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Resumo

A monografia trata da inser¢ao brasileira no processo de financeirizacao pelo qual a eco-
nomia mundial vem passando desde a segunda metade do século passado, ressaltando
tanto as caracteristicas gerais do processo quanto como ocorre o processo de incorporagao
e replicacao dessa dinamica. Assim sendo, utiliza-se de uma abordagem heterodoxa de
inspiracao estruturalista e complementada com contribui¢oes pos-keynesianas e marxis-
tas para que se incorpore o hoje importante aspecto da dependéncia financeira a qual
estdo submetidos os paises periféricos. Especificamente sobre o caso brasileiro, coloca-se
em perspectiva as estratégias de inser¢ao na economia mundial e como disso derivam as
altas taxas de juros que permitem uma autonomia relativa da esfera financeira em relagao

a produtiva.

Palavras-chaves: Financeirizacao. Insercao Periférica. Dependéncia Financeira. Taxa de

juros



Abstract

This undergraduate thesis deals with the Brazilian insertion in the process of financi-
alization experienced by the world economy since the second half of the last century,
emphasizing both the general characteristics of the process and how this dynamic is in-
corporated and replicated. Therefore, a structuralist inspirated heterodox approach is
used and complemented by Post-keynesian and Marxists contributtions to incorporate
todays important aspect of financial dependency to which peripheral countries are sub-
jected. Specifically on the Brazilian case, it puts into perspective the strategies of insertion
in the world economy and how this derived the high interest rates that allows a relative

autonomy of the financial sphere in relation to production.

Palavras-chaves: Financialization. Peripheral Insertion. Financial Dependency. Interest

rates.
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1 Introducao

Os motivos dados pela teoria econémica para que o Brasil apresente taxas de juros
tao elevadas nao passam por explicacoes simples nem pelo lado da ortodoxia, nem pelo
lado da heterodoxia. Apesar de todo o esforco da teoria econdmica existente, o Brasil
continua apresentando taxas de juros muito elevadas quando comparadas ao resto do
mundo. Tendo em vista a persisténcia do problema, a monografia busca oferecer uma
visdo complementar, calcada na economia politica e na analise das dindmicas externas,

que em interagao com dinamicas internas, orientam as decisoes de politica econémica.

Uma tese comum na literatura heterodoxa, seja na marxista ou na pés-keynesiana,
¢ a de que a economia mundial passou por um processo de financeirizacao ao longo das
ultimas décadas. A grosso modo, a financeirizagdo se caracteriza por um padrao de acu-
mulacao com predominancia de operacoes financeiras em relagdo a operagoes produtivas,
ocorridas em um contexto em que o capital buscava se desvencilhar do ambiente mais
regulado, caracteristico do pés-guerra até meados da década de setenta. Com a liberali-
zacao dos mercados ocorrida ao longo da década de oitenta, a concorréncia entre capitais

se acirra e leva a busca de lucros rapidos, via especulagao, e uma forte onda de inovagoes

financeiras (MOLLO, 2011a)(CHESNAIS, 2016)(KRIPPNER, 2005).

Apesar da concentragao da enorme massa de recursos nos mercados desenvolvidos,
o deslocamento, ainda que marginal, de recursos para os paises da chamada “periferia
da economia global” levou a uma nova logica de dependéncia em relacao aos centros,
e ao aprofundamento de comportamentos reflexos aos ciclos de liquidez internacional.
Resgatando a teoria classica de escolha de portfélio, Conti, Prates e Plihon (2014) indicam
que dado o trade-off entre liquidez e rendimento na detencao de ativos, as economias
periféricas precisam oferecer grandes rendimentos para compensar a falta de liquidez de

suas moedas frente a hierarquia de moedas do sistema monetario internacional.

Essa necessidade de oferecer rendimentos elevados ao capital, aliado a deficiéncias
na estrutura produtiva e no sistema financeiro, faz com que os ciclos de crescimento se
tornem excessivamente dependentes de receitas externas e, consequentemente, do com-
portamento do sistema financeiro internacional (RESENDE; AMADO, 2007). Para essa
insercao subordinada, incorporam-se tanto praticas quanto ideias liberalizantes, resul-
tando no desenvolvimento de légicas internas para a financeirizacdo e novos entraves ao

desenvolvimento dos paises subdesenvolvidos.

No Brasil, a incorporacao da légica da financeirizacao esta intimamente ligada a es-
fera estatal e a divida publica. Com a indexacao de boa parte dos titulos da divida publica

a taxa SELIC, entender as altas taxas de juros no Brasil passa por entender as dispu-
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tas politicas envolvidas em sua determinacao (BALLIESTER-REIS, 2016);(TEIXEIRA;
PINTO, 2012). Nesse intuito, levando em conta que do ponto de vista da economia poli-
tica, a historia nao s6 importa como é determinante das trajetérias de uma economia, a
monografia objetiva elucidar o processo de financeirizacao e toda a dindmica estrutural a
ele associada, para em sequéncia apontar seus reflexos em uma variavel chave da economia

brasileira: a taxa de juros.

Com efeito, a monografia se dividird em quatro capitulos, além de uma introdugao
(primeiro capitulo) e da conclusdo. No segundo capitulo, serdo contrapostas as visdes
ortodoxas e heterodoxas a respeito de moeda, fornecendo o arcaboucgo tedrico para que
se evidencie a importancia da esfera monetéaria e da incerteza na determinagao de taxas
de juros em economias monetarias de producao e no processo de financeirizagao. No
terceiro capitulo, trata-se do carater global do processo de financeirizacao e as abordagens
heterodoxas. No quarto capitulo, retoma-se a abordagem classica da dependéncia com o
intuito de compreender como se da a insercao periférica no capitalismo financeirizado.
Por fim, no quinto capitulo, finalmente estuda-se o panorama da financerizacao brasileira

e o papel dos juros altos nessa dinamica.
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2 Moeda

2.1 Apresentacao do capitulo

Antes de avancar no entendimento da realidade das taxas de juros brasileiras,
¢é necessario ter em mente a importancia das concepcoes tedricas a respeito de moeda
para a determinacao desta e de outras variaveis chaves de economias capitalistas. Dessa
maneira, o capitulo objetiva tornar clara, ainda que nao de maneira exaustiva, a visao das
principais correntes do pensamento econémico sobre moeda e quais as implicagoes tedricas
a respeito de taxas de juros. Ao longo da historia do pensamento econémico, existe uma
enorme controvérsia acerca do papel da moeda na dinamica de acumulacao capitalista e no
sistema econdémico como um todo. Enquanto algumas correntes afirmam que a dindmica
da moeda nao tem importancia nas trajetérias de crescimento, outras acreditam que a
moeda é fundamental tanto na conexao quanto na coordenac¢do da economia, sendo sua

analise detalhada imprescindivel para a compreensao de uma trajetoria econémica.

Seguindo (MOLLO, 2004b), o presente estudo separa ortodoxos e heterodoxos
quanto a aceitagao ou negagao da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).
Atentando para o fato que ortodoxia e heterodoxia sao termos sempre relativos, os itens
seguintes do capitulo buscam qualificar essa classificacao e definir o que é moeda, quais
as concepcoes de moeda que cada grupo apresenta, e como se concebe a questao dos juros

dentro de cada arcabougo tedrico.

2.2 Ortodoxia

2.2.1 Lei de Say

Moeda é um conceito de dificil definicdo, em parte porque preenche nao apenas
uma, mas varias funcoes, cada uma fornecendo um critério de delimitacgao (ARROW; SCI-
TOVSKY et al., 1969 apud DAVIDSON, 1978). Devido a essas dificuldades, normalmente
define-se moeda a partir da confluéncia de diversas fungoes que, parcialmente, podem ser
desempenhadas por outros ativos, mas quando juntas configuram moeda. A depender de
qual fungao se prioriza, as diferentes correntes dao mais ou menos importancia analitica
a moeda, gerando visoes distintas sobre temas importantes como inflacao, flutuagoes e

papeis do Estado e mercado perante a economia.

Com a publicagao de seu “Tratado de Economia Politica” em 1803, o economista
francés Jean Baptiste Say consolidou uma vigorosa controvérsia que ainda hoje existe e

divide a teoria econdémica. Famosa pelo enunciado “a oferta cria sua prépria demanda”, em
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sua esséncia a Lei de Say significa que pelo fato de o ato de producao criar simultaneamente
renda e poder de compra, nao existem impedimentos para o pleno emprego causados
por deficiéncia de demanda agregada (SNOWDON; VANE, 2005, pp.46). Uma vez que
o processo de producao que cria os produtos gera também as rendas para compra-los,
existiria um fluxo circular virtuoso entre familias e empresas que resulta em um equilibrio

de mercados em geral (MOLLO, 2004a);(HUNT; LAUTZENHEIZER, 2013).

