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O que pensa os mercados financeiros passou a ser um elemento cotidiano para as economias
dos paises e regides. O desenvolvimento social e econdbmico e a competitividade das regides e
nagoes dependem das apostas feitas nos mercados financeiros, assim como da institucionalizagao
de estratégias de saida. Embora cada vez mais autbnomos em relagdo a economia real, 0s mercados
financeiros paradoxalmente ganharam um controle crescente sobre ela. Os mercados financeiros
estdo cada vez mais remotos no cotidiano ao mesmo tempo que afetam profundamente as
condicdes de vida e 0 ambiente por meio da financeirizagao das dividas do Estado, da producéo das
cidades (imdveis e infraestrutura), da propriedade individual (hipotecas residenciais) ou do sistema
de aposentadoria (industria dos fundos de pens&o).

Essa disjuncao e poder de controle corresponde a uma forma espacial: a cidade global, uma
densa rede interconectada de centros financeiros onde ocorre a mobilidade/liquidez e que ocupa
posicao superior em relagao a regides e nagcoes mais ou menos homogéneas, estas ultimas em sua
maioria desprovidas de quaisquer fungdes financeiras. Gragas a "mobilidade/liquidez do capital” —
descrita abaixo como a principal caracteristica dos mercados financeiros — grandes grupos e outros
agentes financeiros que constituem a cidade global podem organizar o sistema econémico atual "de
cima’, ou seja, além dos sistemas econdmicos regionais/locais especializados e ao longo de uma
l6gica de "redes globais de produgdo", combinando e articulando os diversos atributos dos locais (em
termos de habilidades, custos de trabalho, beneficios fiscais, legislagdo ambiental branda, etc.). A
constituicao desse espaco integrado, onde o dinheiro pode circular “livremente”, ocorreu juntamente
com a conformagao dos territorios aos critérios financeiros. Reformas nas politicas nacionais
contribuiram para mudar instituigbes (politicas econémicas, orgamentarias, fiscais, monetarias,
ambientais) em conformidade com as opinides e avaliagdes dos mercados financeiros. Em outras
palavras, as politicas contribuiram para aumentar o poder da cidade global ao contornar as
tradicionais escalas nacionais e regionais, onde sdo elaborados 0s compromissos sociais e
econdmicos.

A financeirizagédo tem sido um processo muito forte nos ultimos trinta anos. Ela exerceu seu
poder de atragdo sobre paises que possuiam diferentes configuragées iniciais e que, ainda hoje,
mantém suas especificidades, ou até mesmo as desenvolvem dentro desse quadro global (como, por
exemplo, os paraisos fiscais). No entanto, este artigo foi construido com base no nosso
conhecimento do caso suico, com a intencdo de mostrar o quao forte foi o poder de atragao do
modelo geral de financeirizacdo. Portanto, apesar da heterogeneidade dos graus de financeirizacao
entre os paises (FRENCH et al,, 2011; ENGELEN et al,, 2010; PIKE; POLLARD, 2010), este capitulo
desenvolve uma estrutura interpretativa e conceitual sobre o surgimento da industria financeira no
amago da economia. Considerando os mercados financeiros como construgdes institucionais e
geograficas, esta estrutura é baseada em uma “abordagem territorial” da financeirizacdo da
economia e das regides (THEURILLAT et al., 2008; CORPATAUX et al., 2009; THEURILLAT et al., 2010;
CREVOISIER; THEURILLAT, 2011).

Primeiro, a financa e a financeirizagdo sdo fendbmenos espaciais. O sistema financeiro é o
principal motor dos fundamentos espaciais do capitalismo (HARVEY, 1982). Ele possibilita a
circulagao de capital entre varios "circuitos” ou setores econémicos e € a origem da criagao de novas
fontes de lucros ou "arranjos espaco-temporais’ que resolvem ou adiam temporariamente as
tendéncias de crise do capitalismo. Em segundo lugar, a industria financeira contemporanea esta no
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nucleo do "regime de acumulacdo financeirizado" (AGLIETTA, 1998; ORLEAN, 1999; BOYER, 2000;
LORDON, 2000; CHESNAIS, 2001). Baseado na liquidez, ou seja, na compra/venda facil e rapida de
titulos no mercado financeiro, e nas inovagdes financeiras, esse regime levou a uma acumulagao (ou
crescimento econdmico) que ocorre mais nos mercados financeiros do que nos "mercados reais".
Simultaneamente, esse regime imp0s critérios de gestdo cada vez mais divergentes das atividades
econdmicas realmente existentes (BOYER, 2009; ORLEAN, 2011).

A financeirizagao é definida aqui como a construcdo e exploragao da mobilidade/liquidez do
capital (CORPATAUX & CREVOISIER, 2005) por meio da securitizagéo, resultando em uma distingéo
territorial e separacgao entre as esferas real e financeira da economia. A disjungéo da finanga com o
restante da economia deve ser considerada em termos funcionais, institucionais, temporais €
espaciais. No nivel microinstitucional, hd uma separagéo entre os donos do dinheiro (acionistas e
gestores de fundos) e as empresas (Parte 1). As teorias dominantes na finanga moderna s&o
baseadas em uma visdo financeira que exclui o empreendedor. Essa visdo abstrata dos
investimentos e das atividades das empresas caminha de maos dadas com circuitos cada vez mais
longos e complexos, onde a opacidade ainda persiste, apesar do envolvimento de varios
intermediarios profissionais. Na escala macroinstitucional, existe uma separacéo hierarquica entre
os trés espacos de arrecadagao de dinheiro, de investimento e da cidade global (Parte 2). Sendo um
espaco de controle financeiro e inovagao, a "cidade global" possui o poder de conectar seletivamente
empresas, setores e regides a uma distancia (muito) longa, além das fronteiras nacionais.

Essas diversas configuragdes, fundamentadas na mobilidade do capital, sdo o resultado de um
processo tanto de crescente autonomia quanto de expansao do sistema financeiro contemporaneo
em diregdo a economia real e sua geografia (Parte 3). Baseados na teoria dominante do investimento,
que defende a diversificacao, os investidores podem tomar decisdes de investimento apenas com
base em dois critérios: risco e retorno financeiro. Essa avaliagao abstrata da economia pela industria
financeira foi acompanhada pela criagdo permanente de novas bolhas financeiras e pela gradual e
seletiva financeirizagao de novos setores econémicos (infraestrutura e imoéveis, dividas habitacionais,
etc.) e de novos territérios (paises da Europa Oriental, BRICS, etc.) desde meados da década de 1980.
Na governanga territorial atual da industria financeira, os territorios sao definitivamente responsaveis
por gerenciar os riscos do desenvolvimento a longo prazo (Parte 4). Ao comparar sistematicamente
os atributos dos territorios em termos de riscos financeiros e retornos e sendo capaz de usar seu
poder de saida, a industria financeira pode simplesmente evitar interferir na escala nacional
tradicional de governanca, onde diversos compromissos econdmicos, sociais e ambientais sdo
decididos. Este artigo termina com uma sintese das principais mudancas desde os anos 1980 até
hoje, no que diz respeito a evolugao das principais teorias e espacos do sistema financeiro.

