1890}, muio pouco fol deixado pura investir em

ativos financeiros.
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melo de receitas ndo-operacionais. ™ Logo. a posicio financeira wradicional das corporagdes
(endividamento elevado para financiar ativos) foi revertida, &% A estruturg dos ativos financeiros
das corporagdes mudou significativamente. A tradicional colocagio dos fundos nos depésitos
bancdrios erodiu gradualmente durante os (limos vinte anos.**" Os investimentos em acdes que
foram se tornando mais mmportantes, deu um salto no boom dos pregos das acoes na segunda
metade dos anos oitenta,

Com os recursos da emissio de ahes usados em parte pura adquirlr atdvos financeiros
- 4IMes que ativos reais - o estoque desses ativos aumentou mais ripido que o estoque da divida
das corporagdes (a emissio de agGes aumentou cerca de 60% do PIB no fim de 1985 nara mais
de 183% do PIB no fim da década). As operagles mais atraentes eram us que associavam a
captacao de recursos no euromercado com aplicaghes na bolsa de valores em Taquio.

Neste sentido,o zaitech desempenhou um papel estratégico para as corporagdes
durante a endaka. Uma vez que diante da queda das exportagdes e da reduglio nas margens de
lucro,0 zaitech foi o instrumento usado para que as corporagles continuassem lucrativas e
implementassem os investimentos que necessitavam parg manter ou ganhar posicic nos
mercados de novos produtos ¢ tecnologias (neste £aso o rentismo £z a pOMe entre o presente
¢ o futuro). Q zaitech ¢ considerado vma_demonstraciodas mudancas relevantes que se
verificaram no padrio de financiamento e na estratéeia de aplicacio em ativos financeiros. As
corporagGes se autonomizaram em relagio a dependéncia financeira que as atrelava 20 main
bank.{i’A:i}

No entanto,essas mudangas nas estruturas financeiras (em decorréncia da liberalizagiio
dos anos oitenta-a desregulamentacio interna liberou a taxa de juros, em dezembro de 1980 o
controle de cAmbio foi suspenso, em 1984 o acordo suprimiu as restricdes sobre a posse de
ttulos  estrangeiros pelos investidores institucionais japoneses) introduziram problemas
particulares que fovoreceram 2o financiamento da especulacio com ativos financeiros.

# Zaitech ¢ um neologisma que revne a palavea zaifdinheiro), miz para 0 lemmo zaim {financiunento).com tech do ingles por
analogia com high-tech,

¥ Considerando-se as fontes de financiamento das corporagbes nic-{inanaceiras, temos: fortes internas: 1978/1982 (média) 48.9%
a0 an0t 1983 46%: 1984 58.2%:1985 59.1%:1986 82.6%; 1987 63.3%: 1988 45.9%:1989 35991990 61.6% ¢ 1991 53.7%.
Fontes externias: 1978/1982(madia) 51.0%:1983 54%:1984 41.8%:1985 40.9%: 1986 17.4%:1987 36.7%:1988 54.1%:;1989
64.1%;1990 38.4%:1991 36.3%.Fonte: Swatistigues Financiéres de LOCDE.2.partie {fiancisl Accounts of OECD
Countries Japan) Essa tendéneia veio em simultines com 3 diversificaciio da estroturn de capiagdo de recursos:com ¢ crescimento
do uso de instnumentos financeiros emitidos pelas corporagdes {bOnus e Agdes}.

U Em percenwal a participagio  dos depdsitos na composigio dos atives nlo  moneuidos das  corporagdes
1970,66.1%0;1975,55.0%:1980.54.39%;1985,43.2%: 1988,36.4%:1989.34.89:1990.4 1 4551991 38 4%, Tumer 2
akeda 1992.p.52).

2 A participacio das agdes na composigio dos ativas nfio monetirios das corporagBes: 19T0,22.85 1 1975,34.5% . 1950,29.8%:
1985.37.9% | 1988, 46.8%:1989,48 49:199038%: 1991.39.6% Tumer ¢ Takeda (1992).0p.cit..p.52,

# Sobre essas mudangas.ver: Hoshi T et alfi(1991 }orporate Structure Liguidity.and lovesunentEvidence trom Jopanese Industrial
Greups. The Quarteriv Jouraal of Economics, feb.p.33-60.
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A "endaka™™**, com a grande valorizagdo do lene, 101 0 fendmeno crucial para essas
condi¢des predominarem. Entre setembro de 1985 ¢ dezembro de 1988, o délar se desvalorizon
em 90% em relagio ao lene : 4 extraordindria valorizagdo da bolsa iniciou no fim de 1982 e ates
0 fim de 1985 progrediu razoavelmente: no infcio de 1986 comegou a grande onda especulativa
que duraria guatro anos. O krach de outubro de 1987 nio Toi um acidente. ¢le refor¢ou a crenca
na solidez na alta dos precos das agfes e na capacidade do mercado. aceita pelos grandes
investidores institucionais e avalizada pelo Ministério das Finangus. como capaz de absorver os
choques. Ele ¢ compardvel 1o caso de Wall Street, entre 1929-1932, conforme foi visto em fem
anterior, antes que zos acidentes de Nova York nos anos oitenta.Desde o "auge” da bolha
especulativa o fndice Nikkei perdeu mais do que 60% de seu valor. A queda se fez em duas fases
separadas por um perfodo de flutnagdo sem tendéneia.Se a primeira fase foi considerada uma
situago acidental da bolha (com fndice flutuando em torno de 24000 e 26000.entre 1990 e
1991}, a segunda queda no decorrer de 1992.caindo a nivel de 15000,indica algo de mais grave
ne sistema financeiro. O crédito sustentava a valorizagio dos ativos financeiros (ttulos
mobilidrios e bolsa); entre 1988 ¢ 1989.esse tipo de empréstimo ultrapassou os créditos quidos
dos city banks (a expansdo dos portfSlios desses bancos atingiram 80% entre 1986/89): a
lucratividade dos bancos dependia, cada vez mais. do aumento dos pregos nos mercados
especulativos quanto mais importante era a parte desregulamentada de seus recursos,mais
elevados eram 0s ganhos em capital sobre os ttulos em carteira, ™

As consequéncias da liberalizagio propiciaram resultados perniciosos; fragilizaram um
sistema que foi montado para financiamento do desenvolvimento industrial. Ademais, a
liberalizagdo atingiu um sistema baseado na comunidade de interesses. A solidariedade financeira
no grupo tinha duas vantagens, com a estabilidade dos depositos que dava continuidade a
relacdo de crédito; com as raxas de Juros administradas o risco de taxa era inexistente e a

concorréncia por empréstimos era deslocada para as condigBes colaterais exigidas dos

¥ A interagio entre Endaka e a alta dos precos dos ativos era reciproca.De um lado, as tixas de rendimentos esperadas sobre os
atvos japoneses ultrapassava os rendimentos esperados sobre a3 oulras divisas. O remanejamento dos partflios incentivava acs
empréstimos em outyas divisas.A conversdo em leng dos empréstimos provacava uma demanda excessiva sobse 0 mercado de
cémbin. A oferta para balancear esse mercado deveria provocar uma valorizagio suficients para que os vendedores liquidos de
fene esperassern wina desvadorizagdo futitra compensando o rendimento dos ativos japoneses. De outro indo, a valorizagdo do fene
provocava uma desinflacie dos pregos e uma dimninuicdo da (axa de juros por tres meses sobre o curo-mercado do fene chegou
8 4% em 1987 e 1988 para volar 8 aumentar com vigor no infcio de {989 atinginde % no final de 1990.0 aivel médio da
diferenca das taxas de juros nominais vis-A-vis as outras divisas ficava o tomo < 4% destavordvel ao lene até o final de
1988.quando reduziu rapidamente. A desinflacho e a baixa das taxas de juros conjugadas provocaram um excesso de liquidez
estimulando o crédiin.O financiamento da aquisicdo dos ativos especulativos recebeu um forte impoelso sustentando o aumento
dos seus precos.

#* O impacts sobre 2 eswbilidade do controle da propriedade interdita a desorganizagio definitiva dessas parfes. Na medida sm que
0§ bancos registmvam lucro por venda de agdes.eles deveriam imedialimente comprar essas agdes,isto {azia da realizagiio dosses
lucros de capital uma pura ficgio que procurava lguidez complementar. Esse jogo de venda/compra de agbes crin os fundos
proprios que permitinm atender a axa de capializacio. Aglietta M. 1992)0p.cit.p. FO-11.
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emprestadores. Essas mudancas 18m caracterizado o fim de W LTE Nara o sistema fnanceiro

japones. Ao mesmo 1empo_que marea o inicio_de uma fase caracierizada, sohretndo.nela

lendéncia especulativa das financas(a fase que passou g ser conhecida como de Zai-teku -

leenologia Ananceira novag caragreristicas das financas das corporucdes - auno comporiamento

financeiro das corparaces).

Concluindo, as condigdes que predominavam no ambiente bancdrio no inicio dos anos
oitenta, mudaram completamente no decorrer de uma década. Os bancos passaram a operar. de
forma crescente especulativamente nos mercados de securities. Em 1989, a média de 42% dos
hicros dos city banks foi originuda nos mercados de securitics. No caso do maior banco, Dai-
Ichi Kangyo (DKB), cerca de 60% foi originado na venda de agdes. Por outro lado, a expansio
no exterior foi financiada com risco elevado(tomando empréstimos de curto prazo e fazendo
emprestimos no longo prazo ¢ o vefoulo tem sido "London-based offshore Euromarkets”) . Esta
prdtica aumentou o risco de um pinico de liquidez no mercado interbancdrio. Esses bancos
FENEZOCIAM SeUS COMPIOMISSOs constantemente, ¢ 0s montantes nio Sio despreziveis.'?®

A seguir serio analisadas as carzcteristicas da trajetGria do rentismo g partir do
movimento de crise da ordem monetdria de Bretion-Woods e do movimento de globalizacio dos
investimentos de de carteira a partic da segunda metade dos anos oitenta.®” Trata-se da
trajetSria do rentismo contemporiineo decorrente da liberalizagio crescente dos principais
mercados financeiros.

3.3. RENTISMO E PADRAOQO DE CONCORRENCIA

Cabe considerar, inicialmente, as principais mudangas verificadas nas duas dltimas

décadas no movimento de capitais ¢ nos investimentos de carteira. Essas mudancas

b

o3

Foi estimado em womo de 186 bilhdes de lenes offshore os empreéstimos levantados pelos bancos japoneses.em junho de 1990,
Segundo dados do Bance do Japio.Carca de 37% desse total havia sido empresiado por esses bancos. Todaviando considernm
e, Siagiio perigosa devido a sitiagio dag reservas. Ne entanto.coma a balsa de Tokio tem erodido os ganhos de capital.eles tém
sicky forgacdos a pagyr s de captacio maiores no Ewomercado.Esses recursos tomados emprestados, porém.ade sio etnprestados
de manehm amplasignificativamente. Em alguns casos onde esses buneos se aventurazun por rendimentos inaiores.sofreram
algens reveses.Admitem ter emprestado entre 30 e 40 bilhdes de délares para American leverage buy-outs{LBOs)com s
£Xp0SICAO. Neste £i50,parg as compankiag que ndo pagarmn o5 juros.fof de 4 bilhdes de délares. Japanese Finance Survey, The
Econonist, december 81900,

A crise do dinheiro mundial no drouito financeiro.pode ser apreendida com base em dois movimentos distintos purém associndos:
G moviimento de rupura do sistema de Bretton Woods e o movimento de retomada da hegemonin do délar vk a polilien de gjuste
do balanco de pagamentos dos FUA fou movimenio de reciperagio do padrio monetdiio mundial), com a implemeniacio da
denominada diplomaeis do délar forte ¢ suas implicagdes parn a economia mundial.a pautir do (nal dos inos setenta que provocou
por parte dos paises como Japdo e Alemanha respostas bem sucedicas de reestrutacio industrial,
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caracierizaram um processo de autonomia crescente das operacOes financelras a partir da
atuacdo de agentes ¢ investidores institucionais (subsistema das corporacdes. dos bancos
transnacionais e outros investidores institucionais) fora de seus paises de origerm.

Grosso modo, tres fases caracterizaram esse processo de expansdo (inanceira. com
base na crescente autonomia da circulagdo financeira absorvendo liquidez, que se dirigiu ao
mercado de ativos fnanceiros, promovido inicialmente pelos bancos transnacionais: 1) Numa
primeira fase. o processo se caracterizou por operagbes de financiamento ligadas 3 expansio do
comércio internacional e a0s investimentos das corporagles transnacionais no mmediato pés-
guerra. Seguindo estratégias diferenciadas, 08 bancos transnacionais intensificaram as ligacdes
com as corporagles expandindo as operagdes internacionais. Esta expansio, tanto ligada as
atividades industriais quanto as comerciais, foi desenvolvida em estreita simbiose com o rapido
crescimento do  mercado de Eurodolar. Isto permitiu as corporagdes, principalmente
norteamericanas, financiar mais facilmente o desenvolvimento de suas atividades ; em primeiro
ingar na Europa, 0 que incentivou 08 bancos a manterem posicdo nas pragas onde exerciam essas
atividades, notadamente Nova York, Londres e Luxemburgo.™ 2)Uma segunda fase desse
processo de autonomia crescente da circulagio financeira, que se estendeu do final das anos
sessenta 4 primeira metade dos anos setenta, se caracterizou pelo forte cescimento do
Eurodolar™?, a partir da reciclagem dos petroddlares e do abandono das taxas de cimbio fixas.

¥ Para um estido mais detalhado,ver: Andreff. W, ¢ Pastrd 0.41981) * Ia genese de los bancos multinacionales v la expensida del
capital financiero international”. In: Esteverd. ¢ Lichitensziein.S. {(comp.} Nueva Fose del capitad Pinanciern. México Nueva
Imagem. Com as medidas restritivas adotadas pelo Governo norte-americans na segunda melade da década dos sessensa, com
o intnito de conter o fluxo de capitl pars o exterior e, dessa forma. reduzir o déficit do balange de pugamenios, contribufram para
as transformagdes do sisierma financeiro internacional. Bxsas medidas estimularam o processo de internavionalizago dos bancos
norte-americanus, o desenvolvimento sem precedentes do ewromereado ¢ o surgimento de algumas das principais inovagdes
finapceiras do periods, tais como os "esrobonds” ¢ o5 certificados de depdsitos em euromoedas. Os grandes bancos tunbém
conlpmarai esas restricdes e sumentaram os fundos por meio do mercado de commercial paper formando as bank hoklings
COMpPRIes, CHJOS anivos eram as agdes dos bancos. Entdo menidos de certificados negociiveis, eurodébitos, ¢ commercial papers,
0§ grandes bancos tinham completa flexibilidade para captar e anbos os mercados de créditodomestico ¢ internacionsal).
Pierce J.1(1991) The Fumre of Banking, The Twentieth Century Fund Ine. Yale uiversity Press. Ver wunbém:Aglietia M .{1993)
Macroéeonomis Financiérs Alpuns eventos contribuiam para o surgimento do Euromercado: coine depdsiios em délares dos
pafses socinlistas em bancos sittados na Europa restricdes monetdrias na Inglaterra decorrentes da erise da Libra em 1957 Acordo
Monetirio Europeu-EMA.que restringiu a conversibilidade exierna das principais moedas européias em 1958:déficits acumulados
no balango de pagamentos USA (anos 50 ¢ inicio dos anos 60%;medidas restritivas sobre o sistema bancario dos Estados Unidos
&0 controks sobre o fluxo de capitais das empresas americanas, para investimenio direio 1o exterionno deconer da déeada de 60.

9 “Trata-se do processo liderado pelo grande capital bancdrio privado americano que contitbuiy para a reconstrugio do mercado
financeire internacional abalado pelas duas guerms e pels prande depressiio de 30.endo meuperado o cirevito do capital financeiro
em nivel intemacional Segundo BeflGG.( 1574y "os mercados monetdnios e de capitais internacionais sdo mercades de empréstimns
& de aplicagdes em ddlares ou em vutas moedas,fora de seus paises de origemn”. The suvo-dollar market and the international

Financial Svstem .2 ed.fondon, MacMillan.

 F um mercado financein internacional.cujo prefixe "euro” advém do faw de wer-se nicindo ¢ desenvolvido na Eurspa.Comporta
g mercado monetdnic e de capitiis,com opernzoes cujos prazos de maturidade oscilun de um dia a 13 anos ou mais com vérios
tipos de ativos financeiros, As operagdes de curto prazo constituem o mercado de eurmoedas ou de eurodslares;as de médio
prazo(l a 5 anosy.o mercado de eurobdnus on eurobrigacdes.”Criou-se um verdadeiro cirevito financero internacional.com
cargeteristicas proprias e grau de autonomin considerivel em relucio nos mercados financeios nacionals™ *.66,Pidua
Lima.cp.ciExiste um consenso eatre os autores com relagio ao purfodo que se injeinam as atividades do Euromercado. final da
década de 30.momento que se estruluron ess novo mercado.
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com a adog¢do das taxas flutvantes. awnentando a participagdu dos bancos transnacionais nos
mercados de cadmbio.™"3) Uma terceirn fuse desse processo de expansio da circulagio
financeira abrangendo basicamente a década de oitenta. que tot marcada, sobretudo, por uma
imbricacfio crescente dos mercados de cimbio. [acilitada por melhorias nos meios de
comunicacdo, resultou na supremacia dos mercados financeiros globalizados. Esta supremacia
desencadeou a rdpida difusio dos produtos financeiros transacionados nas bolsas. principalmenie
nos Estados Unidos. As bolsas estdo. come no caso dos mercados de cdmbio . cada vez mais
imbricadas. A multiplicagio dos centros off shore. permitiu 4os bancos escapar is restricdes
nacionais (regulamentagbes).Esta fase tem sido marcada peta volatiidade crescente dos
instrumentos financeiros (Pryor,F.L.:Sulcove. E. 196353,

Esse contexto desregulamentado da supremacia dos mercados financeiros. tem
explicado o processo de difusdo das inovagSes financeiras e a CXpansio, sem precedentes, dos
mercados financeiros globalizados, que se constitufram em ambiente da sucessio de eventos
criticos.**Neste caso, destacaram-se o crasch das Bolsas de Valotes em 1987, o crasch dos
mercados imobilidrios em 1989, o colapso da Bolsa de Téquio em 1990, os ataques
especulativos s moedas débeis do Sistema Monetdiio Europeu no decorrer de 1992 ¢ 1993, a
crise do mercado norte-americano de bénus em 1994, a colapso do Miéxico em dezembro de
1994,0 movimento de desvalorizagio/valorizagio do délar em 1995 e u recente derrocada das
moedas nacionais ¢ dos pregos dos ativos nas economias asidticas (0s denominados tigres de
segunda geraciio). @

'Extrapolando a abordagem de H.P.Minsky (conforme foi visto para o caso norte-
americano)para ¢ Ambito das finangas internacionais, o papel-chave do pafs hegemdnico no
sistema de pagamentos internacional & baseado em sua posicdo como “hanqueiro” do
mundo.Este toi 0 caso da Inglaterra estudado no capitulo A robustez do sistema (estabilidade
estrutural), estudado no caso norteamericano. dependia do éxito dos Estados Unidos em atuar

! Os empréstimos anuais nos mercados internacionais passaram de 20 bilhdes de dolaes. em 1972, a cerca de 200 bithdes de
délares, em 1980, e 2 283 bilhoes em 1985. Entre 1973 € 1984, 0s paises da OPEP numentarun seus depdsitos junto aos bancos
deciamantes de 16 bithdes a 147 bilhdes de délares isendo que tomaram emprestado cerea de 106 bilhdes de délares) ; enguanio
0s pafies sm desenvolvimento tomaram emprestado junio aos bancos mais de 300 bilhdes de délases e os paises do Laste cerca
de 48 bilhdes de délares. Portanto, essa fase do processo de internacionalizaciu tunbém coincidin com o movimento de
sndividamento dos paises em desenvolvimento,

2 Segundo alguns anatistas, o que se verificou foi a emergéncia de um sistema financeire mundiad integrado © 2 instauracio de um
mereado de capitais & escala mundial (circulaglo financeira giobalizaday. Coben.R. 1981 "La wansformacion de las finanzas

intemacionales en ef decenio de los ochenta®. I Esteves.]. ¢ Lichtensztein.S. Nueva fase del capitd financierc México, Nuava

fmayem. Pars uma vis®o alzabizada dessas mudangas. ver: Khoury $.1.01990) The Dereculation ni the World Financial Mivlkats-

Myths Realities and Impact. Pinter Publishers, London.

" Sobre essas quesides recertes.ver: GrabelL{1996) Stock Markets.Rentier Interestand the Current Mexican Crisis, Journal of
Egonormic Issugs vol XXX 0.2 june | Cypher.].M.(1996) Mexico: Financial Fragility or Structural Crisis 7 Journal of Feonomic
Issues vol XXX n.2 june ; G.Loper.f.(1997) Mexice s Crisis : Financial Moderuization xad Financial Fragility. BNE, Quarterly
Beview, n.201. jupe.
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como lender of last resort do mundo.Se o grau de confianca que empresiadores (detentores da
liquidez) t8m em um banco depende da habilidade deste dltimo em usar suas disponibilidades
para financiar atividades lucrativas : no caso da hegemonia do dolar, 2 expansiio monetdria e a
senhoriagem [inanciaram a expansio do sistema ccondmico internacional ¢ a expansio da
indiistria norte-americana no imediato pas-guerrd, Logo, a conliunga nos Estados Unidos "
banqueire do mundo”, “lender of fast resort™, dependia da competiividade da econormia dos
Estados Unidos.Considerando a economia como um tudo isto signitica aringir ¢ manter o
balanco de pagamentos superavitdrio (Kalecki.1934).Esta foi a situagdo que predominou no
imediato pds-guerra sob a ordem institucional de Bretion Woods, 259

Um deficit no balango de pagamentos dos Estados Unidos torna-0s o * centro da
demanda efetiva * para a economia mundial. levando outras economias a0 crescimento. No
entanto, wma balanga comercial superavitdiia pode encontrar o problema da confianga nas
reservas do pafs superavitdrio. A questdo central € sustentar a confianga nas disponibilidades
dos bancos (délares) e, ademais, tornar as autoridades monetdrias norte-americanas de fato
responsdveis pela condigiio de emprestadores em (iltima instincia necessdria A manutengdo de
uma ordem monetdria estdvel '

Segundo esta abordagem™, porém, a estabilidade do sistema hegemdnico nio
depende apenas da relagio entre as disponibilidades dos Estados Unidos em relagio ao resto do
mundo e suas reservas em ouro. Nilo é a magnitude do montante de ouro gue da valor ao
Délar, mas ¢ a situagiio econdmica do pafs hegeménico que di credibilidade internacional
a reserva monetdria (reserve currency). Este foi precisamente o significado do sistema de
Bretton Woods como padro Délar antes que um sistema de padifio-ourc. @

** Portanto, foi visio. em iiltima andlise, Minsky assumir o modelo Kaleckiano, Numa cconomis fechada, isto significa que lucros
bruws sic determinados pelo nivel da despesa com investimentos agregades (mais gastos do gOVErnD) que . por sua vez, de-
pendern dos retoinos esperados. Dade o nivel dos lucros esperados o moniante de investmenios {gastos com investimentos priva-
dos) ¢ determinado pelo ™ finance disponivel. Neste caso, a maneira pela qual os investimenwos sio decididos ¢ fipanciados
determing a estrutura Rnanceirs das uaidades {buncos ¢ fumas} mivro e do sistema econdimiss como um todo; que , no caso,
Minsky distingue em tres diferentes tipos de estruturas financeims: hedge, especulativa e ponziPor ouwo lade, o mecanisme de
crescirento ds fragilidade estd relacionado com o impacto da (axa de juros ¢ suns inplicagdes - aumenta como resultado de um
processo endSgene gerado pelas mesmas forgas que governam o mecanismo de acumy lwcao teapitabriquezal. O processo
cumitlativo.no entanto, pode ser detido, em tese, pela presenca do chamade “big governament ™, isio é, 2 magnitude dos gastos
pblicos que produzerm o mesmo efeito positivo dos lucros dos investimentos.

¥ Sobre essas questdes da ordem motetdria ver:Aglieua, M. 1995} Macrodeonomie Finmnciere Editions I Découverte. Pavis.