Para nossos propésitos, o importante a se destacar é que esse resultado harmonioso
sO é possivel a partir da suposicao de que a moeda nao é importante. Ou seja, a partir
da concepcao de uma economia de trocas diretas tal qual a concebida por David Ricardo,
em que a moeda nao é nada mais do que um meio de trocas que permite aos partici-
pantes do mercado evitarem a necessidade de coincidéncias multiplas e complementares
de necessidades! , como um véu que pode ser retirado sem prejudicar o entendimento da
questao (BLAUGH, 1990). Sendo um ativo sem especificidades, ela nao seria desejavel
por si s6 e 0 ato de entesourar seria irracional, uma vez que se pode emprestar e receber
juros. Rejeitando a racionalidade do entesouramento, nao haveriam vazamentos no fluxo

circular da renda.

Caso a moeda fosse desejavel por si s, o entesouramento, por diversas razoes
que veremos mais a frente, passaria a ser recorrente e por consequéncia os vazamentos no
fluxo circular da renda também. Esses vazamentos (correspondentes a moeda entesourada)
deixariam de comprar produtos, os quais passariam a sobrar, conduzindo a uma queda na
utilizacao dos fatores e a crises com producao invendével e desemprego. O que se faz entao
é considera-la um mero lubrificante das transacoes, de maneira a neutraliza-la para evitar
qualquer perturbagao nas condigoes de equilibrio (MOLLO, 2003; MOLLO, 2004b). Em
ultima instancia, portanto, a racionalidade ou irracionalidade do entesouramento revela
visOes distintas a respeito da neutralidade ou nao neutralidade da moeda, definidas quanto

& existéncia ou ndo de uma dicotomia entre economia monetaria e economia real.

Além da determinacao sobre a neutralidade ou nao neutralidade da moeda, o
entesouramento ¢ determinante para a endogeneidade ou exogeneidade da moeda. Por
moeda enddgena, entende-se aquela cuja oferta, por ser influenciada por pressoes internas,
afeta a demanda de maneira imprevisivel, dificultando o controle por parte das autoridades
monetarias. Somente negando o entesouramento é que se torna possivel prever a demanda
por moeda, fazendo com que a moeda seja controlavel e controlada por uma autoridade

monetaria exégena ao sistema (MOLLO, 2004b).

L A respeito da chamada "coincidéncia miltua e complementar de necessidades", ver Carvalho e Sicsu

(2007)
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2.2.2 Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)

Pensada pela primeira vez em meados do século XVIII por David Hume e poste-
riormente desenvolvida extensamente por diversos pensadores, outra teoria que compar-
tilha dos mesmos pressupostos da Lei de Say é a chamada Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM). Partindo da negacao do entesouramento e de concepgdes de moeda neutra e exo-
gena, a versao da TQM formalizada no inicio do século XX por Irving Fischer ? indica
que existiria uma proporcionalidade entre variagoes na quantidade de moeda e no nivel

geral de pregos, enquanto o nivel de rendas e transagdes permaneceria estavel.

Dada a equacao de trocas MV=PT, onde M=quantidade de moeda, V=velocidade
de circulacao da moeda, P=nivel geral de pregos e T=ntimero de transagoes, a auséncia de
entesouramento permite uma demanda estével (V é estavel ou previsivel) e a neutralidade
da moeda impede que alteracoes em M afetem a producgao real, garantindo efeito propor-
cional sobre o nivel de precos. Mais recentemente, a dificuldade em se medir o ntimero
de transagoes (T) e o nivel de pregos fez com que se passasse a usar o Produto Interno
Bruto (PIB), levando em conta o nivel de pregos e apenas o produto final (CARVALHO;
SICSU, 2007). Esquematicamente, a versao da equagao de trocas de Fischer diz que:

Ny

MV = Py

Por dependerem de pardmetros que se modificam apenas no longo prazo, a esta-
bilidade do produto e da velocidade da moeda garantem que uma mudanca no estoque
de moeda afete somente o nivel de precos de bens e servigos. Para Blaugh (1990), o que
converte a equacao de trocas em teoria quantitativa sdo trés hipdteses cruciais (i) a dire-
¢ao causal vai de MV para Py; (ii) V e y sdo invariantes em relagdo a M, sé se alterando
devido a fatores reais; e (iii) o estoque de moeda é determinado exogenamente. Dentro
dessa logica, mudangas no estoque de moeda tem efeitos duradouros somente sobre o ni-
vel de pregos nominais (gerando inflagao) e ainda, essa inflagao sé pode ser causada pelo
governo, uma vez que a moeda também é exdgena e os estimulos monetarios provem dele.
Segundo Carvalho e Sicsu (2007), a TQM é a primeira conclusdo formal a respeito do

conceito de neutralidade da moeda, sendo um marco importante na economia classica.

2.2.3 TQM monetarista

Depois de um longo perfodo de descrédito durante a chamada sintese neocléssica 2,

a TQM foi aos poucos recuperando seu prestigio com a corrente monetarista. Graff (2008)
2

A versao usualmente atribuida a Fischer foi na verdade apenas popularizada por ele, tendo sido criada
por Simon Newcomb. Para discussoes a respeito de outras formalizagoes e enfoques da TQM procurar
Carvalho e Sicsu (2007)

A chamada sintese neocléssica foi o Mainstream da economia do pés-guerra. Originada nos trabalhos
de Hicks e Hansen, a sintese aborta o carater revolucionario da teoria de Keynes e a transforma em



Capitulo 2. Moeda 14

argumenta que com o descrédito do “keynesianismo vulgar” e com o fim do sistema de
Bretton Woods, a politica monetaria passa a ter novas fungoes, fazendo-se necessarias

algumas revisoes em sua base tedrica.

Nesse contexto, Milton Friedman e sua agenda de reabilitacao da TQM passam a
ser cada vez mais aceitas como alternativas ao suposto keynesianismo dominante nas déca-
das anteriores. Sobre moeda, Friedman formaliza a neutralidade da moeda argumentando
que sua demanda, assim como a de qualquer outro ativo, precisava ser estudada dentro de
uma teoria do capital pois produzia um fluxo de ativos para o detentor e dependia de trés
fatores preponderantes: (i) a riqueza total, a ser mantida de varias formas; (ii) o prego e
o retorno dessa forma de riqueza; (iii) gostos e preferéncias das unidades detentoras de
riqueza. A maneira como a riqueza total é alocada de maneira a maximiza-la depende das
taxas relativas de retorno dos variados ativos e a demanda por moeda segue a seguinte

forma:

M/ P = f(YP;r; P;u)

Onde Y? representa a renda permanente, r a taxa de retorno dos ativos financeiros,
P a taxa esperada de inflacdo ¢ u gostos e preferéncias que podem afetar a utilidade da

moeda (SNOWDON; VANE, 2005); (FRIEDMAN, 1967).

A conclusao do modelo é similar a dos antigos quantitativistas, com a demanda
por moeda dependendo principalmente da riqueza do conjunto dos agentes e aumentos no
nivel de precos causados por aumentos na taxa de crescimento da oferta acima da taxa
de crescimento do produto. No curto prazo, assim como alguns cldssicos, a moeda de fato

pode ter efeitos sobre variaveis reais, mas no longo prazo é neutra.

Friedman admite a influéncia monetaria sobre variaveis reais através do que ele
chama de ilusdo monetéria. Explorando a TQM e a Curva de Phillips* , o autor ar-
gumentava que a moeda podia nao ser neutra pois dada uma expansao monetéria, os
empregadores estariam dispostos a pagar um salario nominal maior aos empregados, que
consequentemente ofertariam mais mao de obra acreditando que o salario seria maior,
fazendo com que o nivel de emprego aumente. Na curva de Phillips, teremos entdo uma
redugao no desemprego e uma inflagdo maior, devido ao aumento de moeda derivado dos
custos que a alta dos salarios representa. Quando os trabalhadores percebem que a infla-
¢ao efetiva foi maior que a inflacao esperada e que na verdade nao houve ganho de salario
real, eles deixam de ofertar a mao de obra, fazendo com que os efeitos da moeda sejam
apenas transitérios. Ou seja, passada essa “ilusao monetaria” causada pela confusao entre
salarios nominais e reais, os agentes por meio de expectativas adaptativas alteram suas

expectativas de maneira a levar o desemprego novamente para sua taxa natural. Nessa

um caso particular da teoria ortodoxa numa tentativa de fus@o da macroeconomia keynesiana com os
microfundamentos cldssicos. Para mais, ver Blaugh (1990);Carvalho et al. (1992)
4 ver Carvalho e Sicsu (2007)
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perspectiva, no longo prazo a moeda seria neutra e tanto a curva de Phillips quanto a
TQM sao validas tendo em mente a ideia de expectativas adaptativas.
Levantado por Friedman, o ponto a respeito dos efeitos da moeda no curto e no

longo prazo ¢é fonte de uma das principais divergéncias dentro da ortodoxia. A respeito
dessa divergéncia dentro do mainstream,(MOLLO, 2004b) diz:

Para os economistas do mainstream, que acham que a moeda pode nao
ser neutra a curto prazo, a ideia é a de que impulsdes monetarias afetam
a reparticdo da renda ou da riqueza, podendo modificar a estrutura da
produgdo e a alocagao de recursos e, assim, alterar pregos relativos e
quantidades. Porém, os gastos provenientes da nova reparticao de renda
vao provocando aumentos de precgos relativos, e aumentando consequen-
temente o nivel geral de pregos até que ele tenha crescido na proporcao
do aumento da quantidade de moeda. Neste momento, as quantidades
afetadas inicialmente ja retornaram aos niveis anteriores, e o nivel geral
de precos maior é s6 o que resta do processo.

