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Resumo

O artigo procura fornecer um arcabougo teérico para um projeto de pesquisa sobre a penetragdo contemporanea do capital
ficticio no setor da educagdo superior no Brasil. O primeiro item discute o conceito de financeirizagdo como o modo atual de
funcionamento do capitalismo global, abordando o conceito de capital ficticio proposto por Marx ¢ algumas relagdes com
contribui¢des de Keynes. O segundo item aborda sinteticamente as origens da financeirizagdo. O terceiro discute a crise
financeira recente como produto da generalizagdo da logica de acumulagdo do capital ficticio. O quarto e ultimo item tece
consideragdes sobre a socializagdo de prejuizos caracteristica das crises financeiras contemporineas e sua relagdo com a
privatizagdo acelerada do setor da educagéo superior no Brasil.

Abstract

The article seeks to provide a theoretical framework for a research project on the contemporary penetration of fictitious capital
in higher education sector in Brazil. The first item discusses the concept of financialization as the current mode of operation of
global capitalism, addressing the concept of fictitious capital proposed by Marx and some relationships with contributions of
Keynes. The second item briefly discusses the origins of financialization. The third discusses the recent financial crisis as a
product of the generalized accumulation logic of fictitious capital. The fourth and final item reflects on the socialization of
losses characteristic of contemporary financial crises and its relationship with the accelerated privatization of the higher
education sector in Brazil.

1 O qué é a financeirizacio?

Pode-se conceituar a financeirizagdo como o modo atual de funcionamento do capitalismo
global, originado na década de 1980, contemporaneo da mundializac¢do financeira. Esse modo ¢ marcado
pela importancia da légica da especulagdo, ou seja, por decisdes de compra (venda) de ativos
comandadas pela expectativa de revenda (recompra) com lucros em mercados secundarios de agdes,
imdveis, moedas, créditos, commodities e varios outros ativos. A financeirizacdo ¢ sistémica e de escopo
mundial, vale dizer, impacta as relacdes econdmicas internacionais e as torna crescente transnacionais,
atravessadas por fluxos de capital transfronteiricos capazes de influenciar o comportamento de
economias nacionais. Isso ndo quer dizer que todos os paises integrados a economia mundial capitalista

experimentam o mesmo grau de aprofundamento da financeirizag@o, mas bancos, empresas, grandes
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investidores e familias (por meio de investidores institucionais) tendem a ser atraidos pelos ganhos
esperados pelas atividades especulativas que influenciam a propria estrutura de setores econdmicos ¢ dos
mercados de cdmbio, commodities ¢ de trabalho. Os Estados passaram a depender mais das receitas
tributarias geradas pelos movimentos de expansdo financeira, porém experimentam desequilibrios fiscais
severos depois das crises financeiras verificadas regularmente desde a década de 1980.

Teoricamente, a financeirizagdo envolveu o ganho de autonomia e influéncia do capital ficticio
sobre o conjunto das economias capitalistas. O conceito de capital ficticio foi cunhado por Karl Marx no
Terceiro Volume d’O Capital (capitulos XXV a XXXI) para designar as formas de “capital bancario” (as
vezes designado de “capital monetario” no livro, em oposi¢do ao “capital real” aplicado em atividades
produtivas e comerciais) que representam titulos de propriedade sobre a riqueza futura, seja na forma de
acdes de empresas, duplicatas comerciais ou titulos publicos. Marx chegou a incluir na categoria de
capital ficticio mesmo os novos depositos criados pelos bancos em suas atividades de empréstimo, uma
vez que eles ndo equivalem as reservas reais de moeda nos bancos € sim a um multiplo delas, e
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dependem de uma crenga ficticia quanto aos retornos futuros dos empréstimos .

De fato, tanto os titulos de propriedade quanto o capital de empréstimo portador de juros
dependem de uma avaliagdo dos rendimentos futuros esperados que pode se mostrar erronea, ilusoria,
enganosa, por depender de um crédito incerto, de uma convengdo ficcional sobre condigdes futuras
desconhecidas. Os titulos de propriedade, contudo, levam a aparéncia e a ficcdo a um estagio superior,
pois sdo cotados em mercados secundarios nos quais os precos dos ativos financeiros podem flutuar
autonomamente em relagdo a riqueza real cuja propriedade representam. Essas alteracdes de prego
podem ter vinculagdo direta com os rendimentos esperados nas atividades do “capital real” financiado
(capitalizados para valor presente), ¢ podem ndo ter, relacionando-se a determinagdes proprias ao
mercado financeiro associadas seja @ mudan¢a no custo do dinheiro (taxa de juros), seja a mudanga de
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expectativas quanto aos proprios pregos futuros desses ativos financeiros”.

(1) Nas palavras de Marx: “Com o desenvolvimento do capital portador de juros e do sistema de crédito, todo capital
parece duplicar e as vezes triplicar pelo modo diverso em que o mesmo capital ou simplesmente o mesmo titulo de divida
aparece, em diferentes maos, sob diversas formas. A maior parte desse ‘capital monetario’ é puramente ficticia. Todos os
depositos, excetuado o fundo de reserva, sio apenas créditos contra o banqueiro, mas nunca existem em dep6sito. A medida que
servem para operagdes de compensagio, funcionam como capital para os banqueiros, depois de estes os terem emprestado. Eles
pagam entre si os direitos reciprocos sobre os depdsitos ndo existentes mediante compensagdo mutua desses créditos... Assim
como a mesma peca de dinheiro pode efetuar diferentes compras, conforme a velocidade de sua circulagdo, ela pode servir
igualmente para realizar diferentes empréstimos, pois as compras fazem-na passar de uma méio para outra € o empréstimo ¢
apenas uma transferéncia de uma méao para outra, que ndo ¢ mediada por nenhuma compra” (Marx, 1893b, p. 8-9). Ver também
Guttmann, R. (1996, p. 65-66).

(2) De acordo com Marx: “Toda a conexdo com o processo real de valorizagdo do capital se perde assim até o Gltimo
vestigio, e a concepgao do capital como autdmato que se valoriza por si mesmo se consolida. Mesmo 14 onde o titulo de divida —
o titulo de valor — ndo representa, como no caso das dividas publicas, um capital puramente ilusorio, o valor-capital desse titulo
¢ puramente ilusorio... O movimento auténomo do valor desses titulos de propriedade, ndo apenas dos titulos da divida publica,
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Durante as expansdes financeiras, a autonomiza¢do do capital ficticio leva a um descolamento
inflacionario do prego dos ativos financeiros em relagdo as condig¢des de reprodugdo do capital real: a
uma queda das taxas de juros dos titulos de divida e a um aumento da cotacdo das agdes representativas
da riqueza de sociedades anonimas, independentemente do comportamento de seus lucros nas operagdes
com o capital real. Nos momentos de cuforia, até empresas destinadas a operagdes produtivas sdo
atraidas pelo potencial de ganho patrimonial associado a valorizag@o do capital ficticio. O carater ficticio
desse capital, porém, torna suas flutua¢des de prego sujeitas as oscilagdes da opinido de mercado, que sdo
violentas durante as crises de crédito, ou seja, nos episddios ciclicos em que se perde a confianca quanto
ao valor “real” dos ativos financeiros, por motivos diversos. Embora o capital ficticio possa ter
desenvolvido sua trajetoria de valoriza¢do de modo relativamente independente da reproducéo do capital
real, Marx considerava que a facilidade de expansdo do crédito durante os momentos ciclicos de
recuperagdo ¢ euforia acelerava o processo de superinvestimento do capital real, levando a
superprodugdo também nos mercados de bens e servi¢os.’ Esgotadas as ilusdes de valorizagdo, a crise
financeira tende a refor¢ar ou provocar crises agudas do capital em fungdes reprodutivas, e a facilitar o

mas também das agdes, confirma a aparéncia, como se eles constituissem capital real ao lado do capital ou do direito ao qual
possivelmente deem titulo. E que se tornaram mercadorias cujo prego tem um movimento e uma fixagdo peculiares. Seu valor de
mercado obtém uma determinacdo diferente de seu valor nominal, sem que o valor (ainda que a valorizago) do capital real se
altere... O valor de mercado desses papeis ¢ em parte especulativo, pois ndo é determinado apenas pela receita real, mas também
pela esperada, calculada por antecipagdo... Em tempo de aperto no mercado de dinheiro, o preco desses titulos caira de dupla
maneira; primeiro, porque a taxa de juros sobe e, segundo, porque sdo langcados em massa ao mercado, para serem realizados em
dinheiro. Essa queda de prego ocorre independentemente da circunstancia de que o rendimento que esse papeis asseguram ao seu
possuidor seja constante, como no caso dos titulos da divida publica, ou de que a valorizagdo do capital real que eles
representam, como no caso das empresas industrial, seja possivelmente atingida pela perturbagdo do processo de reprodugdo...
Na medida em que sua desvalorizagdo ndo exprimia uma paralisa¢do real da produgdo ou do trafego em ferrovias ou o abandono
de empreendimentos iniciados ou o desperdicio de capital em empresas positivamente sem valor, a nagdo ndo empobreceu nem
de um centavo pelo estouro dessas bolhas de sabdo de capital monetario nominal. Todos esses papeis representam de fato apenas
direitos acumulados, titulos juridicos sobre produgdo futura, cujo valor monetario (ou valor-capital) ou ndo representa capital
algum, como no caso da divida publica, ou é regulado independentemente do valor do capital real que representam” (idem, pp.
5-7).