Em uma escala micro, a industria financeira moderna consistiu em institucionalizar uma
separagao entre, de um lado, investidores financeiros profissionais e gestores de investimentos e, de
outro, empresas e empreendedores. Nessa configuragdo, os investidores podem a qualquer
momento retirar seus ativos de empresas, setores, regides ou nacdes. Isso € viabilizado gracas a
mobilidade/liquidez do capital, que toma forma nos mercados financeiros. Ainda na escala micro,
essa separacao faz sentido para os investidores gracas a teoria moderna do portfélio. Ao sistematizar
a diversificagao dos investimentos, esta teoria coloca os investidores em uma relagdo mais distante,

mais abstrata (reduzida aos dois critérios de risco financeiro e retorno) e mais opaca em relagdo as
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empresas e empreendedores. O que se entende na literatura por "governanga corporativa’ sdo as
tentativas de superar a perda de controle dos investidores sobre as empresas, o que ocorre devido a
esse aumento da distancia e abstragao.

Com o crescente poder dos mercados financeiros nas economias contemporaneas e a
globalizacdo dos fluxos financeiros, as relagdes entre as esferas real e financeira sofreram uma
mudangca radical. Alguns autores (AGLIETTA, 1998; ORLEAN, 1999: BOYER, 2000; LORDON, 2000:
CHESNAIS, 2001) simpatizantes ou afiliados a Escola da Regulagdo foram rapidos em anunciar a
chegada de um novo regime de acumulacao financeirizado, baseado em um sistema financeiro que
conseguiu impor suas instituicdes e principios operacionais ao restante da economia e da sociedade,
sucedendo o regime fordista baseado no consumo e producdo em massa. Sob o regime fordista, as
financas eram subordinadas ao capital industrial produtivo e se apresentavam principalmente sob a
forma de crédito bancario. De fato, a transi¢ao de sistemas financeiros administrativamente geridos
para sistemas financeiros liberalizados (AGLIETTA, 2008) indica uma forca cada vez mais auténoma
em acao dentro das financas contemporaneas. Pegando emprestado expressao dos regulacionistas,
isso poderia até se tornar a "forma institucional dominante”, e assim controlar as praticas e o ritmo
da acumulagao.

Ndo devemos esquecer, no entanto, como apontou Orléan (1999), que o que define os
mercados financeiros (em contraste com o capital real) é a sua liquidez. O capital real tem pouca ou
nenhuma mobilidade e, consequentemente, confina aqueles que o possuem as limitacdes sociais de
proximidade e ancoragem. A liquidez mitiga o risco que a imobilidade do capital implica, ao oferecer
aos proprietarios de capital a possibilidade de se desfazer de seus investimentos a qualquer
momento (ORLEAN, 1999; LORDON, 2000). Do ponto de vista geogréfico, o que € a liquidez, sendo a
mobilidade da propriedade de titulos (BILLAUDOT, 2001) entre um numero crescente de agentes que
participam deste espago em expansao no qual os valores sdo negociados? A criagdo de
mobilidade/liquidez do capital pela industria financeira oferece aos investidores a comodidade de a
qualguer momento retirar seus ativos de um dado espaco... para imediatamente investi-los em outro
lugar. No entanto, "outro lugar” n&o € sinénimo de "qualquer lugar": permanecemos permanentemente
enclausurados dentro da esfera das atividades financeiras e dos negdcios financeirizados.

Além disso, para passar do capital real ao capital financeiro, uma série de transformacdes sao
necessarias, transformagdes que se referem ao territorio (por exemplo, fronteiras, instituigdes, redes,
nés). Em primeiro lugar, é imperativo que o controle do capital real por meio de valores mobilidrios
(agdes, cotas de fundos, etc.) seja formalizado. A mobilidade e a rentabilidade dessas atividades
devem entdo ser incentivadas por meio da criagdo de um quadro institucional (remogao de barreiras,
legislagédo tributaria que apoie transagdes, etc.), tecnologias (os mercados financeiros estédo entre os
principais consumidores e promotores da integragcdo de tecnologia da informacdo e
telecomunicagdes (O'BRIEN, 1992)) e, claro, agentes especializados (empresas do setor financeiro,
bolsas de valores, midia especializada, institutos de treinamento e pesquisa, consultores, etc.). Essas
transformagdes permitem a financeirizacdo das atividades econdmicas, isto €, a constante avaliacao
dos investimentos econémicos pelos mercados financeiros (ORLEAN, 1999 e 2011). Torna-se
possivel comparar sistematicamente os ativos financeiros financeirizados, bem como se desengajar
do espaco financeirizado interno da economia em prazo muito curto.



Nos ultimos trinta anos, dois tipos de reformas foram implementadas na maioria dos paises
com o objetivo de criar mobilidade/liquidez de capital. Por um lado, existem as reformas que visam
remover as barreiras regulatérias ao livre e total movimento do capital (por exemplo, a remogao dos
controles de taxa de cambio no Reino Unido em 1979, a abertura parcial do mercado financeiro
japonés em 1983-4, a liberalizacdo do movimento de capital na Europa sob o Ato Unico Europeu
(BOURGUINAT, 2000)), incentivando assim a mobilidade espacial do capital. Por outro lado, existem
as reformas que visam melhorar a eficiéncia operacional e informacional dos mercados financeiros,
Ou seja, aguelas que buscam incentivar sua liquidez e transparéncia, além de garantir boa qualidade
da informacéao publica. Isso é o que chamamos de crescimento da mobilidade/liquidez do capital
(CORPATAUX; CREVOISIER, 2005), uma vez que a liberalizagdo do movimento de capital caminha de
maos dadas com o desenvolvimento dos mercados financeiros e sua liquidez. Essa
mobilidade/liquidez foi, portanto, impulsionada por uma série de fatores relacionados a legislagao
nacional e, particularmente, pelas manobras dos agentes politicos e econdmicos em posigéao de
apoiar essas mudancgas legislativas: a desregulamentacao permitiu que os proprietarios de capital
transferissem seus ativos para onde quisessem, 0s bancos puderam expandir seus negoécios para
muitos lugares, a competicdo aumentou e reduziu os custos das transacdes, levando a um aumento
consideravel destas, as regras fiscais foram redesenhadas para nao retardar as transacoes... Por
exemplo, nos Estados Unidos, os ultimos vestigios da “rede de seguranga”, implementada na década
de 1930 para regular o sistema financeiro — apos o crash da bolsa de 1929 e a Grande Depressao —,
foram removidos completamente ao longo da década de 1990: o McFadden Act, que proibia os
bancos de expandirem para mais de um estado, em 1994, e o Glass-Steagall Act, que impedia os
bancos de transferirem seus ativos para 0s negoécios de seguros e corretagem, em 1999.

Como consequéncia, esse crescimento da mobilidade/liquidez parece incentivar o jogo
sistematico do "outro lugar" e as estratégias de saida. De acordo com Dembinski (2008), as financas
contemporaneas possibilitam desvincular-se da questdo dos prazos, do comprometimento das
diversas partes e da negociacao de compromissos entre elas. O sistema permite o distanciamento
dessas questdes, a0 mesmo tempo em que vende e coleta ganhos de capital. Embora os vinculos
multidimensionais que existiam entre as esferas real e financeira durante a era fordista parecam, para
alguns, estar se desintegrando, devemos, no minimo, admitir que estdo passando por uma
transformacao radical. Seja qual for o caso, sob esse novo sistema, os investidores estdo focados na
rentabilidade financeira — que depende dos mercados financeiros — e estdo cada vez menos
envolvidos nos aspectos econdmicos, sociais e ambientais de seus investimentos. Os mercados
financeiros, portanto, foram configurados de modo a garantir uma mobilidade excepcional,
fornecendo, em termos de governanga, uma estratégia de saida que nao tem paralelo na historia dos
investimentos de capital. Certamente, em principio, a entrada nos mercados financeiros nao exclui
um entendimento aprofundado dos negécios e dos ambientes nos quais os investimentos sao feitos.
No entanto, argumentamos que trabalhar por meio dos mercados financeiros, aliado aos principios
da teoria do portfélio (uma abordagem que estrutura a teoria e prética financeira contemporéneas),
nao incentiva um conhecimento detalhado das empresas e seus contextos, pois foca a atencao do
investidor em uma visao abstrata, estritamente quantitativa, financeira e descontextualizada.