De qualquer forma, entre economistas que negam qualquer impacto na esfera real e
economistas que enxergam impactos no curto prazo, seja por ilusdo monetaria ou rigidez de
precos, existe o consenso de que no longo prazo a moeda é neutra e que com a manutengao
da dicotomia classica, é possivel o estudo de variaveis reais sem quaisquer referéncias a
oferta monetaria (MANKIW, 2010). Mais do que isso, cria-se um consenso em torno da
logica do mercado, devendo o governo a respeitar para nao confundi-la distorcendo o

mecanismo de precos relativos.

Dessa maneira, dados os pressupostos em comum e a falta de importancia analitica
conferida a moeda, nao é exagero utilizar a aceitacdo da Lei de Say e da TQM como
marco teédrico da ortodoxia. Essa classificacdo pode ainda ser qualificada, considerando-
se que no interior da ortodoxia, as teorias serao mais ortodoxas quanto mais rapida e
facilmente a neutralidade se impuser. Os trabalhos do mainstream configuram-se todos
como ortodoxos, com novos-classicos no polo mais forte, acreditando na neutralidade até
no curto prazo, e novos-keynesianos no polo mais fraco da ortodoxia, aceitando efeitos

transitorios da moeda sobre variaveis reais e enxergando impedimentos para o ajuste
imediato dos mercados (MOLLO, 2004b).

2.2.4 Implicacbes da teoria ortodoxa para a determinacao da Taxa de Juros

Partindo da dicotomia real-monetéaria, a teoria ortodoxa da taxa de juros é também
uma teoria real da taxa de juros, indispensavel a nocao de equilibrio preconizada pela
Lei de Say. A taxa de juros, o preco da moeda, é entdo determinada pelo mercado por
mecanismos de oferta e demanda, assim como qualquer outro bem. Para enxergar o papel
chave da determinacao da taxa de juros em evitar problemas de deficiéncia de demanda
agregada, seguiremos Snowdon e Vane (2005, p.46) deduzindo a igualdade entre poupanga

e investimento ex-ante através de uma economia com dois setores, firmas e familias, na
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seguinte equacao ° :
E=C(r)+I(r)=Y (2.1)

Na equacao, temos que o gasto agregado (F) iguala o produto agregado (Y'), dado pela
soma dos gastos com consumo das familias (C) e dos investimentos das firmas (/), ambos
com suas demandas em fun¢ao da taxa de juros (r). Uma vez que as familias ndo consomem

toda sua renda de uma vez, a poupanca (S) é dada por:

Y —-C(r)=5(r) (2.2)

E quando combinada com a equacao de gasto agregado, nos da que:

S(r)=1(r) (2.3)

Ou seja, dado que a poupanga também ¢é funcao da taxa de juros, quanto maior
for a taxa de juros, maior a disposicao dos poupadores em trocar consumo presente por

consumo futuro.

Partindo dessa igualdade ez-ante entre poupanca e investimento, a teoria classica
dos fundos de empréstimos apresenta um espago (r, F.E) com uma curva ascendente, que
representa a demanda por fundo emprestéveis (investimento), e uma curva decrescente,

que representa a oferta de fundos emprestaveis (poupanga).

5=I 5, |

Pelo lado da poupanga, a taxa de juros ¢ uma recompensa pela desutilidade mar-
ginal da espera, determinada por preferéncias. Pelo lado do investimento, a taxa de juros
compensa a reducao da produtividade marginal do capital ¢ (ja4 que no curto prazo vigora a

lei dos rendimentos decrescentes), que em tltima instancia é determinada por tecnologias.

A notacao foi mantida em inglés por motivos de adequagao a literatura internacional.
MOLLO (2003) observa que na critica de Keynes, ele indica que esse capital referido é apenas real, o
monetario estd ausente.

6
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A taxa de juros r* obtida pelo modelo é a taxa que equaliza oferta e demanda por
fundos de empréstimo. Em termos reais, o investimento em tltima instancia é apenas a

transferéncia de renda entre poupadores e investidores através do ato do empréstimo 7 .

-

E a poupanca que, de maneira ex ante, determina o investimento.

Essa taxa de juro determinada no mercado de fundos de empréstimo é fundamental
para o bom comportamento do fluxo circular da renda. Se a moeda nao importa além
de sua funcao de meio de troca, a auséncia de entesouramento torna certa a existéncia
de equilibrio, dando previsibilidade a economia. O futuro pode até ser arriscado, mas
nao ¢ incerto. No equilibrio, o mercado se comunica com o resto dos agentes através da
taxa de juros. Se o consumo hoje é adiado, a oferta de fundos de empréstimos sobe e a
taxa de juros cai, encorajando um aumento no investimento e levando a economia um
novo equilibrio. Ainda que as decisoes de poupar e investir sejam tomadas por grupos
diferentes, a taxa de juros muda de maneira a reconciliar os desejos de poupar e investir,
sem prejudicar o pleno emprego (MANKIW, 2010);(SNOWDON; VANE, 2005).

Ao rejeitar parcialmente a teoria quantitativa tradicional, a obra do sueco Knut
Wicksell é uma importante contribuicao a teoria da determinagao da taxa de juros. Man-
tendo a suposi¢ao de pleno emprego, Wicksell introduz na andélise, ainda que posterior-
mente as suas conclusoes sobre a economia real, a dindmica da esfera monetéria (MOLLO,
2003). Dessa maneira, ao invés de analisar uma economia pura, em que nao existiriam
bancos e os pagamentos seriam feitos a vista em meio circulante tal como postulado pela
TQM, Wicksell buscou suplementar a teoria quantitativa com a descricdo do mecanismo
pelo qual o equilibrio monetario é inicialmente perturbado e posteriormente restaurado
em uma economia mista de moeda-crédito (CARVALHO; SICSU, 2007).

Nesse sentido, ao assumir um sistema monetario e bancario complexo, seriam possi-
veis efeitos reais de impulsoes monetarias, dependendo do diferencial entre a taxa natural
de juro e uma taxa monetaria de empréstimo. Se a taxa de juros de empréstimo per-
manece abaixo da natural, o custo do capital é menor que sua produtividade marginal,
fazendo com que o investimento exceda a poupanga. O excesso efetivo de demanda agre-
gada geraria entao uma propagacao para o mercado de bens e um aumento no nivel de
precos persistente até que os bancos deixassem de acomodar esta demanda adicional de
crédito e aumentassem os juros. Em uma economia real em que as reservas sao puramente
metdlicas, os bancos rapidamente acabariam com a discrepancia e aumentariam os juros.
No entanto, em economias mistas ou até mesmo de crédito puro, os bancos demoram
mais para interferir e por sua passividade na administragdo da taxa de juros, sdo eles os

responsaveis pela inflagao.

Conforme nota Carvalho e Sicsu (2007), exceto no caso de economias de crédito

7 E importante notar que por relevincia macroeconoémica, costuma-se excluir empréstimos ao consu-

midor da anélise.
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puro, esse processo cumulativo descrito anteriormente nao é explosivo devido a existéncia
de um fator estabilizador interno: a administracao das taxas de juros pelos bancos. O
aumento dos precos causados pelo hiato de juros causa a necessidade de criagao adicional
de moeda para satisfazer a demanda transacional por moeda. A medida que as reservas
vao se escasseando, o banco é induzido a aumentar a taxa de juros até que ela se iguale
a taxa natural. Dessa maneira, a igualdade entre as duas taxas nao é espontanea e seria

necessaria a manutencao do valor da moeda estavel.

