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RESUMO — Discute-se qual a motivacdo predominante no atual mo-
vimento de internacionalizacdo dos bancos brasileiros: psedutiva

ou rentistg pergunta-se se a referida expansao financeira tende a
consolidar umavinculagdo ou umadesvinculacdocom a base produ-
tiva da sociedade. Argumenta-se que a literatura especializada, no
Brasil, ndo responde satisfatioriamente ao problema. Esbo¢cam-se caminhos
para o aprofundamento do debate.

ABSTRACT — This article is concerned with the predominant motivation

of the present Brazilian banks internationalization: is this process
based on production, or does it merely represent the explosion of
financial accumulation? Could that process be linked to the society
productive basis? In Brazil, the specialized literature doesn’t offer
satisfactory answers to those questions. Here, some finding are sugested
to make this discussion deeper and cleareer.

1 AAUTONOMIZACAO DO “VOO” DAMOEDA

Especialistas em finangas internacionais assinalam em destaque o fato
de que a oferta de crédito colocado a disposi¢éo dos tomadores, no &mbito
mundial, aumenta mais rapidamente que os depdésitos captados pelo corres-
pondente sistema bancéario. Esse é, naverdade, um fato altamente significa-
tivo, quanto a natureza atual do crédito internacionalizado. E uma manifesta-
¢do do poder emissor dos bancos internacionais, uma demonstragéo da sua
capacidade de criar moeda e, nessa medida, a afirmagéo da autonomia re-

* Texto baseado no anteprojeto de tese desenvolvido pelo autor no
Doutorado em Administracdo Publica(UFBA).
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lativa desses fendmenos encadeados (monetarios, financeiros, bancarios)
frente aos processos basicos de produgéo e trocas mercantis. Essa autonomizagéo
do movimento expansivo dos bancos no espago mundial vem ganhando cres-
cente destaque.

Uma apreciacdo mais detida vai-nos mostrar, precisamente, dois as-
pectos do fendmeno. A dindmica propria que garante a autonomizagao atual
do sistema financeiro convive com a agao das forgas motrizes originarias,
diretamente produtivas, aquelas tdo evidentes e dbvias nos momentos de
génese histdrica do sistema capitalista, dai resultando uma dupla determina-
¢do: por um lado, os bancos avangam seguindo as trilhas abertas pelas
transagdes de comércio exterior e pelas atividades promovidas pelas empre-
sas multinacionais de seus paises de origem, extratoras de mais-valia; por
outro lado, simultaneamente, extrapolam os limites dessas transagdes primi-
tivamente produtivas e, aceleradamente, vao promover negdcios entre 0s
proprios bancos, no espago do interbancario.

As duas modalidades de atividades ndo estdo casadas. Assim sendo,
éointerbancario que abre e realimenta, a cada momento, esse moto continuo,
relativamente desvinculado da produgdo material. Uma variada gama de tran-
sagdes envolvendo as moedas de crédito, os titulos de divida e demais
modalidades de quase-moedas, faz o capital-dinheiro gerar mais capital-
dinheiro, empurra para adiante a circularidade D-D’ e, dessa forma, cria a
principal base em moeda para a auto-expanséao do capital financeiro.

A esfera financeira da sociedade capitalista parece carregar uma
ambiglidade congénita: paraexpandir-se, obtém substancia enquanto parte
integrante do capital produtivo, mas, ao mesmo tempo, demonstra capacidade
de crescer em torno de si mesma, de autonomizar-se, tornar-se “ficticia”,
numa espiral de autodesenvolvimento.

Uma segunda peculiaridade perpassa a atual expansao do sistema fi-
nanceiro: a predominancia do délar no mercado das disponibilidades mone-
tarias internacionais. A condigéo do dolar como divisa-chave' é conseqién-
cia direta da expansao das empresas multinacionais norte-americanas no
mundo (em particular, dos bancos norte-americanos) e, num sentido mais
geral, decorre da forga especifica da economia dos Estados Unidos e da sua
posicdo hegemdnica no quadro mundial.

O movimento expansivo do sistema financeiro, com a sua dupla deter-
minag&o (por umlado calcada nas transagdes produtivas e, por outro, autonomizada),
desenvolve-se apoiado na internacionalizagéo dos bancos. Cabe acrescentar:
sob a primazia dos bancos americanos. O coragdo do mercado interbancéario
é, portanto, ocupado pelos bancos norte-americanos, que fornecem o funding
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necessario as operagdes de crédito em euroddlares, fato que, por sua vez,
decorre da capacidade Unica que assume aquele pais de emitir a moeda
veicular do sistema monetario internacional .2

Entédo a expanséo internacional do sistema financeiro estd apoiada na
modernainternacionalizagdo do sistema bancario: seja ao se renovarem os
movimentos tradicionais de intermediagao entre agentes superavitarios e de-
ficitarios, respectivamente, residentes e ndo-residentes, seja ao se realizarem
as operagdes de triangulagao, envolvendo, nas duas pontas, agentes nao
residentes, portanto em trajetorias transnacionais de capitalizagdo, a margem
das bandeiras nacionais.