Se o livre movimento do capital no espaco e a existéncia de mercados financeiros
suficientemente liquidos sdo pré-requisitos essenciais para o desenvolvimento da industria



financeira, a combinacao dessas possibilidades e a tendéncia para a diversificacdo de portfdlio,
conforme introduzida por Markowitz (1959), caracterizam a teoria e a pratica financeira moderna. O
principio da diversificagdo em si €, fundamentalmente, "néo coloque todos os ovos na mesma cesta".
Na pratica financeira, isso significa investir em ativos que apresentaram evolugdes historicamente
diferentes — no jargdo financeiro, em ativos financeiros estatisticamente nao correlacionados. O
procedimento de selecdo do agente é cada vez mais reduzido a uma analise quantitativa, estatistica
e comparativa.

Embora esse principio de diversificagdo possa ser visto como um marco importante nas
finangas contemporaneas, sua implementacao na teoria e na pratica marca uma quase mudanca de
paradigma, pois vai contra todas as regras da teoria financeira ensinadas até entdo, como a do
homem prudente com a carteira de investimentos, que afirma que o portfolio deve ser montado com
base nos calculos individuais de risco e retorno para cada agdo, considerando cada uma
isoladamente (SIMON; MANNAI, 2007). Do ponto de vista geografico, esse principio tradicional de
prudéncia se resume a investir seu dinheiro onde ha menos riscos a longo prazo, ou seja, onde
coexistem condic¢des de estabilidade e crescimento.

No entanto, embora o principio da diversificacdo pareca inevitavel hoje em dia, ainda ha alguns
‘puristas” que se recusam a segui-lo. Warren Buffett, um investidor financeiro visto como
emblematico nas Ultimas duas ou trés décadas, ndo foi seduzido por esse principio (SAUVAGE, 1999).
O portfélio de Buffett mostra uma diversificacao notavelmente pequena em termos das teorias
modernas de selecdo de portfélio. O que ele faz é continuar a investir em um numero limitado de
empresas cujas "qualidades” conhece intimamente e nas quais frequentemente possui uma
participagao consideravel. Embora seu método relacione efetivamente os critérios/indices
quantitativos de uma boa gestdo financeira, ele ndo ignora consideragbes qualitativas ligadas
especificamente a empresa e seu ambiente. Precisamos reconhecer aqui a natureza oposta dessas
duas abordagens e suas filosofias subjacentes. Buffett mantém uma abordagem analitica tradicional.
Ele estd focado principalmente na rentabilidade de longo prazo das empresas (HAGSTROM, 2013).
Esse foco leva em consideragao uma enorme gama de parametros, entre os quais estao questoes
como estrutura corporativa, gestao, ambiente competitivo, niveis de demanda, desenvolvimentos
tecnoldgicos previstos, etc. Como observou Sauvage (1999), ele gerencia um portfélio de
participagdes industriais, em vez de um portfdlio diversificado tradicional de agdes.

Em contrapartida, para aqueles que acreditam na gestado de portfolio diversificado e que, além
disso, acreditam na eficiéncia dos mercados financeiros, a analise qualitativa e detalhada tem pouco
valor. De fato, o portfdlio mais eficiente é aquele composto por agdes que representam, em pequena
escala, a estrutura do mercado, ja que € impossivel melhorar essa estrutura sem incorrer em um risco
maior. Os conselhos dos profissionais da industria e a analise detalhada das empresas listadas
tornam-se sem valor. Para obter o maximo ganho do mercado, o que é necessario € um portfoélio
diversificado que represente a estrutura do mercado, levando em consideragéo o nivel de risco que o
préprio mercado financeiro apresenta.

Em resumo, a luz da teoria do portfdlio, da-se mais atencao ao risco que um determinado ativo
representa para o portfélio do que ao risco que o ativo representa por si sé (RAINELLI-MONTAGNER,
2003). Em outras palavras, o que é mais importante é o grau de correlagédo entre um ativo e todos os
demais ativos! Embora essa estratégia de diversificagdo agora pareca predominante entre os
investidores financeiros, ela ndo necessariamente ajuda esses mesmos investidores a construir um
conhecimento detalhado das empresas (ou produtos) nos quais estéo investindo. A préxima segéo



demonstrara que a dindmica de desenvolvimento do sistema financeiro nao ajuda os atores dentro
dele a obter uma visdo mais detalhada.

Os atores financeiros tém uma necessidade basica de transparéncia para realizar seus calculos
e comparar diferentes classes de ativos para avaliar seus retornos e riscos. Assim, usando as
informagdes coletadas, investidores financeiros podem comparar investimentos entre uma empresa
de mineragao russa e uma empresa suica de produtos quimicos, e um fundo de investimentos
composto por uma selecao de titulos e agdes com um fundo imobiliario. Embora a definicdo de
transparéncia nao seja completamente clara, ela se mostra fundamental para manter os mercados
operacionais e desenvolver sua liquidez. Toda comparabilidade pressupde, de fato, a
criagdo/construcao permanente de transparéncia, ou seja, dados comparativos no espago que sejam
ao mesmo tempo padronizados e de acesso publico. Além disso, € tipico de sistemas financeiros
orientados para o mercado nao levarem em conta relagdes bilaterais ou privadas, pois essas ndo sao
publicas e, portanto, sao consideradas opacas. Agora, forgas variadas e muitas vezes contraditorias
estdo em jogo na industria financeira e sdo, paradoxalmente, fontes de opacidade para certos atores.
Tal opacidade ndo incentiva 0s atores a serem acionistas ativos nem a entender melhor os negoécios
e as areas em que estao investindo.

Trés caracteristicas principais epitomizam a dinamica da industria financeira atual
(CORPATAUX et al., 2009). Em primeiro lugar, tanto a crescente mobilidade/liquidez do capital quanto
o principio da diversificacao combinam-se para favorecer a internacionalizagdo dos investimentos.
No entanto, 0s novos paises onde 0s investimentos sao feitos sdo cada vez menos conhecidos pelos
investidores. Em segundo lugar, o surgimento de novos setores, como o imobilidrio ou infraestrutura
urbana, exige novas habilidades em comparacdo com aquelas necessarias para investimentos
industriais tradicionais. Em terceiro lugar, como ocorre na maioria dos setores empresariais, as
finangas também estdo passando por um processo de padronizagao de seus produtos/servigos, ao
mesmo tempo em que esses mesmos produtos/servigos se tornam mais inovadores/complexos.