E importante notar que apesar da nao neutralidade da moeda no curto prazo, a
importancia analitica da moeda em Wicksell ainda é pequena. O que importa de fato é a
taxa de juros real. Os bancos continuam sendo apenas intermediarios entre poupadores e
investidores e o crédito é apenas a poupanca emprestada. Uma vez que é a poupanca que

financia e limita o investimento, a decisao relevante continua sendo a decisdo de poupar.

2.3 Heterodoxia

Conforme Mollo (1998), uma vez que a ideia de ortodoxia em geral esta ligada
a dominacao de um pensamento ou crenca, a heterodoxia esta ligada a disposicao para
nega-la. Caracterizada a ortodoxia em matéria monetaria pela aceitacao da Lei de Say,
da Teoria Quantitativa da Moeda e consequentemente por uma concepc¢ao de moeda
neutra, exdgena e sem importancia analitica, a heterodoxia se destaca por conferir uma
importancia diferenciada a moeda, colocando-a no centro do debate e a partir de entao
negando a Lei de Say, a TQM e derivando suas conclusbes sobre teoria economica e

equilibrio.

Dentro das correntes consideradas heterodoxas, a importancia analitica conferida
a moeda ¢ dada por diferentes motivos, levando a diferentes conclusoes e algumas com-
plementariedades. Por considerarmos que, no ambiente académico atual, a corrente pos-
keynesiana é a mais viavel concorrente epistemolédgica em relacao a ortodoxia, focaremos
em suas contribui¢des ao debate sobre moeda e determinacdo da taxa de juros. Outras
correntes, como por exemplo a heterodoxia marxista, terao maior destaque nos capitulos

subsequentes.

2.3.1 A revolucao de Keynes

Considerada por muitos a mais importante obra de economia publicada no século
XX, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda inegavelmente mudou os rumos da
teoria economica. Educado em um paradigma ortodoxo, John Maynard Keynes formula
a mais impactante e influente critica a teoria econémica classica identificando nela pro-
blemas nao em sua construcao interna, mas concernentes a sua concep¢ao de mundo. Na
concepcao de Keynes, o elevado grau de abstragdao da teoria econdmica ortodoxa seria
incompativel com a incerteza que muitas vezes domina o comportamento dos agentes,
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sendo necessario repensar o papel de alguns componentes chaves na dinamica capitalista.
Nas palavras do proprio Keynes:

@ [...] I shall argue that the postulates of the classical theory are applica-
ble to a special case only and not to the general case, the situation which
it assumes being a limiting point of the possible positions of equilibrium.
Moreover, the characteristics of the special case assumed by the classical
theory happen not to be those of the economic society in which we actu-
ally live, with the result that its teaching is misleading and disastrous if
we attempt to apply it to the facts of experience [...]” (KEYNES, 1964,

pp-3).

A partir da Teoria Geral, Keynes consolida sua ruptura com o que ele chamava
de teoria classica e formula as bases de uma teoria monetaria que vai além da distingao
convencional entre economia de trocas direta e economia monetéria. Para Keynes, a moeda
nao era neutra e por isso importava tanto no curto quanto no longo prazo, afetando o
nivel de equilibrio tanto do emprego quanto do produto real:

“The theory which I desiderate would deal... with an economy in which
money plays a part of its own and affects motives and decisions, and
1s, in short, one of the operative factors in the situation, so that course
of events cannot be predicted in either the long period or in the short,
without a knowledge of the behavior of money between the first state
and the last. And it is this which we ought to mean when we speak of a
monetary economy.” (KEYNES, 1964 apud DAVIDSON, 2005).

A revolugao keynesiana visava, portanto, substituir os postulados classicos e forne-
cer fundamentos logicos para um modelo alternativo que, a partir da importancia conferida
a esfera monetaria, pudesse negar de vez a Lei de Say e se relacionar mais de perto com
a realidade vivida. Infelizmente, como destaca Davidson (2005), os tedricos das correntes
dominantes da macroeconomia desviaram a teoria de Keynes para uma rota de conci-
liacao com os axiomas da Lei de Say e da teoria ortodoxa, previamente rejeitados. Em
reacao a esse “keynesianismo hidraulico” representado pela “Sintese Neoclassica”, surge
um grupo de economistas, denominados Pds-keynesianos, que buscam resgatar as rai-
zes do pensamento de Keynes a partir de sua concepcao sobre o funcionamento de uma
“Economia Monetaria de Produc¢ao”, baseada no impacto tanto da incerteza, quanto das
esferas monetéria e financeira na economia® . Dessa maneira, a corrente pés-keynesiana,
busca resgatar a maneira pela qual Keynes pensava uma economia monetaria de producao,
atualizando suas contribuigdes e pensando a frente, visto que o pensamento keynesiano é

historicamente determinado.

8 No presente trabalho, utiliza-se uma definicio pouco precisa da escola Pés-keynesiana. Em verdade,

trata-se de um grupo heterogéneo unido basicamente pela rejeicdo & sintese neoclassica. Os temas
reinvindicados como sendo os mais importantes da obra de Keynes é ponto de divergéncia interna e
a moeda nao adquire a mesma importancia para todos os denominados pés-keynesianos. Para mais
detalhes e criticas a respeito da delimitagdo da escola , ver Davidson (2005) e Lavoie et al. (1992).



Capitulo 2. Moeda 20

2.3.2 Incerteza, moeda e a dindmica de uma economia monetéria de producao

Conforme enfatiza Chick (1983) e Chick (1994) , a analise de economias moneta-
rias de producao, e, portanto, sua concep¢ao de dinamica monetaria, nunca podem ser
independentes do estagio de desenvolvimento das institui¢des financeiras e seus movi-
mentos historicos. Apesar da ortodoxia apresentar uma abordagem monetaria compativel
com economias que estdao em estagio primitivo do desenvolvimento bancario, o papel por
eles atribuido a dindmica monetéaria perde completamente seu sentido em estédgios mais

avancados do capitalismo.

Para uma critica a teoria ortodoxa e uma melhor compreensao da teoria monetaria
de Keynes e dos pés-keynesianos, Amado (2000) sugere dar atencao a alguns elementos
que, quando conjugados, geram as condi¢oes que permitem a nao neutralidade da moeda.
Sao eles a concepcao de tempo, a de incerteza e a concepcao de moeda derivada dos dois
primeiros elementos. A partir desses pontos, é possivel entender como a moeda, ao agir
como ponto de referéncia comum entre agentes que atuam de forma descentralizada, afeta

motivos e decisoes, conectando e coordenando toda a dinamica da economia.

Quanto a concepc¢ao de tempo, destarte a existéncia de diversas concepcoes de
tempo que levam a nogoes completamente diversas da economia e da moeda, a no¢ao de
tempo fundamental para Keynes ¢ a de tempo histérico ? . De acordo com essa nocao, o
tempo difere do espaco porque sempre flui do passado para o futuro. Devido a irreversi-
bilidade do tempo, as decisoes tomadas no presente s terao efeito no futuro, o qual nao
necessariamente é proximo. O processo decisério tem por base a expectativa dos agentes
sobre um futuro, talvez distante, e se suas expectativas nao se concretizarem, suas decisoes
nao podem ser revisadas, visto que o tempo nao é reversivel. Nas relagoes sociais prevalece
sempre esse tempo historico, onde os agentes podem criar coisas novas e a construcao do
futuro depende sempre de sua trajetoria. Dessa maneira, a pré-conciliacdo de desejos é
inviavel e o carater histérico do tempo é fundamental para o aparecimento da incerteza
e, consequentemente, para a concepgao de moeda de Keynes (AMADO, 2000);(CARVA-
LHO et al., 1992). A incerteza emerge como algo radical e inerente a qualquer processo
decisorio. Uma vez fundadas em elementos frageis, as decisoes estao sujeitas nao a um

risco passivel de calculo probabilistico, mas a incertezas nao quantificaveis.

A alternativa para se conceber a viabilidade de calculos probabilisticos é o prin-
cipio da ergodicidade. Na ortodoxia concebe-se um mundo fechado, onde o futuro da
economia ja esta dado e o que gera problema ¢ apenas o acesso a essas possibilidades pre-
determinadas ! . Nesse caso, a incerteza é sempre fraca e o maximo que existe sao alguns
riscos que, no entanto, sao plenamente probabilizaveis. Segundo Samuelson, a aceitacao

do axioma da ergodicidade seria condigao si ne qua mon para que a economia avangasse

9
10

Para um resumo das outras concepgoes de tempo existentes, ver Amado (2000).
No paradigma do mainstream, essas dificuldades de acesso ao mercado se devem as falhas de mercado.
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do “reino da histéria para o reino da ciéncia”, aproximando-se cada vez mais de uma hard
science conforme a imaginada por Paul Samuelson (DAVIDSON, 2012). Dessa maneira,
considerando que o futuro ja esta predeterminado pelos parametros existentes no presente,
o calculo de distribuicao probabilistica de amostras futuras é plenamente equivalente ao

calculo a respeito de amostras do passado.