Assim, os bancos internacionalizados véo além das suas motivacdes
nacionais primitivas (imediatamente ligadas a base produtiva dos seus paises
de origem), como também vao alémda exploracao de oportunidades negociais
encontradas nos paises onde se instalam: mais do que isso, langam-se as
transagdes interbancos, sustentam o giro dos titulos, no espago exterior.
Essa realidade faz do sistema de bancos internacionais o lugar especifico
paraarealizagdo da “financeirizagédo” atual, dolarizada, titularizada (“securitizada”),
marcada por tendéncias globalizantes, —como é o caso das operagdes off-
chore, que ignoram ou contornam as autoridades monetarias posicionadas
nos velhos espacos dos Estados-nagdes.

Essadupla fonte de alimentagéo do sistema financeiro pode ser quali-
ficada em outras palavras. Trata-se de um movimento marcado, por assim
dizer, por uma dupla face: uma face produtiva, no sentido de umavinculagéo
entre capital bancario e capital industrial; e uma face rentista, afastada do
circuito de reproducéo do capital produtivo, porisso mesmo marcada por uma
indole parasitaria. Esse segundo aspecto do problema, embora tdo antigo
quanto o primeiro, parece hipertrofiar-se no tempo histérico aqui denominado
de atualidade

Ahipertrofia da componente rentista do sistema financeiro atual sugere
uma atitude de cautela do capital em geral frente aos riscos vislumbrados nos
investimentos produtivos, num momento marcado por fortes mudangas nos
paradigmas tecnoldgicos. Assim refugiado na formagao de umariqueza patrimonial,
o capital demonstra uma preferéncia crescente por quase-moedas de maior
liquidez, tendéncia que vai encontrar respaldo e estimulo na desregulamentagéo
do sistema financeiro mundial (sobretudo a partir dos anos 80). As inovagdes
financeiras vao, nesse contexto, atender a essa crescente demanda poruma
riqueza patrimonial liquida e relativamente desligada da produg&o.

Esse cenario afeta os bancos de forma direta e intensa. S&o os bancos
que, através do seu poder emissor, garantem a oferta monetaria necessaria
asinovacgdes financeiras mencionadas, em atendimento a procura por liquidez
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oriunda das preferéncias rentistas do capital. Em conseqléncia, sdo os
bancos que se transformam em ndcleo critico de um crescente risco sistémico
que alcanga a economia contemporanea.® Trata-se de um risco calcado na
instabilidade (ou volatilidade) de uma riqueza patrimonial liquida que cresce
por fora dos investimentos, isto é, @ margem do processo fundamental da
criagdo de valor.

Esses complexos movimentos de expanséo do sistema financeiro se
entrecruzam nos espagos nacional e internacional. Seguindo esse entendi-
mento, cabe situar, numa primeira aproximacgéo, a forma particular de inser-
¢do do Brasil no contexto mundial.

Sucintamente, caberia pelo menos relacionar, de inicio, as seguintes
peculiaridades da economia brasileira: a) o amadurecimento do seu comple-
xoindustrial internacionalizado e o conseqliente movimento de exportagéo de
capital financeiro, num fluxo que se origina nas multinacionais brasileiras; b)
amodernidade do sistema financeiro nacional, capaz de acompanhar ativa-
mente 0 jogo operacional do sistema mundial; ¢) a existéncia de grandes
corporagdes bancarias que ja se expandem internacionalmente, seja ao ofe-
recerem base material para as transagdes produtivas externas, seja ao imis-
cuirem-se no jogo rentista, “autonomizado”, da acumulagéo do capital finan-
ceiro em torno dele mesmo.

O sistema bancario interno, nas décadas que compdem a nossa (ja
delimitada) atualidade, devidamente associado aos fluxos mundiais através
dos dispositos daLei4 131 e Resolugédo 63, ofereceu lastro para sucessivos
surtos de acumulagéo do capital produtivo; mas, ao mesmo tempo (sobretudo
desde adesaceleragdo produtiva dos ultimos anos 70 e, mais ainda, durante
achamada crise da divida, anos 80), adquiriu extraordinaria experiéncia nas
transagdes autonomizadas ou especulativas.

Assim, aduplicidade de determinagdes que acompanha a expansao do
sistema financeiro mundial reproduz-se, particularizada, na histéria recente
do sistema financeiro brasileiro. Os bancos brasileiros cresceram, ocuparam
espagosinternos e externos, e, nessa trajetéria, combinaram diferentes pesos
para as suas atividades diretamente vinculadas a esfera produtiva e para as
atividades desvinculadas dessa esfera.