(3) “Se o processo de reproducdo alcangou novamente a fase de prosperidade que precede a de ativagdo excessiva...¢ o
Unico momento em que se pode dizer que a taxa de juros baixa e, por isso, abundéancia relativa de capital emprestavel coincidem
com expansdo real do capital industrial...s6 agora entram em cena, em grau perceptivel, os cavalheiros que trabalham sem
capital de reserva ou mesmo sem capital ao todo e por isso operam totalmente na base do crédito monetario. Acresce também a
grande expansio do capital fixo em todas as formas e a abertura em massa de novas empresas de grande alcance. O juro sobe
agora a seu nivel médio. Volta a alcangar seu nivel maximo tdo logo a nova crise arrebenta...Esse ciclo industrial é de tal
natureza que o mesmo ciclo, uma vez dado o primeiro impulso, tem de reproduzir-se periodicamente. Na situagdo de distensdo, a
produgdo cai abaixo do nivel que ela atingiu no ciclo anterior e para o qual se criou agora a base técnica. Na prosperidade — no
periodo médio — ela continua a desenvolver-se sobre essa base. No periodo de superproducgdo e fraude, ela ativa as forcas
produtivas ao maximo, até ultrapassar os limites capitalistas do processo de producdo” (Marx, 1893b, p. 20-21). A Teoria Geral
de Keynes (1936, cap. 12, p. 151) oferece uma interpretacdo semelhante: “... the daily revaluations of the Stock Exchange,
though they are primarily made to facilitate transfers of old investments between one individual and another, inevitably exert a
decisive influence on the rate of current investment. For there is no sense in building up a new enterprise at a cost greater than
that at which a similar existing enterprise can be purchased; whilst there is an inducement to spend on a new project what may
seem an extravagant sum, if it can be floated off on the Stock Exchange at an immediate profit.”
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processo de centralizacdo de capital nas mios daqueles que dispdem de dinheiro liquido para comprar
ativos deflacionados®.

O processo de centralizacdo de capital por meio da transferéncia de acdes representativas de
propriedade ja existente, operado sob comando do capital ficticio, deve ser distinguido, para fins
analiticos, do processo de centralizac¢do de capitais por meio da organizagdo de sociedades por agdes com
o fim de financiar empreendimentos de escala superior aos recursos de capitalistas individuais. Enquanto
as emissdes primarias de agdes podem financiar empreendimentos complexos que desenvolvem as forcas
produtivas, economizam tempo de trabalho e levam a cooperagfo social a um estagio crescente ainda que
desperdigcado pela anarquia capitalista, o jogo das transagdes secundarias com papeis representativos da
riqueza ja criada resulta apenas no enriquecimento de uma “aristocracia financeira” que se pde de modo
exterior ao “capital real”, extraindo-lhe rendas e concentrando o trabalho morto multiplicado pelo
progresso técnico’.

(4) Segundo Marx: “Na medida em que a acumulag@o desses papeis expressa a acumulag@o de ferrovias minas, navios
etc., ela expressa a ampliagdo do processo real de reproducdo, do mesmo modo que a ampliagdo de uma relagdo de impostos
sobre, por exemplo, bens imoveis indica a expansdo desses bens. Mas, como duplicatas que sdo, em si mesmas, negociaveis
como mercadorias e, por isso, circulam como valores-capitais, elas sdo ilusorias e seu montante de valor pode cair ou subir de
modo inteiramente independente do movimento de valor do capital real, sobre o qual s@o titulos... Ganhar e perder pelas
flutuagdes desses titulos de propriedade, bem como sua centralizacdo nas maos dos reis das ferrovias etc., torna-se virtualmente
mais e mais resultado do jogo, que toma o lugar do trabalho, como modo original de adquirir propriedade do capital, e também o
lugar da violéncia direta... a acumulagdo da riqueza nas maos dos banqueiros...a acumulagdo da fortuna dessa classe pode
efetuar-se em dire¢do bem diversa da acumulagio real; demonstra, porém, em todo caso, que essa classe embolsa boa parte desta
ultima” (idem, p. 13). Ou ainda: “O capital de empréstimo acumula-se a custa dos capitalistas industriais € comerciais a0 mesmo
tempo. Vimos como nas fases desfavoraveis do ciclo industrial a taxa de juros pode subir tanto que para ramos isolados de
negocios, especialmente desfavorecidos, chega a devorar temporariamente o lucro inteiro. Ao mesmo tempo caem os precos dos
titulos estatais e dos outros papeis de crédito. Este ¢ o momento em que os capitalistas monetarios compram em massas esses
papeis desvalorizados, que nas fases posteriores voltam logo a subir a seu nivel normal e acima dele. Entdo eles sdo vendidos e
assim uma parte do capital monetario do publico ¢ apropriada. A parte que ndo ¢ vendida proporciona juros mais altos, porque
foi comprada abaixo do prego” (idem, p. 31).

(5) Nas palavras de Marx: “Formagdo de sociedades por a¢des. Com isso: 1) enorme expansdo da escala de producgéo e
das empresas, que era impossivel para capitais isolados... 2) o capital... recebe aqui diretamente a forma de capital social (capital
de individuos diretamente associados) em antitese ao capital privado, e suas empresas se apresentam como empresas sociais em
antitese as empresas privadas. E a aboli¢do do capital como propriedade privada, dentro dos limites do préprio modo de
producdo capitalista... Esse resultado do méaximo desenvolvimento da produgdo capitalista ¢ um ponto de passagem necessario
para a retransformag@o do capital em propriedade dos produtores, porém ndo mais como propriedade privada de produtores
individuais, mas como propriedade dos produtores associados, como propriedade diretamente social. E, por outro lado, ponto de
passagem para a transformagio de todas as fungdes do processo de reprodugdo até agora vinculadas a propriedade do capital em
meras fungdes dos produtores associados, em fungdes sociais... Esta é a abolicdo do modo de produgdo capitalista dentro do
proprio modo de produgio capitalista e, portanto, uma contradicdo que abole a si mesma e que prima facie se apresenta como
simples ponto de passagem para uma nova forma de producdo. Como tal contradi¢do ela se apresenta também na aparéncia. Em
certas esferas estabelece 0 monopdlio e provoca, portanto, a intervengdo do Estado. Reproduz uma aristocracia financeira, uma
nova espécie de parasitas na figura de fazedores de projetos, fundadores e diretores meramente nominais; todo um sistema de
embuste e de fraude no tocante a incorporagdo de sociedades, langcamento de ag¢des e comércio de agdes. E producgdo privada,
sem o controle da propriedade privada.” (Marx, 1893a, p. 315-316).
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Os proprietarios do “capital real”, por sua vez, tendem a descolar-se da administragdo direta das
empresas e deixa-la em méaos de dirigentes técnicos especializados, de maneira que o lucro dos acionistas
aparece como um dividendo formalmente semelhante aos juros de um capital emprestado®. Assim, ao
lado da “aristocracia financeira” e dos acionistas que ret€ém ag¢les para captar dividendos, Marx
identificou a criagdo de uma classe de dirigentes que assume fungdes de direcdo e aconselhamento das
sociedades por acdes, que se diferencia dos demais trabalhadores qualificados sujeitos ao rebaixamento
“dos custos de produgdo da for¢a de trabalho com escolaridade especifica” e que se apropria de parte do
lucro dos acionistas’. A sucessio de crises relacionadas a deflagdo de ativos financeiros e ao
superinvestimento do capital real mostra que a separagdo técnica da fungdo de dire¢do das empresas nio
tornou a acumulagdo de capital mais racional. Pelo contrério, a sujeicdo das empresas a centralizagdo do
capital social por meio do crédito e sua disposi¢do nas méos de “aventureiros puros” torna-se a “alavanca
principal da superproducéo e da superespeculagdo”. A despeito do enorme desenvolvimento das forcas
produtivas acelerado pelo crédito e pela sociedade por agdes, a fungdo regressiva do capital ficticio e seu
dominio sobre as outras formas de capital sinalizam, segundo Marx, o esgotamento do potencial
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progressivo do capitalismo e suas crises cada vez mais profundas’.