Em contraposicao a isso, o que Keynes observa é que no mundo real o sistema
¢é aberto e, ao interagirem ao longo do tempo, os agentes podem estar sempre criando
coisas novas de maneira que a soma de todas as probabilidades nao vao nunca somar um,
serao sempre subaditivas. Conforme Amado (2000), tanto a concepgao de tempo histérico
quanto o carater criativo e inovador do processo decisorio fazem com que a apropriacao
do axioma da ergodicidade seja improprio ao objeto econémico. Com a eliminacgao desse
axioma, Keynes nao sé torna mais geral sua teoria como também abre espaco para uma
concepcao de moeda incompativel com a manutencdo das bases do pensamento classico.

Frente a incerteza radical constitutiva do processo de tomadas de decisao, a moeda

surge como o ativo capaz de dar seguranca ao agente e conectar o passado e futuro. A

moeda estd em tudo e em tltima instancia permite manter uma série de opgdes em aberto
11 Nas palavras de MOLLO (2003):

Por ser meio geral de troca, referéncia comum ou unidade de conta co-
mum, a moeda adquire, segundo Keynes, uma importancia maior do que
a atribuida pelos neocldssicos. Ao permitir os contratos monetérios, ela
de certa forma aproxima o futuro. Sua liquidez, por sua vez, permite que
apareca como garantia contra a incerteza. Dada a incerteza que banha
a economia, ela passa a ser necessaria para garantir o adiantamento, no
tempo, do poder de compra. Moeda, para Keynes, é poder de compra
transportdvel no tempo ou reserva de valor (entendida como poder de
compra). Assim, a moeda tem uma qualidade que a faz desejével por si
mesma, e por isso o entesouramento nao é irracional, como pensavam os
neoclassicos.

Conforme fica claro no trecho reproduzido acima, a importancia adquirida pela
moeda na concepcao de Keynes vai contra qualquer possibilidade de manutencao da Lei
de Say ou da TQM. Além do motivo transacional, tradicionalmente elencado pelos orto-
doxos, a moeda também ¢ demandada por ser reserva de valor '? . Se contra a incerteza
existe uma preferéncia pela liquidez, tanto a velocidade da circulagdo da moeda muda (ja
negando a TQM), quanto é possivel que o montante de moeda retida deixe de comprar os
bens produzidos, representando um vazamento no fluxo circular da renda e uma economia
abaixo do pleno emprego. Uma vez que a incerteza nao é eliminada, os agentes economicos
agem com base em expectativas subjetivas, sujeitas a erros, e sao essas expectativas sub-

jetivas que conduzem a volatilidade do investimento e a instabilidade do capitalismo como

11 Money allow us to keep our options open in the face of the dark future” (HARCOURT, 2006).
12 A moeda é demandada como reserva de valor tanto pelo motivo precaucdo quanto pelo motivo
especulacao.
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norma e a nao neutralidade da moeda (MOLLO, 2004b). Dessa maneira, a instabilidade

e a economia abaixo do pleno emprego nao sao a excegao, mas a regra.

2.3.3 Implicacoes da teoria de Keynes e dos Pds-Keynesianos para a deter-

minacao da taxa de juros

Conforme visto em se¢do anterior, na abordagem classica, a taxa de juros equilibra
a oferta de empréstimos (poupanga) com a demanda por empréstimos (investimentos).
Nessa concepcao, a taxa de juros seria, portanto, uma taxa real, baseada em preferéncias

intertemporais e em tecnologias.

Nos famosos debates entre Keynes e Bertil Ohlin, estdo importantes notas a res-
peito da distingao entre a teoria ortodoxa e a heterodoxa keynesiana sobre a determinacgao
da taxa de juros. Enquanto Ohlin tentava incorporar e assimilar a teoria de Keynes como
um caso dentro de sua teoria mais geral, o cerne da recusa de Keynes era o carater real
da taxa de juros, considerada pelos ortodoxos como sendo a recompensa pela espera do

consumo futuro ou pela abstinéncia do consumo presente (MOLLO, 2003).

Para Keynes, sua teoria era completamente distinta da teoria ortodoxa. Em sua
concepcao, a taxa de juros resultava da interagao entre oferta e demanda nao de bens de
capital, mas de dinheiro. No prefacio da edi¢do francesa da Teoria Geral, Keynes deixa
isso claro:

“Outro aspecto, especialmente caracteristico deste livro, é a teoria da
taxa de juros. Nos tltimos tempos muitos economistas tém afirmado que
o montante de poupanca atual determina a oferta de capital disponivel,
que o ritmo de investimento corrente governa sua demanda e que a taxa
de juros é, por assim dizer, o fator de equilibrio de precos determinado
pelo ponto de intersecao entre a curva da oferta da poupanca e a curva de
demanda do investimento. Mas se a poupanca global é necessariamente
e em todas as circunstancias exatamente igual ao investimento global,
é evidente que essa explicacdo nao se sustenta. Temos que ir adiante e
procurar a solucao em outra parte. Eu a encontro na idéia de que é a
fungdo da taxa de juros preservar o equilibrio ndo entre a demanda e
a oferta de novos bens de capital, mas entre a demanda e a oferta de
dinheiro, isto é, entre a demanda pela liquidez e os meios de satisfazer
essa demanda.” (KEYNES, 1964)”

Quebrada a neutralidade da moeda, a Teoria da preferéncia pela liquidez permite
tanto que o entesouramento seja visto como racional, como também que nao existam mais
motivos para se crer na necessaria precedéncia da poupanca em relagao ao investimento.
De acordo com MOLLO (2003), em uma economia em estagio mais avangado do desenvol-
vimento do sistema de crédito, este se torna uma fonte de ruptura da ideia de neutralidade
da moeda ao poder antecipar a producao e financiar o investimento sem a necessidade de

poupanca prévia 3 .

13 Além da reversdo da causalidade, a anélise de Keynes nos permite pensar que essa poupanca além
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Considerada por Keynes como a principal decisao de uma economia monetaria de
producao, a dindmica do investimento é completamente distinta da ortodoxa. Ao invés
de ser todo proveniente da poupancga, o investimento vai depender da comparagao en-
tre a rentabilidade esperada do investimento, denominada eficiéncia marginal do capital
(EmgK), vis-d-vis a taxa de juros. Nesse ponto, a preferéncia pela liquidez se manifesta
tanto afetando a EmgK, uma vez que quando esta baixa os agentes estarao mais dispostos
a investir, quanto a taxa de juros, que em tltima instancia é determinada pela oferta e
demanda por moeda dos bancos e agentes com suas respectivas preferéncias pela liqui-
dez. A depender de sua preferéncia pela liquidez, o banco libera o crédito (finance) e o
investimento é realizado. A partir desse momento, aumenta-se o emprego e a renda de ma-
neira multiplicada e a poupanca, por ser funcao da renda, aumenta também. Percebe-se,
portanto, que a poupanca tem pouca importancia analitica no processo de investimento,
sendo na verdade um resquicio dele. Nao importa o quanto se poupe, ¢ a preferéncia
pela liquidez, e nao o nivel de poupanca, que determina o investimento. Nas palavras de

Keynes (1964):

“If there is no change in the liquidity position, the public can save ex-
ante and ex-post and ex-anything-else until they are blue in the face,
without alleviating the problem in the least -unless, indeed, the result of
their efforts is to lower the scale of activity to what it was before.”

A taxa de juros é, para Keynes, um fendmeno monetario, no sentido que decorre
da preferéncia pela liquidez e da demanda nao por crédito, mas por moeda. Ao interferir
no investimento, essa taxa de juros nao so elimina a dicotomia entre o real e o monetéario,
mas abre uma alternativa keynesiana ao mercado de fundos de empréstimos: o circuito
keynesiano finance-investimento-poupanca-funding. Neste circuito, o finance é a demanda
inicial de crédito utilizada para o financiamento de curto prazo de um investimento, que
quando efetivado, gerara, através do multiplicador keynesiano, renda, que, em parte re-
torna ao sistema financeiro quando nao utilizada para consumo, constituindo a poupanca.
Por sua vez, a poupanca ¢é utilizada para transformar dividas de curto prazo em passivos

de longo prazo através da emissao de agoes e titulos, processo denominado funding.

de nao necessaria, nao estaria necessariamente disponivel como fundo de empréstimos uma vez que
existe a possibilidade de entesouramento.
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3 Financeirizacao

3.1 Apresentacao do capitulo

Da massificagao do discurso da austeridade as prioridades dos programas de go-
verno, sao notaveis os indicios da consolidagao de uma nova configuracao do capitalismo
nas ultimas décadas. A centralidade das finangas, e a subordinacao de todo o aparato
produtivo e relagoes sociais a busca de lucros e acumulagao na esfera financeira parecem

ser a principal caracteristica do processo que se convencionou a chamar de financeirizacao.