Essas diferentes combinacdes constituem-se em tema para estudos
especificos.

Uma periodizagdo do movimento expansivo e um mapeamento das rotas
dessa expanséo (particularmente no que se refere as suas incursdes inter-
nacionais) aparecem, sem duvida, como um importante campo de pesquisas.
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2  PERIODIZANDO AINTERNACIONALIZAGAO DOS
BANCOS BRASILEIROS

Temos assente, portanto, que o capital portador de juros, em sua dina-
mica prépria e em sua relagdo com o capital industrial, desenvolve uma
histéria especifica: histéria multifacetaria, na qual avangam, simultaneamente,
relagdes do tipo fusdo com o capital industrial e relagdes de autonomizagéo,
ambas presentes num movimento expansivo e moderno de internacionalizagéo.
Jafoidito que essa histéria geral encontra sua expresséo concreta, material,
institucional, no fenémeno da internacionalizagdo dos bancos. O mesmo se
deve dizer dos bancos brasileiros em particular.

Disso tudo resulta um problema: se os bancos brasileiros avangam
nos espacgos mundiais contemporaneos carregando essa ambivaléncia intrin-
seca (essavinculagdo com o capital produtivo e, simultanea e contraditori-
amente, essa autonomizagao rentista, essa “financeirizagéo”), o que dizer
daresultante entre essas tendéncias dispares sobre a natureza da referida
expansao bancaria?

Por hipotese, poderia haver um equilibrio harmonioso entre as duas
tendéncias subjacentes, configurando uma situagao tal que poderia ser recepcionada
teoricamente por algum modelo de equilibrio neocléssico. Alternativa que, no
entanto, deve ser aqui afastada, pois certamente ndo encontraria guarida nos
pressupostos tedricos contidos nas presentes notas, mais afeitas a ver a
realidade social em permanente desequilibrio. Entédo, se o desequilibrio é
assumido como aregra geral, o que dizer do carater resultante desse movi-
mento expansivo das grandes corporagfes bancarias no espago mundial? O
que predomina nessatrajetoria? Entre as duas forgas contraditérias que acompanham
ainternacionalizacao dos bancos brasileiros, qual a mais forte neste lapso
de tempo que aqui chamamos de atualidade?

Poderia predominar o impulso produtivo - e, nesse caso, teriamos a
expanséo dos bancos acoplada as tendéncias pletdricas que a acumulagao
capitalistaem tese comporta e cuja base factual poderia hoje estar nas trans-
formagdes que envolvem a introdugdo de novos padrdes produtivos. Mas,
por outro lado, continuando o mesmo exercicio légico, também poderiam
predominar os impulsos rentistas e parasitarios que compdem a outra face
desse fendmeno ambiguo e que, nesse caso, estariam agindo como poderoso
redutor, como freio incidente sobre os impulsos inerentes a assim chamada
terceira revolugao industrial.

Essas perguntas conduzem a uma outra: como avaliar o risco sistémico
resultante da hipertrofia da componente rentista do sistema financeiro atual?
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Qual a contribuigéo dos bancos internacionalizados, - na medida em que
atendem as demandas por riqueza patrimonial liquida e, nessa medida, redu-
zem o funding disponivel para os investimentos produtivos, - para o risco
macroecondmico que hoje acompanha as empresas em geral?

Para essas perguntas ndo parecem existir respostas automaticas nem
simples. Portanto ai temos, salvo engano, um problema de pesquisa que
deveria ser abordado cientificamente.

Para melhor situar o problema, cabe enquadra-lo no tempo histérico. Ja
foi aquiargumentado que a ambigiidade da expanséo dos bancos, dadas as
suas vinculagdes e as suas desvinculagdes com a producgao, é inerente a
prépria histéria do capitalismo. Mas o problema aquiindicado néo se refere
aumatrajetériatdolonga. Em sua especificidade, a aceleragdo do movimento
de autonomizagao do sistema financeiro tem data de origem muito mais re-
cente.

O marcoinicial pode serlocalizado no momento de formag&o dos déficits
continuados na balanga de pagamentos dos EUA. O aprofundamento do fené-
meno decorre da continuagdo desse desequilibrio americano, ao qual se
juntam outros desequilibrios (0 surgimento de grandes dividas dos paises
ditos de capitalismo emergente, por exemplo. O tempo assim delimitado tem
seus diversos marcos distribuidos ao longo das décadas de 70, 80 e primei-
ros anos 90.