% Esta abordagem nfo analisa.como no caso da macroeconomia convencional,a economin a partir de uma dicotomia entre & “esfera
real” ¢ 4 “esfera financeira” grandemente autdacmas.onde as relacdes de financiunento se tesumem 2 win mecanismo de
igualicio de oferta e demanda de “fundos de empréstmos” que detenminam a txa de juros.Esta abordageim parte da formulagiio
da teoria do investimentn no Ambito keynesiano.com base a tearia da preferfncis pela guidez.em que as decisdes sobre
COmPosicaa de uma carteir de ativos fivanceiros afctam as decisdes de vestir em empreendimentos produtives.Hd uma interagio
constante enire 08 mercados de atlvos financeiros {atvos com liquidez elevada) e 0s mercados de alivos de capital fixo {bens de
capizal com reduzida Hgnidez no mercado). Neste cusa, o nivel de organizagio desses mercados{o wranio insliwcionai‘). 0 pape!
ativo do sistema de intermediagio, dos bancos e outras mstituicdes financelas.do emprestador em ditima nstioela, para a
formagdio das taxas de juros e pam as decisdes dos investidorss.num ambiente caracterizade pela incerfeza estruturalé de
fundamental importincia,

7 Tal pwdrfio - dolac nao & fundamentado nuin ek de paganen interpacionnd (inlerndtional currency) as, Lues, num
mecanistie de crédito internacional. Este dkimo ponts pode ser esclvecido se considerinines as duas  determinagdes do crédito:

sua " quantidade " ¢ * gualidade °, Lea credibifidade do somador {devedor) envolvido. Quanto ao  déficit amerkano os
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No entanto, cabe observar a natreza dos riscos que InCorTe esse sistema com a fragi-
lizagio da intermediagdo dos bancos transnacionais, O primeiro tpo de risco estd associado 10
processo de securitizacio via a substituicio progressiva dos emprdstimos por enussdo de tiiulos.
introduzindo um distanciamento entre emprestador ¢ tomador (inyd nos mercados de tftulos, Esse
Processo tem permitido as corporagdes aplicar diretamente no mercado a liquidez excrcendo
uma atividade propriamente bancdria. Isto em gerado uma segmentagdo dos mercados e
implicado, para os bancos.a perda dos melhores clientes. via de regra, as préprias
corporagies, >

Por outro lado, os pafses altamente endividados passaram a ndo ter mais acesso
facilitado a novos empréstimos e 20 mesmo tempa 08 bancos, por razdes de taxas, (ém acesso
resteito aos methores clientes. Ademais, essas mudancas 18m introduzido numerosas operacdes
que figuram fora dos balangos dos bancos (“oft-balance sheet”™), abrangendo as negociagtes das
transferéncias de risco, como “swaps”, as opedes e futuros, (endéncia que tem tornado mais
complexa a gestdo das carteiras por parte dos investidores.Q declineo dos eurocréditos. que
cessaram a partir de 1982, tem sido explicado pela crise do  endividamento dos paifses em
desenvolvimento.”* Desde entd0,0s bancos tém procurado melhorar a qualidade de suas
carteiras e reestruturar a rentabilidade (a seletividade tem sido maior destacando-se clientes
como entidades pidblicas e privadas dos pafses industrializados e alguns casos em desenvol-
vimento), %

paganentos determinem a quantidade de financianento vidvel ao sistema. sua esiratura, i e, 2 existéneia de superdavit comercial
determina sun qualidade. Aceitar tal leitura da operagdo do sistema hegeindaico necesshia wina teoria que vincule agumulugio
ehwre com  financiamento {crédit, juros e taxa de cambio). Isto foi fefio no cuso de Keynes (que considern as relacdes saue
dinheiro. produ¢io ¢ ativos financeiros) pary interpretar os problemas da gestio da riqueza finauceira (no contexto da Great
Depression) numa economia monesdria, que originou controvertidas interpretagGes posieriores. HL.P Minsky win recolocads esga
quetdo na discussio da instabilidade financeira quando da andlise dos problemas que se colocam s politicss fiscal e monetdna
pela integracds  financeirs internacional Minskv H.P. “Intesrocsio  financeim e roliticn  monetiria”. Economin e
Saciadade,(:ampinas.(fi):p.i’. 1-36.dez. 1994 Sobre essa guestio wver também PiffinRAI972) O Sistema  Monetdrio
Internacional Rio de Janeiro:Ed. Expressio e Cultura,

% Para maiores detalhes sobre o5 impactos das inovacdes no risco global do sistema, associados a0 nOVOS MSUVmEtOs (inanceiros,
ver BIS {1936). particulormenie o capitudo 10, BIS - Bank for International Settlemnents 1986 Regcent Innovations in intemational
banking. Basle. Bank for [nternationat Settlements.(risco de prego ; riseo de crédito | risco de lguider do mercado ¢ "country-
risk"™),

¥ Sobre as implicagdes da crise do sndiviadmento dos pajses em desenvolvimento, ver: CartonA S, PFinancinl Crises: Recent

Expedence in 115, and International Markets. Brookings Papers on Economic Activity, 2: 1982, pp. 395-422 ; Healgy N M. “The

ntemationat Dabt Crisis: The End of the Bewinning, not vet the Beginning of the Fnd” BNL Quasterly Review. n. 188, March
1994, pp.75-97.

™ Esse processo de autonomizagdo da circulagio finunceira globalizada |, por sua vez , pode ser dividido em tes movﬂ_‘mnms
encadeaos: a substituicio do circuito do fluxo de exportages de mercadorias & de capifais pela operacio no mercado  interne
europeu do sisterna afilindo das empresas tansnacionais . sobrefudo noreamericanas : a perda de com petitividide 1o mercado
de manufaluras ¢ de capitais é compensada pelo cireuito fechade mariz-afilindas : e peln inplantagio de filinis dos bancos
NOTeAMETiCanos que regeners o cireuito completo do capital financeiro fora do controle dos autoridades :nomuﬁﬁas
norteamericanas { Tavares ¢ Belluzzo , 1981 . Capital Financiero y empresg muitinacional . In: Estevez. e Lichtenszten,S.
eomp.). Nueva Fase del capital financiero. México. nueva Ienagem. pp.35-47.
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Em sintese, essa nova situacio se caracterizou por uma endogenia cescente da
oferta de financiamento nios mercados fora de regulamentagdo, através da aclo ativa das
corporacoes fransnacionais e dos bancos transnacionais ; pela consolidacido do Furocur-
rency market ®, definido por um volume crescente de capital financeiro niio reinvestido
nos circuitos locais (domésticos) ; criando-se as condigfes para o estabelecimento de um
mercado financeiro A escala global, caracterizando um primeiro momento do processo de
globalizacio, tendo como ponto de apoio para os movimentos especulativos as principais
pracas financeiras do mundo e como instrumento de especuiacao o manejo das moedas
fortes contra as mais débeis, @

Essa circulagic da rigueza financeira, que o circuito interbancdrio transnacional é
parte integrante, aumenta o potencial de valorizacio financeira ¢ de sobrecapitalizacio das
corporacBes transnacionais™ ; a0 mesmo tempo que limita. cada vez mais, a margem de
manobra das politicas monetdrias nacionais, provocando a ruina em cadeia de vérios padrdes
monetdrios nacionais, acabando por desintegrar o sistema monetdrio internacional construido
com base no Padrio-Dglar, @

Este foi, em sintese, 0 movimento do processo de desintegragdo do sistema de Bretton

Wouds, visto a partir da Gtica do circuito interbancério transnacional instaurado com as crises
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Sobre o euromercado , ver ; Lima , MLL.P. 1985 (3 suromercado e a expansio do capital financeiro internacional, Campinas,

mimeo (Dissertagio mesirads Inst.de Feonomia-UNICAMP) : Eising, P. 1973 The eurodolar system, London , Macmillan,

Nommalmente, temos tres mercados financeiros intemasionals em operaclio: o denominado Foreign Exchange market , 0 mercado
interbancdrio para operar cimbic de depdsitos bancrrios denominados em diferentes moedas (8 um depdsito em moeda
conversivel efetuado nos bancos localizades no exterior da zona de cireniagdo legal da moeda considersda e portanto ndo
submetido & legislaciio do pals-matriz ; o denominado Eurccurrency Deposit Market (Eurodobar market ) , muito mais recente
que o anteror,datando de 1957 trata-se de um mercado basicamente denominado em dokar . ¢uja dinensic na metade dos anos
seessenta exa cerca de 10 bithdes de ddlares.e no final da déeada de setenta (1978) atingia 900 bilhdes de dotares , dois lergos dos
quais em délares . o restante em outras moedss {Este tipo de operagis é considerada pelos analistas como a principal inovagio
uo pés-guema. Ela € associada também a0 processo de privatizagio da liquidez internacional que se aceleroy a partir do final dos
anos sessenta {as seservas em divisas representavam 39 bithdes em DES < atingimm 344 bilhges em 1981 , excetando-se as
COMESPORGENEZS emm 0uro; sendo de 34 bilhtes de [ES junto ac FME ). Portanto. os EOVernos an recorrerem ans mercados privados
de divisas para financiar desequilibrios no balango de pagamentos e stuar sobre as taxas de cdmbio.fizeram com Gue a criagio da
Bauidez internacionn] escapasse 3 influncis do FMI Esm tendéncia i se coloca como elemento decisive no movimento de crise
da sistema de Bretton Woods. Até a emergéncia desse mereado a seigniorage dos Eslados Unidos derivada anc & ano de seu papel
como pais da moeda reserva de vakor em unicamente determinada pelo balango de pagamentos dos Estados Unidos com base nios
pagamestos oficiais. Com o crescimento desse roercado nio havia eqiivaitacia , nem mesmo goalguer relacionamento funcionai-
£aire entre as variagles nos havers oficiais dos USA ¢ o tota de délares controlade fora dos USA e o segmenio do Eurobond
market desenvolvido praticamente na mesma €poca do Eurccurrency.

Os bancus tansnacionais como operadores & conversores das massas de capital financeiro sobmnie, estabelecem um circuito
aspecial que super as restrigdes impostas pelos respectivos bancos centrais, no cancelamento das reingdes de débito/erédito entre
empresas. Estados ¢ os préprios bancos.

Nesse contexto cabe destacar a volatifidade das condides macrogcondimicas das taxas de juros e de climbio Gue expressariam uma

crescente interdepend@neia da economia mundial ¢ o estreitamento das politicas econOmicas nacionais, Ver Parboni R, 1981 The
Dodlar and its rivals. London NBL and Verso.
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de 1971 e de 1974/75.% Por ouiro lado, a capacidade de expansio do crédito desse circuito
interbancdrio estava apoiada no excesso da divida secunddria estritamente financeira. Setenta
por cento aas carteiras dos eurobancos era constituida por titulos dos préprios bancos e um
niimero significativo ¢ seleto de havares e obrigagBes emitidas por corporagdes transnacionais.
Tudo, porém, se verificou sem respaldo na producio, na renda ou no comércio internacionais,
que se encontrava em crise desde meados do decénio.

Essas novas condigdes de autonomia do circuito financeiro se dava pela operacio de
um gircuito interbancdrio que ndo estava subordinado a qualquer padrio monetdrio estdvel ou
regulamentacdo nacional. Esse circuito fazia o jogo da especulagio tornando inoperantes os
controles exercidos pelos bancos centrais dos paises de moedas fortes que sfo obrigados a
socorrer periodicamente as moedas fracas. No caso do délar, em particular, a solidariedade entre
o$ circuitos do capital financeiro Hgados As matrizes das corporagdes transnacionais, obriga a
um socorro periddico do délar, ou A submissio das demais moedas aos movimentos deliberados
de sua desvalorizagio, qualquer que seja a situacio do balango de pagamentos dos Estados
Unidos ou a posigdo do Departamento do Tesouro, %

Duas consequéncias importantes da autonomia desse circuito financeiro surgiram da
ruptura do padras dolar e da formagdo do circuito interbancirio : 1)a primeira, implicou na
substituicdo do délar por um conjunto das principais moedas que se negociam 2 escala mundial
(notadamente a drea de inovagdo financeira que opera com ECU, European currency unit)®7;
2) a segunda, relacionada com a atuagdo dos bancos transnacionais, estd no fato desses
escaparcm aos controles das autoridades moneuirias e, ainda, no sentido mais profundo do poder
de emissdo de crédito privado desses bancos que os coloca acima do poder de emissio dos
Estados nacionais ; além de suas aplicagSes estarem distribuidas amplamente por todos os pafses
nOS quais a presenga das corporagdes transnacionais requer a reciclagem no circuito financeiro
do capital-dinheiro (liquidez) excedente em poder tanto desses bancos quanto das corporacdes
transnacionais,*6®

** Esta situacio se explicitou no debate do final dos anos setenta {controvérsia Teiffin/Iindleberger) centrado ba origem da divida
priméria ; que se deslocou prioitariamente para o circuito interbancario transnacional, Robest Triffin comenta a situagio: " World
impont and export prices.measured in doflars.rose by less than one percent a year in the {960s.but by more than six percent a year
from 1970 through 1972.and by as much as 30 percent in the last 12 months before the explosion of oil prices in the fail of 1973.
This was not unconnected. to say the least,with the enormous and mougting U.5. deficits abroad which flooded the world
monelary system.doubling workd reserves from the end of 1969 to the end of 1972...L.e.increasing them by as much in this short
span of three years as in all preious centuries i recorded history, " The International Role and fate of the Dollar, Foreign Af-
fairs, Winter [978/1979,0p.270-271.

* Sobre essa questio,ver:Parboni R (1981) The dollar and its rivals. London,NBL and Verso.

*7 Desde a introdugic do European Monetary Systsm em marge de 1979, 0 ECU tem sido impelide com importincia como currency
paralelo para transaches em toda a Buropa. Um conjunto de produtos movativos am ECU (depdsitos denominados am
ECU,ampz*éstimos,swaps,bands.futuras,opgﬁas e variagBes numerosas desses instrumenios), aplicagdes {(ECU inwoicing) ¢
institnicSes, como Mutual ECU Settlament Association for Clearing transactions, tem se desenvolvido rapidamentte.

*2 Fese movimento de antonomizacio do cireuits do capital financeiro, teve & continua tendo implicages importantes para as taxas
de jures internas {(domésticas) nas economias centrais, Essas 1axas passam 4 ser uma espécie de prego sombra das taxas do
merzco mundial (sBo taxas fixadas pelos principais eurobancos deixando de refletir as condigdes de crédito intermas), os cicuitos
de crédito domésticos privados passaram a refletir as condiges de liquidez internacional operando sob dupla  pressic dos
movimentos antagdnicos do eircuiio interbanciirio privado ¢ as tentativas de estabilizagdo das autoridades monetirias.
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Essas s30 as caracterfsticas principais do movimento de capitais com implicacdes
relevantes para a trajetSria institucional do rentismo baseado nos investimentos de carteira no
dmbito do movimento de ruptura da Ordem monetdris de Bretton Woods."®" A
desintermediagio crescente, com a emissio direta de divida (bonds), a integracdo dos mercados
financeiros na direcdo da constituicio de um mercado {inunceiro unificado associados ao
movimento de globalizagio dos investimentos financeiros om caricira o 4 hiberalizagio dos
mercados financeiros, constituem o conjunto de mudangas estrutlurais nesses mercados que
articulam o rentismo. caracterizado pela securitizagdo e a desregulamentacio dos mercados
financeiros domésticos, ao movimento de globaliza¢do desses investimentos.

Essas mudangas denotam um novo padifio de concorréneia financeira com o rentismo
$¢ constituindo em um componente essencial desse padrio de concorréneia entre oligop6lios
globais, como uma caracterfstica bdsica das mudancas cstruturais recentes nos mercados
financeiros.”™ Trata-se do rentismo caracterizado nos termos : da gestiio global das
carteiras, das inovages no euromercado - mercado interbancario, eurobond, eurocrédito
; da securitizacio do endividamento com 0s novos instrumentos (FRN, NIF , SWAPS,
FRA); das operagies de Hedging vis-#-vis Risco Sistémico (com Swaps nio eliminando
¢ risco privado apenas transferindo-o) ; das taxas flutuantes nos mercados de cimbio e
capital ; da escala global do movimento de capitais {escala da taxa de alavancagem no
mercado financeiro globalizado); da crise de autonomia das politicas econdmicas nacionais
(crise de coordenagiio) ; e da tendéncia i constituiciio de um mercado financeiro unificado
¢ desregulamentado.

Essas s@o as caracterfsticas gerais da trajetéria do rentismo contemporineo sob
controle do investidor institucional. Constituerm o Ambito das condigles institucionais desse
rentismo no movimento de globalizacdo dos investimentos em carteira, segundo i l6gica de
valorizagdo financeira praticada pelos bancos, outras mstituigOes financeiras e, principalmente,
0s investidores institucionais no Ambito do "marketable securities” (mercado de tftulos
negocidveis).Neste sentido, a trajetéria do rentismo contemporineo se caracteriza como o
rentismo do "Marketable Securities” (mercado de tftulos negocidveis) basicamente. O guadro
3.2 a seguir dd uma nogo aproximada dos valores globais para 0s ativos mantidos em carteira
na segunda metade dos anos oitenta (em bilhes de délares): que apresentaram um crescimento
expressivo em relagio ao crescimento do PNB dos Estados Unidos € do Tapio.

¥ Sobre a Ordem de Bretton Woods,ver:Block.Ff 1988} Las orisines del desordern eeonoiniea mternacional. México. Fondo de
Culturas.

% Sobe essas mudangas recentes, ver: Kregel 1. A{1994) "Global portfolio allocation. hedaing.and September 1992 in the _F,urope:m
Moneinry Svitem”™ in: Employment.Growth and finance Economic Reality and Eronomic Growth.Ed Paul Duvidson and
LAKregelEdward Elgar : Kregeld. A.(1992)  Some Considerations 0o the Causes of Structizal Change i Fnancial Markets”
Journal of Economic Issues.vol XX VLn.3 september.
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QUADRO 3.2

ATIVOS EM CARTEIRA

Anos b egs 1985 1988 1989
ACOES US $ 3.284 US 8 4.667 US §9.297 US § 10.926
BONUS LS $4.318 US $ 6,040 S § 10.067 US $ 10.662
PNB* USA US $3.300 US$ 3913 S § 4.882 US § 5.186
PNB* JAPAO US $ 1.204 US § 1.366 US § 2.569 US $ 2.984

*A pregos de mereado (Fonte FMD
FONTE: Tumner, P. (1991}, p.52.

A partir desse padriic de concorréncia financeira ¢ cestdo das carteiras de ativos
financeiros, segundo as caracterfsticas do rentismo contempordneo (securitizacio e liberalizagio
dos mercados), destacam-se duas tendéncias: a emergéncia da lideranca dos grupos
econdmicos japoneses no Ambito dos investimentos de carteira, no decorrer dos anos
oitenta ;% ¢ a introdugio da volatilidade e do risco sistémico nos mercados financeiros
{Davis, T.E., 1990).

Cabe observar as mudangas provocadas pelas politicas de liberalizacio financeira,
principalmente implementadas pelos Estados Unidos, ocasionando alteragles substanciais na
organizagdo dos mercados financeiros no sentido da globalizagdo e diversificacio nos centros
e nos instrumentos financeiros usados no sistema bancdrio. acirrando a concorréneia nos
mercados globalizados. Em consequéncia disso, esse movimento de globalizacio financeira
acabou por deslocar a capacidade de ampliagdo monetdria dos bancos centrais para 0s bancos
privados.Essa nova situagio de coexisténcia criou uma interdependénceia tornando puassivas as
politicas monetdrias, cambiais e fiscais dos principats paises da OECD.

O movimento de globalizagio dos investimentos em carteira de ativos financeiros e
a liberalizacho dos mercados financeiros, acarretaram uma acirrada concorréncia, no 4mbito do
sistema bancdrio, provocando mudancas significativas nas posicdes de lideranga dos principais
bancos transnacionais. Neste caso, os bancos norte-americanos foram 08 mais atingidos pelo
processo de ajuste patrimonial iniciado com a crise da divida exierna dos pafses em

desenvolvimento (1980-1982), que, juntamente com os bancos ingleses, perderam as posicdes

7 Chasnais/Serfat fazem o estudo do caso dos BIUpOs fEatceses nos termos das vangens obtidus da mundializacio financeira palos
grupos. Chesnais/Serfatiop.cir, p.13.
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de Hderanga que berdaram do passado.”™ Houve umi verdadeira revolugdo no ranking muondial,
no decorrer dos anos oitenta '™

Paradoxalmente, a1 reagdo dos banqueiros  americanos ¢ ingleses pela
desregulamentagio. sobretudo pressionando por uma politica de Hberalizacdo {inanceira no
Japio, que reagiu exigindo reciprocidade, via diversificagio de nstrumentos financeiros e
securitizaclo, nas pracas de Nova York ¢ Londres. ndo contribuiu para melhorar suas posicdes,
Ap contrédrio, o que se verificou foia lideranga crescente dos bancos japoneses nos dois centros
financeiros (esses jd atuavam no exterior acompanhando o coméreio e o investimento de suas
corporagles. primeiro na Asia e depois para financiar os délicits dos Estados Unidos) 2™ A
pariir de 1984, com os mega-superdvits e a lei de liberalizagio. os bancos japoneses se
consolidaram nos principais centros financeiros do mundo. A desvalorizagio do délar em 1985
acelerou ainda mais essa performance. sendo contida apenas com as perdas sofridas com as
drésticas flutuagdes do délar, 2™

X

%

% Parm uma vislo comparada da performance recente dos bancos nos estados Unidos. ) aplo.Adementa ¢ Inghiterra ver: FrankelA.B.

and Montgomery, J.D.(1991} "Flnancial Siryctore: An Iniemational Persnective”. Brookings Pupers un Ecopomic Activity.
Pp-257-310.

Em {980 os dez maiores por capital: 1.Crédit Agricole 6.2 bilhdes de délares ; 2.National Wesuninster 5.1 bifhdes ; 3. Barclays
4.8 bilhoes ; 4. Bank America 3.2 bilhdes : 5. Citicorp 3.9 bilhdes ; 6. Banco do Brasil 3.6 billides - 7.Lioyds 3.3 bilhoes ; §.
Midlond 3.2 bilhSes 1 9. Paribas 3.0 bilhtes : 10, Algemene Spaar-en Lijlrenteras 3.0 1 Ein 1999 os dez maioves por capital: 1.
Sumitomo 15.7 bilhdes de dolares ; 2. Dai-lchi Kangyo 14,8 bilhes ; 3. Fuji 13.8 bilhiSes ; 4. Sanwa [3.4 bilhdes ; 5. Union
Bank of Swizarland 13.2 bilhdes - 6.Crédit Agricols 13.2 billhOes ; 7. Mitsui Taiyo Kobe {2.2 bilhdes ; 8. Barclays 1 1.9 bilhdes
> O.Mitsubishi 119 bilides : 10. National Westminster 10.7 bithdes . Foste: The Banker in The Economist.may 1992 Por pais:
USA.0s cinco maiores em ativos(bithdes de ddlares 1983 & 1988) : Citicorp 134.7, 207.7 ; Chase Manhatian 1.9, %7.5 ; Bank
of America 121.2,94.6 1 ] P Morgan 58, 83.9 : Security Pacific 40.4. 77.9 s Japde ; Dai-Ichi Kangyo 108.1, 388.6 ; Sumitomo
94,3597 Fujt 100.6, 353 ; Mitsubishi 96.1, 338.8 : Senwa 93, 334.8; lnglaterra: Barclays 84.1, 1894 ; NatWest 86.9, 178.5
P Midlnid 76 3. 100.8 ; Lioyds 55.7,93.8 ; Eurepa Continental: Deutsche 77.2, 169.7 : Société Génédrale 86.3, 153 : Dresdner
5%, 130.8 : Paribas 60.5, 122.3 1 UBS 52.8 . 111.6. Intermatonal Banking - Away with the past, The Ecomonist, mar, 25
1982 .Dols aspectos 33v considerados na explicacio do enorme crescimento dos batcos japoneses: e 1985 eles se tomavam o
maior grupo de credoses dos paises desenvolvidos.superando o longo predominio dos bancos norte-americanos Em 1987 quando
observada a estrutura da nacionalidade dos bancos transnacionais.a carctesistica gue se destacava.pura virios anos.ers ¢ papel
dominante dos bancos japoneses no crescimento das atividades intermacionais e nos emprésimos em moedas estrangeiras;segundo
o BiS.em [1987.¢les sozinhos respondiam por 35 % do crescimento ¢ em 1988 por $0%.C} total dos ativos dos bancos
intemacionais, para 1983-1988 segundo ) ais {Bank for International Settlements, Annual
Report(1988)p. 1 20:Handelsblai( 19894): bancos japoneses de 400 billhoes de dolares {1983) para 1800 bilthtes (1988%Estados
Unidos manteve-se em cerca de 600 billhdes de délares: inglaterra estivel e wrno de 200 bilhGes de dolares; e os bancos da
Alemanha de 100 bithoes de délares (1983} para cerca de 400 billhdes de délares em ¢ 1988). Duser 1. T.{1920) International
Strawegies of japanese Banks-The European Perspective. Macmillan.London.pp. 2-3 Ranking dos maiores bancos norte-americanos:
1) Citicorp US 217 Bithaes em ativos:2) BankAmerica {unifio com security Pacific) 190 bilhdes:3)Chimical Banking Corp.{unific
com Manufacture Hanover) 135 bilhdes:4)Nations bank 118 bilhdes;5)Chase Manhaian Corp. 98 bithdes:6).P . Morgan & Co.
93 bilhles :7) Bankers Trust New York Corp.63 bilhtes:8)Wells Fargo & Co.56 bilhides : 9)First Intersiase Bancorp.51 bithdes
+10} First Chicago Corp.50 bithdes. Fonte: Visio 21/08/0] p.24.