De acordo com Epstein (2001), frente a diversidade do assunto, cada proposigao de
interpretacao captura um aspecto do fendémeno, mas em termos gerais é possivel definir a
financeirizacao como a importancia crescente de mercados financeiros, motivos financeiros,
instituicoes financeiras e elites financeiras na operacao da economia e em suas institui-
¢Oes governamentais, tanto a nivel nacional quanto internacional. Quantitativamente, o
fendmeno é constatavel quando analisado o crescimento do estoque mundial de ativos
financeiros em relagdo a renda mundial real. Excetuando-se o mercado de derivativos, em
2012 a riqueza financeira global ! atingiu a marca de aproximadamente US$ 225 trilhoes,
enquanto o PNB global girava em torno de US$ 75 trilhoes . Pelo grafico (Figura 1), é
possivel ainda reparar a velocidade com que as duas grandezas cresceram desde a década
de 1980.

Do ponto de vista qualitativo, essa importancia faz com que Braga (1997) defina
a financeirizacdo como o padrao sistémico de riqueza do capitalismo contemporaneo, evi-
denciando que além da dominancia das financas em relagao a producao, existe a imposicao
de uma légica estruturante tanto do processo de acumulacao e reproducao capitalistas,

quanto das relacoes sociais .

Dada a importancia e os desafios de se compreender as novas tendéncias da eco-
nomia mundial, vem se acumulando, sobretudo a partir da década de 90, uma literatura
crescente sobre o fendmeno e seus impactos tanto para os centros quanto para as perife-
rias da economia mundial. Nesse sentido, este capitulo busca primeiro rastrear a origem,
estatuto tedrico e interpretagoes possiveis sobre a financeiriza¢do, primeiro em ambito
global, para no capitulo seguinte, destacar seus efeitos sobre a politica econémica, o cres-
cimento e as alternativas de insercao para os paises periféricos da economia global frente

a dominacao das financas.

L Os ativos financeiros globais sio definidos como a capitalizacio do mercado de acgdes, valores em

circulagdo de titulos de governamentais e privados, outros titulos de divida e ainda empréstimos e
ativos securitizados.
3 (MARTIN, 2002).
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Figura 1: Estoque Mundial de ativos financeiros e renda mundial (PNB)em US$ trilhoes

1980* 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2002 2009 2010 2011 2012
=== Ativos financeiros  ==g==PNB

Fonte: Elaboracao prépria com dados de relatérios do McKinseys Global Institute ? e
FMI(PNB)

3.2 Evolucao da financeirizacao contemporanea: Da origem a fi-

nanceirizacao direta

Assim como qualquer processo histérico recente e de grande complexidade, as
origens e a periodizacdo da financeirizagdo nao sdo consensuais e suas narrativas ainda
estdao em disputa por uma série de correntes teédricas. Para os fins do presente trabalho,
esta secao analisarda uma série de eventos ocorridos na segunda metade do século XX e que
marcam o declinio do regime "fordista'combinado ao Estado de Bem Estar, e a ascensao

do neoliberalismo.

Embora seja possivel caracterizar o predominio das finangas a partir do ponto em
que as formas monetaria e financeira adquirem proeminéncia quantitativa e passam a alte-
rar qualitativamente o padrao de crescimento e acumulagao do capital (BRUNO; CAFFE,
2015), é necessario antes enfatizar as condigoes que levaram a atual macroestrutura insti-
tucional. Conforme enfatizado por Chesnais (2005b), a mundializagao [do capital]* nao foi
um movimento endogeno do capital. Mais do que puramente econémicas, as mudancas que
se configuraram a partir da década de setenta sdo eventos complexos, frutos da superpo-
sicdo de uma série de transformagoes de naturezas politicas, institucionais e economicas,
sempre se influenciando mutuamente. Tratado com algum nivel necessario de abstragao,

a analise do periodo em questao revela o fim do pacto de barganha social entre capital,

4 Nas obras de Chesnais, o termo "mundializacio do capital"aparece de maneira precursora na critica

a liberalizacdo das economias e designa uma etapa essencial para a dominéncia das formas financei-
rizadas de riqueza tanto em ambito nacional quanto internacional.
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trabalho e Estado dando lugar a ascensao de grupos conservadores identificados com o
neoliberalismo, um regime caracterizado pela reducao da intervencao governamental, pela
desregulamentacao dos mercados, pelos cortes no Estado de Bem-estar e pela estabilidade
de precos como imperativo da politica macroecondmica, visto que a inflagdo é prejudicial
as finangas (CORNWALL; CORNWALL, 2001).

Uma das principais vozes na critica ao neoliberalismo, Francois Chesnais apresenta
ao longo de suas obras algumas etapas importantes para entender a acumulacao financeira

contemporanea. No preficio de uma das coletaneas por ele organizada,Chesnais (2005b)
diz:

O atual regime institucional internacional de dominacao do capital re-
sulta do jogo combinado de dois processos que se reforgam mutuamente
em um movimento de interagdo que ja dura mais de trinta anos. De um
lado houve o reaparecimento e a consolidacdo de uma forma especifica
de acumulacdo do capital, na qual uma fracdo sempre mais elevada con-
serva a forma dinheiro e pretende se valorizar pela via das aplicagoes
financeiras nos mercados especializados(...) De outro, houve, a partir de
Margaret Thatcher e de Ronald Reagan, pelos Estados do G-7, a elabo-
ragdo e a execugao de politicas de liberalizacao, de desregulamentacao e
de privatizagao.

Tal como enfatiza Lapyda (2011), as mudancas politicas aludidas por Chesnais
nao por acaso se iniciam nos anos 1970. Durante a “Era de Ouro”, o acordo social entre
capital, trabalho e Estado permitiu a adogao de politicas de pleno emprego. Passado o
dinamismo promovido pelos estimulos keynesianos e a forte acumulagdo industrial em
parte associada ao modelo fordista, os esfor¢os de governos, organismos internacionais e
de parte da teoria economica passam a ser empreendidos no sentido de encontrar uma
destinacdo mais lucrativa para a massa de capital acumulado. A partir de entdo, boa
parte do dinheiro em excesso comecou a fluir tanto para setores improdutivos, como o da

guerra, quanto para o setor financeiro, favorecendo a centralizacdo do capital.

No campo institucional, algumas condigoes especificas sao de fundamental impor-
tancia para a centralizacao do capital na forma financeira. Ja nos anos 50 e 60, familias
com rendas mais elevadas eram encorajadas a investir suas rendas excedentes liquidas em
titulos de seguro de vida e todos os assalariados passaram a depositar compulsoriamente
seus salarios em bancos. Em congruéncia a isso, no ano de 1958, a Inglaterra abriu cami-
nho para a mundializacdo financeira ao criar uma praca financeira offshore na cidade de
Londres, onde os capitais pudessem se refugiar dos sistemas financeiros nacionais com-
partimentados. A medida que ia se esgotando o dinamismo da producéio e as expectativas
iam se deteriorando, o chamado mercado de “euroddlares” ia se desenvolvendo e ofertando
uma série de inovagoes financeiras que possibilitavam a inversao, fosse em aplicagoes fi-
nanceiras, ou capital de empréstimo, da soma de recursos nao reinvestidos na producao

(MOLLO, 2011a);(CHESNAIS, 2005b).

Ap6s o impulso inicial ainda durante a fase gloriosa do Fordismo e do Estado de
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Bem-Estar, os anos 70 foram palco de eventos decisivos para a financeirizagdo. Pressiona-
dos por gastos militares, déficits crescentes e ameaga de perda da hegemonia comercial,
em 1971 os Estados Unidos decidiram pela suspencao da conversibilidade do doélar a uma
taxa fixa com o ouro. Na pratica, a decisao significou o rompimento unilateral dos Estados
Unidos com o tratado de Bretton Woods® , seguido de um perfodo de grande instabili-
dade cambial e expansao do espacgo financeiro internacional. Sobre o periodo, também
conhecido como choque Nixon® | Belluzzo (2016) comenta:

Foi, alids, sob o signo da desorganizacao financeira e monetaria que se
deu a formidavel expansido do circuito financeiro “internacionalizado”,
nos anos 70. A crise do sistema de regulagdo de Bretton Woods, per-
mitiu e estimulou o surgimento de operagoes de empréstimos/depdsitos
que escapavam ao controle dos bancos centrais. A fonte inicial dessas
operacoes “internacionalizadas” foram certamente os ddlares que exce-
diam a demanda dos agentes econémicos e das autoridades monetarias
estrangeiras.