Além disso, com o surgimento de novos atores, a estrutura do sistema financeiro esta se
tornando mais complexa. De fato, ao lado dos bancos e investidores institucionais, varias empresas
estdo agora se especializando em engenharia financeira, servicos especializados, classificagao de
risco e auditoria. Os mercados financeiros exigem avaliagdes publicas, externas e imparciais
baseadas em informacdes padronizadas. A industria, portanto, gera o seu proprio desenvolvimento e
complexidade. A oscilacdo entre incutir responsabilidade pessoal em cada ator €, a0 mesmo tempo,
controla-los (por meio de nogbes como accountability ou do uso de terceiros para se eximir da
responsabilidade (THEURILLAT et al., 2008)) levou a uma proliferagéo de participantes.

Em resumo, a mobilidade/liquidez de capital oferece aos investidores a opgao de retirar-se a
qualquer momento. A implementacéo e a ampla aceitagdo do principio da diversificagdo levaram a
uma abordagem eclética em relacao a portfdlios, investidores, setores, paises e produtos financeiros.
A distancia (seja geografica, social, tecnoldgica ou outra) entre os investidores e o ponto final de seu
investimento cresceu exponencialmente, criando complexidade e opacidade. Nada disso incentiva —
na realidade, pode até impedir — que aqueles que detém capital desenvolvam um conhecimento
detalhado dos negocios e dareas em que estdo investindo. Eles estdo cada vez mais se despojando
de um papel empreendedor para assumir um papel "puramente" financeiro. Em suma, o espago — e

mais especificamente a distancia e a posicdo de sobrevoo criada entre o investidor financeiro, em
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uma extremidade da rede, e as atividades reais, na outra — esta no cerne da micro-organizagao atual
da economia.

Esse entendimento também oferece uma explicagcdo alternativa para o 'vies doméstico’,
observado em muitas pesquisas. Normalmente, isso € interpretado como uma limitagdo do impacto
empirico da teoria de portfolio no sentido de que haveria uma longa inércia até que os atores se
movessem para a "teoria contemporanea’. Nossa abordagem sobre o crescimento concomitante de
transparéncia e a opacidade traz uma hipotese ligeiramente diferente. Existe uma racionalidade em
ser relutante em diversificar cada vez mais, porque, com a ampliagado do nimero de setores e paises
financeirizados, torna-se cada vez mais dificil obter um conhecimento razoavel de como as coisas
funcionam e do que pode acontecer. O mercado imobilidrio americano apresentou alguns exemplos
notaveis desse fendbmeno com a crise das hipotecas subprime. Portanto, o "viés doméstico" aparece
pelo menos em parte como uma consequéncia da expansao da financeirizagao, e ndo como uma
resisténcia a ela. Agora, vamos ver como essas microestruturas correspondem a algumas
macroestruturas espaciais e econdmicas.

Quais séo as formas espaciais que correspondem a essa disjuncao cada vez mais clara entre
as fungdes empreendedora e de investimento? Em primeiro lugar, a cidade global surge como o local
onde os fluxos de poupanca se transformam em fluxos de investimento. Contudo, a cidade global é
muito mais do que um simples intermediario. Ela também € o local onde os ativos sdo avaliados,
onde ocorre a criagdo monetaria, onde as inovagdes financeiras se desenvolvem e onde se produzem
efeitos sistémicos. A montante, os fluxos de poupanga sao coletados nacionalmente e direcionados
pelas "portas de entrada" nacionais para a cidade global, contornando os tradicionais centros
financeiros locais e até mesmo nacionais. A jusante, as sedes das grandes empresas listadas, que
trabalham em estreita conexao com o mercado financeiro e os atores financeiros, gerenciam
diretamente suas redes globais de subsidiarias, geralmente sem passar pelas capitais nacionais.
Portanto, os espagos tradicionais de acumulagdo e regulagao foram contornados e uma nova
geografia totalmente nova emergiu.

As financas, especialmente as finangas internacionais, sédo hoje uma atividade espacialmente
hierarquica, com empregos e poderes de decisdo cada vez mais concentrados em algumas regides
urbanas. Verdadeiros centros financeiros interconectados, conhecidos como “cidade global”
(SASSEN, 1991), surgiram, de modo que os gestores locais de alguns grandes centros financeiros
frequentemente decidem sobre a distribuicdo geografica dos investimentos (ver Figura 1). A cidade
global tem sido também o local das principais inovacdes financeiras, que floresceram na era das
financgas liberalizadas.

Ja em 1995, Martin e Minns demonstraram que, no Reino Unido, embora as poupancas sejam
coletadas de maneira homogénea por todo o territério através dos fundos de pensao, as instituicdes
financeiras, concentradas no sudeste do pais, investem esses recursos principalmente na Bolsa de
Valores de Londres e apenas em empresas listadas — essencialmente grandes empresas. Apenas
uma pequena parte desses fundos € reinvestida em outras regides do pais. Desde o0s anos 90, essa
mesma tendéncia opera na Suiga (CORPATAUX et al., 2009). As contribui¢des previdenciarias séo

coletadas de maneira relativamente uniforme por todo o pafs, por meio da distribuicdo espacial dos
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empregos. Esses recursos sao, entdo, geridos de maneira centralizada por algumas empresas
baseadas em Zurigue e Genebra, principalmente. A centralizacdo das decisdes de investimento gerou
duas grandes mudangas nos circuitos de investimento. Primeiro, a propor¢ao de valores mobiliarios
listados aumentou em relagao aos investimentos diretos e nao listados, como, por exemplo, no
mercado imobiliario. Segundo, as carteiras de investimento tornaram-se cada vez mais
internacionalizadas, primeiro por meio de investimentos em empresas estrangeiras e, segundo, por
investimentos em empresas suigas cujas atividades ocorrem predominantemente no exterior.
Consequentemente, essa nova configuragao favorece a internacionalizagao dos investimentos em
detrimento das regides onde as poupancgas sdo coletadas.

Em resumo, o poder financeiro esta concentrado nos mercados financeiros, que operam dentro
da rede conhecida como cidade global. As inovagdes no setor financeiro (securitizagéo, o surgimento
de novos produtos e praticas financeiras, etc.), a livre circulagdo de capital em nivel nacional e
internacional e a capacidade dos centros financeiros de transformar os ativos reais das empresas
em titulos liquidos para negociagao nos mercados colocam os locais de investimento a uma distancia
cada vez maior. Essas inovagdes conferem ao centro um poder de arbitragem espacial (LEYSHON;
THRIFT, 1997) entre os niveis regional, nacional e internacional. Outros espagos e atores nem sempre
conseguem estabelecer essas conexdes estreitas com os mercados financeiros. De fato, as redes
contemporaneas de investimentos financeiros operam de maneira preferencial, seletiva e hierarquica.
Elas incluem e excluem certos atores, industrias e espagos, mesmo quando essas fronteiras ndo sao
estaticas, mas em constante desenvolvimento. De fato, até recentemente, a natureza relativamente
fechada das economias nacionais, combinada com certas formas de regulacdo, permitiu que
sistemas financeiros descentralizados fomentassem diversas economias locais dentro de um pais
de maneira relativamente homogénea. No entanto, a liberalizagdo dos sistemas financeiros esta
conduzindo a centralizacdo e concentracdo espacial, levando a exclusao de certos espacos e atores.