Ver a respeito. Duserd.T.(1950). op.cit. pp.2-3.

{2 sisterna bancdrio japonds é composto pelos seguintes segmentos franking dos ativos e bihes de ddlaves para fim de margo
de 1988 ) : bancos de investitnenios de longo pruze : Industrial Bank of japan 265.6 ; Loug-Tern Credit Bank 183.8; N ippon
Credit Bank [158 : City Banks : Dai-Ichi Kangyo 376.6 | Sumitomo 337.2; Puji 350.7 ; Mitsubishi 344.2 ; Sanwa 326.4 -
Tokat 225.1 : Mitsui 209.8 : Tuivo Kobe 176.6 : Bank of Tokio 169.3 - Kyowa 110.1 ; Daiwa 105.3 | Saitana 93.9 ; Hokkaido
Takushoku 76 4. {The Economist dec. 10 1988)
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O predominiv  do sistema de taxas dutuantes. yue segundo alguns autores ¢
basicamente auséneia de sisiema, originou um ambiente no qual 0s governos podem de
COMporar como se nenhuma restricdo exista wnto de politica monetdria quanto de politica
fiscal. Neste sentido. 0s mega-déficits da admunistragdio norte-americana, no decorrer dos anos
oitenta, afetaram as mudancas no padriio concorréncia nos mercados linanceivos globalizados.

Os Estados Unidos moveram-se na direcio da desregulamentagdo, como no caso do
Euro market, estabelecendo as denominadas IBE (International Banking Fucilities) em Nova

York ¢ abolindo as taxas sobre 0s ganhos da emissiio de bOnus domésticos. Essas medidas
retiraram as restrigdes entre os mercados doméstico ¢ internacional como meio de atrair mais
fundos para financiar os mega-déficits. Em resposta a esta situagdo. outros pafses reforcaram
suas posicBes competitivas vis-2-vis os Estados Unidos. Isto {oi 0 que ocorrew, por exempio,
com & Alemanha e a Franga. O Japdo, por sua vez. tomou o importante passo de abrir Tékio as
operagles iternacionais, como resultado das gestfes do Yen-Dollar Commiuee. Esta

Bberalizac3o aumentou a importincia de Tékyo como mercado de cimbio.

Essas desregulamentagdes simulidneas promoveram o movimento de globalizacio e
a securitizagao dos mercados financeiros. Como resultado, os Estados Unidos obtiveram 8xito
em financiar seus maga-déficits. Portanto. do ponto de visia das desregulamentacBes. estamos
diante de duas situagBes distintas: os Estados Unidos desregulamentaram para conseguir
financiar seus mega-déficits e o Japdo desregulamentou, passo a passo. para investir 08 recursos
de seus mega-superdvits,©7%

A década de oitenta se caracterizou por mudangas nos sistemas {inanceiros assistidas
por inovagdes tecnolgicas nas comunicagGes que anunciaram uma era totalmente nova, com
o surgimento dos mercados financeiros mais sofisticados como nunca antes vistos, Com as
divisas, as comumodities e os bOnus de corporages e governos emitidos e negociados a qualquer
momento a0 redor do mundo.*™” A principal consequéncia desse fluxo de capitais em securities
foi a expansio do investimento em carteira de ativos gstrangeiros por grandes instituicBes ndo
financeiras, como fundos de pensdo, companhias de seguro ¢ trusts de investimento. Se os
bancos transnacionais financiaram o desequilibrio global nos anos setenta. esses investidores
institucionais financiaram desequilibrios, ainda maiores, nos anos oitenta. Excetuando o ano de
1987, quando a intervengdo oficial financiou o desequilibrio, foram essas instituigBes que
financiaram o desequilfhrio global, implicando no desenvolvimento do processo de
desintermediacio.

7% Sobre a reciclagem dos excedentss juponeses.ver: Ozawa. T Lg Recycluge des Exeddents Faponais, Paris.1989.0CDE.

7 Paca uma visio complata dessas mudangas, ver: Khoury.Sarkis 141990 The Dereguiyion of the World financial Markets-
Muyihs Realities and Impact. E curioso o sentida das operagdes dos mercados lmancelros com as bolsas se sucedendo na seguine
ordern: Londres-Nova lorque-Chicago-Si Francisco- Tokio-Hong- Kong-Singapura-Butrein (sentido inverso da rotagao da terra).
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AS principais caracteristicas dessa tendénela se resumiram na radical diversiticagiio dos

ativos domésticos para 08 ativos estrangeiros ¢ na grande expuansdo nos atives institucionais.

Tres fatores normalmente $80 apontados como responsdvets por essa tendéneia 1 s investidores

ndo nstitucionals retiraram seus recursos dos bincos e os aplicaram no circyito ndo controlado

por bancos (fundos de penso e s sesuradoras) * houve nma forte exnansio na rigueza do setor

privado e uma massiva diversificacao em ativos estranseiros tomou lugar. No primeiro caso. a

aplicaciio dos recursos nas carteiras dos investidores institucionais {por meio da demanda por
seguro e pensdo) retirando dos depositos dos bancos ; ¢ uma vez gue essas institnicdes ndo
bancdrias maniém a maior propor¢do de seus ativos em moedas estrangeiris. 8to acabou
aumentando as aplicagfes no exterior.

A combinagdo do crescimento acentuado da riqueza do setor privado no decorrer dos
anos oitenta com a mudanga para o investimento institucional, originou um enorme aumente nos
fundos de investimentos institucionais, Por exemplo, os ativos das seguradoras e dos fundos de
pensio no Japdo e na Inglaterra multiplicaram por quatro durante a década.Durante a segunda
metade dos anos oitenta, foi tamanho o crescimento da rigueza - mais que uma propensio maior
a investir no exterior - gue provocou um forte crescimento dos fluxos de capital. A proporgio
de securities estrangeiras nas carteiras dos fundos de pensio, seguradoras e outras instituicdes
financeiras, aumenton repentinamente em um determinado ndmero de paises. No limiar da
liberalizacdo, houve um aumento acentuado da participagio de securities estrangeiras nas
carteiras dos fundos ¢ das seguradoras japonesas e inglesas, que desempenharam ¢ papel mais
importante nesse movimento na primeira metade dos anos oitenta. Todavia, desde 1985, o
crescimento tem sido sustentado mais pelo total dos ativos do que pela diversificagfio (os dados
detathados dessas mudangas estio em Turner. P. 1991, 65-72).%7®

Ouwtro aspecto importante para estudo dessas mudangas diz respeito ao papel dos
empréstimos bancdrios além das fronteiras nacionais (operag@es transnacionais dos bancos).No
global, 0 movimento de operagbes transnacionais dos bancos, no passado, representava uma
pequena parte da econormia mundial. Na metade dos anos sessenta. 0 moatante dessas operagdes
era em torno de 1% do Produto Interno Bruto das economiss de mercado do mundo, Na
metade dos anos oitenta, essas atividades atingiam cerca de 20% do Produte Interno Bruto
dessas economias. Uma comparagdo com as atividades comerciais € muito mais contundente.

¥ As transagdes internacionais emm securities (bonus e agdes) atingiram, em 1989, cerca de 5.5 trihdes de dolares: com s bonus
representando 4.8 trithdes. As iransagbes em equities multiplicacam por sete entre 1980-1989, cuguanto a5 em bbnus
muftiplicaram por trinta vezes no mesmo periodo. A magniwds das compras e verdas efetuadas superem que se trataram de
operagles de curio prazo, com as posigdes sendo revertidas relativamente ripido. Os anos oitenta foram marcados pelo dese-
quilibrio nos balangos de transagles correntes. No indcio da década (19823 estava entre 50 - 100 bilhtes de ddlaresfano © na
segundda metads da década pulor parm exceder 300 bilbttesfano. O fluxs de capitais expandin fortemente uitrapassando 6040 bilhoes
de dolares. As transagdes financeiras internacionais de capitis mais gque dobrou entre 1986-1989, com uma tixa de expansio
makor que o comércio de bens e servigos. Para 1989, as wansactes financeiras internacionuis forma vstimadas em cerca de 650
bithdes de dolares/dia. cerca de quarenta vezes n mddia das wansacies comerciais,
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Considerando-se que a funcdo normal das operagdes de crédito dos bancos interpacionais &
facilitar 0 coméreio, na metade dos 4n0s Sessenta essas operagles representavam cerca de 10%
do volume do comércio das economias de mercado. Mas, decorridas as duas dltimas décadas.
0 crescimento das operagdes transnacionais dos bancos SUperou @ expansie do coméreio
internacional. chegando na metade dos anos vitenta com o volume gue excedia o coméreio
mternacional de todas as economias de mercado combinadas, 2%

O mais importante a considerar, porém, ¢ o fato dos bancos transnacionais
transcenderem suas operagdes tradicionais e se tornarem o centro da auto-geracdo de um boom
financeiro nos anos setenta. ™ Nio & surpresa que esse boom estivesse ligado a novos métodos
da especulagdo financeira. " Aparentemente ¢ paradoxal que esse boom coincidisse com a grise
e instabilidade das economias. No entanto, a I6gica estd com a transformacio dos déficits dos
gOVErNos em parte cada vez mais imporiante da economia, 5

O que foi analisado até agora, nos leva a adiantar algumas conclusbes preliminares
sobre as implicagbes da atuagio das mstituicOes financeiras ¢ ndo-financeiras japonesas
(Corporagdes, Securities Houses e os city Banks), no Ambito dos mercados de capitais
globalizados. no decorrer dos anos oitenta.Cabe considerar, neste contexto dos mercados
globalizados, 4 relevante participagio das operagdes de financiamento das corporagdes japonesas
no mercado internacional de titulos (International Bond Market), a despeito. paradoxalmente,
da condiclo do Japdo ter sido o maior exportador Hguido de capitais na segunda metade dos
anos oitenta. ¥

Desde 1986, as instituigbes privadas japonesas (investidores institucionais) 1&m
surgido como o dnico grupo mais importante a se utilizar do mercado internacional de titulos

{ver tabela 3.1).Eles tem tido proeminéncia em segmentos do mercado como o do délar e franco

® Ralph C. Bryant, International Financial Itermedintion (Washington.D.C.: Brookings lnstitution, 1987),0.22. Eaton.J {1994}
Cross-Border Banking. NBER Working Paper Serigs.n. 4686 March.

® Segundo estudos recentes. destacam-se: a denominads privatizacio da liquidez jnternscional ¢ do financimmento internacional do
desenvolvimenio, principalimente no decorrer dos anos setenta: e a performance dos Baneos nos anes oitenta que combinoy
deterioracio ¢ o desenvolvimento de instrumentos financeiros sofisticados (inovagtes fnanceirasy. Ver: Ruffini, Plerre-Bruno
(1983} Les Bangues Multinationales, PUF:e FrankeLAB. and Monmtgemery D). "Financinl Structure: An International
Perspective”, Brookings Papers on Economic Activity, 11991 pp.257-310.

¥ Este pode ser o caso do financiamento dos wkeovers, The Econom istapril 27t 1991,

% Esses déficits que se concentraram inicialmente no J apio e na alemanha, hoje se concentram nos Estados Usnidos. Excedentes
da Alemanha e do Japifio e déficit noreamericanc. A amn plitude dos Nuxos de financiunento, como dos estogues dos ativos que
sdo scumulados nesta ocasido quebram o quadeo dos sistemas fnaoceiros nacionais. {Aglielta e Brender 990}

*® WNeste partichke , & importante cousiderar os fatores institucionais ¢ regelntdrios que alelun a emissdv de ttulos (a securitizagdod

pelas insilictes japonesas no mercads domestico {ver, sobre esta regulamentagdo : The Development of The International Bond

Market, R. Benzie BIS Economic Papers .32 jan. 1992, p6l 3.

105



Suigos, ¢ cerca de dois tercos de suas emissdes estio reluctonidas com agdes (equity warrant
bﬁﬂd) 1388

TABELA 3.1

Emissies de Titulos Externos

S 11986 171987 | 1988 | 1989 | 1990 {1991
Total 1472 | 2271 180.8 | 227.1 255.7 2229 297.1
Emisses Japonesas 21.6 344 44 4 313 97.3 55.4 70.7
Taxa Fixa 11.4 15.7 13.4 14.2 20.7 202 37.6
Taxa Flutuante 23 1.8 2.2 0.7 0.4 3.0 1.7
Conversiveis 4.8 2.5 6.8 7.1 11.7 6.5 2.7
Equity Warrants L1 124 21.2 28.5 64.0 20.2 28.6

FONTE: OECD Finaneial Markets Trends. BIS Econ. Papers, n. 34, p. 76,

O maior percentual dos titulos conversfveis emitidos pelas instituicles japonesas
foram oferecidos no mercado doméstico (entre 1986 - 1989 mais que dobrou devido ao
relaxamento do requerimento da colateralidade). O maior percentual dos titulos conversiveis
emitidos por essas instituicdes no mercado internacional foi denominado em francos suicos. E
a maior parte dos tftulos emitidos por ¢ssas instituigdes com equity warrants foram
denominados em délar {muito pouco desses titulos foram emitidos por essas instituigdes no
mercado doméstico).

O periodo de boom dessa expansdo refletiu o crescimento enorme da emissio de
titulos por parte das corporagdes japonesas (juntando mercado doméstico e externo - ver tabela
3.2).

¥ Foe titulo & vin instrurmento que no momento de sua emissio consiste de dois componentes distinos, um componente do titulo
de taxa fixa e wina garantis, sendt que esta Gltima habilita seu detentor o compsar uma aglo de uina companhia a v prego fixo
# qualguer momento do perfodo pré-especificado. Portanto, para os investidores a principal atracio desse papel € devido as
expectativas de altas no merendo de agdes de Tiquio, O preco de compra dessa garantia & estabelecido acima dos pregos corremes
das aples.e a garantia s¢ tem valor quando existe a possibilidade dos precos das agdes aumentumnm acima do preco exercido pela
garantiz. O3 dois componentes de um titulo com esse tipo de garantia pode ser negocindo ¢ mantido seporadaments na medida
em gire a emissdo foma lugar (o componente ¢ referido como “ex-warranl™}.A emissio internacional é preferida em relacio &
doméstica devido ao fato dos procedimentos para emissdo de tiulos domeésticos ser muito reguiameniado (accepted practice).
Existern restricoes como requerimenstos de linhas geris e colateralsistema de comissio dous bancosrequisitos muds Hgorosos para
emissio domestica que pars emissip extema L e segunda caracieristica nportinfe desss emissdo ¢ que povco fol denominade
e feng.
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TABELA 3.2

Emissies das Corporacies Juponesas (Mercado Interno/Externo)

em Bilhies de Dolares (Anos Fiscuis}

Doméstico-

Straight bonds Conversiveis Warranis Boads Total
1980 8.1 - - 8.1
1985 8.1 13.0 - 21.1
1988 8.9 36.7 - 65,0
1989 8.9 61.5 6.5 76.9
1990 235 6.5 3.2 332
1991 332 10.5 3.2

- Externol

Straight bonds Conversiveis Warrants bonds Totad
1980 1.6 40 - 5.0
1585 i9.4 7.3 8.1 348
1988 12.1 8.9 39.7 60.7
1989 202 13.7 67.2 101.2
1990 38.8 4.0 21.8 64.6
1991 35.6 4.0 241 68.7

FONTE: BIS Economic Papers. n. 34,1992, p. 76 (taxa média de novembro 1988 iene/dola 3

O declineo do interesse na emissio de ages no infcio dos anos noventa

forgou as corporacdes a reverter A emissio dos tradicionais straight bonds numa escala nunca

vista antes {conside-rando-se o financiamento das corporagdes via titulos,

agles e equity-related bonds, ver tabela 3.3).
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TABELA 3.3

Financiamento das Corporacies em Bithdes de Délares

- f:'f_:;.'{-EC[uiL.}éfrél;iied bonds 1 Apbes B R S’t.fﬁél_ith{i;}ds.
1981 4.5 324 16.2
1989 2349 £1.0 20.2
1560 31.0 48.6 40.5
1991 1134 64.8 60.7

FONTE: BIS Economic Paper.n . 34, p.77
Obs.: “Equity-retated bonds” siio ttulos conversiveis e com garantias; “straight bonds™ sio os que incluem
colocagdes privadas. Ambos domésticos ¢ exiernos esiio incluidos.

Outro aspecto relevante dessas emissdes dis instituigOes japonesas ¢ o fato da moeda
em que sio denominados esses titulos (predominantemente délar em Iugar do lene.ver tabela
3.4). Cabe um comentdrio para esse fato, pois, a demanda por esses titulos & predominante dos
investidores japoneses. Uma primeira exphicagdo estd na rigidez das condigfes de revenda dos
ttulos em iene para os residentes no japdo. Para esses titulos, a revenda € proibida por dois ou
tres meses depois de emitidos.enquanto que para os titulos em moeda estrangeira metade dos
tiulos emitidos pode ser revendida neste perfodo. Um segundo fator estd relacionado com as
expectativas de um eventual relaxamento das regras que separam o0s bancos e as securities
houses. A esperanga de liberalizaciio tem levado os bancos japoneses e as securities companies
2 uma forte competigio cada nos mercados externos em dreas fora das restrigdes do mercado
japonés.

As securities companies estdo inclinadas a promover o Euro-Dollar bonds porgue isto
leva-as a desenvolver os servigos no exterior, que ndo podem ser feitos em Téquio.onde esse
tipo de atividade foi reservada aos bancos. Esse processo competitivo leva 0s concorrentes a
oferecer taxas melhores que o mercado para operaghes externas {via swaps , por exemplo).
Essas sdo razdes que parecem explicar a preferéncia pelos fundos em moeda estrangeira.

A relevincia do aumento dos fundos das corporagdes japonesas no Euro-market tem
tido uma importante consequéncia no sentido de fornar as securities houses os maiores
operadozes desse negécio no Euro-bond, Até 1985, apenas uma companhia japonesa (Nomura)
fazia parte das dez maiores do Euro-bond underwriters. Desde entdo.ele se manteve no topo,
cotn outras tres fazendo parte das dez maiores {ver tabela 3.5). Por outro lado.essas securities
houses tem se tornado os maiores dealers no mercado de tfulos do Tesouro dos EUA.com
Daiwa e Nomura obtendo o primary dealerships em N.York (dec. 1986),
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TABELA 34

Emisstes de Titulos peis Denominacio da Moeda
{em bilhoes de dolares)

“Nac. o Ermissor- L DStar - Branco Suigo " e - | Demsche Mark: | Pound Sterling -
Yapilio

1985-89+ 47 9.0 2.1 1.6 0.3
1490 337 9.8 7.3 1.5 (.2
1991 283 43 236 3.1 09

Alemanha

1985-85% 1.7 (3.6 a.2 4.5 0.2
1990 0.3 1.9 (0.4 43 0.4
1991

Reino Unido

1985-84+ 6.5 0.8 0.7 0.4 9.8
1986 1.7 0.5 1.0 0.5 14.9
1961 2.1 0.5 (.2 0.4 16.9

* médias pnuais
FONTE: CECD Financial Trends, virics mimeros.

TABELA 3.5

Posiciio das Securities Houses Japonesas no Euro-Bond

DAIWA 19 17 12 5 5 Z 4 3
NIKKG 4 9 4 7 8
NOMURA 17 55 8 H 1 1 l 1
YAMAICHI 14 19 6 3 3 i1 7

FONTES: Dufey (1990). Euromoney Annual Reportand Finaneial Times.

Essa avaliagio da performance dos conglomerados financeiros e nilo-financeiros
japoneses nos mercados de securities, durante o boom dos anos oitenta, destacou as
consequéncias do processo de desregulamentaciio financeira ¢ o movimento de crise da
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eConomiz japonesa no incio dos anos novenra. gue tem sido denominado por 7 bubble
economy. >

A crise levou a uma revisio du tendéncia predominanie nos anos oitenta para os
investimentos de portfolio por parte do investidor institucional japones.As companhias de
seguro, maiores investidores institucionais. reduziram a participucdo dos ativos estrangeiros em
seus portfélios de cerea de 15% em 1989 para 7% em 1994, As operagdes transtronteiras com
agbes e obrigagdes reduziram substancialmente desde 1991 caracierizando a mudanga de
estratégia do investidor institucional japones.(ver tabela 3.6)

TABELA 3.6

Operagbes Transfronteiras de Ag¢bes e Obriguches
{em % do PIB)

USA 9.0 35.1 B9.0 95.6

lapio 7.7 63.0 120.0 919 71.8 77.8 60.0 63,7
Alemanha 7.5 334 57.3 35.6 85.2 170.8 1593 16R.3
Franca - 214 53.6 78.7 121.8 186.8 201.4 1782
hdlia [ 4.0 26.6 60.3 92.1 1919 206.8 250.9
Canadd 9.6 26.7 64.4 81.3 113.2 152.9 200.7 192.0

FONTE: Banco de Compensactes Internacionais, 66th Annual Report.

3.4. CONCLUSAO: CARACTERISTICAS DO RENTISMO CONTEMPORANEG

As seguintes tendéncias dos mercados financeiros, sfo consideradas relevantes para
a trajetGria do rentismo contempordneo. O aumento significativo do fluxo de capitais entre os
palses industrializados ¢ a marginalizagio dos pafses em desenvolvimento. As entradas de
capitais nos pafses importadores de capital compensaram o declineo  na acumulagdo dos
excedentes domésticos.O crescimento rdpido no investimento direto, particularmente entre
pafses indusirializados, e a securitizaco do fluxo de capitais com a emissGo de bdnus
substituindo os empréstimos bancdrios.

¥ Bobre as wentativas de formulagio de modelos para explicar o comportamento dos mercados especulativos sob incerteza,
verQriéan.A(1992) "Contagion des opinions et fonctionnement des marchés financiers” Revue Economigque vol.43 no.d juilles;
Orlan.A{1990) "La rble des influences interpersonniles dans la determination des cours boursisrs” Revue Economique vol.41
no.3 septermber; e pars uma visdo do case do Japdo.verAgliona M. “Les démpaves de fa finange japonaise” Economie Prospective
Internationale no.31,1992,Paris. Centre DEstudes Prospectives et Dlnformations Internationasles.
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O primeiro ponto a ser destacado sobre 2 trajetdria do reatismo contemporineo, neste
contexio, vincula dois tipos de mudancas recentes nas finangas das Lorporacies e na gestdo de
uma riqueza financeira crescente. o4, como tem sido denominado esse movimento de mudancas,
na gestdo dos investimentos de portflio; " money-manager capitalism” (Minsky, H.P.1592).

A trajetdria do rentismo foi analisada sob a Optica das mudangas no padriio de
financiamento. baseado nas financas das corporagfes. o partr da difusio de inovacGes
financeiras, destacando-se duas tendéneias principais : alu tendCneia de uma nova situagdo em
Wall Street. 4 qual combinou elevados rendimentos com diversificagio de portfélios dos
mvestidores  institucionais,propiciando os recursos ¢ as movagOes financeiras para os
movimentos de fusdes ¢ reestruturagOes, denominado "money-ranager capitalism” por
H.P.Minsky™. Esse movimento implicon em mudangas na estrutura financeira das
corporagbes,dos bancos,das instituicGes financeiras . principalmente.outros  investidores
institucionais, como no caso dos fundos de pensdio; b) e a tendéneia do movimento de
globalizacio dos mercados financeiros (globalizagdo dos investimentos de portfStio dos
investidores institucionais) que seguin o principio da securitizacio. ™™

No primeiro caso.o tratamento tedrico do rentismo contemporineo, em ambiente de
instabilidade estrutural. considera a relagdo entre as inovagles financeiras e a concepgio da
fragilidade financeira™ (apresentada no modelo simplificado de investimento em uma carteira
de ativos financeiros, a partir da teoria de determinagiio do investimento formulada por
Minsky). ™ No segundo caso, sio consideradas as mudangas estruturais verificadas nos
mercados financeiros relevantes ao rentismo contemporinee no espago-tempo do padrio de
concorréncia (o modelo analftico da relagio entre inovagdes e flexibilidude financeira).