A margem de qualquer regulamentacio ou supervisio dos bancos centrais, o mer-
cado de eurodolares serviu como base para a expansao do circuito financeiro, que com
o acirramento da concorréncia passou a incorporar unidades economicas de todos os ti-
pos. Nesse sentido, o choque do petréleo em 19737 e os créditos da “reciclagem privada,
do petréleo” ampliaram tanto a escala quanto o risco da oferta internacional de crédito.
Incentivados pelas condi¢oes aparentemente vantajosas e pela necessidade de se indus-
trializar, os paises subdesenvolvidos financiavam seus projetos de industrializacdo com
empréstimos externos junto a grandes bancos americanos e ingleses. Uma vez que o di-
nheiro emprestado pelos bancos era proveniente das somas extraordinarias que os paises

produtores de petréleo depositavam nos bancos privados, o processo ficou conhecido como
“reciclagem privada dos petrodélares” (BELLUZZO, 2016);(CHESNAIS, 2005b).

3.3 Financeirizacao direta

Apos a euforia com o endividamento externo, a conta veio em setembro de 1979.
Influenciado pela teoria monetarista, o chairman do FED, Paul Volcker, realizou um

®  Como explicam TEIXEIRA e FERREIRA (2014): “O sistema de Bretton Woods foi um acordo
monetario estabelecido em julho de 1944 nos Estados Unidos. Acompanhando o surgimento do FMI,
o acordo estabelecia que seus participantes mantivessem suas taxas de cAmbio atreladas ao ddlar e
este, por sua vez teria o compromisso de lastro com o ouro (US$ 35/onga). Esta medida centralizava
os Estados Unidos como determinantes da liquidez internacional, o que incomodava certos paises
em ascensao econdmica.J4 na década de 70, com as novas hegemonias de poder e o crescente déficit
americano, as reservas de ouro em solo yankee regrediram a 16%.Com a alta de precos e os gastos
governamentais, os EUA decidiram desvalorizar sua moeda de maneira a custear seus gastos internos:
a convertibilidade do délar a ouro foi extinta.”
Richard Nixon, presidente dos EUA entre 1969 e 1974.

Sobre o choque causado pela alta de pregos do petréleo, TEIXEIRA e FERREIRA (2014) argumen-
tam que a desvalorizacao do délar, enquanto moeda que valorava os barris de petréleo, e as condigoes
politicas na conflituosa regido arabica teriam sido os principais determinantes para a alta dos pregos.
Na literatura, outro motivo importante normalmente elencado é a consciéncia, por parte dos paises
produtores de petréleo, da inelasticidade da demanda.
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fortissimo aperto monetéario via aumento da taxa de juros, episddio que ficou conhecido
como “golpe de 1979”. Com o impacto da alta nas taxas de juros americanas nos contratos
de divida externa a juros flutuantes, o servico da divida dos paises subdesenvolvidos se
tornou muito caro e precipitou a crise da divida do Terceiro Mundo, tal como provocou
um acentuamento da dominacao economica e ideolégica dos paises centrais sobre paises
periféricos®. Conforme Chesnais (2005a):

A multiplicagao por trés e até mesmo por quatro das taxas de juros pelas
quais os empréstimos externos tiveram de ser reembolsados precipitou
a crise da divida do Terceiro Mundo, cujo primeiro episédio foi a crise
mexicana de 1982. Nos paises ditos “em desenvolvimento” ou de “ nova
industrializacao”, a divida se tornou uma formidavel alavanca que permi-
tiu que se impusessem politicas ditas de ajuste estrutural, comportando
a austeridade orcamentaria, a liberalizacdo e as massivas privatizacoes.

Sobre a dominacao ideolégica e a alavanca citada acima, é interessante observar o
discurso do préprio VOLCKER e GYOHTEN (1993):

O que néo se pode provar mas acredito que seja evidente para a maioria
dos observadores experimentados, é que a agonia da crise da divida deu
o impulso necessario para os lideres da América Latina repensarem suas
antigas abordagens e tomarem novas e muito mais promissoras diregoes.

Se para o Terceiro Mundo o resultado das altas nos juros foi o aprofundamento
da dependéncia financeira, sucessivas crises e uma “década perdida”, para os paises de-
senvolvidos, o “golpe de 1979” e o inicio da década seguinte também foram de profundas
transformacoes. Sob o angulo das disputas pela hegemonia internacional, é interessante
notar que ainda que nos trés anos subsequentes ao aperto monetario, e em funcao dele, os
americanos tenham entrado em uma recessao junto com o resto do mundo, a inversao dos
fluxos monetarios permitiu a subjugacao de todo o sistema financeiro as flutuagoes de ju-
ros e cAmbio determinadas pela politica monetdria do Federal Reserve americano(FED)?

e seus interesses em direcionar a liquidez global (TAVARES, 1985).

Enquanto nas décadas anteriores a internacionalizacdo financeira havia se dado
de maneira indireta e limitada por sistemas monetarios e financeiros nacionais fechados
e regulamentados, foi nos anos 80 que o espago financeiro internacional se consolidou.
Impulsionados pela estagflacao e inoperancia das politicas keynesianas em reativar a eco-
nomia, governos conservadores associados a teses monetaristas e liberais ganham forca
e, afinados a interesses da financa!’ , tomam medidas no sentido de liberalizar os mer-
cados e cambios, abrir o movimento dos mercados de capitais, dessegmentar os sistemas

bancérios, desestatizar e desregular a economia (MOLLO, 2011a).

Para uma discussio sobre questoes morais relacionadas a divida, ver Graeber (2016).
Nos Estados Unidos, existe um sistema de 12 Bancos Centrais regionais que se centralizam na figura
do FED, o Sistema de Reserva Federal.

Conforme serd tratado na préxima segéo, o uso do termo finanga é feito por DuménilL. e Lévy (2005)
para designar a fracao superior das classes capitalistas e as institui¢oes financeiras onde se concentra
sua capacidade de agao.

10
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Com a regeneracao do délar decorrente da absorcao das poupancas do resto do
mundo, os Estados Unidos reafirmaram sua hegemonia financeira for¢cando tanto a des-
valorizagao das moedas nacionais relevantes, quanto a obten¢ao de superavits comerciais
para financiar os déficits na conta de capital (TAVARES, 1985). Na pratica, esse processo
gera duas situagoes particularmente interessantes. A primeira é que, aproveitando-se tanto
de seu poderio militar quanto de sua moeda, os EUA passam a incorrer em significativos
déficits em sua balanga comercial. O aumento no coeficiente de importagoes é importante
pois ao mesmo tempo que alavanca o crescimento interno americano, reforca sua hegemo-
nia no comercio global e mantém sua influéncia nas pautas de politica econémica de seus
parceiros. Para financiar esses déficits comerciais, surge entdo uma segunda situacao de
déficit, agora no orcamento. Tendo o délar uma condigao privilegiada de liquidez frente
a hierarquia monetaria, a divida interna americana passa a ser convertida em divida ex-
terna através da absorcao por poupadores de todo o mundo, dando um novo impulso a

financeirizagao mundial e diversas inovagdes no sistema financeiro.

Sobre a ampliagdo do mercado da divida(ver figura 2) , é necessario enfatizar uma
mudancga tanto quantitativa, quanto qualitativa no mercado financeiro mundial. Com a
liberalizacao dos fluxos de capital, a dominancia no processo de intermediagao financeira
deixa de ser exercida pelos bancos e passa a ser exercida por um mercado financeiro vasto
e securitizado , com produtos de diferentes niveis de liquidez e rentabilidade. Nesse con-
texto, Chesnais (2005b) aponta que a formagao dos mercados de obrigagoes liberalizados
responde as necessidades tanto de governos quanto de grandes institui¢coes que centraliza-
vam as poupancas, permitindo o financiamento dos déficits or¢camentérios pela aplicacao
de boénus do Tesouro e outros compromissos da divida ptblica. Com a retirada do papel
regulador do Estado e o avanco das tecnologias de informacao e comunicacao'® , a con-
versao de dividas contratuais em dividas mobiliarias negociaveis em mercados financeiros,
ou securitizagdo, abre um enorme horizonte de recursos financeiros cativos para serem

utilizados pelos investidores institucionais a qualquer momento e em qualquer canto do

mundo , com baixo custo de transacao e alta liquidez.