Esse processo de concentracao espacial e centralizagdo dentro do sistema financeiro coloca
em questdo, no outro lado da balanga, o desenvolvimento e, particularmente, a autonomia dos
sistemas bancarios locais. De acordo com Dow (1999), a preferéncia pela liquidez esta por tras da
atracao gradual dos fluxos financeiros para os mercados financeiros. Além disso, em um ambiente
cada vez mais competitivo, alguns bancos regionais estao sendo comprados por bancos maiores.
Essa tendéncia de concentragdo estd diminuindo a capacidade de criagdo monetdria regional (Dow
e Rodriguez-Fuentes, 1997) e reduzindo os poderes de decisdo locais e independentes, com as
agéncias bancarias locais atuando, em primeiro lugar, como um meio de coletar poupangas
(CREVOISIER, 20071). Em Jultima analise, esses diversos elementos estdo intensificando a
estratificagdo entre a cidade global e as regides. Um argumento aparentemente contrario a essa
compreensao é o frequentemente observado "viés doméstico" nos comportamentos de investimento.
No entanto, mesmo que haja grandes fluxos de investimentos "de volta" para um determinado pais
ou regido, o circuito feito pelas poupancas locais através da cidade global significa que o poder de
criacdo monetaria foi deslocado para esta ultima.

Essa mudanca substancial nos canais financeiros coloca espacos e empresas em situacoes
muito diferentes. Para alguns, o acesso ao capital se torna mais facil; para outros, mais dificil. De
forma geral, temos, de um lado, pequenas e médias empresas (PMEs) incapazes de acessar 0s
recursos da industria financeira (DOW, 1999; POLLARD, 2003; KLAGGE; MARTIN, 2005; TORRES,



2011) e que ndo conseguem financiar seu crescimento sem perder a independéncia (CREVOISIER,
1997, CORPATAUX; CREVOISIER, 2005). Do outro lado, hd grandes grupos multinacionais, multilocais
e multi-institucionais cujas empresas controladoras estao bem integradas ao sistema financeiros e
sabem como usar 0s recursos financeiros para promover suas atividades e seu crescimento externo.
Além disso, essa linha de separacao se deslocou consideravelmente, ja que um grande numero de
PMEs foi comprado pelos maiores grupos listados, um movimento que as torna parte ativa do regime
de acumulacéo financeirizado (CHABANAS, 2002; CREVOISIER; QUIQUEREZ, 2005). Outras formas de
financiamento, como ofertas publicas iniciais (IPOs), capital de risco e fundos de private equity, etc.,

tém o mesmo efeito.

- A separagao espacial entre os espagos de coleta de poupanga e investimentos reais e a cidade global
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Fonte: Crevoisier e Theurillat (2011).

O mesmo tipo de mudanca de poder pode ser observado em escala nacional. Muitos paises do
mundo ndo possuem um centro financeiro de importancia internacional. Por exemplo, no Leste
Europeu, as capitais concentram as atividades financeiras nacionais, mas quase todos 0s seus
bancos passaram a ser controlados por bancos da Europa Ocidental (BLAZEK, 2011; PAVLINEK,
2009). Eles aparecem como meros varejistas, rigidamente subordinados aos poucos centros globais.

No que diz respeito as bolsas de valores, nesses paises, ndo conseguem oferecer uma liquidez

competitiva em comparagao com os maiores centros financeiros. Em suma, isso confirma a ideia de
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gue 0s espagos nacionais perderam grande parte de sua relevancia no que diz respeito aos circuitos
financeiros.

Os processos de centralizagao e construgao de coeréncia dos sistemas financeiros na cidade
global ndo sdo apenas consequéncia do funcionamento das finangas de mercado, mas também sua
causa. Na verdade, a liquidez é particularmente maior devido ao tamanho e a interconectividade do
mercado. O desenvolvimento das financas de mercado e sua interconexao foi uma condicao para a
expansao da financeirizagdo. Com base nesse acesso facilitado ao capital e ao crédito para os
grandes grupos listados em bolsa, pdde se desenvolver a integracdo da maioria das empresas,
setores e espagos. Nesse mesmo movimento, 0S espagos regionais e até mesmo nacionais
desapareceram como entidades coerentes de acumulagédo (CREVOISIER, 1997), ja que, a partir de
entdo, todas as decisdes de investimento passaram a ser tomadas nas sedes das grandes
corporagdes. Desenvolveu-se, assim, uma polarizagao bifacetada dos espagos de acumulagao: por
um lado, para os circuitos financeiros da cidade global, a acumulagdo assume a forma do aumento
do valor dos titulos; por outro, ha a economia real, onde o treinamento profissional, a pesquisa, 0s
mercados de trabalho, a seguridade social, as leis ambientais, a gestdo de recursos, etc., continuam
a ser organizadas principalmente dentro de espagos institucionais tradicionais regionais e nacionais.

Para além dos limites da industria financeira, quais sdo seus efeitos sobre o restante da
sociedade? Para Hall (2013), uma vasta e “mundana” literatura sobre as altas finangas afirma que a
financa esta separada da economia real, enquanto ela defende a inescapabilidade das finangas e sua
presenca na vida cotidiana, como se as altas finangas estivessem presentes até mesmo em nossa
cozinha. Para nos, a questao deve ser abordada de uma maneira diferente: a autonomizagao das
financas significa que ela tem sua propria l6gica interna, reforcada, distinta da economia real, mas ao
mesmo tempo exercendo um controle significativo sobre ela. Para tratar dessa questéo,
identificamos seu impacto sobre o restante da economia em duas etapas: a forma especifica das
financas calcular riscos e retornos; a extensdo desses critérios financeiros para novos negocios,
industrias e paises. Essa expansao ocorreu simultaneamente com certo numero de continuidades e,
mais crucialmente, com as tensdes e contradigcbes que caracterizam o modo como as finangas
funcionam na sociedade.

Quando a industria financeira constroéi e explora a mobilidade/liquidez do capital no espago, ela
invoca principios de gestado especificos (a diversificagdo de investimentos) e critérios (retorno e risco),
com seus proprios padrdes de tempo e espaco. A teoria financeira moderna, fundamentada em
Markowitz (1959), baseia-se na gestdo de portfolios de ativos. A partir dai, o objetivo tem sido
maximizar o retorno e minimizar o risco, investindo em ativos cuja evolugao nao seja estatisticamente
correlacionada, como vimos na secao 1.2. No entanto, as financas sao caracterizadas por uma
concepgao particular das nogdes de risco e retorno, que € distinta daquela utilizada na economia real,
nao-financeirizada (ver Tabela 1). Assim, o uso desses critérios de gestdo implica temporalidades e
espacialidades especificas, que podem entrar em contradicdo com as da economia real.
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- Comparagéao dos critérios de investimento entre a economia real e a economia financeirizada

s Economia real Economia financeirizada
Critério de Fatores espaciais e Fatores espaciais e
Investimento Base do calculo =SP Base do célculo °SP

temporais temporais
Horizonte temporal Lucratividade

Comparagdo com
indices de mercado
(desempenho acima
ou abaixo)

instantanea e
comparavel em um
canal globalizado e
financeirizado

do projeto real,
acumulacgao, lugar
onde o projeto esta
localizado

Retorno Retornos esperados
(Rendimento)  do projeto no futuro.

Probabilidade pode ser

calculada ereduzida Combinacao de areas
diversificando entre  com padrdes e
classes de ativos e tendéncias nao

entre paises cujas correlacionadas e
tendéncias ndo sdo  financeirizadas
correlacionadas

Fonte: Corpataux et al. (2009).