Uma nova fase das finangas internacionais, iniciada com o fim da regulagio do pés-
guerra (Ordem de Bretton Woods), foi encerrada, em 1985, quando os Estados Unidos

A sugesiio de Minsky destmen o fato das principais instituicdes administradoras do dinhetro.como 1o caso dos fundos mituos.de
pensdo, departamentos dos bancos e os rendimentos das companhiing de seguro copstituiraim o que ele denominou de “money
manager capitalism”.Minsky,H.P. Reconstituing the United StatesFinancial Streucture:Some Fundamental Issues Working
Paper.n 69, The Jerome Levy Economics Institute NY.1992,p.32.

Sobre essas mudangas,ver: Aglietta.M.ei alli Lilebalisation Finapcitre:l"Aventure Oblisde Centre o Fludes Prospectives et
' Informations Internationales Economica, 19990,

Come uina variedade patolégica da instabilidade estutural conforme definida por VerveliA.(1991) op.cit.pp.214-218.

¥ Nzo ignoramos o debate sobre as teorias keynesianas do investimento.apenas consideramos parn nosso objelive o gue hé de
refevanie ¢ compativel na abordagem de Minsky,em paeticular.sobre investimento e decisio de portfdlio.Sobre o debate.ver
Crotty.J. "Is New Kevnesin investrment theory really”Kevnesian™? reflections on Fuzzasi snd Variaro, in: Journal of Post
Keynesian Economics/ Spring 1996,vol.18.n.3.pp.333.357; Fazzari,S.M. and Variaio,A.M. “Yauieties of Kevnesion igvestment
theories: further reflections. in: Journal of Post Keynesian Economics/ Spring 1996,vol18.1.3,pp.3539-368,

Essas mudangas econdmicas serdo tratadas no Ambilo metodoldgicn da concepgio de inswhilid.fide estrufural a pm't.ﬁr dg es:u:\io
de Vercelli{ 1991} op.cit e do esaido de KregelF.A (1992} "Saine Considerations on the Cruses of Stuctural Chanee in Financial
Muagkets” in: Journal of Econowmic Issues,vol XXVLa.3 September.pp.733-747,
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passaram 3 condi¢do de devedor (pais deficitdrio) ¢ o Japio 2 condigdo de naclio credora
(superavitdria).Esse periodo singular na histéria das {inancas internacionals combinoy - 0
crescimento do mercado de euroddlar {euromercado) ¢ o fim do sistema de Bretron Woods
(crise da Pax Americana) ; as duas fases do movimento de globalizacio dos mercados
fimanceiros, abrangendo as décadas de setenta e oltenta, com a montagem do endividamento dos
paises em desenvolvimento e a implosio do sistema de recickigem dos petro-délares: a crescente
mtegracdo financeira dos pases desenvolvidos e a evolugdo do délicit norteamericano ™V - e
4 mais importante mudanga nas financas internacionais configurada na reversio histérica das
posices financeiras entre os Estados Unidos ¢ o Japio.®?

Outro aspecto importante, neste contexto. oi o [ato dos “mega-superdvits” do Japdo
associados a0s “mega-déficits” do “Big Government USA”, no decorrer dos anos Oitenta, terem
contribufdo para mudar o padrio de concorréncia nos mercados financeiros com aparecimento
da volatilidade dos investimentos e do risco sistémico nesses mercados financeiros globalizados.

A década de oitenta tem sido caracterizada nos estudos sobre mudan¢as recentes no
sisterna financeiro norteamericano, como uma década de dramdtica ¢xpansdo das incorporagdes
e aquisi¢Oes a nivel das finangas das corporagdes ; dos bancos (atingidos pelo movimento de
desintermediagio bancdria) ; no mercado financeiro {crédito ¢ de capital) e nas tecnologias de
introdugiio e difusio de inovagbes tinanceiras. Esse conjunto de mudangas esteve associado,
principalmente, 2o processo de reestruturacfio que ocorreu na segunda metade da décadalas
fusbes.as aquisicTes alavancadas e o endividamento envolvendo low-grade "funk" bondg®y 2

* Sobre essas mudancas | ver Agliena M. et alli Globalisation Financiere: ['Aventure Oblipde . Cenire d'Etudes Prospectives
¢ d'informations Internationales | Economica 1990,

** Yer Gilpin.R.(1987).0p. cit.p.328

* “lunk-bonds” sdo debéntures de alto risco que fomentou as iniciativas de uma nova gemelio de “corporate
raiders"{literalmente, "ataque z empresas” consistindo na compra de agdes cuj valor de meycade € inferior ao seu parimdnio
liguido}.Esses corporate raiders(aquele que ataca de surpresa) si0 05 organizadores dessas investidas.pretendendo adguirir
suficiente controfe aciondrio das empresas para desmontd-ss ¢ vends-las pedaco por pedage.obtendo lucre imedials mas
destrwindo-ihe 2 capacidade produtiva.Os junk-bonds sustentaram grande parte do processo de alavancagen financeira
{mecanismo para modificar-amplise- o rendimenio finasceirs interno de uma corporagio ou investidor recorrendo a capital de
terceiros).As junk-bonds, literaimente,"debéntures de rebotalho” efereciam elevadas tas de juros que pretendiiun compensar o
riseo incerridoMichael Milken.da corretora Drexel Burnbam Lanbert.considerado prametor impar de emissio dessas junk-
bonds.fol saudado como wm inovador no rame das finangas.Sua renda em 1987550 mithdes de déhures.foi julgada remuneracio
aproprinda para uma figura (o inventiva.da estatura de um Thomas Bdison Em 1986 ¢ 1987 a Drexel ganhou mais <dinheiro na
subserigho das securities das corporagdes do que gualquer um dos maiores de Wall Street (First Boston,Salomon
Brothers,Goldman Sachs.Merrtl Lyneh.Morgan Stanley ¢ Shearson Lebhman Hutton)Ein 1986 & Drexel subescreveu 960
mihtes. 330 mais que 0 segundo colocado Salomon Brothersiem 1987.assumiy a lideranga subscrevendo 427 mithdes,cerca de
144 milhides mais do que 0 segundo colocado First Boston. Junk representava cerca de 25% do total do mercado de bdaus das
cotpargiies entio estimatlo em 630 bilhdes (The Economist fune 11, 1988.p.} 5. America's Capitf Markets Survey).Galbraith J. K
{1992Maz uma observagio critica sobre a situacio predominante na "corporate business nos Anos oilenty:”A compedneis e
superior diligéncia do sr.Mlilken encuantio vendedoris vezes chamade de promovedor de vendasy ndo estd sendo posta em
divida mos a descoberta de que deb@ntures de alto riseo alavancades sobre ativos miudos devem pferecer Wna axa de JUTOs mais
alta certumente nio gstd noe mesmo nivel de yma mvengdo como o da Hmpads eléuicaNovimente 3 roda.agui numa versiio
partice larmente frdgil."pp.14-15



Estudos sobre o processo de inroduglo ¢ difusdo de inovagdes recentes nos mereados
financeiros, &m destacado a proliferagio de novos produlos que tornam obsoletas as
regulamentacGes restritivas As atividades das instituighes tinanceiras. e, principalmente,
estabelecem uma elevada volatilidade nos mercados de titulos.agdes ¢ monetdrios, além das
faléncias de instituigtes de depdsitos. ™ Um comentarista descreve a situacio:

"The finuncial world is much less stable at the end of the ‘SOs than at the
beginning of the '80s.0t's much more highly leveraged It's much more
speculative.and the markers are much more volarile and much less value
related...] Think the new financial products certainly have conmtributed
greatly 1o the increased speculution and instabiliny”. [quoted in the Wall
Street Journal, December 21, 1989, p.C1]. (comentdrio de Felix Rohatyn,
citado por Carter, M.(1991-92) op.cit., p.170).

Esta situacio inédita pode ser constatada a partir das interpretagdes atuais sobre os
efeitos das inovagdes financeiras recentes.™ A versio do mainstream ¢ que as inovacdes e a
desregulamentacio s3o respostas crimtivas do mercado para aumentar o instabilidade
macroecondmica, reunindo a habilidade  das instituigbes financeiras em competir com a
volatilidade dos mercados financeiros e introduzir a eticiéncia dos processos de intermediagio
financeira. Esta vis3o se baseia no fato de que as inovagdes financeiras aumentam a Liquidez dos
investimentos financeiros e permitem as instituigdes se livrarem de vdrios riscos envolvidos ao
fazerem e tomarem empréstimos, assumindo apenas os riscos para os quais estiverem melhor
preparados a correr. Numa visdo alternativa, as inovagBes financeiras tém efetivamente
aumentado a volatilidade e levado a uma estrutura financeira excessivamente alavancada (Wolf-
s0n,1990; Minsky,1986; Carter, 1991-92). Portanio, niio hd divergéncia fundamental entre essas

7% Sobre a westruturacic parcial do sistema industrial norte-americano.ver: Tavares,M.da C. Ajuste ¢ Reestiniurncio nos Pafses

s

Cepirals: a Modernizacin Consecyadom, Revista Economin & Sociedade, n. 1L IEAUnicinp. Canpinas, 1992 Cintra, MLAM. As
sformacoes Recentes na Estnivturn Financeirs dns Corpornedes Morte-Americanas, IESP/FUNDAP/S30 Paulo, [993, mimeo.

£ interessante observar o que JK. Galbraith {1992} diz sobre especulacio ¢ inovagiio:” Suimente apds o colapso especulntivo €
que a verdade vem & tona ...génic financeiro & antes da queda...Ein tndo episddio especulativo hd sempre um elemento de orgulho
quando se descobre slgum instrumesto financeiro ou oportunidade de Investinento aparentemente nova ¢ alaments
recompensadorad) individse ou instituiciio que foz ol descoberta € considerado coine magnificamente mais avangado que as
turbas.Sen insight parece ser confinnado quando outros correm para Grar proveito de suas poprias visSes.apenas ligeiramente
posteriores. Esta percepgio de algo novo e excepeional gratifica o ego do participante do episSdio especutativo.esperando-se gue
gartifique também seu bolso.E.por um tempo.é o que acontece. Enretanto,no que se u.f“w: i novos instramentos financeiros.a
experiéncia nos proporciona uma regra fieme e em poucas outras questSes econdmicas € (30 importante entends-ln.embora em
poueas outras questdes ele sej tio desconsiderada. A repra ¢ a seguinte: as operagtes {financeims ndo se prestam 4 inovagdo (3
gue repentinamente se descreve e se celebra &,sem excegio. una Bgeira vanagio de algum modelo estabelecido.um modelo que
deve stu cardter distiniivo A brevidade supramencionada da memdria financeirn. () mundo financeiro ndo cessa de saudar a
reinvengio di rodanuilas vezes em versGes progressivamente mais instiveis, Todn inovagdo financeira guvolve.de uma forma
ou de outraa crisglo de débito.garantido em maior ou menor grau por ativos reais.”p.13

Sobre a evolugio dos instiicoes {financeiras.ver:Niggle C.J. The Evoludon of Monev.Finaneint {nstituions.and Monetary
Economics, JELvwolXXIV.n.2 june 199G ;0 Bossieu,Cude "Quelques rellexions sue ldlyse deonomigue des innowviations
financiéres” Economie appligude tome XXXIX.1986.0.3.pp. 440472,
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vishes distintas dos efeitos das inovagdes finunceiras. Na década dos olienta, o maioria das
mudancas relevanies nos mercados financeiros ¢ nas praticas de financiamentos que ocorreram
nos mercados de débitos. Isto ficou evidenciado pelo conjunto de inovacdes financeiras: a)

aquelas que permitem aos investidores e instituictes financeiras administrarem o
exposure de seus portfélios que alteram os valores devido mudangas nas taxas de juros e
de cambio; b) aquelas que abrem fontes alternativas de fundos de empréstimos banedrios
para corporacoes financeiras e nio-financeiras; ¢) e aguelas que permitem aos bancos
tornar liquidos suas carteiras de investimento ¢ economia em capital regulamentar
requerido.™" No primeiro caso, trata-se da possibilidade de fazer hedge contra os riscos de
juros e cmbio (0 que esteve de acordo com a grande instabilidade dos anos oitenta)™®: o
segundo caso,significou " securitizar “ no curto e no longo prazos (securitizar 08 instrumentos
tradicionais de empréstimo-crédito)*™; e, no terceiro caso, trata-se de reduzir o custo das
restri¢tes da regulamentagiio.

A primeira incursfo, segundo essa nova realidade. ne mercado de crédito tradicional
dos bancos comerciais foi a evolugio do commercial paper market, através do qual as
corporagtes satistaziam suas necessidades de capital de giro™®; ¢ no decorrer dos anos oitenta,
0 processo de securitizacio se estendeu ao mercado de empréstimos para longo prazo. Os

tomadores de empréstimos procuravam levantar esses recursos em condicBes vantajosas no
mercado de Euro-bond, principalmente na forma de FRNs (Floating Rate Notes), antes que por
meio dos créditos sindicalizados pelos bancos.®®?

*7 Ver Carter,M.(1991-92)op.cit.p. 173.

¥ Por exernplo.fol estimado que mais de 759% de todas as emissdes de eurobonds em txas fixas sio pactuadas com swaps de cambio
¢ juros. Canter. M(1991-92)op.ciLp. 1 74.0s intermedidrios finaceiros podem incorrer em riscos crescentes de vérias maneiras. Eles
podem especular em (axas de curto praze de climbio # juros fazendo posigdes nos mercados Futuros e de opgdes.Entre 1982 ¢
1987 as agdes dos 10 maiores bancos dos Estados Unidos aumentaram 32%.0s rendimentos liguidos aumentaram 42%.¢ os
ganhos com transagtes em clinbio 1 36%(Carter.M.1991-92.0p.cit.p. 1 74),

™ Ver Carter M.(1991-92)0p.cit.p.1 76.

® Entre 1978 e 1988 volume no mereado de commercial paper cresceu de $63 bilhdes parn mais de 3450 bilhGes-crescen sete vezes-
SNMBANL 08 LNPrestings bancdrios de curto parzo apenas triplicaram. Ma medida em quee os bancos sdo obrigados a manter alguns
de seus ativos na forma niio disponivel de reservas.e lambém manter um minimo percentuat do total de seu capitaleles ficam
impossibilitados de oferecer financiamento no curto prazo em condigles competitivas com instituicdes desreguiamentadas e o
e o5 fundos que adquirem commercial papers.
B BIS faz uma clssifienciio desses nstrumentos em quatre 1ipos principais ; Note Issurance Facilities (NH%) gue tem a vanlagem
imediata de que seu pries € flexivel - uma divida de curto prazo que se ransmuia noma de médio prazo | Currency and  fnterest
FAlE SWAPS. permilem a permuia (Swaps) entre agentes gue deldm compromissos em diferentes moedas & distintas condigges de
taxas de juros. 830 ransacdes em gue as partes obtém garantias compensatdring {hedge) contra os riscos de fulusges nas taxas
de juros e nas taxas de cimbio: Foreign currency and Interest rate options. trata-se de wm mercado de opgdes e moedas e taxa
de jurcs, que segundo o BIS. uma opgfio € um contrato transferindo o direito.mas nfo a obrigagdo, de comprar ou vender um
instnzmento financeiro especificoa um pregn fixo, antes o mema data determinada no futuro. As opedes diferem dos instrumentos
financeiros no que se refere 208 padries de risco que produz (mercado e crédito) ; Forward rate agreements (Fras) tata-se de um
agerde entre dois agentes em que um deseja proteger-se conirg uma elevacdo fuirada wixa de juros.enguanto o ouo gue
protecd contra a queda da wxa. (para wma visdo detalhada dessas inovagdes, ver: Braga, J.C, 19893
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Esta nova situagio ¢ evidenciada quando da consideracdo dos mercados de ativos
financeiros (titulos, agles, etc.), nos quais securitics 2% podem. por exemplo, passar de um
proprietdrio a cutro todo o dia sem. no entanto. provocar dlguma conseguéngeia relevante,
necessariamente, sobre 0s negdécios que representam. Portanto. securities constituem uma
forma de riqueza com a propriedade da liquidez ™ ¢ umy expressio adequada do rentismo,
tornando-se, assim. altamente conveniente para 0s seus possuidores rentistas. Neste sentido, o
principal papel econdmico de um estoque de securities reside na preservagdo e expansdo da
riqueza rentista, antes mesmo que a provisdo de finance™, para 1 industria e governo (déficit
publicojou o financiamento de um ativo de capital™® A tendéncia do movimento de fusdes e
incorporagles tem demonstrado a relevincia desses mercados na dltima década na economia
norte-americana, %

2 Este termo |, stricty sensy, signifien titvlos o gual raduz uma sendéncia recente dos mercados internacionais de capitis onde a
emissio de titelos tem substituido progressivamente os empréstimos bancdrios tradicionais, Desde 1984 . assiste-se a uma
explosdo das emissdes, principalmente por parte de instituicSes ndo-financeiras. e os créditos contraidos sob a forma ds
emprestimos sindicalizados im reduzido seu mantanie sensivelmente (em 1980 os créditos lntemacionais somavam cerea de 160
bilhoes de dolares ¢ as ovrigagdes cerca de 28 bilhdes de dilares: jhem 1985 os erédilos representaviuy cerca de 100 hilhdes de
délares e as obrigagdes cerca de 125 bilhdes de délares segundo relatdrio 36, do BIS | de junho de 1986, Lato sensu o terme
significa bonds  eguities (titwlos ¢ aclies ).

* Como a incerteza crin a procura por seguranca ¢ preciso definir estrtégins mais adequadas para acumulr riqueza em face de
mprevistos, Mests caso.o dinheiro enguanto ativo ¢ considerado o meio de mais adequade de acumzflar rigueza na medida em
4que para os agentes econdmicos se iraduz em poder de comando sobre qualguer forma de riqueza. £ 1 incerteza incontormidvel
guanw ao futuro que, em dltima nstincia, justifica uma preferdneia por liquidez (manter riqueza na forma do ative dinkeiro)
exaeto saklos monetdrios vinculados ao motve transagdes (TG, vap.13 & cap.13) O conceito de preferdncia por  iquidez avalia
0 temor das pessoas se afastarem do dinheiro no tempo, abrindo mao das casacteristicas do dinheiro, retendo a riqueza sob outra
forma.Todavia.cabe destacar que essa procum pela liquidez deve ser vista segundo bma nogla do carsdter especufativo dos
mercados organizados,conforme ja foi visto no capinlo anterior.

* Segunde Keynes, a idéia de finance estd associada com a demanda por liguidez causada por sua necessidade no periodo gue
medein a decisio de investir € 0 momento do gasto. Ao considerar o papel do fundo finance. Keynes deixa implicito uma distingtio
importanie: uma coisa € como reconstituic o funde finance.o gue normalmente se verifica guando da realizagdo do pasto; outa
coisa € como financiar 2 aquisicdo de um ative, No pruneiro caso.a demanda finance ¢ apenas wma gquesiio de lguidez corrente,
um problema de recomposiciio da lguidez macro,

¥ Winsky observa que. na leoria de Keynes, o dinheiro € um tipo particular de bond eriado no processo direto ou indireto de
financiar o investimento & as posicdes e ativos de capital, O dinheiro & v ative pele fato do contrate financeiro bisico ser uma
troca de <inheiro agora por dinheire mais tarde. Abrir miic do dinheiro agora pam obté-io mais \arde.abrir mdo da preferéncia por
lignidez em troca de um rendimento (maks dinheiro) no futuro,

* Pasl Krugman (1992)faz um comentdrio sucinio & que bem reteata o espirito das finangas das corporagdes na década de oltenta
destacando o papel dos especialistas em incorporagbes {takeovers} ¢ compras de conirole aciondrios {feveraged buyours) de
corporaches.Sequndo  Krugman,esses especialisios adquiritam  imensas fortunas pesscais ndo como eonstrutores  de
empreendimentos produtivos no sentido convencional.mas como mediadores na reorganizagio da propriedade de empresas,
corporacdes existentes ;A década de 1980 for uma era de fabulosas fortunas aimealhadas nos finangas das corporactes.Os herdis
dessa era foram os empreendedores:pessoas como Steve Jobs.da Apple.e Mitch Kaporuda Lotus.Mas o dinheiro reslineate alto
foi para os financisias.Se o final do séeulo XIX foi a era dos bardes da espoliagio [tyccon business.do capitulo 1T],0s anos 80
foram,numa exlensdo ainda maiora erm dos magos das finangas.De fto.as renlizagles dos stibitos ricos dos anos oitenta
sclipsam,de virias maneiras,as dos bardes da espoliaglio As grandes fortunas do século XEX cresceran panlatinamente aos
empreendimentos aos quais se vineulavam: quildimets por quilimetrs de ferroviausing por using siderdrgicasefinaria por
refinaria.As grandes fortunas dos anos 80 surgimm abruptumente.is vezes em questio de semanase mmilide com seus
proprietirios ainda jovens bastante para desfrutd-las a0 maximo. A emergéneia de subit riqueza nos mercados financeiros 6 um
dos grandes espeticulos de nossa época N0 podetnios com preender a economia norte-americana sem compreender o significado
desse fendmeno”.p.123 Parte da explicaco desse enriquecimento abru plo estd na ascenglo do insider trading (aguele que vive
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Na hist6ria recente das fusdes e incorporagGes na cconomia norteamericand, as

decadas de sessenta ¢ setenta se destacaram pela constituigiio de conglomerados através da

diversificaciio setorial (financiados por trocas de agdes ou novas emissdes’; ¢ a déeada de oitenta
$& caracterizou pelo fato da maior parte das aquisicdes terem sido realizadas pelos "takeover”
(tomada de controle aciondrio ). financiados por empéstumos bancdrios ou por emissdes especiais
de dividas.O propésito no era a diversificagiio mas a compra de empresas pOr wm pre¢e menoer

do que era esperado obter com a revenda desse controle. Portanto, tratava-se de fazer um
endividamento para participar de uma operagio especulativa.™®"Nos termos da tragitidade
financeira®®, as financas das corporagSes estiveram, nesse perfodo, vinculadas 3 dramdtica
expansdo das fusSes e incorporagBes (“merger financing”)?®. Essa reestrururagio foi financiada

pela contratagio de endividamento,as denominadas "highly leveraged transactions’ (com
elevada relagio entre dividas/ativos).®“Entre 1983 e 1989, as corporactes emitiram 160 bilhGes

de dolares em junk-bonds (0s titulos de alto risco). totatizando mais de 35% dos tiulos emitidos
pelo setor; 2/3 dos “high-yield bonds” oferecidos estavam associados com a reestruturacio
(LBOs, recompra de agSes, recapitatizagdes alavancadas e outras atividades de reestruturacio).
Esses titulos substituiram em parte ou na totalidade os fundos oferecidos pelos bancos
{comerciais ou de investimentos). Portanto. essas mudancas foram consideradas dramiéticas
tanto a nivel da estrutura financeira nos mercados de "securities” quanto nas técnicas de
financiamento.As diferencas entre dividas e acdes como fontes de financiamento reduziram
muito. O financiamento do “gap” (a diferenga entre a despesa de capital € 08 recursos préprios)

de informagies privilegindas). Esse enriguecimento envolvey quatm dos maijores nomes de Wall StreeuMichas! Milken fvan
Boesky.Martin Siegel e Dennis Levine (da Drexel Bumham Lambert inc..Beverly Hillschefe dos ttulos de alio rendimentoda
Ivan ¥ Boesky Corporation. Nova York.drbito de cimbio:da Kidder,Peabody & Co..Nova Yurk.banqueiro de mivestunentouda
Drexel Bumbam Lambert inc. Nova York.banqueiro de investimento,respectiviunents);acusados de terem crindo 0 maior circulo
de trifice de informagdes privilepiadas da histdria financeira.Sobre essa polémica do escindale que abalou Wall Streetver:
Stewart,].B. Covil de LadrGes: o escandalo financeiro que abalos Wall Street.2a edigio, 1994, Editora Berirand BrasiL.R1.