(6) Escreve Marx: “Transformagdo do capitalista realmente funcionante em mero dirigente, administrador do capital
alheio, e dos proprietarios de capital em meros proprietarios, simples capitalistas monetarios. Mesmo se os dividendos que
recebem incluem o juro e o ganho empresarial... esse lucro total passa a ser recebido somente na forma de juro, isto ¢, como
mera recompensa a propriedade do capital, a qual agora é separada por completo da func¢éo no processo real de reproducao, do
mesmo modo que essa fun¢@o, na pessoa do dirigente, ¢ separada da propriedade do capital. O lucro se apresenta assim (e nédo
mais apenas uma parte do mesmo, o juro, que extrai sua justificagdo do lucro do mutuario) como simples apropriacdo de mais-
trabalho alheio” (idem, p. 315).

(7) Para Marx: “..com a formag¢do de uma classe numerosa de dirigentes industriais e comerciais... com 0
desenvolvimento da cooperagdo por parte dos trabalhadores, das empresas por a¢des por parte da burguesia, até o ultimo
pretexto para confundir o ganho empresarial com o salario de administragdo perdeu sua base e o lucro apareceu também na
pratica como o que era inegavelmente na teoria, como mera mais-valia... Com base na producdo capitalista desenvolveu-se nas
empresas por agdes novo embuste com o salario de administragdo, surgindo ao lado e acima do dirigente real certo numero de
conselhos de administragdo e fiscais, para os quais, na realidade, administragdo e fiscalizagdo servem de mero pretexto para
espoliarem os acionistas e se enriquecerem... A remuneragdo dos diretores de tais sociedades, para reunido semanal, ¢ de pelo
menos 1 guinéu (21 marcos). Os procedimentos perante o tribunal de bancarrotas mostram que esse salario de superintendéncia
esta, em regra, na razao inversa da supervisdo realmente exercida por esses diretores nominais” (idem, p. 275-6).

(8) “O crédito oferece ao capitalista individual, ou aquele que passa por tal, uma disposigdo... sobre o capital social, ndo
proprio, da-lhe disposicdo sobre o trabalho social. O prdprio capital, que se possui realmente ou na opinido publica, passa a ser
apenas a base para a superestrutura do crédito... O sucesso e o insucesso levam aqui simultaneamente a centralizagdo dos
capitais e, portanto, a expropriacdo na escala mais alta. A expropriacdo estende-se aqui dos produtores diretos até os proprios
capitalistas pequenos e médios... Essa expropriagdo apresenta-se porém, no interior do préprio sistema capitalista como figura
antitética, como apropriagdo da propriedade social por poucos; e o crédito da a esses poucos cada vez mais o carater de
aventureiros puros. Uma vez que a propriedade existe aqui na forma de agfo, seu movimento e transferéncia tornam-se resultado
do puto jogo da Bolsa, em que os pequenos peixes sdo devorados pelos tubardes e as ovelhas pelos lobos da Bolsa... Se o
sistema de crédito aparece como a alavanca principal da superprodugido e da superespeculagdo no comércio é sé porque o
processo de reproducdo, que € elastico por natureza, ¢ forcado aqui até seus limites extremos, e ¢ forcado precisamente porque
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2 Como o capital ficticio se libertou das amarras sociais impostas na década de 1930?

O capitalismo vem durando mais tempo do que previsto, em parte porque a reagdo social ao
dominio do capital ficticio tomou a forma de controléd-lo no interior de um capitalismo reformado, a
partir dos anos 1930 e sobretudo durante a Guerra Fria, quando o proletariado industrial ainda era uma
classe social quase majoritaria nos paises avancados. A analise de Marx sobre o capital ficticio, contudo,
guarda uma enorme contemporaneidade. Na verdade, o capital ficticio ¢ até mais importante hoje do que
nos tempos de Marx, que viveu na Inglaterra no periodo do padrdo-ouro quando a libra esterlina
mantinha uma conversibilidade a uma taxa fixa em relagdo ao ouro, e o Banco da Inglaterra tinha suas
operacdes divididas entre um Departamento de Emiss@o (limitada por um lastro em ouro) e um
Departamento Bancario. Hoje em dia, as moedas-reservas internacionais (no centro delas, o délar) e as
moedas nacionais tém uma taxa de cambio flexivel € ndo sdo mais conversiveis em ouro, tornando-se
puramente ficticias ou fiduciarias desde o fim do regime monetario de Bretton Woods em 1971 a partir
de uma decisdo unilateral do governo dos Estados Unidos da América. A concentragdo ¢ a centralizago
de capitais nas sociedades anonimas assumiu uma magnitude incomparavel a época de Marx, e avangou
em todo o mercado mundial. Também ha hoje um mercado interbancario de compensagdes
internacionais, maior integragdo das cadeias produtivas comandadas por corporagdes transnacionais e,
sobretudo, uma conexfo sem precedentes dos mercados monetarios, de cimbio, commodities e capitais.
A propensio do sistema a crises & inegavel’.

O fenomeno contempordneo da financeirizacdo expandiu-se desde os Estados Unidos da
América, deitando raizes em processos iniciados na década de 1960. A partir de entdo, gradualmente

grande parte do capital social ¢ aplicada por ndo-proprietarios do mesmo, que procedem, por isso, de maneira bem diversa do
proprietario, que avalia receosamente os limites de seu capital privado, a medida que ele mesmo funciona... O sistema de crédito
acelera, portanto, o desenvolvimento material das for¢as produtivas e a formagdo do mercado mundial, os quais, enquanto bases
materiais da nova forma de producdo, devem ser desenvolvidos até certo nivel como tarefa histérica do modo de producéo
capitalista. Ao mesmo tempo, o crédito acelera as erupgdes violentas dessa contradi¢o, as crises e, com isso, os elementos da
dissolucdo do antigo modo de producgdo”. (idem, p. 316-318).

(9) Nas palavras de José Carlos Braga (1997, p. 196): “Trata-se de um padrdo sistémico porque a financeirizagdo esta
constituida por componentes fundamentais da organizagdo capitalista, entrelagados de maneira a estabelecer uma dinamica
estrutural segundo principio de uma logica financeira geral. Nesse sentido, ela ndo decorre apenas da praxis de segmentos ou
setores — o capital bancario os rentistas tradicionais — mas, ao contrario, tem marcado as estratégias de todos os agentes privados
relevantes, condicionado a operacdo das finangas e dispéndios publicos, modificado a dindmica macroeconémica... Embora os
fendmenos em cursos assemelhem-se as expansdes financeiras que ja ocorreram na histéria do capitalismo, apegar-se a
abordagem de que se trata de uma mera repeti¢do do ‘velho’ capital financeiro, ¢ algo teoricamente incorreto ja que o passado
ndo determina em termos absolutos nem o presente, nem o futuro”. Para a reflexdo da Escola de Economia da Unicamp sobre a
financeirizagdo e a comparacdo entre sistemas financeiros mais ou menos propicios a acumulagdo industrial, ver também
Tavares e Belluzzo (1980 e 1984), Braga (1992 e 1993), Belluzzo (1995), Coutinho e Belluzzo (1996), Belluzzo e Almeida
(2002), Carneiro (2011) e Carneiro, Rossi, Chilliatto-Leite e Mello (2012). Para a reflexdo feita no ambito da Sociedade
Brasileira de Economia Politica, ver especialmente Marques e Nakatani (2009) e, para uma avaliagdo critica das teorias da
financeirizagdo na explicagio da crise recente, Cippola (2012).
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foram desmontadas leis e instituicdes de regulacdo do capital ficticio criadas em meio as crises das
décadas de 1930 e 1940. Ao longo da década de 1960, os governos estadunidenses nada fizeram para
bloquear ou regular a operacéo de bancos que eram transferidos para pragas offshore no Euromercado,
uma vez que essa migracdo era uma oportunidade de generalizacdo do uso do ddlar como moeda
transnacional e assegurava o lucro dos bancos estadunidenses em relagio aos rivais europeus. Depois que
a vinculag¢do do dolar com o ouro foi eliminada, os limites as exportagdes de capital desde o proprio
territério dos EUA foram gradualmente desmontadas, de modo a permitir que Nova lorque concorresse

como praga financeira internacional com Londres e Zurique.