Risco industrial ou

tecnoldgico, ou risco  Ligado ao local onde
ligado ao mercado o projeto ocorre

de bens e servicos

Risco

Na economia real, o retorno caracteriza a acumulacao de capital e o seu controle ao longo do
tempo, isto é, em conformidade com os ciclos econdmicos, sejam eles curtos (como os ciclos de
produgao, por exemplo) ou longos (ciclos de produtos ou tecnoldgicos). Essa acumulagdo ocorre em
diferentes niveis (empresa, regido, industria ou nag&o), que correspondem a organizagdo da
producdo, consumo e troca reais. No que diz respeito a economia financeira, o retorno € modelado
com base em comparagdes de momento, monitorando os retornos de outros investimentos no
mercado financeiro. O processo de avaliagdo do mercado financeiro €, portanto, continuo e
desconectado do tempo de produgao (ORLEAN, 1999; 2011), e ocorre em dois niveis.

Primeiramente, a industria financeira pode exigir desempenhos financeiros de curto prazo, o
que pode reduzir perigosamente o horizonte temporal das empresas. De fato, existe um risco real de
ver algumas empresas distribuindo dividendos para manter os acionistas satisfeitos, ao invés de
fazer os investimentos necessarios para manter sua capacidade inovativa. A temporalidade
financeira e a temporalidade produtiva podem, consequentemente, entrar em contradigéo.

Em segundo lugar, o comprometimento com um projeto imobiliario ou industrial, envolvendo
seus proprios riscos e consideracdes particulares, é substituido por um calculo padronizado e por
uma transacdo de aquisicdo de valores mobiliarios. O compromisso de longo prazo €, entdo,
substituido pela ameaca de saida, de defeccéo de curto prazo. A acumulagao ao longo do tempo é
substituida pela mobilidade no espaco; o stakeholder é suplantado pelo valor ao shareholder.

Na economia real, o risco do empreendedor € dificil de racionalizar sob a forma de um célculo.
O empreendedor aposta no futuro, e o futuro ndo é perfeitamente conhecido ou previsivel. Isso é o
gue Keynes se referiu como "incerteza radical".

Na teoria financeira, 0 termo “risco” é usado para descrever situa¢des cujo desfecho néo pode
ser plenamente controlado, mas para as quais todos 0s possiveis cenarios de saida sdo conhecidos
desde o inicio e para os quais uma probabilidade de cada um ocorrer pode ser estimada, permitindo
assim que o futuro seja previsto e calculado (MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004). No caso dos ativos
de portfdlio, o risco pode ser reduzido pela diversificagao entre classes de ativos e entre paises ou
regides cujos retornos nao sao correlacionados. Diversificar significa investir em diferentes setores,
assim como em paises com economias em variados niveis de desenvolvimento. Diversificagédo &,
portanto, uma estratégia de selecao e combinacao de lugares e territorios!

12



Se o 'risco real" de empreender nao € calculavel, os precos das ac¢des nao representam nada
além das crencas da opinido financeira. O que nos leva de volta a famosa analogia do “concurso de
beleza" de Keynes: os atores ndo agem de acordo com suas proprias crengas, mas sim com o que
pensam que 0s outros creem. Assim, os atores financeiros podem desenvolver representacdes cada
vez mais autbnomas, que se tornam progressivamente desconectadas e até mesmo opostas a
economia real. Do ponto de vista espacial e setorial, eles terdo, portanto, representacdes e
convencdes que, a priori, excluem certos setores e regides. Além disso, essa mistura de investimentos
ocorre dentro do espago financeirizado. Varios atores, setores e espagos sdo, portanto,
imediatamente excluidos, mesmo quando o espaco financeirizado esta se expandindo (CORPATAUX;
CREVOISIER, 2011).

Em resumo, na economia real, retorno e risco sao compreendidos em relagdo aos espagos e
temporalidades da produgao e dos ciclos econdmicos. A incerteza em torno desses processos €
radical e sua probabilidade ndo pode ser calculada. Na economia financeira, dentro da esfera
financeirizada da economia, o paradigma risco-retorno € como uma solugao para um problema em
um exercicio de engenharia financeira que depende de concepgbes de espaco e tempo muito
especificas. A medida que a comunidade financeira continua a desenvolver seus proprios critérios,
representacdes e comportamentos de investimento cada vez mais distintos, veremos que a industria
financeira toma uma dinamica proépria, expandindo e desenvolvendo seu dominio sobre o restante da
economia. De fato, esta era de financas liberalizadas e globais parece inaugurar uma nova dinamica
de expanséo financeira, um novo "ajuste espacial’, para usar a expressao de Harvey (1982), ou seja,
um novo meio (nunca duradouramente bem-sucedido) de resolver as tendéncias de crise inerentes
ao capitalismo, uma tentativa sempre renovada de encontrar novas fontes de lucros ampliados que
0s capitalistas buscam incessantemente. Essa forca expansiva € o que infla a criagdo permanente
de novas bolhas financeiras.

Nos ultimos vinte e cinco anos, as finangas, lideradas pelos mercados de a¢des, seguiu seu
proprio padrdo de expansao, movendo-se em direcdo ao restante da economia e da sociedade. Um
bom exemplo desse processo € a maneira como, apos a queda da bolsa no inicio dos anos 2000, os
atores financeiros dirigiram-se para novos setores anteriormente negligenciados (por exemplo,
imoveis, infraestrutura urbana, investimentos alternativos, etc.). Diante da crise temporaria no
mercado de acgdes, 0s investimentos agiram como vasos comunicantes, deslocando-se para
produtos tradicionais (commodities, ouro, petréleo, etc.) ou novos setores da economia, como
imoveis ou infraestrutura urbana, os quais, até aquele ponto, haviam permanecido mais ou menos
independentes dos mercados financeiros. Isso levou a um aumento no valor de mercado dessas
areas e a gradual financeirizagdo da economia. Os mercados financeiros subsequentemente focaram
em uma sucessao de ativos e setores especificos, até mesmo regides especificas, como o mercado
de acdes, imoveis, commodities, paises emergentes, etc. Esses ativos, cuja selecao € impulsionada
pela especulagdo, sdo 0s que mais frequentemente se beneficiam das inovagbes mais recentes
dentro da esfera financeira. A maneira como novos atores, setores e espacos estdo sendo
incorporados a rede financeira é particularmente marcante. Essa expansao da esfera financeira para
o resto da economia ocorre de duas maneiras distintas.

A expansdo dos mercados financeiros se da através de um maior envolvimento com as

poupancgas das familias. Atualmente, essas reservas estdo, de fato, se tornando cada vez mais
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“financeirizadas”. Em sistemas financeiros controlados por bancos, os individuos depositam suas
economias em um banco, que entdo transformam essas economias em crédito bancario ou
empréstimos habitacionais. Os saques eram protegidos por um sistema de distribuigéao,
frequentemente garantido pelo Estado, e os fundos mal entravam nos mercados financeiros, se € que
o faziam. No entanto, com a institucionalizagdo da poupanga coletiva (feita, entre outras formas,
através de fundos de penséo e outros fundos mutuos), e o aumento concomitante do poder dos
investidores institucionais que estamos vendo atualmente, uma parte cada vez maior desses
recursos esta entrando nos mercados financeiros. Além disso, esse aumento no fluxo de novos
recursos € frequentemente facilitado por reformulacdes periddicas da estrutura legal, tornando-se
mais maleavel, alinhada com principios e critérios da industria financeira (para a transformacao da
estrutura institucional na Suica, veja Theurillat et al., 2008).