7 Segundo Cintra(1993): "Consequentements.a capacidade de saldar as dividas emitidas para financiar as tomagdas de controle
acomdrio depenclem da realizaglio pGs-lakeover do valor antecipado dos ativos.Em suina,o endividamento sigaifica participar de
uma operaghio especulativa.As taxas de juros elevadas dag ransagtes refletiam esse rsco.Se a companhia ji estivesse engdividada o
efeilo de uma tomada de conirole aciondtio. {inanciada por novas dividas.ers convertd-la automaticmente da categoria de “bom
vestimento pam “investimento de alto risco’produzindo uma redugdio imediata no sew valor de mercado p.21,

Com a emissio de tiulos de divida(bdnus) substitainde o3 empréstimos s investidores se ornaram mais receptivos & esses
papéis.seus rendimentos ¢ como forma de diversificar os porticlios. Essas mudangas afetaram a equagio da rigueza rentista 2o
aiterarem a composiglo desses portfdfios.A fragitidade passou 2 estar mais associada com o "securitizagio” do que com 08
empréstisnos bancdrios.

M As asvidades de incorporacio e aquisiclies forma expressivas durante a décadn: o nimero de transacdes cresceu moderadamente

desde {983 e acelerou entre 84/86:a aquisicho de empresas nore-americanas por estangeios desde 1987, aumentou esse volume.
0 Esto fol feite por meio de wes tipos de highly leveraged transactions: 8s keveraged by-outsiLEBOs).quando um grupo de investidores
vompram uma corporagio estabelecends uma nova empresz {compr do conwole aciondrioh a3 denominadas leveraged
acquisitions.quande 0 nove proprietdrio é uma corporagio com outns fowes de reccitas: ¢ as denominadas  leveraged
recapitalisstions quando a corporagiio retira parte do estoque de agdes substiluindo capital por divida (lambém um mecanismo
tde defesa contra ameacs de takeovers,
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MOSIou pouca mudanga em sua wnaddnciy cate 1982 ¢ 1989 enguanio o crescimento dos
empréstimos {endividamento) mudou dristicamente relletindo o surgimento das atividades de
fusGes ¢ incorporacaes. v

As implicacOes desse processo mudaram o importdncia relativia dos vidrios
instrumentos de dsbitos nus fmangas dus vorporagies.contorme pude sor observado no guadrp

3.3 a seguir.

QUADRO 3.3

Distribuiciio dos Recursos nos Mercados de Crédito. 1983-1984,
para as Corporacies Nilo-Financeiras (percentagen)

Tipo de Istrumento 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Empréstimos de Bancos 37 16.3 23.7 289 4.5 2{ 21
Americanos 32,1 F 28.8 22.6 144 3.2 157 4.2
Estrangeiros 4.9 7.7 i1 5.5 1.3 5.3 6.8
Commercial Papers ~1.5 12.8 H 4.6 1.6 5.6 1}.6
Empréstimos de Financeiras 14.] 9.7 9.6 5.3 11.6 7.0 54
Bonds e Notes* 46.3 39.3 72,8 4.7 68 58.3 37.7
Hinotecas -8.0 -8 -13.5 139 10.7 8.3 3.1
ngii:::;?ﬂalz??ooz;v{:mo L9 2.3 3.6 0 3.0 -3 22
Totat 100 100 100 100 140 100 100

ILaial (US Shilhdes) 48 11696 11324 0038 | jas8 12075 [ 1960

RONTE: Crabbe. L.E. et ali{ 1990}, p.600.
*Inclui bonds e notes emitidas pelas corpuragtes anericams no exiedor ¢ os bonus iseaws de s,

' Sobee esgas mudangas.ver: Crabble L.F ot alii, "Recent Developments in Corporate Finance” Federal Reserve Bulletinvolume
76.n.8 august 1990,pp.393-602 Esses autores atribuem esse boam aas investdores aliunente sollsticudos que duvidavam gue
as valores das sgdes de muitas corpornydes refletissem inteizunente a sprecugdo em sous ativos durante a inllagdo dos anos
setenta e inicky dos onos oitenta Com sso s corpomgdes substiuinen agdes (outstanding stock) por dividas (bonds and leans L.cu 10
auge se verificou enwe 198871989 (entre 1984 ¢ 199005 corporagdes emiram coren de wn withdo de dolares de_ divida -
binus.emprésiimos ¢ commercial papers-reduzindo o8 emissGes de agbesh com as retundas wirapassando govas enissdes de
forma sem precedente so pds-guern tsitaagdo difercnte das incorporagdes dos anos 60.gue foram financiadas pela roca de
SECUritieshas guisicdes nos anos oient esiiverun relacionadas com empréstimos de Andos pard pagaunerto do ::ompraldos
contoies acionarios {transferéncia de contole caiondrionas aguisiches allmmente aloviicadus (LBOs).usadas para ransferr os
ativos para grupos mais fechados. Esse endividunene o usado para financkr estratépins defensivas como recompras
alavancadas.takeovers. Como resuliado dessas operiydes.o endividamento dus corpotites crescen rapdunente, com aumenio
t participacdo desses compromissos fuunceiros gue absorviun uma parte crescente do pradule das corporacdes A e ssido de
titwlos privades ol grande na sepunda metade dos anos vilenis despeilo do crescinenis e menado de tielos publicos com
Fisco.( use da divida pars retimr acoes mACer wina de enprestinos das corparagies goe olelpassau a necessdria para
financiar 2 emissdo de capital,
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Uma dus mudangas mais signiicativas nas financas das COrporagctes.com repercussioes
para a4 curtera de investimentos rentista (COmo essus mudangas no {inanciamenio das
corporagdes afetaram a composicdo desse portf6lio), foi o crescimento da importdncia da
emissdo de bonus e notas (crescimento do mercado dessas seeuritics): o decréscimo dos

empréstimos bancdrios domésticos (mostrando o mudanga na lorma de intermediacdod; ¢ o

rdpido crescimento do commercial paper (apenas interrompido em 1986), devido a forte compra
desses papéis por parte dos fundos madtuos, seus principais clicntes. %

Como foi visto, no inicio dos anps oifenta, commercial papers ¢ os empréstimos
bancdrios eram classificados como dividas de curto pruzo e os bonus ¢ hipotecas. como de longo
prazo: 0% primeiros com taxas fluituantes ¢ estes com taxas fixas. No entanto, as operagfes de
swaps (interest rate swaps)™™ transtormaram a8 tuxas de Juros tluttantes em fixas: e os
mercados secunddrios viabilizaram a liguidez imediata de titulos de longa duragio. No entanto,
segundo as conclusdes sugeridas por vdrios estudos,houve uma deterioracio da qualidade do
crédito das corporages, a despeito dessas inovagGes, devido a grande emissdo de titulos de
qualidade duvidosa e elevado grau especulativo {como no caso do colapso do junk marker),

Essa situagio pode ser resumida como segue:

" Segundo Crabbe, L.E.ct ulii {1990):" The implications of these changes for the maturity structure of the corporate seetor’s debt
are not s¢ clear 58 they would have been in the past For one thing. many of the fnanciad developments and innovations in the past
decade have eroded the uaditional distinetions between bebt and equity. Furthermaore.a recent regulatory change by the Securities
and Exchange Commission.has blurred the uaditional distinction between private and public murkets for securities.”"p.60

0 desenvolvimenio do mercado de SWaps gsieva em tome ge | 3uidhoes de dohwes.Ver Crabbe et alii p.601.

A psse respeito foi comentado sobre as similaridades entre | P horgan win ploneiro dos Tuikeovers'gue puned desapareceram da
América, tnag apenas inudaram de forma.e Michael Milken.nos anos oitanta =" In the takeover boun of the 19305 which Mr
Midken came to epiiomise.banks and firms stwod far apart.. Mr Milken was being lionised as the greatest revitaliser of American
business since J.Plerpont Morgan The biggest simiarity.however.is finoncial. What Me Milken did was 0 make huge pools of
capital avatable 0 finance takeovers.A range of investors-banks.savings nnd loon associalions.insurauce companies,rich
individuals-stood ready o biry high-yiekl{"junk " Ybonds. Mr Milken offered o stamp of approval to both sides:investors trusted that
be offersd only good deals,nor bad ones:takeover bidders and bank lenders 1 the bids got a "comfort letier” from Mr Milken
assuring them that the finance would be there if the wkeover went ahead As an intermediary he olfered fquidity aud anrivalled
knowledge of both sides of the market.In reqirn he sarned billions.Plerpont Morgan did much the same.He acted as syndicator
for huge pools of caprtal His name served as a seal of approval that a deal would g0 ahend and that it woukd be profitable. He was
pad for that seal and for his unrivalled knowledge He o made billions. This is not condone what either did. Mr Milken was able
t0 otfer good deals because he was often bresking the low. The risks to investors in some deals turn vutwith hindightio have been
badly snderstated which.in tum.belped to create crily high prices.Morgan was creating monopolies.he was more involved with
the business and the actual mergers than Mr Milken ever was.but not necessariy to the guod At the eand of their eras.b_oth men
became the subject of investigations:Mr Milken's i court last year and Morgan's in fornt of Congress’s Pujo committee in 1912
121 3. Unhke Mr Milken though.Morgan did wot go to jail The real differences between the mergers of the 1980s nnd previous
waves do not lie either in the hostility of the bids or the nature of the financiug. They liv in why the restruturing took place and
in the forms of ownership and capital shucture thet were assuined to be superior © the okd” lernotional Finange:
Gablersanasters and shves” The Beonomist april 27th 1991 P12 As dividas das corporagGes atinginun em (987 1.8 trilhdes.cerca
de tres vezes os 586 bilhdes de 19761 participaglo dos juros tos ganbos dessas companbios e de 50% The Economist june
L1.1988.p. 16 America's Capital Markets Suivey,
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"From 1950 until 1970,however,most American firms borrowed chiefly
from banks.In 1970 there was only S7 billion-worth of high-yield bonds
outstanding, most of them originally issued as top-norch debr bur later
downgraded by raring agencies and the marker.The junk-default rare in
that year was high: 11.4%.But for the next mo decades,as the volume of
Jjunk outstanding rose 1o S135 billion in 1980 and then 3201 billion in
1989 the default rate staved low...the annual defaulr rate on junk bonds
edged up in 1989 1o 4% and 1990 doubled to 8.7%.This year (1991) ir
could reach 12-15%.Even during the good periods,quoting the annual rare
was misleading: the proportion of all bonds outstanding that defaulted in
any given year was kepr low by the huge proportion of new issues in [986-
90. The cumulative default rate-the proportion of bonds originully rated

as junk that eventually defauited-always looked more alarming,at around
30% n(315)

Essas atividades de "takeover"*'® (highly leveraged transactions), seja via "leveraged

"D veram uma

by-outs(LBO)", "leveraged acquisitions” ou "leveraged recapitalisations
pariicipagdo importante nos negécios dos bancos na segunda metade dos anos oitenta.

Os bancos teriam fornecido metade dos créditos para as operagdes de LBOs, entre

315

36

n7

Ver Borio.op.cit.pp.9-11.The Economist april 27th 1991.p.25.No fun de 1988 30% do junk emitidos era mantido nas carteiras
de investimento das companhias de seguro ;30% pelos fundos mituos e 15% pelos fundos de pensio.No entanto.quando o "junk”
se tornou podre em 1989-1990 e Drexel Burnhan foi a bancarrota. esses nvestidores entraram em pinico.Um segmento
influenciado pela politica do governo.as associagdes de poupanga.investram em junk bonds.7% dos bonus emitidos ro final de
1988.Essas instituigdes eran proibidas de investir em agdes que eram consiradas de risco elevado.Todavia.foram levadas a
assumirem outros tipos de risco. seja devido ao fato de seus negdeios bdsicos (empéstimos para compra de inoradiajndo estar
sendo lucrativo.pouca fiscalizagio federal e porque o federal deposit insurance subscrevia qualguer risco que viessem incorrer.Isto
levou essas instituigdes a fazerem bilhdes em empréstimos e investir bilhdes em junk bonds.Um dos pools de capital de Milken
era nessas instituigoes.

Sobre as atividades de takeover e suas conseqéncias para o corporate finance.ver: Jensen.Michael C. Takeovers: Their Causes
and Consequences. The Joumal of Economic Perspectives,vol. 200.1. American Economic Association, Nashiville. winter 1988,
p.21-48. Entre 1982 e 1989 o volume total de LBOs envolvendo as corporagdes norte-anericanas aumentou de 3 bilhdes para
50 bilhdes de délares (a média das transagdes que era de 150 milhdes foi para 900milhdes de ddlares).O volume total de todas
as fusdes e aquisigdes.excluindo LBOs.para o mesmo periodo foi em torno de 160 bilhdes de délares.As recompras de
participagdes,excluindo as operagdes que envolviam fusdes e aquisigdes.foram em média 30 bilhdes de délares entre 1983 e
1989.Embora tivesse ocorrido umna onda fora dos Estados Unidos.ndio se verificou com a expressio desse pais.Foi estimado o valor
dessas transagdes na Europa.no ano record de 1989.a ordemn de 17 bilhdes de ddlares (sendo 12 bilhdes atribuidas a Inglaterra).

Existem medidas alternativas de "alavancagem™:uma vez que ér assumido que as corporagdes [inanciam seus projetos de
investimentos (0u,no caso,as estratégias de aquisicio,takeover ou incorporagio) mediante endividamento.a alavancagem esta
ligada a avaliagio dos ativos e consequentemente a incerteza do rendimento esperado:portanto,tornando-se dificil sua medida. A
alavancagem ¢ uma estimativa de mercado (valor das agdes e débitos retidos por seus detentores contra os emissores).Esses valores
s3o importantes porque afetam aos incentivos das instituicdes a tomarem decisdes que afetam o investimento(decisGes)e a
produgio(decisdes) das corporagdes e consequentemente a performance.Esse valor € essencinlimente esperado (sio formados
expectativas sobre ele).Por outro lado,0 quanto que o valor do projeto exceder ao montante do empréstimo.a
“leverage" alavancagem.nos termos do mercado serd menor que 100%(o projeto menos alavancado).os detentores vendem esses
direitos pela diferenca.O valor desses ativos pode também ser estimado com base nos custos de colocagio ou
retirada(substituicio)no mercado.Sobre isto,ver: Borio,C.E.V.BIS economic papers(1990),no 27. pp.52-53.
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1987-1989.7% Forum wes us categorias dos cmpiestimos envolvidos nessas ransagies: os
"bridge louns” (fnanciumentos empordrios gue devem ser quitados com o venda de ativos reais
ou {inancenos. com prazo entre um e dois anos): 0s “revolving credits”, (financiamenios para
atender as necessidades de capital de giro das empresas reestruturadas. com Prazo entre um e
dez anos) : ¢ os "lerm loans”. (financiamentos mantidos por um perfodo Hixo de acordo com um
programa pré-estabelecido. com prazo entre quatro ¢ dez anos), '™

Tres razdes em sido apontadas para explicar esse envolvimento dos bancos com s
operacGes HLT. a erosdo dos negécios tradicionais; o crescimento das atividades
denominadas de "off-balance-sheet; e a aproximaciio das transacdes entre bancos
comerciais e de investimentos.”™ Em sintese. a erosdo dos negdcios dos bancos se deveu
as corpora¢bes ampliarem a captaciio de recursos diretamente nos mercados de
capitais(via endividamento maior nesses mercados,bonds e notes.com declineo nos
emprestimos junto aos bancos); a concorréncia dos bancos estrangeiros nos eréditos de
curto prazo que aumentou de memos de 10% para 25% entre 1973-1989; ¢ as maiores
taxas de juros dos CDs foram maiores que as taxas dos commercial papers.

Complementando a avaliagio desse envolvimenio dos bancos nessas operactes (HTL),
a administraco dos riscos por parte dos bancos tem aumentade. Os spreads elevados cobrados
nas operagbes de crédita sdo uma contirmagio disto. Além da diversificagdo ¢ das posturas mais
conservadoras, os bancos administram os riscos que envolvem HLTs (limitando ou transferindo
0 risco econdmico que sdo inerentes ds HTLs) de, pelo menos, quatro formas diferentes: podem
escother as corporages com cash flow mais estavel {uma escolla criteriosa da corporagio alvo-
“choise of target company - normalmente as escolhidas m poder de monopélio, baixo risco
de mudancas tecnolSgicas imediatas ¢ em setores relativamente pouco sensfveis aos ciclos
econdmicos-LBOs aparecem em setores nfo-cfclicos) ; podem exigir gue as companhias fagam
hedge de parte dos compromissos fnanceiros (transferéneia de risco das taxas de juros-"interest

rate risk”- com os mecanismos de hedge; os bancos exigem o hedging de 50% das taxas de juros

** Ver Borio.C.E.V. BanksTnvolvement i Highly Levemged Transactions. BIS Fconomic Papers.no. 28, Basle, 1990.Nas carteiras
dos sessents pdiores bancos americonos o participacio dos empréstimos para as fusdes avmenton de 11% para 15% entre 1985
¢ 1989.A participagio dos empréstitnos para LBO Gncluindo buy-outs ¢ as oulras aquisivdes alavancadas) flearun em roma de
60%.No final de 1989.a participagio para recapitalizaghies repereseniava cerea de 20%.Segundo algumas estnativas para o
primeino quaclrimesime de 1989 0 wial da exposicdo dos baneos americanos nas tansagtes HLT cstrky em torno de $170 bithoes
de dilares. Existam algumas estinativas para a exposigho dos bancos ndo-mnericanos, s o regifio.de cerca chee 30T do totod da
axposigao dos bancos com HLT.Na primeira metade de 1989 08 buncos de quatzo outros paises teriun corea de 369 bilhdes no
total de HLT (exposiclio) Metade estaria com o5 bancos juponeses ¢ ¢ restante estava dividido entre franceses.ingleses e
canadenses.Grande proporgio pertencia as agdueiss ¢ subsicidrias nos Estados Hnides. Bogo C.EV (199t opuit.pp. [ 4-15.

% Sobre as formas e s ermos de involvimento dos bancos, ver: Borio, C.E.V.(1990; vp.cit.pp. 20-28.
# Segundo Boriot 1990).0p.ciLp 55
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tlutiianies nos dois a tres anos apos a teansacio. Para 1sto sdv usados vilrios instrumentos. como
Swaps. interest caps. eic.); imposicio de restrighes A liberdade de administragio (restrict the
management's {reedom) dos recursos das empresas. visando assegurar que o fluxo de caixa
disponivel seja efetivamente usado no servigo du divida, Neste sentido. houve o propagagio da
prothicio de distribuir dividendos nos primeiros anos das transugdes @ além de exigir prioridade
para 0 pagamento dos COmMpromissos com os t:z'npi‘éstimos bancdrios ("seniority”) em relagdo
aos demais credores (0 que pode se verificar nos casos de bguidagdo, reduzindo o risco
bancdrio), P
Por outro lado, do ponto de vista das finangas das corporagdes, o processo de
liquidagdo das dividas relacionadas As fusdes efou reestruturagies estava subordinada A
capacidade de aumentar os fluxos de caixa das corporagdes adquiridas, sendo que as LBO's,
dependiam da revenda de ativos, com os operadores procurando fontes de financiamento de
Curto prazo, de bancos comerciais idealizando inovagBes gue adiavam o pagamento dos
5.7 Ademais, csse envolvimento dos Bancos com essas operages HTL significou uma
-vinplicagdo para a politica moneugriy 2
O rentismo contemporineo, visto sob a 6ptica dessas inovacdes financeiras, é
uma estratégia especulativa da expansio financeira recente baseada num tipo de decisio
crucial das instituicBes que acurnulam riqueza a partir da incorporacio de patriménio (via
atividades de takeover), financiada por transacBes ''Highly Leveraged” ; e, também, da
dptica das instituicbes que constituem carteiras de securites, muitas vezes, financiados por

transacoes "Highly Leveraged”.

* Sobre essas questdes.ver: Borio,C,V . E{1990).BIS Fconomic Papers, 10,28, petober.

B Sobre esse processe, ver: Cinten, M.A Macedo (D93 LESP mimeo.pp.29-3 1. Forun klentificados noves instumentos de alio
risen, que minimizavam o pagamenio de juros: os deflerred-cash-paviment bonds - gue sio wirlos tipos de bonus gue habilitam aos
tomadores adiar o pagamento dos juros (destacumdo-se o PIK {payment-in-kind bouds) que garnte ao emissor 2 opeio de emitis
nova divids em vez de pagar od juros devidos.duranie os priimeiros anos de mattridade do bonus, com a mawndade situande-se
am 10 anos.sendo o perodo do payment-in-kind de 5 anos tMinsky (1992)opeit.p. 1 Tonola |9 "Algumas kveraged buy out
ineclues a cliasuln de “payment in kind ‘para parte da divida. Financiamento payment in kind ¢ financkunento Ponzi-isto é.envalve
a capitalizagiio de juros): o denominade OID (original-issue-discount bounds) qui iumbdin adin 0 pagamentn dos jur(?s‘ € que é
emnitido com grande desconto ao par.Enme 1957-89.0s banes PIKs e OIDs reperesentavim mais & 13% das novas emissdes nos
mierzados de junk borndds (Crabbe et alij 1990).0p.¢it..p.597). Por outro lado.havis as seset notes.que 50 contraios de dividas que
apreseniam (axa de juros fixa e flutwante Normabinente.a taxa de juros & fisa por um perfodo inicinlde 1 a2 3 anos.g gando &
reeompostade acordo com o mercado.Bssas notes form amplunente  aiilizadas por empresas que  antecipavam
vendimentos.auavés de operagtes LBO's com destague para o caso da RIR Nabisco.s maior de todas estas bansagdes.contands
somt um desmembramento uerativa dos ativos adquiridos. Além do fato das movagdes terem diluido as distingdes entre os
instrumentos financeiros,destacando o caso do desaparecimento di diferenga entre dividas e ap0us v os instrumentos com as
caracteristicns de ambuog,

1 Sobre essa questio.ver: Borio,C B V(1990 op.cit pp.54-55,
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Esse conjunto de caracioristicas da trajetdria do rentismo  contemporineo se
estenderam 4 gestdo de risco dos porttilios de ativos no Ambito da globalizacio dos mercados
financeiros™*. Tres tipos de mudangus afetaram o padedo de concontneia nos mercados
financeiros: 4 desregulamentagdo, o securitizagio ¢ a hiberalizaclo dos principais mercados
financeiros. Essa expansio financeira recente. decorrente dessas mudangas no padriio de
concorréncia. alterou, de maneira significativa, a natureza da fragilidade predominante nas
relagbes financeiras. engendrada por um processe cumulativo enddgeno explosivo dos mereados
de ativos financeiros, pelo crescimento da volatilidade dos investimentos em cartelra de ativos
financeiros ¢ pelo potencial de instabilidade. devido A incerteza nos mercados futuros ¢ de
opgoes. expressdo do risco sistémico ™, Os grificos, a seguir, apresentam um resumo dessas
tendéncias assumidas pela trajetéria do rentismo contempordnes no contexio de globalizagio
dos mercados financeiros.

GRAFICO 3.1

Financiamento Internacional
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FONTE: Banco de Compensaces Internacionais, 66th annual report. (995
Sequéneia 1 - empréstimes banadrios internacionals:

Sequénciu 2 - emissio invternacionat de titulos (securitizaciol.

(A sequéncix doy grificos 1-1990; 21991 3-1992; 4-1993; 5-1994; 6-1995)

# Sabre a globalizacdo financeira, ver: AghiettaM et alli Globalisation Financiere: Iaventure Oblivde, Economica, 1990,

' Para uima discussao sistematicn do conceito de risey sistémicover: Aglietia, M Comporement Ranesire ot Risgue de Systeme,
mimeo 1992 ¢ Le Risgue de Svsieme et sy Prevention. mimeo 1990 Pam wma revisdo ¢ wstabilidade financewn, ver:
Brenda.S.(1997) Financial Instability Reconsidered; Orthodox Theories versus Historical facts. Journal of Geonomic
Tssues.vol XXX Ln. 2. june,
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GRAFICO 3.2

Participagdo de Cada Mercado
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FONTE: Banco de compensagaes Enternacivnais 66th annual report, [995
Sequéncin { - Estados Unidos:

Sequéncin 2 - Furopa;

Sequéncis 3 - Asia.

Participagio de cada merendo no wial dos instuinentos devivativos ne fueindos nos
mereados organizados.

GRAFICO 3.3

| Transagdes com Derivativos
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FONTE: Banco de Compensagbes Internacionais 66th anaunl report, 1995



GRAFICO 3.4

Participagdes no Mercado de Opgdes
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FONTE: Banco de Compensagdes Internacionais 66t annuad report. 19493
Sequéncia 1 - Fuluro de moedas:

Sequéncia 2 - Opedes subre moedas:

Sequéncin 3 - Futuros de {ndices de neoes:

Sequéncia 4 - opgdes sobre {idices de avoes.