Ao mesmo tempo, as oportunidades de ganhos com variagdes de preco nos mercados de cdmbio
flutuante e commodities atrairam o capital ficticio para um sistema generalizado de especulagdo quanto a
variagdes de precos de ativos. Também criaram um mercado gigantesco para transacionar contratos de
protecdo (hedge) quanto a variacdes imprevisiveis de precos, tendo na outra ponta especuladores
(particularmente hedge funds) dispostos a assumir riscos aplicando, com capital préprio, apenas uma
fracdo do valor dos contratos em aberto, em mercados de derivativos opacos e praticamente
desregulamentados. Na década de 1980, a explosdo dos déficits de balanco de pagamentos e a
desregulamentacgdo das operacdes financeiras nos EUA inundaram os circuitos de valorizagdo do capital
ficticio em escala mundial. Pressdes diplomaticas e a ampliagdo da desregulamentagdo competitiva entre
os grandes grupos e investidores financeiros forgaram a generalizacdo da liberdade de movimentos de
capitais dentre os paises da OCDE na década de 1980, e dentre os “mercados emergentes” na década de
1990

Na década de 1990, a desregulacdo nos EUA, concluida com a Lei Gramm-Leach-Bliley,
formalizou legalmente a pratica de conglomerados financeiros que ndo respeitavam mais a legislagdo
(Glass-Steagall Act) da década de 1930 que determinava a segmentacdo de instituicdes financeiras
(bancos comerciais, de investimento, seguradoras, instituigdes de poupanca ou fundos). De fato, a reag¢do
a Crise de 1929 induziu uma regulagio estrita do sistema financeiro, com um grau de controle sobre o

911

ganho e a operagdo dos rentistas que poderia levar a sua “eutanasia” . Os bancos comerciais foram

(10) Para boas sinteses, ver Helleiner (1994), Gowan (1999) e Panitch e Gindin (2012).

(11) Keynes advogou sua eutandsia por meio de juros tdo baixos ao ponto de eliminar a escassez do capital e o poder
social dos rentistas, como uma alternativa explicita a revolugdo socialista pregada por Marx: “The justification for a moderately
high rate of interest has been found hitherto in the necessity of providing a sufficient inducement to save. But we have shown
that the extent of effective saving is necessarily determined by the scale of investment and that the scale of investment is
promoted by a low rate of interest... Thus it is to our best advantage to reduce the rate of interest to that point relatively to the
schedule of the marginal efficiency of capital at which there is full employment. There can be no doubt that this criterion will
lead to a much lower rate of interest than has ruled hitherto; and, so far as one can guess at the schedules of the marginal
efficiency of capital corresponding to increasing amounts of capital, the rate of interest is likely to fall steadily... I feel sure that
the demand for capital is strictly limited in the sense that it would not be difficult to increase the stock of capital up to a point
where its marginal efficiency had fallen to a very low figure. This would not mean that the use of capital instruments would cost
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limitados a oferta de capital de giro, com poucos riscos. Em troca da proibicdo de pagamento de juros
sobre depositos a vista e de tetos de juros para depdsitos a prazo (que baixou o custo do funding
bancario) e da garantia publica de depdsitos (que evitou corridas bancarias), os bancos comerciais foram
proibidos de deter ou mesmo subscrever acgdes e titulos privados, e operaram com limites regulatorios
para os tipos de empréstimos que poderiam fazer. Assim, o capital ficticio foi rigidamente regulado: o
mercado secundario de hipotecas, acdes e titulos passou a ter giro e valorizacdo limitados ja que ndo
contava com o impulso da base de depdsitos ¢ do multiplicador bancario. Em contrapartida, o custo do
dinheiro para Estados, empresas e consumidores foi mantido baixo e estavel, contribuindo para a
expansdo do investimento produtivo e habitacional, da infraestrutura e da gera¢do de empregos até a

crise da década de 1970.

O movimento de desregulamentac¢do do capital ficticio concluido na década de 1990 foi uma
revolta dos mercados contra o controle social do capitalismo e contra a queda das taxas de lucro na
década de 1970. Com essa “revolta dos rentistas”'?, a institucionalidade adaptou-se aos impulsos do
capital ficticio por valorizagdo de ativos, uma vez que a auséncia de separagdo formal dos mercados
financeiros autorizava conglomerados que controlavam bancos de depositos a intermediarem
langamentos e a venda de titulos, seguros e a¢des; comprarem ativos financeiros para negdcios proprios
(proprietary trading),; destinarem empréstimos para compra de moedas, agdes, titulos ¢ hipotecas por
parte de terceiros ou instituigdes de propdsito especifico controladas pelo préprio conglomerado
financeiro. Por sua vez, institui¢des ndo bancarias passaram a comprar e vender titulos de crédito seja
com base apenas na promessa de pagamento, seja com “garantias” associadas a outras aplicagdes
financeiras cujo valor de mercado subia (temporariamente) acima do valor de face. Assim, uma
montanha de crédito foi destinada para financiar operagdes alavancadas (com propor¢do decrescente de
capital préprio ao longo da expansdo) com outros ativos financeiros. A elevag¢do da alavancagem nas
operacdes aumenta a rentabilidade sobre o capital proprio aplicado na especulagéo quando a tendéncia do
preco é corretamente antecipada, mas aumenta o risco de perda total do capital se a especulagdo for
errada. Ao mesmo tempo, refor¢a a influéncia da decis@o de compra (venda) massiva de um ativo sobre a

almost nothing, but only that the return from them would have to cover little more than their exhaustion by wastage and
obsolescence together with some margin to cover risk and the exercise of skill and judgment... Now, though this state of affairs
would be quite compatible with some measure of individualism, yet it would mean the euthanasia of the rentier, and,
consequently, the euthanasia of the cumulative oppressive power of the capitalist to exploit the scarcity-value of capital. Interest
to-day rewards no genuine sacrifice, any more than does the rent of land. The owner of capital can obtain interest because
capital is scarce, just as the owner of land can obtain rent because land is scarce. But whilst there may be intrinsic reasons for
the scarcity of land, there are no intrinsic reasons for the scarcity of capital ... I see, therefore, the rentier aspect of capitalism as
a transitional phase which will disappear when it has done its work. And with the disappearance of its rentier aspect much else
in it besides will suffer a sea-change. It will be, moreover, a great advantage of the order of events which I am advocating, that
the euthanasia of the rentier, of the functionless investor, will be nothing sudden, merely a gradual but prolonged continuance of
what we have seen recently in Great Britain, and will need no revolution” (Keynes, 1936, p. 375-376).

(12) Foi o titulo de minha dissertagdo de mestrado que analisou movimento social e politico dos rentistas integrado ao
poder americano e seu efeito disciplinar sobre a politica econdmica dos Estados nacionais (Bastos, 1996a).
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propria tendéncia de seu prego, sobretudo quando o comportamento de manada ou a colusdo tacita de
grandes investidores aponta na mesma dirego'”.

Na verdade, o conjunto de instituicdes alavancadas envolvidas no sistema ndo parou de crescer,
indo desde empresas ndo financeiras cujos departamentos de tesouraria compram moedas, titulos, acdes e
cotas; investidores institucionais como fundos mutuos de investimentos, fundos de pensdo e fundos
mutuos de mercados monetarios; empresas mais alavancadas e mais agressivas de gestdo de recursos,
como hedge funds, firmas de private equity ¢ venture capital, finalmente, familias que aplicam em casas
hipotecadas sob expectativa de ganhos imobilidrios, a¢des, cotas de fundos mutuos e fundos de penséo.