Como enquadrar o Brasil nessa periodizagdo? As reviravoltas que tém
marcado a evolugdo dos grandes deslocamentos do capital financeiro no
espago mundial recolocou o Pais, sucessivamente, na posigao de importador
liquido de capital, nos anos de sobreliquidez decorrente do acumulo de petroddlares
e sob uma baixa da taxa de juros no mercado norte-americano (anos 70),
passando-o0 a posi¢cado de exportador liquido, nos anos da crise da divida,
de expanséo das economias centrais e de restauragdo da forca hegemonica
dos EUA, simbolizada na elevagdo da sua taxa de juros e na alta do ddlar
(anos 80), retornando-o a posi¢do de importadorliquido nos primeiros anos
90 e, de certo modo, até hoje, embora a mais recente crise mexicana, deflagrada
antes de encerrar-se o ano de 1994, venha a produzir novos sinalizadores na
cenamundial.

No decorrer desse periodo longo, com breves lapsos de interrupcéo,
verifica-se, no Brasil, uma crescente desvinculagao entre o capital bancério
e a base produtiva da sociedade. Passados os anos de crescimento econé-
mico intensivo (que apologistas mais s6fregos outrora alcunharam de “mila-
gre”), nos primeiros anos 70, seguiu-se uma desaceleragdo que, ndo obstante,
ainda denotava taxas significativas de crescimento do PIB. J& ai se mostra-
vam crescentes as atividades especulativas alimentadas em torno do giro da
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divida publica. Mas caberia a década de 80 tornar essa tendéncia muito mais
forte e mais nitida: a queda das atividades produtivas foi entdo acompanhada
por uma frenética onda especulativa. Um efémero corte no curso dessas
tendéncias se daria unicamente entre os anos 1985-1986, quando a expansao
da produgao recolocou a acumulagéo rentista em segundo plano.

Excluidos os dois anos atipicos, 0o movimento autonomizado de expan-
sao especulativa do capital bancario continuaria nos anos posteriores, adentrando-
-se na década de 90. Uma nova contratendéncia produtiva adviria nos anos
1993-1994, abrindo novas interrogagdes, quanto a natureza e a diregéo do
movimento que continua se desenvolvendo diante de nés.

A esta altura, ja enquadrados no tempo os termos gerais do problema
em foco, torna-se possivel e necessario recoloca-lo num grau maior de
aproximagao, refazendo-se a periodizagao: agora buscando-se as particula-
ridades dos marcos temporais que a experiéncia especificamente brasileira
deinternacionalizagdo dos bancos produziu até hoje.

Contudo, para prosseguir nessa perspectiva, cabe antes assumir um
pressuposto simplificador. Considerando a sua representatividade entre os
bancos brasileiros em geral e, em particular, entre os bancos brasileiros que
avangaram no exterior, 0o Banco do Brasil pode ser tomado como caso repre-
sentativo: aquele cuja evolugdo é capaz de resumir as caracteristicas do
universo formado pelo conjunto de todos os bancos do Pais. Em outras
palavras, ainternacionaliza¢do do Banco do Brasil pode ser vista como caso
especifico no qual se condensam os movimentos gerais que hoje envolvem
os bancos internacionais brasileiros.

Assim sendo, os marcos temporais acima esquematizados precisaréo
serreproduzidos no terreno especifico no qual se da o avango internacional
do Banco do Brasil.

BAER* apresenta uma interessante periodizagao sobre a expanséo do
BB: num primeiro periodo, até a segunda metade dos anos 70, 0 BB avanga
no exterior em apoio ao comércio exterior brasileiro e como instrumento de
captagdo de recursos internacionais para financiar grandes projetos de inves-
timento. Embora as agéncias pioneiras tenham sido inauguradas no Paraguai,
Uruguai e Argentina (entre 1941 e 1960), ja no periodo relevante para a
presente analise (a partirde 1970) as rotas de expansao passam a ser outras.
Entre 1972 e 1975, sdo inauguradas agéncias em Paris, Toquio, Lisboa,
Toronto, Amsterdan, Mildo e, iniciando uma abordagem aos paraisos fiscais,
também na cidade do Panama (1973). E um periodo no qual 0 BB se orienta
para os paises desenvolvidos, compradores quase exclusivos dos produtos
brasileiros de exportagao e fontes originarias dos fluxos de capital dirigidos ao
Pais.
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Num segundo periodo, a partir da segunda metade da década de 70,
quando a pauta das exportagbes brasileiras passa por uma mudanga estru-
tural, fazendo os manufaturados superarem os basicos, e quando, simultane-
amente, passam a se diversificar significativamente os paises de destino
desses fluxos de mercadorias, o BB altera o perfil da sua presenca no
exterior, passando a incluir agéncias em paises do Terceiro Mundo. Sé&o
inauguradas, entre 1976 e 1980, as seguintes agéncias externas: Chicago,
Lima, Los Angeles, llhas Cayman (outro paraiso fiscal), Washington, Cara-
cas, Cingapura, Zurique, Miami, Barcelona, Madri, Viena. Apresenta-se, portanto,
uma clara diversificagado geografica no processo de expanséo externa do BB.