No lado dos investimentos, o envolvimento dos mercados financeiros na economia real
também tende a crescer. Até recentemente, parcelas bastante amplas da economia conseguiram
escapar da influéncia dos mercados financeiros, seja porque podiam funcionar de forma
independente, seja porque estavam apenas parcialmente integradas a eles. Assim, todas as
empresas estatais e controladas pelo Estado, bem como as industrias artesanais tradicionais e uma
proporcdo consideravel da agricultura, do turismo, das pequenas e médias empresas etc,
continuaram a se orientar total ou parcialmente por l6gicas distintas.

Com a privatizagdo dos grandes servigos publicos (telecomunicagdes, transportes, eletricidade,
etc.) na Europa, no final da década de 1980 e ao longo da década de 1990, houve um aumento
consideravel no numero de empresas listadas na bolsa de valores e sujeitas as suas regras. Além
disso, a logica por tras dessa expansao € teoricamente valida, uma vez que o principio da
diversificagao, que constitui a base de parte substancial da teoria financeira moderna, orienta os
agentes financeiros a investir em novos setores/mercados, etc.

Em resumo, a institucionalizacdo da poupanca coletiva renovou o fluxo de capital para os
mercados financeiros e €, em parte, responsavel pelo crescimento da industria financeira. Isso fez
com que muitas empresas e dareas de atividade que antes funcionavam mais ou menos
independentemente dos mercados financeiros passassem, a partir de entdo, a ser controladas por
eles. Esse processo de expansao e crescente autonomia € particularmente notavel em uma dimenséao
espacial, pois implica novas escalas e dire¢cdes espaciais diferentes. Assim, procuraremos explicar
como a governanca financeira atual se baseia em um horizonte espacial distinto: ele aplaina as
escalas geograficas, enquanto a organizacdo da economia real se mantém muito mais proxima de
uma estrutura tradicional dessas diferentes escalas.

A globalizacao financeira deve ser vista como a sobreposigdo de dois sistemas de governanca
e, portanto, de dois sistemas geograficos. Atualmente, o sistema de acumulagéo financeira define,
por um lado, uma economia real baseada em escalas regionais, nacionais e internacionais e, por outro
lado, uma economia financeira organizada em redes ao redor da cidade global.

O capital real (mdquinas, edificios, infraestruturas de comunicagéo e transporte, bem como
habilidades, marcas, etc.) tem pouca ou nenhuma mobilidade e, consequentemente, sujeita seus

proprietarios as restricdes sociais da proximidade. Em contrapartida, as estruturas atuais das
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finangas, baseadas no desenvolvimento dos mercados financeiros e no crescimento da
mobilidade/liquidez do capital, mitigam o risco da imobilidade do capital ao oferecer aos proprietarios
a possibilidade de retirar-se em qualquer momento. Esse crescimento da mobilidade/liquidez
incentiva o jogo sistematico do outro lugar e as estratégias de saida.

Além disso, como a finanga contemporanea foca exclusivamente nas nogdes de risco e retorno,
podemos compreender melhor por que os lacos multidimensionais que existiam entre as esferas
financeira e real durante a era fordista se dissolveram. A situagdo geral, portanto, se transformou
radicalmente.

Os investidores financeiros sdo levados a se preocupar puramente com a lucratividade
financeira e a ignorar as consequéncias sociais e territoriais de suas agdes (CORPATAUX;
CREVOISIER, 2011). Em outras palavras, eles sdo encorajados a se comportar como free riders*.

Se comparamos a relacdo de uma empresa com 0s proprietarios de capital a uma relagao
social, 0 que chama atengéo é que, no caso dos mercados financeiros e do método de gestdo do
portfolio, essa relagao se torna extremamente estreita: tudo o que parece importar agora € o retorno
financeiro e o risco. Em contraste, o vinculo social entre os proprietarios de capital e as empresas
fora do mercado financeiro sempre envolve outras questées: lidar com os (muitas vezes indesejados)
efeitos ambientais e sociais das politicas empresariais, o envolvimento politico, mais ou menos
voluntario, na sociedade local ou nacional, etc. Todos esses aspectos tendem agora a ser
negligenciados quando se opera nos mercados financeiros.

Esse afastamento entre investidores financeiros e empresarios é espacial e territorial por
natureza. Simplificando, poderia-se argumentar que onde ha proximidade, ndo ha possibilidade do
investidor se afastar dos diversos aspectos da sociedade local ou nacional. Ao criar e explorar a
mobilidade/liquidez do capital, os mercados financeiros tornam possivel investir a longa distancia,
através de circuitos complexos e opacos, o que reduz as identidades e as qualidades dos investidores
e dos atores da economia real a no¢des quantitativas de risco e retorno.

Do ponto de vista espacial, o contexto institucional da globalizagéo financeira permitiu que
empresas e atores financeiros criassem um curto-circuito nas hierarquias operacionais tradicionais
da economia do Estado-nagdo. Segundo Yeung (2002), a globalizagdo costuma ser definida
especificamente como a capacidade de certos atores operarem indiscriminadamente em diversos
niveis espaciais. Essa capacidade vai além do poder de realocar certas operagdes aqui ou ali. Ela é
caracterizada pela emergéncia gradual de um novo nivel operacional, onde as empresas adotam uma
abordagem global para a otimizagdo dos negocios, que nao segue a tradicional rota local-nacional-
internacional. A abordagem global curto-circuita as fronteiras e hierarquias tradicionais, ndo apenas
colocando lugares e Estados uns contra os outros, mas também, por exemplo, colocando Kunming
contra a Franga, a Citi contra o peso argentino, etc.

De acordo com Yeung (ibidem), é necessario entender como essa hierarquia foi estabelecida
ao longo de varios periodos historicos. Nos ultimos vinte e cinco anos, foi a industria financeira que
presidiu, como nunca antes, a integracao de grandes grupos, suas subsidiarias e seus investidores
através dos mercados financeiros. Estamos, portanto, vendo uma sobreposicao entre dois estilos de

O termo free-rider, sem tradugao ideal ao portugués, se refere ao individuo ou entidade que obtém beneficios de um bem
ou servigo coletivo sem arcar com os custos correspondentes, aproveitando-se da contribuigdo dos demais. [NT]
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governanga com caracteristicas espaciais totalmente diferentes. Por um lado, a economia real, com
empresas amplamente dependentes de sua situagdo de producao e mercado, precisa fazer
concessodes a autoridades locais e nacionais, sindicatos, regulamentagdes de trabalho, saude e
seguranga, leis ambientais, etc. Por outro lado, a regulagao financeira, em posicao de lideranga gragas
a sua capacidade de saida e ao distanciamento que criou entre investidores e empresas, conecta
diretamente as subsidiarias a grupos listados em bolsas de valores distantes e formula suas
exigéncias de acordo com corrigueiras bolhas.

Os compromissos sociais e territoriais feitos sob o regime fordista foram fundamentalmente
colocados em questado. A configuracao atual trabalha inequivocadamente a favor de alguns atores e
territorios e em detrimento de outros. Nos ultimos vinte e cinco anos, a autonomizagao das finangas,
ligada ao distanciamento espacial e funcional entre investidores financeiros e empresas, tem sido
lucrativa para os proprietarios de capital, para a industria financeira e para os gestores de empresas
listadas na bolsa de valores. Isso poderia ser visto como uma reversao das relagdes de poder entre
esses atores e as sociedades locais e nacionais, sendo que estas ultimas, geralmente, se veem
obrigadas a subordinar suas politicas publicas em areas como tributacao, treinamento e pesquisa,
mercado de trabalho, meio ambiente, etc., aos critérios de risco e retorno. Para colocar de forma
simples: devido ao desenvolvimento da industria financeira, as regides e nagdes nao sao mais
espacos de acumulacao de capital. Elas agora sdo espagos estruturados pela l6gica da cidade global,
nos quais predominam os canais de atragao de poupanca e de controle das empresas.