As expectativas de ganhos especulativos drenaram parte do excedente gerado fora do sistema
financeiro (lucros empresariais, rendas imobiliarias, poupangas familiares) para dentro dele, onde esse
excedente foi reforcado pelo multiplicador bancério e pela multiplicagdo de operacdes de crédito nao
bancarias para confirmar uma profecia autorrealizavel: a inflacdo dos ativos financeiros a um ritmo mais
rapido do que a geragdo de rendas pelo “capital real”. Com isso, o capital ficticio aplicado nos titulos de
riqueza transacionados nos mercados secundarios se descola da rentabilidade dos ativos subjacentes cuja
propriedade representa. Por exemplo, as agdes descolam do lucro operacional das corporagdes, o valor
dos imoveis descola do aluguel, o proprio valor de mercado de titulos se descola do valor de face da
emissdo inicial. A 16gica do especulador, contudo, ndo é reter ativos até a maturidade (capitalizando seus
fluxos futuros de renda), mas revendé-los com ganhos de capital e comissdes'”.

(13) Segundo Philip Augar (2005 e 2009), os indicios de colusdo tacita e de circulagdo de informagdes privilegiadas
dentro do oligopolio de bancos de investimento de Wall Street ¢ da City de Londres ndo podem ser menosprezados, liderando o
instinto de manada dos demais investidores. Para o caso de executivos que se remuneram exercendo opg¢des de compra de a¢des
nos momentos propicios, sobretudo depois de operagdes de recompra de agdes por parte das empresas que dirigem, ver Fried
(2000).

(14) Para o conceito de especulagdo, ver Hilferding (1910, cap. VIII). A semelhanca de Hilferding, Keynes (1936,
p. 154-155) afirmava que o comportamento especulativo ndo era circunstancial, mas tipico de um sistema financeiro estruturado
em torno a mercados que transacionam titulos representativas da riqueza velha, ja existente: “the energies and skill of the
professional investor and speculator are mainly ... concerned, not with making superior long-term forecasts of the probable
yield of an investment over its whole life, but with foreseeing changes in the conventional basis of valuation a short time ahead
of the general public. They are concerned, not with what an investment is really worth to a man who buys it 'for keeps', but with
what the market will value it at, under the influence of mass psychology, three months or a year hence... For it is not sensible to
pay 25 for an investment of which you believe the prospective yield to justify a value of 30, if you also believe that the market
will value it at 20 three months hence. Thus the professional investor is forced to concern himself with the anticipation of
impending changes, in the news or in the atmosphere, of the kind by which experience shows that the mass psychology of the
market is most influenced. This is the inevitable result of investment markets organised with a view to so-called 'liquidity’.”. Na
tradigdo Keynesiana, a defini¢cdo de especulagdo de Kaldor (1939, p. 1) ¢é candnica: “Speculation... may be defined as the
purchase (or sale) of goods with a view to resale (re-purchase) at a later date, where the motive behind such action is the
expectation of a change in the relevant prices relatively to the ruling price and not a gain accruing through their use, or any

»

kind of transformation effected in them, or their transfer between markets”. Para o argumento de que Keynes mudou a
apresentacdo das relagdes entre especulagéio financeira e investimento produtivo entre o Treatise e a General Theory, ver Erturk,

K. (2005).
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Essa logica contaminou os conglomerados financeiros, de modo que os bancos de varejo também
passaram a originar créditos ndo para reté-los, mas para distribui-los por atacado em mercados
secundarios. De fato, a separagdo entre sistema de crédito bancario e mercado de capitais ficou borrada a
medida que empréstimos bancarios foram empacotados para revenda na forma de titulos transferidos por
atacado em mercado aberto, de balcdo ou ainda na forma de cotas de fundos de investimentos. A revenda
permite que os bancos aufiram ganhos de capital ¢ de comissdo, contornem os limites regulatérios a
expansdo da alavancagem e liberem recursos para novas operacdes, mesmo quando os ativos sao
transferidos para institui¢cdes de propdsito especifico controladas pelo proprio conglomerado financeiro,
mas colocadas fora do alcance das autoridades de supervisdo bancaria. Com tamanha opacidade, a
tecnocracia financeira consegue fugir também da fiscalizacdo dos proprios acionistas (que aceitam o
pagamento de salarios e bonus extraordinarios sem conhecer toda extensao dos riscos e fraudes contabeis
na gestdo do capital ficticio), para ndo falar das firmas de auditoria externa amarradas por lucrativos
conflitos de interesse. A alquimia opaca da securitizagdo foi levada ao paroxismo pelas multiplas
camadas de alavancagem de recursos e revenda de ativos constituidas durante o boom das hipotecas nos
paises desenvolvidos. A propria opacidade dos instrumentos financeiros estruturados e da forma de
precifica-los, contudo, criou uma incerteza radical quanto a seu valor intrinseco e levou a maior crise da
historia do capitalismo desde a década de 1930".

3 A generalizacio da légica do capital ficticio e a crise

A logica do capital ficticio ndo se limitou ao mercado financeiro, mas reorganizou a forma de
operacdo das grandes corporagdes, o mercado de trabalho e o padrio de gasto das familias. No que a
tange a gestdo das empresas, a financeirizacdo é evidenciada pelo fato de que, nos Estados Unidos, o
montante de lucros das corporagdes financeiras chegou a metade dos lucros ndo-financeiros na década de
2000, partindo de 20% nas décadas de 1970 e 1980. Enquanto isso, o valor de mercado das corporagdes
financeiras chegou a 29% do valor das nio-financeiras em 2004, uma multiplica¢@o por 5 em 25 anos.
Nao ¢ de surpreender que a atracéio dos lucros com aplicagdes financeiras tenha aumentado a razdo entre
ativos financeiros/ativos ndo financeiros das proprias corporagdes ndo financeiras estadunidenses do
patamar relativamente estavel de 38% (entre 1972 e 1982) para 57% em 1989, 73% em 1997, mais do
que 100% em 2001, caindo para 82% em 2007 e se estabilizando em torno de 100% entre 2009 ¢ 2011."¢

(15) Para a sopa de letrinhas dos instrumentos financeiros (CLO, CDO, CDS, CPDO, CDPC, CDO2, Synthetic CDOs,
ABCP, ABS, RMBS, SIV etc.) usados durante o boom imobiliario, ver Magdoff e Yates (2009), Tett (2008) e sobretudo Das
(2005).

(16) Para os dados de lucros e valor de mercado, ver Glyn (2006, p. 52). A razdo entre ativos financeiros e ndo
financeiros foi calculada com base nos dados brutos do Flow of Funds Accounts of the United States
(http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/data.htm).
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A propriedade de agdes das corporagdes ndo financeiras também passou crescentemente de
investidores individuais para as proprias instituicdes financeiras. Segundo Sauviat (2004), as agdes
detidas por investidores institucionais passaram de 5% para 48% do total entre 1946 e 2002. Refletindo
essa mudanga de propriedade, o tempo de reten¢do das acdes na carteira dessas institui¢des caiu de 2
anos para 8 meses entre 1992 e 2002, uma vez que a busca de ganhos patrimoniais a curto prazo passou a
orientar cada vez mais a alocagdo da riqueza. O compromisso com a rentabilidade da empresa a longo
prazo e com os investimentos produtivos necessarios para assegura-la foi erodido pela 16gica predatoria
de captura de rendas a curto prazo, tanto por parte de acionistas quanto por parte de dirigentes. Os novos
acionistas das empresas compraram papéis representativos da riqueza ja existente, mas ndo contribuiram
com recursos liquidos para seus investimentos. Pelo contrario, procuraram assegurar um retorno elevado
e rapido para as aplicag¢des (de acordo com o mantra de pelo menos 15% de Retorno Sobre a Propriedade
— ROE) aumentando a propor¢do dos lucros destinados para recompra de agdes ou distribuidos para os
acionistas (ao invés de reinvestidos). Entre 1997 e 2010, as corporagdes do indice S&P 500 gastaram
nada menos que US$ 2,7 trilhdes em recompra de agdes, e distribuiram US$ 2 trilhdes em dividendos
(Lazonick, 2012)"7.

A ideologia que sustentou a mudanga na governanga corporativa foi a “Maximiza¢do do Valor
Acionario”, de acordo com a qual a gestdo das empresas devia estar orientada ndo pela busca paciente de
expansdo e diversificagdo de mercados e sim pelo efeito de suas politicas sobre a rentabilidade trimestral
dos acionistas, uma vez que estes eram supostamente os Unicos a arriscar ndo obter retornos, devendo ser
remunerados prontamente pelos riscos que assumiam para criar empregos e melhorar produtos. A
diversificagdo de ativos devia ser mais prerrogativa de acionistas que, reavaliando posi¢des a prazos
curtos, recolhem dividendos e revendem ag¢bes para a propria empresa, do que privilégio de dirigentes
executivos com base em lucros nfo distribuidos e projetos arriscados de longo prazo. Para alinhar o
interesse dos dirigentes aos dos acionistas, a remuneragdo dos executivos passa a contar mais com
op¢des de compra de agdes da propria empresa ¢ bonus extraordinarios associados ao desempenho de sua
cotagdo de mercado. A remuneragdo com base em op¢des de compra variou entre 49% e 89% dos
rendimentos dos 100 mais bem pagos executivos dos EUA entre 1992 e 2010 (Lazonick, 2012, p. 14).