Além disso, ainda nesse segundo periodo, o BB eleva a sua participa-
¢do em bancos internacionais: em 1981, essas participagdes alcangavam o
Arab Latin American Bank (Arlabank), em Lima, o Banco Brasileiro-Iraquiano
(BBI), no Rio de Janeiro, 0 Banco de Desarollo del Paraguay (Condesa), em
Asuncion, o Banco Latinoamericano de Exportaciones (Bladex), no Panama,
o European Brazilian Bank (Eurobras), em Londres, o Banco Unido de Fo-
mento (BUF), em Santiago, o Banque Arabe et Internationale d'Investissement
(BAII), em Paris, o Banque Internationale pour I'Afrique Occidentale (BIAO),
em Paris, o Compagnie Arabe et Internationale d'Investissement (CAll), em
Luxemburg, o Euro-Latinoamerican Bank Limited (Eulabank), em Londres e
o Kwait Pacific Finance Company (KPFC), em Hong-Kong.

Através dessas participacdes, o BB tem por fim ampliar as captagdes
de recursos externos ou estreitar relagdes bilaterais. Observe-se que se trata
de um periodo de forte envolvimento do Brasil no euromercado, quando cres-
cem aceleradamente os empréstimos externos direcionados ao Pais. Cresce,
entdo, aparticipagdo do BB em sindicatos bancarios, levando ao aumento em
valor dos empréstimos sindicalizados dirigidos ao Brasil com a sua partici-
pacgdo. Osimpactos sucessivos das altas do petréleo e da taxa de juros nos
EUA fazem com que se intensifique a tomada de empréstimos (via Lei 4 131
e Resolugéo 63). Sob esse dngulo, o BB ja se envolve no circulo vicioso do
refinanciamento da divida externa e no gradual crescimento das atividades
especulativasinternas.

O periodo posterior, marcado pela crise da divida, faria os movimentos
expansivos que marcam a internacionalizag¢ao financeira brasileira passa-
rem por novas mudancgas. Internamente, a espiral inflacionaria faz o BB
acomodar-se ao jogo dos ganhos a base do floating. Nesses anos, o Banco
do Brasil praticamente suspende a expansdo da rede de agéncias no exterior.
Somente ocorrem novas inauguragdes de agéncias em 1981 e em 1984, -
em apenas quatro novos locais: Hong Kong, Bahamas (paraiso fiscal), Roma,
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e Beijing, além de uma Subsidiaria em Nova York, a BB Leasing (periodo no
qual ja se torna claramente visivel o fendmeno denominado por Salama® de
autonomizagédo da divida — processo que promove uma expansdo financeira
auténoma em relagdo a esfera produtiva, com 6bvias repercussdes no sis-
tema bancario que Ihe serve de base).

Um novo periodo de auge adviria mais adiante, a partir dos primeiros
anos 90: nesse contexto, 0 BB adapta sua agdo externa, acrescendo as suas
fungdes ja tradicionais, acima referidas, a intermediagado nos negécios das
multinacionais brasileiras €, sobretudo, intensificando sua agédo no mercado
de titulos. Sdo inauguradas agéncias em Mamatsu e em Frankfurt, e novas
Subsidiarias no exterior: BB Europe, em Bruxelas e BB Securities, em Lon-
dres.

Nesse novo terreno, acompanhando os mais recentes sinalizadores do
sistema financeiro, o BB passou aliderar sindicatos de colocacéo de titulos
no mercado financeiro internacional. Sao transacionados titulos de curto pra-
zo, a exemplo do commercial paper, de médio e longo prazos, como 0s
eurobonds, ou ainda os titulos representativos de dividas de qualquer pais, 0s
debt trading, entre outros. Passou, ainda, a atuar sistematicamente nos mercados
primario e secundario de emissdes latino-americanas e no mercado de de-
rivativos.

Desde que o Brasil voltou ao mercado de capitais, com a superagao
relativa da crise da divida, o BB sustentou lideranga conjunta com o Credit
Suisse First Boston, nas duas primeiras emissdes; lideranga conjunta como
Chemiccal Bank e Banco Paribas; lideranga conjunta com Salomon Brothers
— Eurobdnus Petrobras; co-lideranga e co-gerenciamento de dezenas de
emissdes de empresas da América Latina.

A alavancagem de recursos no exterior para o BB vai repercutir inter-
namente na economia brasileira através dos mecanismos de repasse, a
exemplo da 63.

Especificamente no periodo 1990-94, que marca o retorno do Brasil aos
circuitos internacionais do capital financeiro, depois da prolongada interrupgao
representada pela crise da divida, o BB participou de dezenas de sindicatos
e realizou emissdes num valor total de US$475 milhdes, com prazos de
resgate variando entre 3 e 5 anos.