GRAFICO 3.5

Participa¢ao dos Instrumentos de Longo
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FONTE: Banco de Compensagdes Internacienais 66th annual report, 1993
Sequéneia [ - Bdnus do Tesoure Norte-unericano:

Sequéocia 2 - Bonus do governo japones:

Sequéneia 3 - Bonus do governo alemio.
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GRAFICO 3.6

Participacao dos instrumentos de curto
prazo

USE Trithbes

|63 Sequénciat |

' ' ’ ’ ;Seﬁéncieﬁ
t 2 3 4 5 g B9 |

C13eqigncial !

FONTE: Banco de Compensagdes Intemacionais 66th annual report. 1995
Sequéncia 1 - Taxas do Eveodollar por tres meses;

sequénein 2 - Taxas do Buovene por tres meses:

Sequéncia 3 - Taxas do euro-DM por ey meses.

GRAFICO 3.7

Participagdo de Cada Instrumenio
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Sequéncia 7 - Instrurnentos de ongo prazo:
Sequéncia 3 - Opgdes sobre wxas de juros,
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CAPITULO 4: CONCLUSOES

Este capitulo apresenta as quatro concluses da tese: 1) a concepeio abrancenie do
Lentismo adequada ao estudo das trajetGrias histricas : 2) 0 estudo dessas rajetdrias destacou
as formas histdricas do remtismo do capital @ juros ¢ do rentismo do moderno mercado de

capitais ; 3) a andlise dus tendéncias contemporineas do rentismo que reforgam a contraposicio
entre as diferentes formas de riqueza predominantes nos mercados financeiros : 4) e destaca as
caracterfsticas do rentismo contemporineo que dependem do padido de concorréncia vigente

nos mercados financeiros,
O quadro 4.1, Quadro Geral de Conclusdes, resume 08 temas centrais desenvolvidos

a0 longo da tese. Destacam-se as caracterfsticas dos cendrios institucionais que originaram as
diversas trajetOrias do rentismo. Essas trajet6rias demonstram que o cardter fetichista da
acumulacdo de rigneza no capitalismo se tornou, cada vez muis. reforcado pOY UM Processo
ininterrupto de transformacio do capital em funcio em capital a juros e outras formas de
rendimentos.

O capitalismo tem sido um sistema cada vez mais diversificado na sofisticacdo
crescente das formas de acumular e produzir rigueza. principalmente paper wealth, conforme
anlisado nos capitulos 2 ¢ 3,

Segundo a concepgdo abrangente adotada na tese, o rentsmo € uma atividade
especulativa que permite ao possuidor de dinheiro (liquidez) a possibilidade de transformés-lo em
capital a juros € outras formas de rendimentos nos mercados financeiros. A conhecida férmula
geral do capital, sugerida por Marx (DMD", em Q Capital (1977), ¢ uma expressio adequada
da representagio desse cardter fetichista do capitalismo na acumulacio de riqueza. Essa férmula
geral descreve 0 processo de acumulagio de riqueza como padriio cictico da acumulacgio de
capital combinando aliernincias entre fases de expansio da producio material e expansio da

rigueza financeira.

No caso da expansio da produgio material, o capital enguanto dinheiro, liquidez,
coloca em fungio uma massa de mercadorias como meio para acumular dinheiro, No caso da
expansdo da rigueza financeira, 0 capital enguanto dinheiro, liquidez, a0 colocar na circulagio
financeira uma massa de ativos financeiros conversfveis em dinheiro, que absorve esse poder de
compra, passa & condi¢lo de capital a juros e outros rendimentos. Esta condicdo ¢ apresentada
na formula abreviada de Marx (DD") que representa 0 rentismo como cerne da expansio da
riqueza financeira 20 ampliar, no decorrer do tempo. o estogue dessa rigueza (paper wealth),

Resumindo, o rentismo & concebido como uma forma de expansio enddgena da
riqueza financeira considerando-se : a) 0 ambiente institucional caracterizado pela concorréncia
nos mercados financeiros, incerteza ¢ inovagdes que originam trajetdrias histéricas associadas
a0 capital a juros, a0 mercado de capitais e ao padrio de concorréncia predominante nos
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mercados fnanceiros | b) a natoreza dus decisdes microceanomicus condicivnadas por essas
trajetSrias que afetam a acumulacio de riqueza financeira em mercados voldtels serando
movimentos enddgenos de contraposicio entre as diversas formas de rigueza financeira ;e ¢)
0 cardter especulativo do comportunento vigente nesses mercados explicado por meio da
adesdo ou aversio g0 risco,

4.1. AS TRES OPTICAS DO RENTISMO

0 resumo de concluses (4.1 Quadro geral de Conclustes) destaca o8 cendrios
Institucionais em que se originaram as trajet6rias do rentismo do capital ¢ juros ¢ do mercado
de capitais sob tres Gpticas distintas: a Optica do padrio moneuirio. a ptica do padrio de
financiamento e a Optica do padrio de concorréneia nos mercados financeiros.  No caso do
padrdo monetdrio, definido enquanto conjunto das condicdes sécio-ccondmicas de reprodugio
do equivalente geral. concretizado nos sistemas monatarios e na atuagdo de um lender of last
resort, a trajetdria do rentismo foi analisada a partir do movimento do capital a juros. No caso
do padrdo de financiamento, definido enquanto o conjunto das formas de mobilizagdo dos
FeCUrsos financeiros, concretizado no moderno mercado de capitais, 4 trajetdria do rentismo foi
analisada a partir das finangas das corporagdes. No ¢aso do padrdo de concorréneia nos
mercados financeiros, definido como o primado da contraposicao entre as formas de riqueza,
a trajetdria do rentismo foi analisada a partir do movimento de concorréneia nos mercados
financeiros.

No primeiro caso estudado. o rentisme no ambito da Pax Britinica. a trajetdria do
rentisme fof condicionada pelo desenvolvimento e crise do padifio monetdrio. A passagem da
dncora natural, mercadoria-moeda. o ouro até 19 14, que garantia a ancoragem (estabilidade) As
transaches internacionais, para 8 vigéneia da Ancora nominal, afetou. de maneira irreversivel. a
trajetéria do rentismo do capital a juros caracterizado pela exportaglio de capitais e pelo
investimento de porta-f6lio. Neste caso, a City se mantinha ma condi¢io de centro Hnanceiro e
comercial do mundo.

No segundo caso estudado na tese, a emergéneia e crise de um padrio de
financiamento, as origens e desenvelvimento do moderno mercado de capifais condicionou a
trajetdria institucional do rentismo envolvendo um complexo relacionamento entre as financas
das corporagdes, o mercado de capitais e uma comunidade finunceiry, Neste caso, Wall Street
assumiu g condi¢do de paradigma financeiro do mundo.

No terceiro caso estudado na tese, rentismo ¢ padrio de concorréneia nos mercados
financeiros. no contexto da expansio explosiva desses mercados.a trajetdrin do rentismo
contemporineo € condicionada pelo padriio de concorréneia vigente nos mercados financeiros,
caracterizado pela securitizaglio e liberalizagio desses mercados, enquanto primado da
contraposicdo entre as diversas formas de riqueza.
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4.2. RENTISMO E CAPITAL A JUROS

No caso de Lombard Street, a crise do padrio monetdrio com a lransigdo da dncora
natural (padrdo ouro) para um sistema monetdrio com buse numa incora nommnal, introduziv
mudangas na expansio da riqueza financeira no movimento de transicdo do rentismo do ancien
régime”. do capital a juros. para o rentismo do moderno mercados de capitais,

Na obra de Keynes, encontramos aspectos refevantes para meerpretar o rentismo do
capital 2 juros. No Treatise (1930), a riqueza (o1 concebida como objeto de uma disputa entre
08 rendimentos do capital a juros e o3 lucros empresariais. Na Teoria Geral (1936) essa questio
foi retomada a partic da hipSrese do dinheiro, enquanto torma recorrente da riqueza.
desempenhando papel fundamental nas decisdes sobre acumulagio de riqueza e produgcio.®

Keynes descreveu, em linhas gerais. a trajet6ria do capital a juros ¢ o surgimento do

moderno mercado de capitais :

"Em outros tempos, quando as empresas pertenciam, quase todas,aos que
as tinham fundado ou aos seus amigos ¢ socios, o investimento dependia
da existéncia de um miimero suficiente de individuos de temperamento
ertusiastico e de impulsos construtivos que empreendessem negécios como
wmag maneira de viver (as a way of life).sem realmente romar como base
os calculos precisos de lucros provdveis. Os negocios eram,ein parte, uima
loteria (...) Todavia,as decises de invesiir em negdcios privados do tipo
antigo erantem grande parte.irrevogdveis ndo 56 para a comunidade em
geral.como também para os individuos. Com a separacdo entre a
propriedade ¢ a gestde gue prevalece awmalmente e com 0
desenvolvimento de mercados financeiros organizados. surghu wm nove
fator de grande bnportdncia gue,as vezes, facilita o investimento, mas
que,as veces,contribul sobremaneiva para agravar a instabilidade do
sistema.Na auséneia de bolsas de valores ndo hd motive para se
preccupar, com frequéncia, em reavaliar os investimenros gue fazemaos.
Mas a bolsa de valores reavalia,todos os dias,os investimentos e estas
reavaliagdes proporcionam a oportunidade frequente a cadua individuo
{embora isso ndo ocorra para a comunidade como um todo} de rever suas
aplica¢des." TG, p.111 927

Keynes chiegou a argumentar gue havia, nessa época. uma harmonia de interesses entre

O rentier ¢ as classes empresariais:

P Sobre essa fuse. ver - Shackele, CGLL.S.(19913.
¥ Ensatos de Persuasio. parte 11 " Inflagdo e Deflngan”, coleghio Os Pensudores. Abril Coliurak, 5. P, 1976, p.11-12,
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“Contratos para receber somas fixas de dinheiro em datas futuras
(feitos sem provisio, para possiveis mudancas no valor real do
dinheiro naguelas datas) devem ter existido desde que se passocu a
emprestar dinheire. Na forma de arrendamentos e de hipotecas,e
também de empréstimos 2 governos e a umas poucas entidades
privadas.tais como a Companhia das [ndias Orientais.eles ja eram
frequentes no século XVIILDurante o século dezenove, no entanto,
ASSumiram uma nova e maior importincia e, no comego do século
vinte, dividiram as classes proprietdrias em dois grupos - os " homens
de negdcios " ¢ os "' investidores " - com interesses parcialmente
divergentes (...} Com este sistema, a ativa classe empresarial poderia
chamar em apoio de suas empresas nao apenas sua propria rigueza,
mas as poupangas de toda a comunidade. De outro lado, as classes
profissionais e proprietdrias poderiam encontrar um emprego para
Seus recursos  que lhes traria poucos problemas, nemhuma
responsabilidade e (acreditava-se) pequeno risco.(...} Por cem angs o
sistema funcionou na Europa, com extraordinrio sucesso, facilitando
0 crescimento da riqueza em escala sem precedente, Poupar e investir
rapidamente se tornou a obrigacio ¢ a delicia de uma grande classe.
As poupancas eram raramente sacadas (...) A atmosfera assim criada
harmonizou as exigéncias dos negécios em expansio (...) com o
aumento de uma confortivel classe de nio-negociantes (...} Os
investimentos se espatharam e se mulliplicaram até que, para as
classes médias do mundo, os segurissemos titulos ¢hegaram a tipificar
0 que havia de mais permanente ¢ mais garantido™

A classe rentista que mantinha sua riqueza na forma de titulos de longo prazo, "as a
way of life”. ¢ a classe empresarial que controlava seus negdeios, "as a way of life”, poderiam.
dades s arranjos institucionals, coexistir em harmonia, origmando um crescimento secular e
estdvel (Crotty,J.R., 1990},

No entanto, segundo Keynes, muitos fatores contribuiram para a crise do rentismo
nessa época: 1) a separagiio entre a condiciio de proprietdrio ¢ acionista; 2) a mudanca no
carater da classe rentista; 3) o predominio do rentismo sobre os interesses empresariais;
4} o desenvolvimento dos mercados financeiros organizados; 3) e o colapso da estabilidade
do nivel de pregos, condigiio de existéncia do "rentier class", com a emergéncia do
processo inflaciondrio (crise do Padrio-Ouro). Neste particular, 0 proeesso inflaciondrio
desencadeado com o advento da Primeira Guerra Mundial e acelerado com o desenrolar do
conflito social estabelecido, anunciou o fim da "Victorian rentier class”, e, consequentemente,
dessa dpoca do capitalismo, ™

" Ensaios de Persuasao, parte I1: * Inflagdo e Deflcao *. calegds Os Pensadores, Abrit Cultural. S.PL1976.,p.11-12.

3 Fssa temitica aparece numa sequéncia de artigos que Kevnes reuniu no A Tract on Monetwy Refonm. publicado pela pruneira
vez em 1923 sendo reeditado em 1924, 1929 ¢ 1932
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A crise do Ancien Régime. com 0s pregos dos (fwlos ¢ a taxa de Juros
imprevisivelmente baixos, com a conflanca  na seguranca dos titulos rompida ¢ com o
desaparecimento da classe que emprestava a longo prazo com taxas de Jures {ixas, acarretou
profundas transformagdes nos mercados financeiros.

A nova classe rentista. constituida ap6s a Primeira Guerra. era qualitativamente
distinta daguela do Ancien Régime. Do perfodo da Primeira Guerra ao crash de 1929.0s ativos
financeiros foram, numa escalada crescente. procurados, cuda vez mais. para ecleto de
especulagdo antes gue para proporcionar rendimentos a longo prazo. ¢, cada vez mais.
financiados pelos bancos no lugar da classe rengista.

Grande parte da Teoria Geral (1936) foi devoiada a esse esforco analitico de
especificar as instituicoes ¢ os comportamentos que condicionaram o processo de acumulagio
de riqueza e seu financiamento nos anos vine ¢ Lrinta, tornando mais nitidas as caracteristicas
desse perfodo do Ancien Régime

Reynes {1936) contrastou esse tipo de investimento especulativo {comportamento
especulative) com o que denominou de comportamento  empresarial (atividade
empreendedora), isto &, as decisOes de investir com base na andlise dos rendimentos esperados
de um ativo de capital. Keynes argumentava, enfaticamentc. gue uma mudanca nesse
comportamento da atividade empreendedora para a atividade especulativa poderia
desestabilizar o processo de acumulagio aumentando a vulnerabilidade da economia a uma
recessdo protongada. Todavia, o aspecto mais delicado estava no fate da evolugdo dos mercados
de titnlos.com elevado grau de lquidez, num mundo de incerteza, encorajar 0s investidores a
mudar o {oco das previstes para 0 curto prazo. Neste ¢aso. ¢ investimento se torna dominado
pelas perspectivas de ganhos de capital no curto prazo, antes que numa série de andlises de
perspectivas de lucratividade de longo prazo dos investimentos em ativos de capital.

Para Keynes, esse processe de acumulagdo de riqueza estava submetido aos mercados
financeiros que ele chegou a comparar com as atividades de um cassino. As decisdes de investir
dependiam das avaliacOes de uma classe rentista especulativa que se firmara com a separa¢io
entre gestdo e propriedade da rigueza, fazendo do proprietario de riqueza. enquanto proprietario
de liquidez. alguém que niio tem especial conhecimento das circunstincias atuais ou prospectivas
dos negdcios em questdo. ™" A classe empresarial do passado foi substituida do controle efetivo
da dire¢io da acumulacio, ndo prevendo mais investimenios a longo prazo e.nuild menos.

fazendo disto "a way of life".

"% Sobre, o Ancien Régime, ver o estudo de : Crouzet. F. The Victorian Econpmry. Colunibie Uni versity Press, N.Y., 1982,

M Sabre a estruturigio e regulagio dos sistemas fnancelros.de wma visdo institueionadista. ver: Lawson. C L and Lavwson, [ L.
Fingnesal Svstem Restrucngring: Lessons trom Veblon Kevees.and Katecki FEL vol XXIV 0l march 1990,
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Neste sentido. o velho rentismo havia mortido:

O investimento baseado nas previsoes auténticas a longo prazo é hoje tio dificil
que mal pode ser posto em pratica ".TG (1936) p.114. A harmonia do passado entre 0s
capitalistas havia sido substituida pelo contlito do predominio rentista no séeulo atual. Por isso,
Keynes, no dltimo capftulo da Teoria geral (1930), diante deste "estado de coisas™ chegou a
clamar pela “euntandsia do rentier €, consequentemente, pela cutandsia do poder
cumulativo de opressiio do capitalista em explorar o valor de escassez do capital (,..) o
detentor do capital pode obter Jjuros porgue o capital é escasso (...) e nfio ha razies
intrinsecas para a escassez do capital (...} eu considerp o aspecto do rentier do capitalismo
como sendo uma {ase transitéria, que desaparecera logo que tenha desempenhado sua
fungdo (...) 2 eutandsia do rentier, do investidor sem funciio, nada tera de repentino, mas
sera meramente uma continuagiio gradual e prolongada do que vimos observando
recentemente na Gri-Bretanha, sem carecer de qualquer revolugiio.” TG (1936), p.255

Em resumo. a trajetdria do rentismo no dmbito do capital 2 juros dependia da gestio
de um padrio monetdrio centrado no papel de banco central do mundo desempentiado pelo
Banco da Inglaterra na garantia da conversibilidade do sisterna Libra-ourc. A exportagio de
capitais para mvestimentos em porta-f6hio. principal atividade rentista, estava submetida 2
poiitica de reservas do Banco da Inglaterra e a0 predominio comercial ingles.

4.3. RENTISMO E MERCADO DE CAPITAIS

No segundo caso objeto de estudo da tese, a trajetGria histérica do rentismo reforca
o cardter fetichista do capitalismo com o desenvolvimento do moderno mercado de capitais.
Neste caso, a trajetdria das finangas das corporagdes articulou, de forma institucional, o capital
em funcdo com o capital do acionista constituindo um padrdo de financiamento no qual a
atividade industrial ¢ organizada a partic da forma de participagdo societdria por agSes
negociadas nas bolsas.*“Essas finangas dizem respeito 2 propriedade do capital colocado &
disposicio dos investimentos da corporagdo, hasicamente nas formas de agBes. debéntures e da
emissdo de titulos.

No imbito desse padriio de financiamento, o controle da riqueza privada (paper
wealth), que denominamos de arquétipo de Wall Street, esteve vinculada : 1} a uma comunidade

7% Sherer.F. M Corporate Ownership and Control in Meyer ¢ GustafsonJohn R Jamnes M.eds.s The U.S Business Corporation.
Cambridge, Mass.: Ballinger Publishin g Company. 1988, pagd5, apresenta dados sobre o participagio do valor da produgas
seguriio a fonma de organizigio empresanal no setor industrial {1900-1982),em que as sociedades por agles representavam 63%
am 1300 ¢ cerca de 989 pura o valor adicionado em 1982 sitaco por Alves Pinto. N.P. O Capital Finaneeiro na Economin
Contempordnes-Uii revisdo todricy e histrien de sew pancl no desenvalvimento receie dios Dstados Unidos. Tese de Douiorado
apresefitada no Instituty de Economia da Universidade Bstadiul de Canpisay.abiil de 1994, pag (37,
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de negdcios fnancetras contigurada numa relagdo de interesses entre o3 bancos de investimentos

€ as corporagies ; 2) aos tucros financeiros dessa comunidade decorrenies dos investimentos,
via de regra. especulativos ; 3) e a Gptica do cdkeulo financeiro do board room de um banco de
mvestimentos de Wall Street que dleta as decises de investimento das co rporagdes.

O que estd em destague, neste caso. ¢ o La(o das operagGes linanceiras gerarem
rendimentos para uma minoria de capttalisias a partir da mudanga na nropriedade da rqueza
{paper wealth). Como oi visto no capttulo 20 nos anos oienta (1980), as finangas das
Corporagdes passaram um ciclo de incorporagdes (takeover) ¢ fusdes, mediante as operagGes
LBO-Leveraged buyout, resultando na transferéneia de control aciondrio, Neste periodo, as
corporacOes assumiram grandes dividss, com a recompra de agles sobrepujando em grande
parte as novas emissoes,*

No caso da origem do moderno mercado de capitais, a undlise T.B. Veblen (1924 da
fase do denominado Tycoon Business, demonstroy esse Jogo da habilidade financeira como fator

de promogdo e perturbacdo, 20 mesmo tempo, da atividade produtiva. O caso da constituicio
da United States Steel Corporation. em 1901, ¢ um bom exemplo para lustrar essa situagio.
Segundo estimativas da época, seus ativos foram avaliados em cerca de 682 milhdes de délares,
todavia foram vendidos 303 milhdes em titulos, 310 milldes em agBes preferenciais e 508
milhdes em agdes ordindrias. Isto 6. a empresa avaliada em termos (inancelro era duas vezes
mais que nos termos de seus ativos reais. Neste caso. J P.Morgun ¢ seus associados ganharam
um prémio de 12,5 milhdes de délares, e os lucros da subscricdo das agdes, por parie dos
intermedidrios. atingiu os 50 milhdes de délares. No total foram necessdrios 150 mithdes para
moatar g empresa.

Outro exemplo da obtengio de lucros financeiros. do rentismo especulativo de Wall
Street, foi a operagio de compra da Anaconda Co pper Company por Henry Rogers e William
Rockefeller, sem terem gasto um tnico dolar que lhes pertencesse: 1) Rogers e Rockefeller
emitiram um cheque de 39 mithdes de délares » Marcus daly, pela compra de Anaconda, com
a condigdo de que ele depositasse o cheque no National City Bank ¢ nfo o levantasse durante
um determinado perfodo; 2) eles criaram ent3o uma sociedade ficticia, com o nome de
Amalgamated Copper Company, com os seus funciondrios como falsos diretores, ¢ fizeram com
que a Amalgamated comprasse a Anaconda - nfio em dinheiro. mas com 75 milhdes de d6lares
em agoes da Amalgamated que foram especialmente impressas para esse fim : 3) Rogers e
Rockefeller fizeram entio um empréstimo ao National City Bank de 39 milhdes de d6lares, para
¢obrir o cheque de Marcus Daly, dando em garantia do smpréstimo os 75 mihdes em agcdes da
Amalgamated ; 4) venderam entdo as acdes da Amalgamated na bolsa por 75 mithOes de délares;

M Pors uma interpretagiio critiea desse ciclo, ver: Kaugman P, A Era do Conformismo-As Fspegtativas econdmicas Frustmdas, 1992,
Ed.Campus. RI, Pare [V,
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5) Com esse dinheiro apurado. pagaram o emprésumo de 39 milhdes de délires ao National City
Bank ¢ embolsaram 36 mithdes de délares, como seus lueros particulares neste negéeio, ™
O arranjo institucional do arquétipo de Wall Sureet. otundo dos anos trinta. combinou
duas caracteristicas relevantes para & relagdo entre a composigdo da carieira rentista e as
finangas das corporagdes: a) as corporagles tinanciam, em grande parte. seus investimentos com
TECUrs0s internos que normalmente superam as necessidades de finunciamento. As corporacées
1em um elevado grau de auto-financiamento, As fontes cxternas iém um papel complementar,
Elas sio compostas das emissdes de acdes ¢ titulos-commercial papers. Portanto, hd autonomia
relativa das financas das corporac@es em relagdo ao sistema de crédito controlado pelos bancos:

b) o FED (Federal Reserve Board). apGs a grande depressio dos anes trinta, no ambito da nova
regulamentaclo, passou a ter a funcdo de lender of last resort. O sistormna combinou a condicio

de Big bapk do FED. como mecanismo de defesa contra a desvalorizagdo dos ativos financeiros
‘e reestabelecimento da contianga no sistema) ¢ o Big Government, como mecanismo de defesa

"< das corporagles (a politica de gastos em defesa da demanda efetiva com a geragio
serem financiados).

Esse tema foi desenvolvido por H.P.Minsky (19862-1) a0 analisar a natureza da
instabilidade financeira no pos-guerra. relacionando inovaclo financeira ¢ 2 hipdtese da
fragilidade financeira. Segundo Minsky, a intervengdo do Governo ¢ necessdria para previnir a
difusiio de defaults de seu ponto de impacto para o conjunto do sistema financeiro. Portanto,
evita debt deflations com o Big Government recuperando a demanda efetiva com a defesa do
lero e o Big Bank em defesa da desvalorizagdo dos ativos financeiros. Esta intervengio
incorporada pela fungio de lender-last-resort, ¢ uma tentativa de reduzir a volatilidade dos

mercados financeiros. Com essa regulamentacio, o rentismo se institucionalizou nos mercados
de capitais ¢ do capital a juros. No caso do mercado de crédito, de débitos de curto prazo,as
letras do Tesouro (Treasury Bills), Commercial papers {emitidos pelas corporagfes) e Call
Loans, constituem empréstimos feitos a corretores ¢ Dealers para qUC pOSSAIm manier suas
posi¢bes na Bolsa.No caso do mercado de capitais, compra titulos de Jongo prazo (securities)
e bonus (bond yield. Quando um investidor compra um blnus estd abrindo mio da posse de
dinheiro (liquidez) por um perfodo de 20 ou 30 anos em troca de um rendimento esperado(yield
anual) e da devolugfio da quantia emprestada na maturidade do bdnus (no momento do res pate).
Através da criagio desses débitos de longo prazo sio explicadas as taxas de juros de longo
prazo e 4 demanda desses ativos financeiros para especulagio, por meio de um complexo sistema
de intermediacAo financeira composto de um conjunto diversificado de instituicses (bancos,
outros intermedidrios, corperagles, dealers, brockers etc.)constituinde uma verdadeira
comunidade de negdeios financeiros.