Isso levou a uma obsessdo gerencial com as estratégias capazes de aumentar o valor acionario
das sociedades an6nimas, como a manipulacdo do mercado por meio de recompra de agdes, a realizagio

frequente de “reestruturagdes” (demissdes) do quadro de empregados, para cortar custos, e fraudes

(17) O montante era novidade, mas néo o sentido da extracdo de rendas. Segundo Doug Henwood (1998, pp. 70-75), as
corporagdes estadunidenses compraram um valor US$ 813 bilhdes superior de agdes do que emitiram entre 1981 e 1997, gragas
a fusdes, aquisi¢des e recompras de agdes. Embora a emissdo liquida de agdes ja representasse um volume pouco significativo
dos investimentos em capital fixo entre 1946 e 1979 (apenas 5% do total), o mercado de ac¢des passou a desfinanciar as
corporagdes em um montante de 11% dos investimentos em capital fixo entre 1980 e 1997.
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contabeis para maquiar a apresentacdo do balango trimestral de lucros. Ademais, a corporagdo passou a
ser vista como um conjunto de ativos financeiros independentes, divididos em diferentes departamentos,
fabricas e mesmo elos de cadeias produtivas cujo valor agregado (Economic Value Added) devia ser
calculado separadamente. Assim, mesmo partes do todo que fossem rentaveis deviam ser descartadas,
caso ndo alcangassem a rentabilidade de referéncia (benchmark) almejada pelos acionistas. Ao mesmo
tempo, corporagdes diferentes deviam ser adquiridas ou fundidas para aumentar sua rentabilidade,
juntando, fatiando e revendendo suas partes pouco lucrativas ou redundantes. A especializagdo da
corporagdo em seus negocios de maior rentabilidade (core business) induziria processos de terceirizagio
¢ subcontratacdo, sempre com “externalizacdo” de custos trabalhistas e ambientais, com ou sem
licenciamento de tecnologias'®.

Os maiores perdedores do processo de financeirizagdo das corporagdes nos paises desenvolvidos
foram os trabalhadores, principalmente os Blue Collar a partir da década de 1980 e os White Collar
depois. Segundo Lazonick (2012), as ondas de “reengenharia” de empregos envolveram a racionalizago
(fechamento ou downsizing de plantas e cadeias industriais), a mercantilizagdo (perda de seguranca de
empregos burocraticos e substitui¢io geracional de empregados antigos) e a deslocalizagdo (transferéncia
de atividades industriais, burocraticas e de servigos para locais de contratos de trabalho baratos e

precarizados). Grosso modo, cada onda foi predominante (mas néo exclusiva) em cada década:

1) Na década de 1980, a racionalizagdo ocorreu sob pressdo da ampliacdo da capacidade ociosa
e perda de rentabilidade fabril em meio a reducdo das taxas de crescimento econdmico ¢ a
ampliagdo da concorréncia internacional, e acompanhou a febre de fusdes e aquisigdes;

2) Na década de 1990, a mercantiliza¢do foi propiciada por trés processos: a) terceirizagdo de
processos e servicos antes internos a firma; b) adogdo de sistemas informatizados abertos que
romperam o monopdlio do conhecimento dos insiders e substituiram trabalho burocratico
por computadores pessoais; c¢) chegada ao mercado de trabalho de jovens com novas
competéncias, mas aceitando salarios e direitos trabalhistas menores do que os antigos
empregados substituidos;

3) Na década de 2000, a deslocalizagdo continuou nas atividades tipicas de mao de obra
desqualificada e avangou para tarefas cada vez mais complexas e intensivas em

conhecimento especializado.

Como resultado dessas ondas de reestruturagdo, aumentaram os niveis de desemprego e
desalento nos paises mais afetados pela 1dgica da financeirizag¢do, enquanto as recuperagdes ciclicas (as

chamadas jobless recoveries) ndo incorporavam toda a leva de desempregados do descenso anterior. De

(18) Para diferentes aspectos da financeirizagdo da empresa, ver Sefarti (1996), Lazonick e O’Sullivan (2000), Plihon
(2004), Aglietta e Reberioux (2005), Lazonick (2006 e 2012), Fligstein e Shin (2007), e Davis, G. (2009 ¢ 2010).
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acordo com Reich (2007), o declinio da sindicalizacdo e das barganhas coletivas também contribuiu para
desacelerar a taxa de crescimento do salario real médio, ao mesmo tempo em que o leque salarial se abriu
significativamente. Na outra ponta da distribuicéo de renda, o rendimento de executivos foi inflado pelas
opcdes de compra de agdes: a remuneracdo média de um diretor geral de grande empresa passou de 42
para 531 vezes o salario de um operario nos EUA entre 1980 e 2000, chegando a 380 vezes em 2011. Em
2010, o grupo 1% mais rico nos EUA se apropriou de 93% do crescimento da renda agregada (AFL-CIO,
2012). A abertura do leque salarial e da distribuicdo de renda é menor na Europa e na Asia, mas aponta
na mesma dire¢do concentradora (Epstein; Power, 2002; Glyn, 2006).

Duas consequéncias da financeirizagdo sobre o mercado de trabalho e o padrio de gasto das
familias foram a relativa estagnacdo das rendas reais médias do trabalho e, paradoxalmente, a maior
facilidade para realizagdo de empréstimos a despeito da estagnag@o da renda. Segundo Bauman (2007,
2009), isto ocorreu enquanto o aumento da concorréncia no mercado de trabalho e a valorizagdo do
sucesso individual (refletido em posses visiveis) aumentavam a aspiragdo por diferencia¢do social no
seio dos trabalhadores. Diante da discrepancia entre a renda corrente dos assalariados e as aspiragdes
crescentes de consumo ¢ status, as familias endividaram-se mais ndo apenas para financiar o consumo de
bens duraveis, mas também para comprar ativos (principalmente imoveis, assim como agdes) sem renda
suficiente para arcar com os servi¢cos financeiros decorrentes, contando com a valorizagdo do ativo para
embolsar ganhos patrimoniais. No caso dos imdveis, sua valorizacdo permitia as familias pagar a
hipoteca velha com uma nova, usando a diferen¢a para financiar o consumo e pagar servicos financeiros
de outras dividas. Como resultado da estagnag@o salarial e da facilidade para tomada de empréstimos
(mesmo para mutudrios subprime), o consumo ¢ a construgio residencial passaram a acompanhar menos
a renda corrente e a evolugdo da produtividade, ¢ mais a acumulagdo de ativos financeiros e dividas em
instrumentos financeiros opacos. A poupanca das familias estadunidenses, consequentemente, caiu para
menos de 1% no tri€nio 2005-2007 (Asset Building Program, 2009).

Ao longo da expansio ciclica, a relacdo divida/PIB aumenta continuamente, ou seja, os direitos
sobre a renda corrente aumentam mais do que a propria renda, enquanto a valorizag@o de ativos confere
uma seguranca ilusdria aos agentes endividados. Como os ativos financeiros tornam-se garantia para
tomada de novos créditos, a elevacdo de seus pregos estimula o gasto corrente, aumenta a renda agregada
e parece confirmar as profecias otimistas que amparam o endividamento crescente. Como Hyman
Minsky (1986) teorizou, o problema ¢ que a acumulagio de dividas implica em compromissos
financeiros fixados em contrato, mas a valorizagdo dos ativos ndo ¢ eterna. Quando a deflagédo de ativos
se inicia, ela induz a reducdo do ritmo de gastos e consequentemente da renda, aumentando o peso dos
servigos financeiros na renda corrente ¢ levando a nova redugdo de gastos. Assim como a inflagdo de
ativos reforca a espiral ascendente da renda e das dividas, a deflagdo gera um circulo vicioso que joga a

economia financeirizada na recessdo e torna dificil pagar as dividas. Em suma, a importancia do efeito-
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riqueza para financiar o gasto autdbnomo em consumo e investimento mudou a configuracdo ciclica das
economias capitalistas financeirizadas, tornando-as muito mais dependentes dos ciclos de boom/burst de

ativos."’