Umarede de dependéncias que ja conta com mais de 40 unidades, entre
agéncias e subsidiarias (BB-Europa, Brasilian Marchant Bank, BB-Leasing
e BB-Securities), resumem hoje, ao cabo dessalonga evolugéo, o arcabougo
bancarioindicador do envolvimento do sistema financeiro brasileiro no siste-
ma financeiro mundial. O mapa atual resultande dessas diversas ondas de
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internacionaliza¢do mostra uma rede de dependéncias que alcanga quatro
Continentes. Cabendo ainda frisar que, mais recentemente, aprofundam-se as
raizes das agénciasinstaladasno MERCOSUL. Ora: esse movimento é, em
seu conjunto, bastante representativo daquele que, mais amplamente, envolve
os bancos brasileiros mais importantes, em franco processo de internacionalizagao.

Para cada um desses periodos e por tras de cada uma dessas rotas
de expanséo, permanecem as perguntas: Qual a motivagéo para o movimento
expansivo? Quais as principais fontes de receita que a referida expanséo
persegue? Qual a vinculagéo entre essa modalidade atual de expanséo ban-
caria e aelevagdo do risco sistémico subjacente a acumulagéo capitalistaem
curso?

Em outras palavras, esse movimento expansivo internacional encerra
uma possibilidade de estudo; ele provoca uma duvida, incita uma pergunta
relevante. No expressivo volume de recursos captados no mercado interna-
cional de titulos, que parcelainternalizou-se no Brasil para efetivamente cum-
prir a classica metamorfose do dinheiro em meios de producgéo e forga de
trabalho, redundando em acumulagéo ampliada de capital real? Alternativa-
mente, que parcela limitou-se a satisfazer demandas por tesouros financeiros
liquidos a serem perpetuados como tais, para pleno gozo dos que sonham
com o véo autonomizado dos juros sobre juros?

3 INCURSOES NA TEORIA

Os marcos tedricos do problema de pesquisa aqui apresentado remon-
tam, numa primeira e mais abstrata abordagem, a obra de Marx. No tomo
terceiro de O Capital, esta colocada a distingédo entre o capital portador de
juros e o capital produtivo, o primeiro dotado de autonomia relativa, ainda que
em ultima anélise vinculado as fontes primordiais de criagéo de valor, isto é,
posto a servigo do capital industrial extrator de mais valia. Ora: é exatamente
essa margem de autonomia do fendmeno monetéario que abre espagos para
aexpansao especulativa do capital bancario, a ponto de possibilitar periddicas
hipertrofias do capital ficticio.

Discorrendo sobre esse mesmo fendmeno, mas ja num estagio bem
mais avangado da histéria do capitalismo, Suzanne de Brunhoff iria destacar
o carater especificamente capitalista da auto-expanséo da moeda de crédito.
O movimento de toda uma parte dos ativos bancarios repousa sobre a propria
atividade bancaria. Amoeda de crédito se “desmaterializa” quando se torna
um puro instrumento de circulagdo e o seu circuito se fecha sob uma forma
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circular®. Decorre dai que os ativos bancarios possam tomar um carater
“ficticio”, tornando a sua circulagéo relativamente independente do “capital
real”.

Para um estudo do fendmeno no tempo histérico correspondente ao
capitalismo monopolista, a referénciainicial remonta a HILFERDING (1985).
Sua tematica é o capital financeiro, a expanséo das grandes corporagdes
representativas do capital concentrado e centralizado, que avangam numa
zona de confluéncia entre o capital bancario e o capital industrial. Observe-
se que o problema central, para Hilferding, € a vinculagdo e ndo a desvinculagédo
entre o capital bancario e o capital industrial. Ousariamos acrescentar que
uma contribuicdo de importancia angular foi introduzida, nessa linha de ana-
lise, por um desses autores que ndo poderiam ser citados sem o singelo
lembrete de que estdo langados ao Index moderno: naturalmente, referimo-
-nos a Lenin, em sua célebre analise sobre o imperialismo, a primeira a
caracterizar claramente a passagem da acumulagéo capitalista para o supe-
rior estagio de um sistema de economia mundial.’

Em periodos mais recentes outros autores, na matriz marxista, desen-
volveram estudos que poderiam ser associados a uma atualizagao de Hilferding/
Lenin, —na medida em que se ocuparam em discutir as formas de conexao
(e suas mutagdes) entre o capital bancario e o capital industrial. Obras
preocupadas com o modo particular através do qual aparecia e se manifes-
tava a fuséo entre o capital financeiro e o capital produtivo, mesmo quando se
tratava de mostrar a mencionada fusdo em momentos de crise (muitos che-
gariam a focaliza-la num suposto estado de crise geral: tratava-se, nesses
casos, de abordagens a uma fase de baixa na trajetéria histérica da fusdo —
que, no entanto, em si mesma, logicamente mantinha-se no centro da proble-
matica).