™ Heilbroner,R.(1972). O Grapdes Feonomistas, publicagdes Dom Quixowe, Lishua, p. 254
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Conforme foi visto no capfudo 2. o rentismo sob a Gptica do arquétipo de Wall Street
estava vinculado. histovicamente, 4 essa comunidade de negdeios financelros com o predominio
das relagOes entre as grandes corporactes ¢ os grandes bancosde investimento.Segundo Minsky
(1975). os banqueiros. tanto os comerciais quanio os de investimento. inanciam e agem como
COITELOres na aquisicdo dos bens de capital por parte das empresas. bem como da propricdade
acionidria dag corporagdes por parte dos acionistas, Prestando servigo ds empresas , 0s bancos
financiam a aquisicdio de ativos produtivos. Servindo wos acionistas. financiam ¢ vendem .por
sua vez, a aquisiclo e o controle de ativos financeiros. Em particular. os bancos de investimento
administram a distribuiciio e 0s bancos comerciais podem Hnanciur a aquisicdo das agdes.

A trajetGria histérica do rentismo, no caso do mercado de capitais, esteve associada
a esse padrao de financiamento liderado pelas finangas das corporagles. Sua evolugdo, no pos-
guerra. engendrou a trajetria do rentismo baseado no monay- manager capitalism, caracterizado

pelo predominio do investidor institucional na pestdo de diversificadas carteiras de ativos
“eoneeiros, Trata-se da trajetéria do rentismo sob o primado do mercado de capitais {com

10 da gestio privada de Wall Street) ¢ da tensiio entre esse mercado de capitais {com
~icwica deflaciondria), que tende a individualizar o risco do inadimplemento ou de Hiquidez.
por meio da queda de pregos dos ativos financeiros (desvalorizacio) ¢ o mercado de crédito
securitizado {com tendéncia inflaciondria), que enfrenta as crises de iliquidez ¢ inadimpléncia por
melo das intervengSes do banco central, através do redesconto ou das a¢Oes de emprestador
em dltima instdncia, sob a supremacia do Délar flutuante.

Essas mudancas nas estruturas e inter-relag0es financeiras tém afetado s expectativas
de longo prazo, tornando o colapso do nvestimento um fendmeno enddgeno em circunstincias
particulares (mudanga na natureza dos ciclos econdmicos), ™ Minsky, ¢m particular, defende
esta hipStese em seus estudos sobre a trajetéria do modelo de Wall Street no pds-guerra, %

4.4. RENTISMO E PADRAO DE CONCORRENCIA

No terceiro caso objeto de estudo da tese, o rentismo contemporines tem
representado o reforgo do cardter fetichista do capitalismo. na medida em que estimala o capital
aplicado nos mercados financeiros. A trajetdria desse rentismo baseado na gestdo dos
investimentos em carteiras diversificadas e globalizadas de ativos financeiros, se manifestou por

* Sobee a mudanga de matureza no ciclo de negoeios.ver:Minsky HLP.(1982) "Finance and ProfitThe Changing Nature of
American Business Cveles™ In: Can “IT™ happea Again?

4 Ver.a respeito,a sequéneia de estudos:Minsky HLL.Can ~ [T happen Again? The Financial Inatobiiity H ypothegi.ﬁ:Ml .In lcr;_:ret'atior}
of Keynes and an Altemative to " Standapd® Theory.ci,3: Cagitalist Financial Processes and the hzsmi;ﬂ.uy ‘ot ‘C:apxu}hsm,
ch.4;"The Fusancind Instability Hypothesis: A Resiutement” ch 52 Financiol Instability Revisited: The Economics of Disaster” ch 6.
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meio de duas tenddneias gerais: 1) a emergéncia da lideranca dos grupos econdmicos
Jjaponeses no ambiente da expansdo financeira, a partir da segunda metade dos anos
oitenta, devido as posi¢Bes superavitirias do Japiio, & lei de liberalizacio e 3 des
valerizagdo do Délar; 2) e o desenvolvimento do risco sistémico e sua prevengio em
ambiente de incerteza crescente nos mercados financeiros. O quadro 4.2, As Tres Opticas
do Rentismo, apresenta as diferentes trajetérias do rentismo. "

O aspecto relevante da andlise do rentismo contempordnes, no dmbito do padrio de
concorréncia nos mercados financeiros e na relagdo entre as polfticas de coordenagio. risco
sistémico ¢ sua prevengio, dada a tenddncia de instabilidade do Dolar, reside na possibilidade,
nunca afastada. do movimento de fuga do D6lar por parte dos possuidores de riqueza
{principalmente os investidores institucionais),

A tenwativa de superar esse movimento se verificou por meio da retomada da
hegemonia norte-americana, ainda na década passada, com a mplementa¢io da denominada
diplomacia do Ddlar forte. Em consequéncia disto. com a situagdo de assimetria global entre as
posicOes deficitdrias da economia dos Estados Unidos ¢ s posicfes superavitdrias de outras
‘conomias industrializadas, principalmente Japdo ¢ Alemanha. a partir de 1985, o FED
implementou unilateralmente uma brusca desvalorizagdio do Ddlar, obrigando 2 uma
coordenagdo forgada das polfticas macroecondmicas entre os principais paises da OCDE. A
reanido do GS, convocada pelos Estados Unidos, tinha como objetivo impedir flutuagbes
bruscas nas moedas de reserva internacional, todavia. com a clara decisio dos Estados Unidos
impor ao0s dermais um fato consumado. Essa exigéncia de coordenacdp de politicas
macroecondmicas liderada pelo Federal Reserve Board, visava evitar tanto o hard lending do
Dolar, que era consenso, quanto manter o crescimento da economia dos Estados Unidos.
Tratava-se de uma safda coordenada para a desvalorizagio do Délar supervalorizado. Era uma
nova situagio critica com a revisdo da posigio a favor da auto-regulacio do Livre cimbio.

A gigantesca expansdo financeira, fundamentando o predominio das financas do
rentismo contempordneo, jd ndo refletia as necessidades das transugdes comerciais, As posi¢tes
deficitdrias eram de natureza financeira. O problema se localizava, cada vez mais, na conta do
movimento de capitais. A coordenagiio seria o mefo de enfrentar essa situacio critica, Enconirar
uma saida negociada, dando tempo a que 0s investidores pudessem ir mudando suas posicdes -
fazendo a reciclagem da rigueza financeira mobilidria (alterando a composiglio das carteiras),
principalmente dos ativos denominados em Dé6lar, procurando amenizar o risco sistémico. Uma
valorizaglo rdpida e expressiva das agdes nas bolsas foi a forma de compensacdo encontrada
para reduzir as perdas de capital de origem cambial em decorréncia do movimento de
desvalorizacio do Délar.

7 Andlises recontes 1ém avalindo essas mudangas sob prismas distiotos: Chick,V. ¢ Dow.5.C. ([996); Comtord A (1996) ¢ Swaney,
LAL996;,
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Como consequéncia, os Estados Unidos seguiram com a deterioragio na balanca
comercial. endividando-se com o resto do mundo o agravando  seus  desequilibrios
macroecondmicos 1o longo da década. Criou-se uma situacio de desequilibrio global entre os
deficits estruturais da economis norte-americana ¢ os superdvits do Japlio e da Alemanha. Essas
politicas de coordenagiio macroecondmica. nu medida em que no representaram solugdo a esses
desequilibrios fundamentais. acentuaram, ainda mais. a concorréncia mntercapitalista.

A necessidade de ampliar a participagio no mercado mundial seguiu sendo o leit motiv
da reestruturacdo industrial com os aumentos no investimento em capital fixo (a reestruturagio
industrial dos pafses da OCDE com destaque para 08 casos bem sucedidos do Japido e da
Alemanha) e com a internacionalizacdo bancdria crescente. Nesse movimento, em particular,
as corporacdes e 0s bancos japoneses tiveram um desempenho exemplar, como foi visto no
capitulo 3,

Nesse sentido, a década dos oitenta pode ser caracterizada pelo predominio de
estratégias  microecondmicas de concorréncia (bancos tramsnacionais e corporagdes
transnacionais) que minimizaram o risco privado. Do ponto de vista das corporagdes
transnacionais, o risco foi minimizado via as estratégias de e¢liminacdo do risco crescente (as
corporagies se autenomizaram em relagfio aos bancos, vide o caso japones). Esse movimento
endogensizoy a liquidez no circuito dos mercados financeiros. Em termos da composigdo das
carteiras, o risco privado foi reduzido com aplicagdes em ativos mobilidrios denominados em
moedas estdveis. Do ponto de vista da concorréneia internacional, o risco foi minimizado com
a introduclo do progresso técnico. Portanto, as estratégias de redugio do risco privado diante
da volatilidade do cimbio e dos juros, no case das corporacdes transnacionais, reuniram liguidez
{pader financeiro), competitividade e progresso téenico.

O mais importante, potém. para entender a natureza dessa liguidez financeira & o_fato
dela ser ysada como uma varidvel estratéeica das corporaces transnacionais atuando COmo

agentes deliberadamente Hquidos.. Tratava-se de uma componente rentista de lucro ndo

operacional que eventualmente permitisse que ficassem no mercado (ancorados nessa liquidez
financeira) para resistir s estratégias acirradas de concorréneia comercial e de Progresso
téenico. Para se manter no mercado internacional, avangar e reduzir o risco privado, otimizaram
estraiCgias de curto prazo numa direcio (lucros niio operacionais e, noutra direciio , no médio
prazo, estratégias agressivas de comércio exterior. As corporacdes alavancaram o futuro com
base numa ponte instdvel {rentista), (Que aparece para 0§ macroeconomisias como componente
rentista selvagem, contrdria A dindmica do sistema, Todavia, aparece hoje como alavancagem
para que ¢ futuro venha logo, uma vez que ndio poderiam se manter nessa situacio por muito
tempo. no longo prazo, sem a introdugdo do progresso téenico. Portanto, as corporacses nio
ficaram no risco privado especulativo apenas, compatibilizaram poder financeiro com ganhos

140, operagionais parg alavancar o futurg progresso réenico.em ambiente allamente competitivo,

sob s condicdes de extrema instabilidade financeira e monetdria dos anos aitenta.

136



Houve um predominio das concepgdes de curto prazo nos mercados financeiros
caracterizadas por patrimonialismo e volatilidadt nas transactes, Ocorreu mudanga substancial
na natureza do risco nos mercados financeiros. O risco privado foi reduzido no Ambito dos
bancos transnacionais via um conjunto de inovagdes (pperacBes de hedging) que
institucionalizaram o rentismo contemporines nos mercados {inanceiros (nternacionalizaram
as operaches escapando das politicas restritivas dos pafses com maior grau de regulamentagio
dos mercados financeiros) com a securitizagdo privada de todos os instrumentos tradicionais de
crédito. Ao mesme lempo que se verificou a reduglio do tisco privado, a gestio da hquidez
monetiria (divisas) no circuito dos buncos centrais tornou-se mais complexa. uma vez que a
regulamentagdc ndo se restringiu apenas a moeda de origem (nacional) e transcendeu as
regulamentagdes domésticas.

A questdo que se colocou desde entdo € a seguinte: Como regulamentar um sistema

endogeno mais liguide (liquidez sob controle privado} que o sistema de bancos centrais? Cabe

observar, porém, que essa redugiio do risco privado no sistema de bancos transnacionais, ndo
excluiu 0 recurso aos bancos centrais, como emprestador em dltima instdncia, para operactes
tocais. Todavia, ndo hd possibilidade de qualquer banco central individualmente, atuando como
emprestador em Gltima instdncia, garantir as operagdes globalizadas dos bancos e dos grupos

econdmicos transnacionais. Em sitese. o risco privado { microecondmico) foi reduzido (com

as.inovacdes nos mercados de derivativos e opeles) mas o risco sistémico (macroecondmico)
ndo foi eliminado.

O risco sistémico, de mercado, nio se coloca para esses oligop6lios financeiros e
grupos econdmicos privados na medida em que passa a ser um risco da fungdo plblica e ndo da
natureza privada dos mercados. Na década de oitenta, houve uma inversio entre o pgblico e o

privado com relevincia para a coordenagdo microecondmica do sistema de bancos ¢
corporagGes transnacionais que endogeinizaram a liguidez no cirenito globalizado do rentismo
contempordneo, configurando uma resposia privada aos chogues de ¢mbio em ambiente
caracterizado por mudangas institucionais (desregulamentagGes ¢ liberalizages) nos mercados
financeiros eivados de inovagOes que afetaram o padrio de concorréncia nesses mercados.

A década de oitenta ¢ analisada a partir da retomada da hegemonia norte-americana
¢ da recuperagdo econdmica com base nas estratégias privadas (microgcondmicas) das
corporagdes transnacionais e dos bancos transnacionais. Neste sentido. a década representou um
fendmeno nfo de paises (de politicas macroecondmicas) mas de estratégias empresariais privadas

(microecondmicas), &%

** Sobre v papel das corporagoes multittacionais | ver:Gilpin R.(1987). The Politicat Economy of International Relations .Princeton
University Press,
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No entanto, 0 visco sisiémico ¢ ump possibilidade no momenio em que haia aleuma

quebra brusca na paridade das wes divisas (Délar, Marco e fened. Neste ¢80, o dosafio 8 fzer

convergir as taxas de ¢Ambio dessas res moedas, sto 8. frata-se de um complexo nrohlema de

coordenacdio entre tres Estados com pelactes nanceiras assiméiricas em aue o poder

centralizado ndo passon dos Estados Unidos para os demais.,

E importante lembrar que a8 mudangas foram radicais, No inicio dos anos setenta 2
situaglo predominante se caracterizava por Délar valorizado, Marco na média e Iene
desvalorizado. A inversdo dessa situagiio ocorreu. nos anos oitenta. com o Marco valorizado.
Iene na média e Délar desvalorizado. Logo, o risco sistémico devido a ruptura das paridades do
padrio monetdrio se verificou em decorréneia das mudangas no padriio de concorréneia nos
mercados financeiros, das flutuagtes do cdmbio ¢ dos juros e na crise da atuaglo dos governos
{Big Government e Big Bank).

Como o capitalismo nio ¢ um sistema de mercado auto-regulado, o poder de Estado
& consubstancia na intervengdo nos mercados via alguma f{orma de coordenagdo
macroecondmica. Como regular & moeda reserva universal, por exemplo. gque denomina a
riqueza do sistema privado? Neste caso, reside o risco sistémico que escapa ao conurole do
sistema privado de decisdes. Este risco ndo € garantido pelo sistema privado de decisdes. Nilo
€ 0 sistema privado de decisfes que garante a chancefa da moeda universal. Ele ndo possui a
garantia sistémica do valor da riqueza. Por iss0. a intervencdo do Estado para regular a moeda
sempre for a primeira providéncia a ser tomada em gualquer época. Ver, por exemplo, ¢ caso
do papel desempenhado pelo Banco da Inglaterra na trajetéria do rentismo do capital ajuros.

No final de 1989, a coordenacio macroecondmica dos Estados Unidos foi contestada
pelos principais participes e foram suspensas as negociagdes. Do ponto de vista da coordenagdo
cambial ¢ financeira, o que tem se verificado. de I8 para ¢4, € uma diffcil implementagdo de uma
politica conjunta devido a incapacidade dos bancos centrais em controlar os ataques do rentismo
especulativo privado.

O montante do movimento de capitais de curto prazo nos mercados {inanceiros
globalizados ¢ desproporcional diante das reservas dos bancos centrais. Qualquer tentativa de
cooperacgiio, em termos de politica cambial, restringe a autonomia das polfticas monetdrias
domesticas, tanto nos pafses credores quanto nos devedores, afetando substancialmente as
relagBes entre credores e devedores.Episédios recentes tém demonstrado a impoténeia das
polfticas monetdrias nacionais autbnomas frente a dimensio dos mercados financewros
globalizados. Por exemplo, o aumento das taxas de juros na Alemanha e Japio ¢ a
desvalorizagdo forcada do lene, no infcio dos anos noventa, fot acompanhada de uma crise na
bolsa de Téquio.

Resumindo. o que tem se verificado ¢ o predominio de uma politica de juros altos e
fluteagdes cambiais, colocada em pridtica pelos Estados Unidos, a partir da década passada.,
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provocando a progressiva internacionalizacio das operagGes bancdrias, sobretudo no Japdo ¢
na Alemanha. 1ornando mais ditfeil o implementagiio dus politicas de coordenagio que sejam
compativels com os interesses dos Estados nacionas ¢ dos agentes ccondmicos privados. Isto
reduziv o capacidade de regulugio consensunl cnire 0§ pafses  de capitalismo
organizado. Todavig, em nenhum deles os bancos deixaram de dar suporte para reestruturagio
tecnolgica ¢ fnanceira das empresas. Como [oi visto. nos anos oilenty, us estratégins privadas
combinaram rentisme ¢ reestraturacdo industrial em ambiente extremamente instdvel. devido 4
guebry das convengdes, vom acirrada concorréneia nos mercados internacionais.

Portanto, a impossibilidade de uma politica de coordenagdo (para conter a volatilidade
do cimbio £ dos juros) tem se colocado como uma espécie de elo ruco da circulagio tinanceira
contemporinea. na medida em gue nio € encontrada alternativa adequada , do ponto de vista
da coordenagdo. para as consequéneias da ruptura do padrdo monetdrio (conilito entre as
fungdes de meio de pagamento e reserva universal do Délar) ¢ das mudangas no padrio de
concorréneil tinanceira que opera segundo uma Idgica de desvalorizagdo dos pregos dos ativos
nas crises de iquidez ou inadimplénciy,

As tendéncias contempordneas do rentismo, 00 coniexto do atual padrio de
concorréneia nos mercados fnanceiros. reforgam a contraposicio entre as formas de riqueza
nesses mercados. Essas tendéncias sdo caracterizadas pela introdugdo ¢ difusdo das novagles
financeiras; pela politica de liberalizagio dos mercados financeiros; pela diversificagdo dos
instrumentos tinanceiros do sistema bancdrio acirrando a competiglo; pela capacidade dos
bancos centrais ampliarem a liquidez, que foi transferida, em grande parte, para 08 bancos
privados; pela interdependé@ncia criada por meio da coexisténeia dos sistemas financeiros
tornando passivas as politicas monetdrias ¢ cambiais dos principais pafses industrializados : pela
caracteristica do [luxo de capitais predominante em securities (securitizagdo) via expuansio do
investimento em carteira de ativos estrangeiros por grandes instituigOes financeiras, com as
instituicBes ndo-financeiras sendo as principais detentoras desses ativos financeiros; pelo
movimento de desintermediagdo via o financiamento dos desequilibrios globais por parte das
institui¢Bes ndo-financeiras; pela diversificagdo dos ativos domésticos para ativos financeiros
estrangeiros ¢ com grande expansdo nos ativos institucionais; pela mudanga no padrio de
competigdo enire bancos, outras instituicdes lnanceiras ¢ instituigGes nfo-financeiras
(investidores institucionais. a importdneia dos fundos de pensio) ¢ pelas desregulamentagdes
simuitineas que impulsionaram a securitizagfio dos mercados tinanceiros, resultando no éxito
dos Estados Unidos em financiar seus mega-déficits ¢ para o Japiio fonte de aplicacio para seus
mega-superivis.

No decorrer dos anos sessenta e setenta. o {luxo internacional de capitais. seguindo
a orientagdo dos principais pafses industrializados (Estados Unidos. Japdo ¢ Europa) financiaram

o desequilibrio estrutural dos pafses em desenvolvimento (movimento refor¢ado com a crise do
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petrdles - com os bancos tuzendo a reciclagem dos péuro-délaresy. originando o movimento de
constituicdo do endividamento internacional. Esse endividumento entrou em colupso no inicio
dos anos oitenta (1982-1983), marcando um movimento de reversdo nessa logica. Os paises
endividados cessaram os pagamentos diante do brutal aumento das taxas de juros gue
aumentaram cnormenente a divida, sendo excluidos do meycado financeiro internacional,
Qeorren wma reorientagdo do fluxo tmovimento de capitais), com os excedentes da Europa ¢
do Japdo passando a tinanciar o desequilibrio norte-americano. Por outro ludo, a3 politicas de
ajuste impostas pelo FMI (Fundo Monetdrio Internacional) contribufram para transformar em
exportadores liquidos de capital 0s pafses devedores.

O movimento de globalizagio dos investimentos em carteira de ativos financeiros se
desenvolveu em paralelo com essa reovientagio dos fluxos flnanceiros internacionais. Antes
desse periodo a maior parte dos financiamentos passava pela intermediagdo do - sistema bancdrio.
Com a montagem dos déficits norte-americanos ¢ a crise da divida dos paises em
desenvolvimento a reovientaglio dos fluxos fnanceiros passou 4 dolar o sistema financeiro
globalizado da I6gica do financiamento direto (sem lntermediagdo) ¢ em dmbito global.

Os financiamentos e as emissdes nos mercados financeiros globalizados se fazem
diretamente. Essa I6gica tem se difundido no infcio dos anos noventa com 08 novos pafses
industrializados da Asia ¢ da América Latina constituindo os denominados “mercados {inanceiros
emergentes” (4 partcipagfo desses mercados na capitalizagiio bursdtil mundial passou de 2.5%
para 9% de 1983 a 1993), Esta tendéncia tem se explicado pelo fato dos rendimentos elevados
propiciados por esses mercados que, nesie caso, encontra pouca correlagfio com 0s rendimentos
nos principais centros tinanceiros do mundo. ™

A trajetdria institucional do rentismo contemporineo e as mudangas no padrdo de
concorréncia financeira, via mercado de capitais. dado o movimento de globalizagdo dos
investimentos de carteira, definem a natureza da instabilidade financeira: na emergéneia dos
investidores  institucionais como os principais atores das finangas da globalizagio: na
desvinculagio das finangas dos investimentos em cartelra do padrio de finunciamento das
finangas das corporagOes; uma gigantesca expansdo financeira via 0s Huxos financelros que se
traduzem em rendimentos esperados da propriedade de ativos financeiros, que se lornaram
autbnomos obedecendo a sua prépria 16gica de valorizagio, produzindo as denominadas “*bolhas
especulativas™ e nas inovagbes fnanceiras e seu processo de difusdo favorecendo aos

movimentos especulativos de capitais. (Carvaltho, F.J1., 1997)

3 Sobre ¢ debate recente em fomo do desenvolvimento financelo.crescitnenio ¢ fiberulizagio dos mercados {inanceiros.ver:

Frv.M 101997y In Favour of Financiaf hberlisation” Beonomic Journud.val. 107(May); Singh A 199737 Stock markets. financial
libersfisation and economic development.” Economic joural.vol 107(May) ¢ Arestis, Pl and Demetrindes, P {1997). "Fuancial
development and economic grow: assessing the evidence.” Economie Journal. vob 107 {Mayy Krugman.P.(19935).Duich tulips
and emerging markets Forewgn Affais,
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Neste caso. o processo de globalizaglo dos investimentos om carteiras de ativos
financeiros passa a se vineular, de maneira estreita, com a volatilidade das tuxas de JUros e taxas
de cdmbio - via um conjunto de operagdes “fora de balango” ¢ de Instrumentos financeiros
derivados (ver Quadro 4.3 Mercados Futuros ¢ Instrumentos Derivativoss,

A globalizagio desses investimenios engendrou um “risco sistémico” nos mercados
financeires. Nio se watando de instabilidade estrutural decorrente de crescimento do
endividamento junto ao sistema de intermediagdo (bancdrio), como na hipStese da crescente
fragilidade financeira. Essa instabilidade estruturat decorre de uma nova articulagio na Grbita
financeira entre as finangas das corporagdes, os mercados de capitais e de crédito. com o
predominio das relagOes de concorréneia financeira, devido, cnure outras razbes, 3 politica de
aplicagio especulativa das reservas por parte dos bancos, modificando substancialmente a
natureza do risco dessas atividades.