Ainda assim, a competitividade econdmica de uma empresa pode apenas ser parcialmente
dissociada dos locais de onde ela opera. Nos Ultimos vinte e cinco anos, pesquisas sobre
competitividade nacional e regional (clusters, ambientes inovadores, sistemas de produgéo regional,
etc.) mostraram amplamente que essa hipdtese é precisa. De fato, o que determina a competitividade
€ a capacidade local de articular os diversos aspectos do desenvolvimento e de conciliar
praticamente os aspectos quantitativos (como rendimentos) e qualitativos (como inovagéo). Nessa
perspectiva, ndo sdo apenas as empresas que estdo competindo, mas também, crucialmente, os
territorios. Alguns sobrevivem ilesos, outros sao pressionados.

Do ponto de vista econémico, trata-se de (re)produzir habilidades, desenvolver inovacgéo,
gerenciar custos, desenvolver infraestruturas, etc. Do ponto de vista social, uma situagdo de emprego
harmonica, seguridade social, etc., depende de uma capacidade local para estabelecer um
compromisso. Por fim, do ponto de vista ambiental, sdo as sociedades locais que estdo na linha de
frente com relagéo a (re)produgdo de recursos ou, de fato, ao seu esgotamento.

Essas entidades territoriais sao caracterizadas por organizacdes e especializagbes Unicas,
qualitativamente distintas. Ao mesmo tempo, estao sujeitas a mesma restricdo quantitativa de
retorno financeiro. Como serd possivel conciliar uma forma de competitividade com forte
componente regional e nacional com empresas majoritariamente listadas na bolsa de valores e que
operam em dezenas, sendo centenas, de locais em paises bastante diversos? Esses efeitos de
transbordamento ndo levam a novos compromissos. A situacao parece estruturalmente instavel.

Este artigo teve como objetivo fornecer uma visdo abrangente de como as finangas de mercado

se desenvolveram durante os Ultimos trinta anos, de seus efeitos sobre o restante da economia e da
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sociedade e de como isso corresponde a uma organizacgao territorial especifica. Nesse quadro, os
processos financeiros, econdmicos e sociais, assim como a forma territorial, sdo as duas faces de
uma mesma moeda. Em resumo, como podemos descrever essas formas?

Para entender a conexao entre as esferas real e financeira sob uma perspectiva geografica, este
artigo afirma que a governanga corporativa é uma construgdo espacial entre as fungdes
empreendedoras e financeiras, que separa, distancia, abstrai, estratifica e hierarquiza. Essa
governanca institucionaliza estratégias de saida (HIRSCHMAN, 1970). A separagdo é uma divisédo
clara do trabalho entre, de um lado, os investidores, que estao primordialmente preocupados com o
investimento, desinvestimento e reinvestimento de seu capital, e, do outro, uma pessoa ou entidade
empreendedora que controla a produgao e a inovacao. A distancia é o espaco geografico, institucional
ou social que agora separa o investidor da pessoa empreendedora, bem como da empresa e do
territério em que esta sediada. Essa distancia € composta pelas relagdes financeiras entre as
empresas, os mercados financeiros globais e os investidores finais.

Abstragao é um processo realizado pelos agentes financeiros. Consiste, por um lado, em reduzir
qualquer atividade econémica a dois critérios quantitativos, a saber, lucro estimado e risco calculado,
duas ideias abstraidas de uma realidade muito mais complexa. Por outro lado, ela torna os detentores
de capital parcialmente ou totalmente andénimos pela separagao do capital acionario da circulagéo
das acdes. E, finalmente, a organizacao hierarquica espacial, pois essa criagao de distancia caminha
de maos dadas com a oportunidade constante dos investidores de sair, gragas a liquidez dos
mercados financeiros.

Essa hierarquia define, de um lado, aquelas regides centrais densamente interconectadas
conhecidas como a cidade global (SASSEN, 1991) e, de outro, um mosaico de territérios que estdo
cada vez mais sujeitos aos padrdes de gestdo da finanga globalizada e liberalizada. Esses territorios
competem entre si dentro da economia real, com o custo orientando a competicdo quantitativa e a
inovagao impulsionando a competigdo qualitativa. Além dessas (des)conexdes especificas entre as
esferas real e financeira, como podemos caracterizar a evolugao geral do sistema financeiro e
econbmico durante esse periodo, a evolugdo das principais teorias a respeito e os padroes
correspondentes de espaco-tempo?

Em um sistema onde os bancos atuam como intermediarios entre, de um lado, as poupancas
e, de outro, os circuitos de investimentos, o dinheiro pode fluir em duas dire¢des. Primeiro, segundo
a visao neoclassica, as poupangas sao constituidas pelas familias e, depois, investidas nas empresas
por meio de empréstimos concedidos pelos bancos. Segundo, de acordo com as teorias keynesianas,
os créditos originam-se de acordos entre banqueiros e empresarios e, depois, criam depositos; nesta
perspectiva, as poupangas nao induzem o investimento, elas apenas enfraquecem o consumo. De
uma forma ou de outra, a forma espacial desse sistema intermediado consiste no caminho mais
curto das poupancas até o banco e das empresas para 0s bancos, ou seja, algo como um padrao de
lugares centrais.

O chamado processo de desintermediagao, que comegou nos anos 1980 com a liberalizacao
do setor financeiro, induziu o surgimento de um espaco distinto entre o espaco de coleta de poupancga
e 0 espaco de investimentos: a cidade global. O desenvolvimento das novas tecnologias da
informacdo e da comunicagéo (NTICs) também desempenhou um papel fundamental, permitindo
que bancos, bolsas de valores e outros agentes financeiros estivessem interconectados com
mercados financeiros remotos. A aceleracédo das transacdes dentro desse espago permitiu que a
cidade global se tornasse progressivamente autbnoma em relagéo aos fluxos "reais". O ponto de
ruptura entre essas duas esferas é quando os investidores e altos gestores de empresas deixam de
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se concentrar no que esta acontecendo dentro das empresas e nos mercados consumidores reais,
mas sim na evolucdo dos precos das acdes nas bolsas de valores. As teorias e praticas de
governanga corporativa sdo os microfundamentos dessa desconexao.

Em resumo, o surgimento da cidade global veio acompanhado de grandes mudancgas. Os
principais atores econdmicos ja ndo sao mais as empresas industriais que ganham dinheiro
produzindo e/ou vendendo bens para os consumidores, mas sim sede de grupos listados, que
alcangcam 0 sucesso econdmico gragas a atragao de investidores. Essa evolugdo também
correspondeu a um passo adicional na evolugao secular do sistema financeiro, onde o aumento da
distancia entre poupangas e investimentos corresponde a uma crescente centralizagdo, um aumento
na liquidez e uma maior capacidade de criagdo de dinheiro do sistema financeiro (DOW; RODRIGUEZ-
FUENTES, 1997).
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