Poderia corresponder a uma atualizagéo dessa ordem de problemas —
que envolve a vinculagdo entre o capital financeiro e o capital produtivo - a
obra de PALLOIX (1974). Ainternacionalizagéo do capital financeiro é, ali,
discutida em suas ligagdes com o processo basico de acumulagéo do capital
(ndo estaemfoco, portanto, a disfungdo eventual ou sistematica nas relagdes
entre o capital bancario e o capital produtivo). MICHALET (1983), refere-se
ainternacionalizagdo dos bancos como sustentagéo institucional da internacionalizagdo
do capital no capitalismo do pds-guerra. Trata-se, também nesse caso, de
uma discussao sobre a problematica da vinculagdo do capital bancario com
o capital produtivo.

Mas, para uma discussao sobre as disfuncdes nesse processo, ou
seja, para uma énfase atualizada sobre a predominancia da desvinculagdo
entre capital bancario e capital produtivo, cabe acrescentar outros trabalhos
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tedricos. LIPIETZ (1983) e outros expoentes da Escola da Regulagao refe-
rem-se ao carater dual dos movimentos financeiros, sualigagédo e sua auto-
nomia — na atualidade — em relagdo ao capital produtivo. SALAMA(1989),
discutindo as condigdes especiais de expansao do capital financeiro durante
a crise da divida, formula o seguinte problema:

. a expansao do setor industrial promoveria o avango do setor
financeiro ou seriam o endividamento internacional e a dolarizagéo
que favoreceriam um rapido crescimento do setor financeiro em
detrimento do setor industrial?®

Problematica semelhante reaparece, de forma ainda mais explicita, nos
trabalhos mais recentes de CHESNAIS®, que conceituam a predominancia de
uma acumulagéo rentista, responsavel por uma tonica parasitaria presente na
expansao em curso do sistema financeiro mundial (ndo obstante suas vinculagdes
paralelas com o capital produtivo), — assim como em AGLIETTA (1995),
sobre cuja obra cabem observacgdes mais detalhadas:

Para Aglietta, na obra acima citada, a desregulamentacéo dos fluxos do
capital financeiro, a partir dos anos 80, desfez a estrutura regulatéria cultivada
desde os idos da Grande Depressdo e com isso tornou sem efeito alguns
pressupostos basicos da macroeconomia keynesiana. O fluxo do consumo e,
portanto, também o fluxo da poupanca, deixam de ser funcéo da renda e
passam a depender, basicamente, do estoque de riqueza patrimonial. Os
agentes (familias e empresas, ainda segundo o autor) passam a manter um
certo estoque de ativos financeiros preferencialmente liquidos — e € em fungéo
das variagdes nesse estoque que passam a se definir os demais fluxos,
inclusive os investimentos. Esses ultimos se tornam, por assim dizer, resi-
duais. Essa realidade introduz no sistema, em seu conjunto, uma nova mo-
dalidade de risco.

Esses marcos tedricos até aqui mencionados se constituem em referén-
cia para a formulacdo do problema em referéncia. Eles introduzem as duas
vertentes conceituais necessarias para a discussao das duas possibilidades
aquiaventadas acerca da caracteristica hoje dominante na expanséo interna-
cional dos bancos: se produtiva ou rentista.

Por ultimo, cabem alusdes sumarias a alguns trabalhos sobre o tema ja
realizados no Brasil.

BAER (1986) faz uma pesquisa exploratdria sobre a internacionalizagéo
dos bancos brasileiros até meados dos anos 80 e aventa, aqui e ali, no
decorrer do seu texto, pistas de grande interesse para os desenvolvimentos
aqui indicados. GOLDENSTEIN (1986), parte de uma periodizagdo da
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multinacionalizagdo dos bancos dos paises capitalistas centrais, embora va
se ater, no que diz respeito ao Brasil, a discussdo sobre a crise da divida.
TAVARES e ASSIS (1986) discutem um periodo particular do primado da
especulacgdo parasitaria no sistema financeiro brasileiro, expresséo das suas
relagbes com a crescente autonomizagdo do mercado do eurodélar (Ultimos
anos 60, os 70 e os primeiros 80). Localizam as raizes do “encilhamento
geral do sistema financeiro” brasileiro dos anos 80 na precedente economia
de endividamento praticada pelos governos militares, embora néo se dete-
nham, em particular, no processo de internacionaliza¢do dos bancos brasi-
leiros. Em obra posterior, BAER (1993) retoma o seu tema, numa apreciagao
geral sobre os fluxos financeiros; desta vez, porém, sem se deter nas especificidades
do comportamento dos bancos. Ha ainda outros trabalhos, como o de BAR-
ROS (1994), que discutem com riqueza de determinagdes as formas mais
recentes assumidas pelos fluxos financeiros internacionais que envolvem o
Brasil.