A globalizagiio dos investimentos em carteiras de ativos financeiros em consagrado
a supremacia do mercado financeiro sobre as politicas econdmicas de coordenagdo com as
autoridades monetdrias tendo limitagOes para defender as moedas dos ataques especulativos. Isto
tem caracterizado o movimento de crise dos padrdes-monetdrios no espago-tempo da
globalizac@o dos investimentos em carteiras de ativos financeiros. As reservas cambiais dos
principais paises industrializados sio estimadas em duas vezes menos gue o montante cotidiano
das transagbes no mercado de cimbio. As crises de 1992 e 1993 na Europa ilustram essa nova
sttnacdo. Essa nova situacdo tem denotado a incompatibilidade entre cdmbio fixo e mercado de
capitais globalizado, isto €, perfeita mobilidade nos fluxos financeiros.

O rentismo contemporineo, caracterizade pela contraposiclio entre as formas de
riqueza nos mercados financelros, estd associado 2 expansio da rigueza financeira onde
securities se transtormam em uma forma de riqueza muito mais liquida que 08 investimentos em

outros ativos de capital. Neste caso, hd uma relacdo estreita entre a trajetdria institucional do
rentismo contempordneo e a expansio da viguerza fnanceira (iguidez financeirg) como estratépia

expansio enddeen

de manutencio e ampliacio da riqueza reptista , 1o Ambito do movimento d

nos mercados de ativos financeiros. gerando um  processo cumulativo explosivo, dos

investimentos em carteiras de atives financeiros,

Esse movimento de globalizago dos investimentos em carteiras desses ativos. acabou
destacando as seguintes dreas de instabilidade para a trajetdria do rentismo contemporaneo: a
ruptura do padrio monetdrio levou a agfio do emprestador em dltima instincia A crise; as
mudangas no padrio de financiamenio, afetando 4 natureza da fragilidade financeira,
contribufram & emergéncia do money-manager capitalism: « desregulamentagdo dos mercados
afetou a natureza da fragilidade financeira contribuindo ao primado do  mvestimento
financeiro sobre ¢ produtive (0 Japdo desenvolveu a crise da relacio enwre 0 modelo produtivo
e o financiamento com o predominio do financeiro); ¢ a expansdo financeira, com base na
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difusfio das inovagGes linanceiras. liberalizagbes ete., aictou v padrio de concorréneia nos
mercados tinanceiros introduzindo v sumento du volatilidade ros mercados fnanceiros e o
desenvolvimento do risco sisténmico a partir do movimento de adesio avs mercados de risco
{Pryor, F.C: Sulcove, E, 1998) 04

AS principais tendéncias desses mercados Hnunceiros se configuriram na securitizagdo.
com o desenvolvimento de mercados secunddrios administvando o risco de liquidez: na
integracldo crescente dos sisiemas nanceiros nacionais por meio de mator volatilidade dos
fluxos de capitais; na generalizagdo ¢ domindncia dos mercados financeiros em substituicdo 3
domindncia do sistema de crédito liderado pelos bancos: us tensfes de iliguidez ou de
inadimpléncia sdo resolvidas pela queda nos pregos dos instrumentos financeiros; com 08
mercados  financeiros  individualizando as perdas (formas financeiras  intrinsecamente
deflaciondrias).

No caso particular da globalizagfo dos mercados financeiros. a trajetdria institucional
do rentismo se fundamenta na gestdo global das carteiras dos investidores institucionas,
reforgando o movimento de acumula¢io da rigueza financeira.a integraclo dos mercados de
crédito ¢ de capitais e uma ordem monetdria tripolar instdvel (Délar, Marco ¢ fene), Y

A supremaciy dos mercados Hinanceiros desregulamentados, a partir das mudangas no
padrio de fimanciamento e do padrio de concorréneia (com dilusdo crescente de inovagdes
financeiras}, no contexto de um padrio monetdrio instdvel (decorrente da ruptura do padrio-
délar), depende das estratégias dos investimentos de carteira de um rentismo especulativo {ver
Quadro 4.4 - Rentismo ¢ Padriio de Concorréncia nos Mercados Financeiros).

A trajerdria desse rentismo contemporineo estd relacionada com o desenvolvimento
das denominadas “bubbles” especulativas. Estas t&m colocado o risco sistémico como risco

global, colocando em questiio o conceito de eficiéncia dos mercados financeiros. ™ Existem

7 Sobre & estimagio da voluilidade dos pregos dos ativos ¢ dos fndices ver bibliogradia recente sobre gestdo de risco de carteiras de
investimenio, aperagdes com opedes e desenvolvimento de novos produtos: FroouK At alli 1994).A Frumework for Risk
Management. Harvard Business Review nov-dec.: Morgan,].P.(1995). Risk Meties. The benchmark for global market Risk.
Morgan Guaranty Trust Company. New York.amay 26 : HullJobn (1996) litroducio aos Mercados Puluros e de Opgdes.380
Pailo.Bolsa de Mercadodas & Futuros ¢ Cultura Fditores Associados, Fsses estutdos sobwe precificagdo de opeles iniciaram a
partir do modele precurssor de Black,F. & Scholes M.de 1973 Sobre asses modelos de cileulo ver: Merton.R.C (1395 Influence
of Mathemacical models in finance on parctice:past.present and future n:Howinson Kelly ¢ Wikmott {Eds Matherateal Models
in Finance.

A integracio crescente dos mercados financeiros.no Ambito da fexibilidade do cimbio e du volatifidade dos juros ¢ das bolsas.
ke obrigado a serem considerados novos cans intermacionals de trnsmissado dos chogues ¢ das politicas macrosconimicas, bem
como, & amplitude das crises financeiras. como o krach de 1987, a crise das colxas de poupanca noMHsUDLHGUs. 45 crises
banciras nos Estados Unides. Europa e Japdo. Sobre essa temdtica.ver: Kregel LA L1994y Agliectab.(1995),

" Sobre esse debate ver: Glickman, M.( 1094y, The cuneept of information. interactabie wncerminty.and the currens site of the
“efficient muskets” theory: a Post Keynesinn view foumal of Post Kevnesing Feonomics. Spring.voi 16.0.3.p.325-340.
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PRENS]

tentativas recentes de formalizago para essas situugies.

Concluindo. cabe destacar 2 importincia das inovagoes para o padrio de concorrdncia
predominante nos mercados financeiros, isto ¢, para 4 conirapusicio enire us novas formas de
riqueza nesses mercados, O conceito de inovagio linanceira aparcee ma lteratura econdmica
tormulado nos trabathos de W.Silber (1963,1975,1983) ¢ H.P. Minsky (1984, 1986), wnspirados
nos estudos ploneiros de J. A, Schumpeter sobre processo inovativo (Como wm processo de
acirrada concorréneia) e teoria econdmica

1 b5

A nogdo de "concorréneiy schumpeteriana ¢ concebidu como um processo de
defrontagdo dos vidrios capitals, cumprindo examinar as estratégias seguidas pelas empresas
nesse processo.na conquista e manutengio de posicles. Portanto, tica evidente i estreita relagio
entre a concorréncia ¢ a teoria da dinfimica das inovagdes, na medida em que para esta Gltima
o lucro (que € sempre extraordindrio) decorre de um monopdlio tempordrio de vantagens
obtidas através da introdugio de inovagGes teenolégicas, que vio se esvaindo com o processo
de difusio. Segundo Schumpeter, a introdugio de inovagtes ¢ a forma mais eficaz de

concorréncia e € inerente a0 sistema capitalista, ™

= Sobre essas tentativas.ver : Orléan AL (1992). Contagion des opinions et fonetiounement des marchés financiers. Revue
Egonomigue, vol43 nd juillet | Orldan ALI990) Le rdle des influences interpersoncels dans & détermination des cours
boursiers. Revue Beonomigue vol41 n.5 sepeember.Por outro lados inportante destacar gue os modelos de explicagio para as
crises {inanceiras. mspirados na teoria do equilibrio. com énfase sobre as fungdes alocativas ein detrimento dos fungGes criativas
dos mercados (Nicolas Kaldor, }987); como o cuso de Mankjw, N.G.(1986). The slioeation of credit and fusancial collapse The
Quarterty Toumal of Economivs.august. lambém demonstram as liaitagdes da hipdlese de Modiglun-Miller, originalments
apresentado em 1938 The cost of capital, corpamtion finance and the theory of Investment.publivado na American Economic
Review. Este modelo [ fiot contestado em vdrias oporsnidades. dispensando mais comentadrios aqui. A hipdiese sugerida pelos
autores de que num mercado sem “fricgdes” sem impostos ¢ wdiferente para 3 cmpresa gual o meie eseolhido para se
financiar Todos os melos servem por igual aos interesses dos acionistas. Com a variedade de imposios. com a intermediacio de
gigantes financeiros, ¢ segundo » natureza das repuingtes dos sisfemus financelrosa hipotese odo tem poder explicative.Em
trabathos tecentes o8 autores 18m revisto essas WnitngSes ao admitbren as mudancas veriicadas com as desregulamentagtes e
as inovagdes financeiras. Miller M H 1988). The Madighiani-Miller Propusitions after thirty Yewrs.ln: Joumal of Feonomies
Bempectives. volZ. n.4, Ball. Modighonal 11988 ). MM-Past Present, Future In: Journg) of Feonomips Peripectives. vol. 2, nd. fall;
Stighive, 1. E(1988). Why Financial Structure Matters.bn: Journad of Feonomics FPerspectives, volZ, n.d, fall: Miller, M. H.
{1991 Levemge. InTIhe Joumat of Foance. vol XLVLn.2, june; Miller. MUELO199 U Binangial innovations and Market Volaiility,
Cambridge Ma & Oxford UK, Backwell.

# Schumpeter.t.A£19343 The Theory of Beonomic DevelopmentAn Inguiry inte Profis. Copial Credit Intergst and The Business
Cyele, London.Oxford University Pressi(1939), Buginess Cucles: A Theorical Historieal and Statistieal Analvsis of the Capitalist
Provess, 2 vols.Mew York.MuGraw Bl 19423, Capitalism Socialism and Democpey, London. Uawin, 1987,

*% Entendemos a concorvéncia schumpeteriana come o locus do processo de inovaglo gue {undumenta o instabilidade estrutural
iatrinsera a0 sistema econdmico.( processo decisdrio inovativo produz o movimento descontinue de mmudangns eswruiuras | oo
sentido de que os distirbios cuusados pelas inovagdes,embora possam apargcer infcialinente como relitivarmente pequends.sio
suficientes parn acarretar mudanga esuntural.Ou 1os [ernos de Schumpeler.o processy inovative ¢ "un processo de destreicio
criadora” A concorrdneia schumpeteriana se caracteriza pela ~destruigdo crindora™ oriunda do processo inovative.

M6 Fxiste toda uma Merotum que coloca o processo inovative como cento dinunizador do atividade eeondinica capitalista no

tratamenta dos processos de trunsformagdo econdmica ¢ nstitucional de formy interativaseja 1o ambito das estruturas

industriais.seja no dmbite dos estrutyras de mercado, Neste caso destoco: CoriceHiF. Dosi G.é& Orsenigo 1L.{1988). "Maerg

Reguhrities in Chanwsiny Economies ang Their Micro Foundations™: "Teghniend Chanee and Feovoimic Theory” (1988} Dosi,

G.:Freeman, C.Nelson.R. :Silverberg.Gand Soete.L.(Eds.) London, Francis vinter.Pura uma rellexio sobre as inovaghes

financeims.ver: Boissiew.C.de. "Quelgues réflegions sur Uanalyse deppomioue des npovations Gnongitres™. Economie

appliquée.tome XXXKIX, 1936, 0.3, ppdd9-472,
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Segundo Schumpeter.a instabilidade vstrutural induzida pelo processo de criagio do
crédito, ao financiar as inovagdes.o qual permite um certo grau de texibilidude tecnoldgica 1o
capitalismo, definindo uma trajetSria de mudanca tecnoldgica: representa um efeito fisiologico
do credito sobre a produgdio.no sentido de assegurar a sobrevivéncia ¢ a evolugio do sistema
econdmico.Schumpeter tambdém reconhecey o tato da instabilidade estrutural decorrer da
sofisticacdo crescente das relagdes financeiras criando a possibilidade de crises recorrentes:
embora ¢sse ema ndo tenha recebido um tratamento mais detalhado em suas andlises woricas.

No entamto, esses efeitos patoldgicos tornaram-se centrais na conwribuicio teGrica de

Keynes‘[:\‘lﬂ
Considerermos a “concorrdnein schumpetriana™™ ¢ a “incerteza estrutural
keynesiana™™® como referfneias wéricas principais a0 estudo da instabilidade estrutural

decorrente das mudangas nos mercados {inanceiros que 3o relevantes ds trajetérias de
institucionais do rentismo.no dmbito de uma economia de mercado de capitais ¢ do movimento
de globalizacio dos investimentos de carteira.

No estudo das estruturas dos mercados financeiros, normalmente, as inovagdes
financeiras designam tres fendmenos: 1) o aparecimento de wm novo produto financeiro
que se traduz na ampliacio do "'menu” dos ativos financeiros {esse produto, via de regra,
representa uma ruptura com os ativos existentes); 2) o desenvolvimento de um novo
mercado ou de um novo segmento de mercado existente (dois movimentos significativos
tem acompanhado o processo recente de inovacfo-securitizaciio-o desenvolvimento de
titulos de facil negociacio e o engajamento em operacdes fora de balanco, propiciando nos
ativos bancarios uma vasta redistribuiciio dos riscos entre agenies econdémicos-as
operacdes de swap); 3) e a infroducfio de novas tecnologias de informatizacio dos

pagamentos e das operacdes financeiras,’ ™

®7 Sobre esse contraste de enfogues para a instabilidade estrutural, ver: Yercelli, A (199 1) opciupp.201-218.
& Sobre 4 concorénein, desenvolvimento finsnceiro e crescimento,ver: King B¢ aud Levine, R.41993)

¥ Sobre a formulagio do conceito de incertezn eswutural, verDavidson P1982-83) "Ragionat Expegiations: A Fallacious
Foundations for Studving Ceucinl decision-making Process”. Journal of post keynesiun economics, winter 3{2); Davidson,
P{1986-87) “Movereodic monetuy sconomy” Journal of Post Keynesian Economics.winter volIX 0.2, Davidson.P.{1588) "A
technical detinition of uneertainty and the ong-run non-neutratity of money”. Cumbridge Jowrnal of Economics. 12.329-337;
Davison, P.(1991) “Is probobility theary relevint tor uneertainty 7 A Post Kevnesinn nerspective. The Tournal of Economic
Perspectives.winter. vol.5.0.1,pp.129-143:Carabeli. A M.O1988)00 Kevoes's Method London:Macmillan : Lawson T.(1985)
"Ungertainiy and economic analysis™ The Economic Joumad 95.deceainber.pp 909-927; Lawson. T{1988) "Probability and
uncertainty in economic analysis™. fournat of Post Keynesian Economics,vol.) Lay, bFall: Carvalpo,F.C.de (19881 " Keynes on

hability, T incertainty and Blecision Making™ foumnal of Post Keynesian, Fall.11; VercelH A L1991 M ethodolosical Foundatinng

of Macrogconomics-Keynes and Lucos Canbridge University Press,

M YerSilber, W " Towards 2 Theory of Financinl Innovation” in Silber. W fed 5. Minanvial Innovation.D.C Heath Lexingion. 1975
"The Process of Finnngial innovation™, American Bconomic Review.anai 1963,
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Todavia. 0 processo de ditusdv dessas novagdes financeirus wem acelerado, desde os
anos setenta. as mudangas na constituivio da riqueza Hnancetra.™" As recentes inovagdes nos
mercados de débitos (securitizagio e derivativos) (dm se caracterizado por bguidez ¢ volatilidade
crescentes dos mstrumentos financeiros, Essas movacdes ém sido classiticadas dentro de tres
categorias: 1) aquelas que permitem os investidores e instituicdes administrarem o
exposure de suas carteiras mudando em volume devido as altera¢bes no cimbio e nos
Jjuros (hedge - financial futures) ; 2) aquelas que abrem fontes alternativas de fundos para
empréstimos bancdrios para corporaches financeiras ou nao-financeiras ; 3) e aquelas que
permitem aos bancos maior liquidez para as suas carteiras e redugiio do capital requerido
pela regulamentacfio. As implicacGes do primeiro grupo de inovagdes € que a possibilidade de
hedging aumenta o grau de integragio entre o8 mercados financeiros ; ¢ a crescente integraglo
dos mercados financeiros internacionais tem ajudado a reforcar a competicdo entre
intermedidrios financeiros e reduzido os spreads da intermediagdo. As implicag8es dos outros
dois grupos, sdo reagdes & securitizagio dos ativos (securitizar os instrumentos radicionais de
crédito - a primeira incursdo sobre esse mercado foi o crescimento do mercado de commercial
paper).™ Essas mudangas nos mercados de capitais ¢ nos arranjos institucionais dos sistemas
tinanceiros domésticos, embora variem de pafs para pafs. apresentam virias semelhangas: 1) o
desenvolvimento de novos produtos ¢ mercados financeiros'™; 2) liberalizagio das
praticas financeiras domésticas ou por meio da desregulamentaciio ou através da quebra
das convengdes'™ ; 3) crescente competiciio entre instituigfes financeiras, com muitas das
distincBes tradicionais entre bancos comerciais, € as securities firms se tornando sem efeito
no processo; 4) e a globalizaclio que significa a erosdo das barreiras institucionais

1 N v - H 135
nacionais com o aumento do grau de integracio dos mereados financeiros.”™”

¥ Sobre esse processo, ver: BIS (1986); Boissien.C.de {1986) "Quelgues riflexions suz L auslyse deonomigue des innoviriops
financieres” i econoinie applgudeiome XXKIX u.3:Carter, M. EY8Y) - "Financial Innpyition snd Fimneial Fragifiey” in: Journal
of Economic Issuesvol XX 0.3 sepember: Caner,M(1991) - “Ungertainty. Liguidicy and Seecuintions:n Kevnesian Perspective
o BFnancial Innovation in debt Markets™ i Journad of Post Keynesian,winter,vob 14, 28 ber. W L. Revent Suucturgd Chagoe
inthe Capitad Magkets - The Process of Finangia} Innovation, American Economic Review. Papers and Proceedings. may 1983,
pp.89-45.

M Yer Carter. 199Lop.citp. 176-177.

* Ver: Levich.R. et alli Bnancial Janovatios in Intemationa) Fnancial Markets | cap.4, in @ The Unired States in the World Bconomy,
Feidestein. M.. 1987 : Walnsaiey.J. The Mew Finnneial Instruments, N.Y : John Wikley & Sons. 1987,

** Recentemente o Economic Journal publicou win debate sobre a contovérsia da libemlizaglo financein: The Economic

JoumalL 107(May}, 1997,

i)

b=

No artigo citado antes, H.P. Minsky (1994} tem avangado o debats sobre a aplicagiu du hipdtese dn instabilidade [inanceim avs
problemas colocados pelas politicas moneidri e fiscal na integragdo linuncela grernacivnal.A reteréucia bisicy estd em lrving
Fisher "_The Delt Dellation Theory of Greal Depressions, Feonometrica. 1933, Chardes Kindleberger, Manins, Panics.and
Crashes, Basic Sharpe and Co, 1982 ¢ Smbilizing an Unstable Economy Yak University Press, 1986, Como sabemos, para
Minsky s vis3o de instabilidade financeima ¢ mina fonna de interpretar Keynes em John Mayoare Keynes.Columbia University
Press, 1975 . Kindleberzer (1988)Em "The Financial Crises of the 1930s and the 1980 Simikuities and Diflerences. Kykios,
vold1.1988.fae.2.pp.171-186. Parn uma discussdo sistemdtica do conceito de riscu sistdmico ¢ a instabilidade estruturniver:
Aglietta. M. Comporteinent Baneaire ¢f Risque de Svsterne. miimeo 19920 e e Risque de Systeme et s Prevention. minmeo 1990
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QUADRO 4.1

Resume Geral de Conclusdes

Trajetdria do rentismo na Pax Britdnicy:
estude do desenvolvimento e crise do
padriio monetdrio-a passagem da dncorn
natumal pard 3 dncora noninal afetow a
trajetdria do rentismo do capital & juros
caracterizado pelo modelo da City como
centro de intermediacdo financeira ¢
comercri do mundo.

Trajetdria do rentismo na Pax norte-
americana: estudo do desenvolvimento e
¢rise de um padrio de financiumento-as
origens ¢ desenvolvimento do moderno
mercade de capiteis condicionou 8
teajetdria do rentismo envolvende as
financas das corporagbes ¢ o mercado de
capitais, iendo Wall Street come modele
de centro financeiro do mundo,

Trajeidria do remistne na Pax norte-
anericapaesido da expansdo financeira
recente ¢ o padrdo de concotrénein nos
mereados f{inanceiros - restismo ¢
padrin de concoméncia nos mercados
financeiros destacando o estudo da
securitizagio, liberalizacio e
desregulamentagio desses mercados.

FONTE: O autor.
QUADRO 4.2
As Tres Opticas do Rentismo
Padedo Monetdric Padric de Financiamento Padedio de Concorréneia

Muxiclo da City e a Trajetdria do
Rentismo

Modelo de Wall Street ¢ a Trojetdria do
Rentismo

Mercado Financeiro e a Trajetdria do
Rentismo Contemporiineo

Exporiagio de Capitais ¢ Investimento | Bolsa de Valores e as Financas das Rentismo, Capital a Juros £ o Mercado
de Porta-Folio Corporaghes de Capitais
Ancora Nominal, Regime Cambial ¢ - Rentismo, securitizaciio, liberalizagio ¢
Emprestador em Ultima Instincia Moncy-Manager Capitalism os Mercados Futuros e de Opobes
FONTE: O autor,
QUADRO 4.3

Mercados e Instrumentos Derivativos {em Us$ bilhoes)

Instrumentos Negociados em Bolsa 22904 3.519.3 46344 73711 8,.862.5 9,185.3
Futuro de Taxas de juros 1,454 5 2,156.7 29130 48587 577746 58634
Opgdes sobre 1axa de juros 599.5 10726 1,3854 2362.4 2,623.6 27417
Fusuro de Moedas 17.0 18.3 6.5 347 40,1 379
Opgoes sobre Moedas 56.5 62.9 711 756 356 432
Futuros de [ndices de Agdes 69,1 6.0 9.8 100 1273 1722
Opedes sobre Indices de agdes 93.7 1323 1586 2209 238.3 3269
Instrmentos de Mercados de Balelio 3.450.3 4,446 4 53457 3.474.6 11.363.2 17.990.0
Swaps de Toxas de puros 23115 3,065.1 3,850.8 6,177.3 8.815.6 .
Swaps de Moedas 5773 807.2 R60.4 399.6 914.8 «
Outros 561.3 5712 634.5 1.397.6 1,572.8 "

FONTE: Banco de Compensacfes Internacionais, 66th Annual Rapgort, 1995, p.153.
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QUADRO 4.4

Rentismo e Padrio de Concorréngia

Rentismo¢ Capital a Juros

- Rentismo-e Mercado.de Capitais

Abordagem “Micro™: Rentisme ¢ as Estruturas de
Endividamento no Tempo (Hedge. Especulativa e
Ponziy caracterizando a endogencidade das
relagbes de crédito, denominadas sélidas ou frigeis
go ponto de vista dos riscos credor e devedor.
Neste caso. o Rentismo estd relacionade com a
nogao de fragilidade financeira. Rentismo ¢ a
“securitizagdo” do crédito com o desenvolvimento
semn precedente do Mercado de Titulos ¢ BOnus.

Abordagem “Micro™ Rentismo. finangas das
corporagies ¢ o desenvolvimento do Money-
Manager Capitalism. com a gestdo de risco das
Carteiras de Investimento, utilizando-se de novos
nstrumentos de Hedge: opgdes. futuros e Swaps.
Em consequéncia hd uma reducio dos riscos e
novas oportunidades de gachos especulativos,
Esses instrumentos financeiros reduzem o risco
*Micro” mas potencializam o risco sistémico nos
mercados de capitais.

Abordagem “macro™: Rentismo ¢ a a¢3o do “Big
Bank”-atuacdo do Bacen via redesconio ou lender
of last resort conira # desvalorizacio dos ativos.
Reatismo ¢ a agiio do “Big Government”-
implementagio das politicas anti-ciclicas em
defesa dos lucros via financiamento do déficit
pliklico

Abordagem “macro’” Rentismo ¢ o padrio de
concorténcia  predominanie nos  mercados
financeiros congebido a partir da contraposigio
entre a5 virias formas de riqueza, da escala das
operagdes, da liquidez financeira ¢ da votatilidade
desses mercados.

FONTE: O autor.
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