4 A socializacao dos prejuizos e a educacio

Uma consequéncia politica decisiva da financeirizagdo é que, a0 aumentar a relevancia sist€émica
dos mercados financeiros ¢ dos ciclos de pregos de ativos para o funcionamento das economias, refor¢a a
influéncia politica das institui¢des financeiras privadas, sobretudo aquelas consideradas “too big to fail”.
A distribuigdo dos prejuizos resultantes das crises é condicionada pela dependéncia estrutural da
economia capitalista e, por meio da arrecadagdo de impostos, do préprio Estado em relacdo ao
comportamento ciclico de mercados financeiros. Nos Estados Unidos, o banco central procurou reinflar
bolhas, ou criar novas, em cada contragfo financeira ciclica, mas os desequilibrios patrimoniais e a crise
de confianga em 2008 foram tamanhos a ponto de exigir a nacionalizagdo ou capitaliza¢do publica de
institui¢cdes privadas, sob o risco de uma crise de consequéncias ainda mais graves. Conter crises
financeiras e capitalizar institui¢des privadas, contudo, custa muito para os cofres publicos (5% do PIB
dos EUA, 9% de Gra-Bretanha a partir de 2007). A seguir, a crise fiscal resultante tende a aumentar a
pressdo para o corte de gasto publico, sobretudo do gasto social, em nitido processo de privatiza¢do dos

lucros, nas expansoes, e socializag¢do das perdas, nas crises.

De fato, as crises provocadas pela financeirizacdo do capitalismo geraram “décadas perdidas” de
baixo crescimento, aprofundamento da desigualdade social e crises fiscais nas periferias do capitalismo,
desde os anos 1980; no Japdo, nos anos 1990; na Triade dos paises desenvolvidos, pds-2007. Mesmo os
Estados emissores de moedas aceitas mundialmente experimentam limites ao gasto publico anticiclico
necessario para a saida da crise: limites colocados seja pela especulacdo com titulos publicos nos
mercados de capitais (Europa), seja por resisténcias politicas no Poder Legislativo (EUA). Na Europa,
em particular, ha hoje um circulo vicioso entre endividamento publico e desconfianga bancaria (uma vez
que os bancos carregam titulos publicos deflacionados) que tende a prolongar e aprofundar a crise, em
parte por causa dos obstaculos juridicos impostos ao banco emissor da moeda europeia, em parte por
causa da indefini¢@o sobre quanto e quais grupos sociais pagardo pela crise.

Assim, o impacto agudo das crises é seguido por recuperagdes lentas e em ritmo de stop-go, que

aumenta a divida pubica e cria uma crise fiscal duradoura. Nessas conjunturas, grupos politicos

(19) Ver Aglietta (1995), Brenner (2002) e Bresser-Pereira (2010). Para o argumento de que o sistema financeiro ja tinha
assumido, na década de 1980, tanta autonomia em relagdo ao ciclo industrial que o modo de entendimento original de Hyman
Minsky a respeito das relagdes entre especulagdes com ativos existentes e acumulagdo em novos ativos imobilizados deveria ser
repensado, ver Bastos (1996b) e Lourengo (1999).
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contrarios ao Estado de bem-estar social e/ou interessados em adquirir empresas estatais aproveitam a
crise fiscal para, em conjunto com pressdes nos mercados financeiros, exigirem reducdo dos gastos
sociais e privatizacdo do patrimonio publico. Esse ¢ um exemplo cabal do “tratamento de choque”
imposto pelo capital ficticio depois das crises geradas por seu proprio funcionamento, aproveitando
oportunidades para espoliar ou limitar a oferta de bens publicos, mercantilizando-os (Harvey, 2003;

Klein, 2007)%.

O Brasil experimentou uma vulnerabilidade acentuada a financeirizagdo global, desde a crise da
divida externa na década de 1980. Na década de 1990, o retorno do pais aos mercados financeiros
internacionais integrou-se a um processo amplo de concentragdo e centralizacdo de capitais em escala
mundial, que aqui esteve associado & desnacionaliza¢do e a privatizagdo de empresas, com ondas de
“reengenharia” que envolveram ao mesmo tempo racionalizagdo, mercantilizagdo/terceirizagdo e
deslocalizagdo de empregos. A integracdo financeira trouxe novas disciplinas e regimes institucionais
para o comportamento das politicas economicas ¢ para o funcionamento dos mercados de capitais, de
cambio e de ramos privatizados. Provocou também desindustrializagdo precoce, divida publica crescente
(a despeito das privatizacdes) e instabilidade sistémica que culminou nas crises cambiais e financeiras de
1999 e 2002.

Depois de 2003, a crise cambial foi superada no Brasil gragas a elevacdo dos precos das
commodities basicas, trazidas pela emergéncia da China. Em seguida, o mercado interno foi reativado
sob efeito de politicas sociais ¢ de ampliagdo do salario minimo, assim como inovagdes financeiras que
facilitaram o endividamento de familias relativamente pobres, até entdo nada ou pouco “bancarizadas”.
Induzido pela demanda interna e pela oferta de crédito publico subsidiado, o investimento privado passou
a crescer a taxas superiores a renda agregada, enquanto o investimento publico recuperou-se do piso de
2003. Mas a vulnerabilidade a financeirizagdo ndo terminou, porque entradas e saidas de capitais ndo séo
determinadas desde dentro, mas provocam desequilibrios macroecondmicos sérios. As entradas apreciam
a taxa de cambio e prejudicam ramos industriais. A saidas podem provocar depreciacdes bruscas que
geram prejuizos subitos sobre empresas endividadas externamente e, eventualmente, induzem a
contracdo do crédito bancario, como em 2008. A acumulag¢do de reservas cambiais necessaria para

controlar o ritmo de flutuag¢do cambial, por sua vez, tem um alto custo fiscal.

No decorrer da longa crise iniciada em 2008, ha uma tendéncia mundial dupla de realocacgéo de
fluxos de capital em carteira financeira, de um lado, e fluxos comerciais e de investimento direto externo,
de outro, associados ao que o ministro Guido Mantega chamou de “guerra cambial”. A crise provocou
aumento da concorréncia internacional em busca de mercados de paises em desenvolvimento, para

compensar o efeito da desaceleragdo dos paises desenvolvidos sobre a ampliagdo da capacidade ociosa

(20) Devo a caracterizacdo correta desse ponto ao professor Vicente Rodriguez. Ver também Almeida e Paulani (2011).
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ndo planejada, em varios ramos da industria de transformacdo. Essa pressdo concorrencial tende a
provocar redefini¢cdes de saldos comerciais na industria mundial e, eventualmente, mudangas duradouras
na divisdo internacional do trabalho. No Brasil, as consequéncias podem ser estruturais: a perda de
encadeamentos internos provocada pelo aumento abrupto das importa¢des pode agravar-se a ponto de
limitar investimentos novos para atender a demanda doméstica, realimentando a perda de encadeamentos

e limitando o proprio potencial de expansdo do mercado interno, ao longo do tempo (Bastos, 2012).

Os resultados da competicdo sdo influenciados, por sua vez, pelas variagdes de taxas de cdmbio
provocadas pelos diferenciais de taxas de juros. A reducdo radical e duradora das taxas de juros nos
centros em crise contribui para aumentar a ameaga, ao induzir fluxos de capital com poder de redefinir
taxas de cambio e o grau de protecdo efetiva do mercado interno. Em geral, as economias a serem mais
prejudicadas pelo movimento de redefinicio de taxas de cdmbio e de saldos comerciais na industria
manufatureira serdo aquelas: 1) cuja industria € orientada para o mercado interno, mas dominada por
filiais estrangeiras com acesso a cadeias globais de fornecimento, 2) cuja industria de bens de capital &
relativamente pequena e, com poucas excecdes, distante da fronteira tecnoldgica, 3) cujo mercado
interno cresce a taxas maiores do que a economia mundial, 4) cuja taxa de cambio estd historicamente
apreciada, 5) cuja taxa de juros é muito superior 8 média mundial, 6) que sejam fortemente exportadoras
de produtos primarios, sobretudo energéticos. Além do Brasil, poucas economias do mundo, se alguma,
preenchem todos os requisitos acima (Bastos, 2011).