Alguns desses trabalhos englobam, se bem que num grau maior de
abstracéo, os problemas centrais aqui colocados; outros apenas os tangenciam,
demarcando diversos pontos de contato. Deve-se constatar, no entanto, a
existéncia de umalacuna: a literatura existente acerca da internacionalizagéo
dos bancos brasileiros ndo € conclusiva, quanto a natureza (produtiva ou
rentista) do fendmeno.

O atraso torna-se mais evidente, quando se observa o “estado das
artes” da pesquisa correlata no plano internacional. Analisando as tendéncias
mundiais em curso, alguns ja puderam, como SALAMA (1992), CHESNAIS
(1995) e outros, apontar com segurancga para a predominancia mundial, hoje,
de uma componente rentista no movimento mundial da acumulago do capital.
Para esses autores, o capital ficticio, girando em v6os autonomizados no
espago mundial, aprofunda a sua desvinculagdo com a produgéo e expande-
-se num frenético autodesenvolvimento “gangrenado”, nitidamente parasita-
rio. Visto a distancia, o mesmo parece impregnar o movimento expansivo dos
bancos brasileiros: mas é necessario aproximar as lentes da pesquisa e
elucidar um diagnéstico, dando conta das particularidades que percorrem,
num contexto de fluxos mundializados, esses recantos especificos dos tré-
picos.
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NOTAS

MICHALET (1983), p.238.

SANTOS FILHO (1993), p.53/59.
AGLIETTA (1995), p.79-80.

BAER (1986), p.56-63.

SALAMA (1989), p.59.

BRUNHOFF (1978), p.100/101.
MICHALET, op. cit., p.101/102 e passim.
SALAMA (1989), p.8.

CHESNAIS (1995), p.18.

© ® N o g A~ W N -

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGLIETTA, Michel. Macroéconomie financiére. Paris: Editions La Découverte,
1995.

BAER, Mbnica. O rumo perdido: a crise fiscal e financeira do estado brasileiro.
Rio de Janeiro: Paz e terra, 1993.

. Ainternacionalizagédo financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986.

BARROS, Octavio de, MENDES, A. P. Fernandes. O financiamento externo
brasileiro e a captagdo de recursos via titulos e bénus. In: Revista do
BNDES. Rio de Janeiro,v.1,N.1, junho 1994, p.175-200.

BRUNHOFF, Suzanne de. A moeda em Marx. Rio de Janeiro: Paz e terra, 1978.

____. L’heure du marché: critique du libéralisme. Paris: Presses Universitaires
de France, 1986.

CHESNAIS, Frangois. A Mundializagdo do Capital. Sdo Paulo: Xama, 1996.

____. Francgois. A Globalizagdo e o curso do capitalismo de fim-de-século. In:
Economia e Sociedade. Campinas, SP: Revista da UNICAMP. n.5, dezembro
de 1995.

GOLDENSTEIN, Sergio. A Divida externa brasileira 1964/1982, evolugédo e
crise. Rio de Janeiro: Guanabara, 1986.

HILFERDING, R. O Capital financeiro. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1985.

LENIN, V.I. Imperialismo, fase superior do capitalismo. In: Obras Escolhidas.
Lisboa: Edigbes Avante, 1984. 6t. t2: p.291-404.

LIPIETZ, Alain. Le Monde enchanté - de la valeur a I’eénvol inflationniste. Paris,
Editions La Découverte, 1983.

MARX, Karl. O Capital. Livro Ill, secdes V e VII. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1986.

MICHALET, Charles-Albert. O Capitalismo mundial. Rio de Janeiro: Paz e
Terra, 1983.

PALLOIX, Christian. La Internacionalizacion del capital. Madrid, Liberia Mundi-
Prensa, 1974.

Sitientibus Feira de Santana, n.17, p.101-115, jul./dez. 1997



115

SALAMA, Pierre. Dolarizagdo: ensaio sobre a moeda, a industrializagdo e o
endividamento dos paises subdesenvolvidos. Sdo Paulo: Nobel, 1989.
SALAMA, Pierre e VALIER, Jacques. A Economia em decomposigdo: ensaios
sobre a hiperinflagdo. Sdo Paulo: Nobel, 1992.

SANTOS FILHO, Milton. Sistema Internacional de Créditos: Conceitos e Desen-
volvimento. In: SANTOS FILHO, M. (Org). Instabilidade econdémica, moeda
e finangas. Sao Paulo: Hucitec, 1993, p.41-60.

__. O financiamento internacional do Projeto Carajas. Paris: Sorbonne,1984.
(Tese de doutoramento).

TAVARES, Maria da Conceigdo, ASSIS, J.Carlos de. O Grande salto para o
caos: a economia politica e a politica econémica do regime autoritario. Rio de
Janeiro: Jorge Zahar, 1985.

Sitientibus Feira de Santana, n.17, p.101-115, jul./dez. 1997