Além dessa ameaca, o contexto mundial criou a oportunidade para eliminar a anomalia das taxas
de juros basicas no Brasil. Por varios anos, altas taxas de juros criaram um diferencial de rentabilidade
que atraiu o capital ficticio para titulos publicos e sustentou a apreciacdo cambial (o “Real forte”).
Segundo Serrano ¢ Summa (2011), a apreciacdo cambial foi o principal instrumento de combate a
inflacdo no governo Lula. O principal meio de obté-la foi entregar desde cedo o comando do Banco
Central aos fiadores da credibilidade de Lula junto aos mercados, e conferir-lhes autonomia para elevar
as taxas de juros em relagdo as quais o superavit fiscal primario deveria ajustar-se. O custo fiscal
resultante, ou o tributo financeiro pago em nome da credibilidade perante os mercados, foi alto, e
dificultou o financiamento simultineo do gasto social, do investimento publico e dos subsidios ao
investimento privado.

Em meio a crise, o governo Dilma reduziu taxas de juros e diminuiu o incentivo para atragdo de
capitais de curto prazo por meio de impostos maiores (IOF), com vistas a reverter a apreciagdo cambial e
aumentar a competividade da industria brasileira. A queda de juros reduz o custo fiscal da acumulagdo de
reservas cambial e custo de rolagem da divida publica interna. Também diminui a drenagem de rendas de
familias e empresas para bancos. Uma iniciativa redistributiva mais eficiente seria realizar uma reforma

tributaria progressiva para taxar o patrimoénio financeiro acumulado por décadas de financeirizagéo,

Texto para Discussao. IE/UNICAMP, Campinas, n. 217, mar. 2013. 16



Financeirizagéo, crise, educacao: consideragdes preliminares

financiando a reducdo de impostos de renda de familias assalariadas e, ao mesmo tempo, ampliando o
gasto social e em infraestrutura basica de bens publicos.

Uma consequéncia da abertura de novos setores para o capital estrangeiro, na década de 1990, foi
a internacionaliza¢do de varios ramos de servigos que se encontravam sob controle do Estado ou do
capital nacional. O ramo da educagio presta-se como poucos a investimentos na €poca da financeirizago
porque os tempos de maturagdo e amortizacdo do capital sdo relativamente rapidos. Por tratar-se de um
setor de servicos intensivo em mao-de-obra e constru¢des simples, a escala de oferta ¢ variavel e
rapidamente adequada a variagdes da demanda. Sistemas informatizados e “pacotes” educacionais
padronizados geram ganhos de escala que barateiam a oferta do servi¢o, independentemente de sua
qualidade. Apds os temores de saturagdo do mercado educacional em meio a crise do final da década de

1990, a dindmica econdmica se apresentou muito favoravel ao investimento privado.

Depois de 2004, a melhoria da renda de uma camada da populagdo que teve acesso recente ao
ensino médio em escolas publicas aumentou a demanda por ensino superior, canalizada prioritariamente
para faculdades privadas em vista das restrigdes fiscais, politicas e gerenciais para uma expansio rapida
do sistema universitario publico. Dadas, pelo lado da demanda, a 16gica de concorréncia diferenciadora
no mercado de trabalho e, pelo lado da oferta, a logica da racionalizagdo de custos na pedagogia de
competéncias exclusivamente “uteis”, o diploma torna-se cada vez mais signo do “capital humano” na
disputa pela ascensdo social, menos expressdo de compreensdo de mundo que debates e leituras pacientes
em disciplinas como historia, filosofia e ciéncias sociais podem oferecer. O ensino publico foi capaz,
contudo, de atender uma parte da demanda crescente ¢ at¢ de formar um grande contingente de
professores para um mercado de trabalho saturado, barateando o investimento privado em educacéo.
Ademais, os limites fiscais e gerenciais colocados a oferta publica de educagdo superior foram
contornados por subsidios as matriculas em institui¢cdes privadas, a razéo de cerca de trés novos alunos
com financiamento publico em empresa privada para cada novo aluno em institui¢do publica
(Mercadante, 2010, p. 280 ¢ segs.).

E inegavel que o Fundo de Financiamento ao Estudante de Ensino Superior (Fies) e o Programa
Universidade para Todos (ProUni) asseguram emergencialmente, a baixo custo, o acesso de contingentes
populacionais historicamente excluidos da educagdo superior. De todo modo, enquanto a expansio
rapida do sistema publico ndo atende a demanda ainda mais rapida por educacdo, o capital ficticio
globalizado encontra uma fronteira rentavel de expansio no ensino superior no Brasil. Fundos de private
equity foram constituidos e realizaram um movimento acelerado de centralizagdo de capitais na
educacdo, particularmente no ensino superior. Dos dez grandes fundos que operaram no Brasil, o
primeiro, Patria, foi inaugurado em 2003, mas os outros nove entraram no negocio comprando

participagdes em grupos de ensino apenas em 2007: Actis, Advent, BR Investimentos, Cartesian Group,
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Capital Group, H.I.G., K.K.R., GP ¢ Kinea. Mais recentemente, os fundos estdo se deslocando mais

velozmente para o ensino médio, de linguas e a distancia®'.

Considerando os investimentos em capital fixo, por que estes fundos sdo materializagdes do
capital ficticio? Porque as participa¢des podem ser vendidas com ganhos patrimoniais, antes ou no
processo de oferta publica inicial de a¢des do grupo educacional. O objetivo é massificar o mercado
antes da expansdo do sistema publico e da saturacdo da concorréncia, barateando mensalidades pela
racionalizagdo/terceirizac¢do da estrutura de apoio, padronizagdo de material didatico, grande tamanho de
turmas e precarizacdo das condi¢des de trabalho de professores. Uma vez colhido o fruto da expansio,
cabe realizar o ganho patrimonial em momento propicio. Com sinceridade desconcertante, os gestores
dos fundos declararam recentemente que, esgotadas as oportunidades de reducdo das mensalidades com
corte de custos no contato direto com o professor, é chegado o tempo de reduzir custos ainda mais com o

ensino a distancia... ou finalmente “investir em qualidade” para diferenciar o negocio®.

E chegado o tempo, sim, de aumentar recursos para universalizar a educacdo publica de
qualidade. O mero crescimento de matriculas ndo traz necessariamente desenvolvimento educacional.
Aqueles comprometidos com o combate a desigualdade no acesso a educagdo ndo podem se contentar
com a eclevagdo abstrata dos indices de cobertura da popula¢do com diploma superior, nem com a
desigualdade de acesso ao ensino médio que filtra a entrada na universidade publica. Nem que a
educacdo e a ciéncia se submetam aos ritmos do capital ficticio, tempestivas a um ritmo de giro e

obsolescéncia demasiado rapido™.

Como financiar, contudo, a expansdo e universaliza¢do da educagéo publica? Isso deve ser objeto
de pesquisas posteriores, mas parece pouco provavel que a destinacdo de recursos do Pré-Sal para a
educagdo responda ao passivo acumulado, embora seja uma iniciativa na dire¢do correta. Nada parece
poder substituir uma reforma tributaria fortemente progressiva, e embora ela ndo possa ocorrer a curto

prazo, destinar 10% do PIB para a educagéo parece impossivel sem ela.

(21) Ver Oliveira (2009), Castro (2008), Koike (2012a, 2012b, 2012c¢) e Fagundes (2011).

(22) Nas palavras de Alexandre Saigh, socio do Patria (o primeiro fundo constituido em 2003): “Poderiamos desinvestir
e até pensamos nisso. Entramos na Anhanguera em 2003, com 9 mil alunos. Hoje sdo mais de 440 mil. Até onde mais
poderiamos crescer? Mas veio o ensino a distancia que deu um félego de mais cinco ou seis anos para permanecer na empresa e
onde enxergamos ser possivel melhorar a qualidade do ensino. Gravamos aulas com o Gilmar Mendes (ministro do Supremo
Tribunal Federal) e com o Al Gore (ex-vice-presidente dos Estados Unidos) que foram reproduzidas para centenas de alunos.
Isso seria impossivel em uma aula presencial” apud Koike (2012c¢).

(23) Também em outro sentido. Assim como a subordinacdo do capital real ao capital ficticio conferiu a recompra de
acdes e outras taticas de maximizagdo do valor acionario um valor estratégico superior aos investimentos pacientes em P&D, ¢é
importante desenvolver pesquisas para avaliar se o tempo curto de avaliagdo do saber e de sua forma de externalizagdo (mais em
papers do que em livros) nio inibe investimentos pessoais em acumula¢des mais longas e pacientes: se a paciéncia do conceito
ndo se tornou intempestiva...
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