A titulo de exemplificagdo, Chesnais (1996, p.244) indica que durante a década
de 80 o volume de transagoes no mercado de Cambio multiplicou-se por dez, e que no
inicio da década de 90 os montantes de suas transagoes diarias ja ultrapassavam 1 tri-
lhao de dolares. Se por um lado o fend6meno poderia ser positivamente interpretado como
resultado de uma combinacao entre uma melhor circulagao informacional, reducao dos
custos de transacao e da distribuicao mais racional do risco, a analise da modesta por-

centagem relacionada ao comércio de bens, servigos e investimentos aponta em outra

11 De acordo com Chesnais (2005b), mais do que uma decisdo deliberada, a rapida expansio do mer-

cado de obrigacbes publicas foram o resultado de um processo de contigio. Qualquer Estado que
quisesse colocar bonus do Tesouro nos mercados liberalizados estava forcado a se alinhar as préticas
norteamericanas.
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Figura 2: Evolucao da divida americana em US$ trilhoes

400

300

=

200
; ||||||IIII|||”I

£ 4 L P B a5 Ad‘u =1 Sy e ko] "A. ah e o ) 4
i R - L T \ \ A L, 3 e =)
o o ‘\l--P:I ) ‘\l-)l S r\l:\" '\f" o '\‘??J \%ﬁ \‘??:l ‘3’

&
S 5 S > :

o

Fonte: Elaboragao prépria com dados do Treasury Direct (EUA)

dire¢do. Para autores como Aglietta (2004a), Plihon (1996) e Prates (1999) , as transfor-
macoes financeiras da década de 80 e a supremacia dos mercados de capitais ampliaram
tanto a instabilidade financeira, quanto o risco sistémico global, sendo que o crescimento
vertiginoso das financas internacionais corresponde a uma mudanga estrutural na natu-
reza do sistema em direcao ao dominio de atividades especulativas. No entanto, conforme
Coutinho e Belluzzo (1998a) essa especulagao nao é estabilizadora nem corretiva como
defendem os economistas classicos, mas marcada pela constante interagao entre incerteza,
assimetria e mimetismo, gerando movimentos auto referenciais e instaveis que abrem a
possibilidade de bolhas altistas e ocorréncia de choques financeiros.

Invadidas pela nova logica financeira, o controle de empresas passa as maos de
profissionais pagos para prever a “psicologia do mercado” e buscar o rendimento ma-
ximo em tempo minimo. Tamanha a forca desse movimento, a financa conseguiu alojar

a “exterioridade da produgao” até mesmo na gestao dos grupos industriais. Sobre essa
exterioridade, Chesnais (2005b) é claro:

E possivel que isso seja um dos tracos mais originais da contrarrevolucao
social contemporanea. A partir dos anos 80, os proprietarios-acionistas
despenderam energia e meios juridicos, ou quase juridicos, considera-
veis para subordinar os administradores-industriais e os transformar em
gente que interiorizasse as prioridades e os cddigos de conduta nascidos
do poder do mercado bursatil. A transformacgao disso em mercado de
empresas como tal e a possibilidade dada aos “acionistas-minoritarios”
de se desfazer das agoes cujo desempenho nao os satisfizessem foram as
alavancas.

Situados nessa posicao de exterioridade a producao, aos detentores das agoes e
de volumes importantes da divida ptublica pouco importa a finalidade de suas aplicagoes,

sendo mais importante a liquidez dos mercados. Nos grupos industriais, as fungoes das
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empresas sao subvertidas e os setores que cuidam das finangas incham em tamanho e im-
portancia. Deslocados de suas fungoes originais, as empresas de capital aberto despendem
cada vez mais energia e recursos na recompra de suas proprias acoes com o intuito de

valoriza-las 2.

No ambito macroecondémico, a situacao de dominéncia dos setores financeiros em
relacdo aos setores produtivos nao é diferente. Sob a pressao “impessoal” do mercado,
o leque de politicas econdmicas é encurtado para comportar a estabilidade monetéria
necessaria para compensar a instabilidade dos mercados e garantir a remuneracao da
riqueza financeira (GUTTMANN, 1999). Amparados pela ortodoxia econémica, o peso
crescente da divida pressiona o governo na busca por austeridade e comprime o or¢gamento

disponivel, tornando emprego e crescimento variaveis de ajuste na luta contra a inflagao.

3.4 Interpretacoes Heterodoxas

3.4.1 |Interpretacao Marxista

Para (LUKACS, 1967 apud CARVALHO, 2007), a categoria de totalidade signi-
fica que a realidade objetiva é um todo coerente em que cada elemento estd, de uma
maneira ou de outra, em relagdo com cada elemento e, de outro lado, que essas rela-
¢oes formam, na prépria realidade objetiva, correlagoes concretas e ligadas entre si de
maneiras completamente diversas, mas sempre determinadas. De acordo com essa visao
holistica dos processos, o esfor¢o interpretativo marxista se da no sentido de entender a
fundo nao aspectos isolados da financeirizagao, mas como uma economia capitalista evolui
sistemicamente. Sobre a perspectiva marxista, Fine (2013) destaca:

[...] emphasis is placed upon the capitalist economy as organized around
the accumulation of capital through the production, circulation and dis-
tribution of (surplues) value as a totality of economic relations, proces-
ses, structures, dynamics, and corresponding agents.

Dessa énfase no todo, surgem diversas vertentes, ora apoiando-se numa analise
histérica de ampla duragao, ora focando em periodos de transicao especificos. Do lado da
primeira vertente, Arrighi (1994) parte de uma perspectiva braudeliana da histéria'® e
considera a financeirizagdo como uma etapa recorrente no capitalismo. Tendo em mente
a formula do capital criada por Marx , cada ciclo sistémico de acumulacgao seria caracte-
rizado por uma fase de expansao material , seguida de uma expansao financeira durante
o periodo de decadéncia das principais hegemonias (LAPAVITSAS, 2011);(LAPYDA,
2011). Apesar da utilidade de se conferir um sentido “geral” a financeirizagdo através

desse padrao ciclico, a vertente que estuda periodos de transicao especificos se destaca

12 Sobre a estratégia de recompra de acdes e a financeirizacdo no setor privado, é interessante conferir

o livro da Mariana Mazzucato (2014) “O Estado Empreendedor”, paginas 54-57.
Referente as concepgdes de Fernand Braudel, historiador cuja teoria se diferencia pela concepcgao
mais "longa e duravel"da histéria.
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pela pertinéncia de seus detalhes sobre a atual configuracao do capitalismo. Dessa forma,
torna-se possivel relacionar a financeirizagao a uma transformacao da estrutura de acu-
mulagao capitalista e, mais especificamente, a intensa restruturacao do sistema produtivo

rumo a dominacao da esfera financeira.

No ambito dessa tltima vertente, Arienti (2006) destaca o cardter inovador da
Escola Regulacionista por sua preocupacao em explicar a dindmica das economias capita-
listas nao apenas como mera reproducao das relagoes e estruturas basicas, mas sim como
transformacoes estruturais que superam parcialmente as crises e sustentam novas fases
do processo de acumulagao. Inseridos no paradigma tedrico marxista, autores regulacio-
nistas como Aglietta (2004a), Lipietz (1986) e Boyer (1990) estudam como o capitalismo
encontra, sobretudo através do Estado e de recursos ideoldgicos, formas de sobreviver as
sucessivas crises através de transicoes para novos regimes de acumulacao, e modos de

regulamentacao social e politica a eles associados!?.

No sentido atribuido por Lipietz (1986 apud HARVEY, 2014), um regime de acu-
mulacao descreve a estabilizacao!'® , por um longo periodo, da alocacao do produto liquido
entre consumo e acumulacao, em um contexto onde o seu esquema de reprodugao é coe-
rente e a materializacao do regime de acumulacgao se dé na forma de um conjunto de leis,
normas, valores e costumes interiorizados pelos agentes. Esse corpo de regras e processos
sociais interiorizados é denominado modo de regulagao, e dele resultara um certo modo

de desenvolvimento da economia.

Partindo do desafio lancado pelos tedricos regulacionistas no sentido da elaboracao
de uma analise concreta das relagoes sociais que permitem que um sistema capitalista ad-
quira uma ordem para funcionar de modo coerente, ao menos por dado periodo de tempo,
autores como Chesnais e Harvey promoveram nas tltimas décadas uma ampla atualizacao
e um desenvolvimento proficuo do debate marxista. Para além das referéncias a Escola
Regulacionista, os dois autores compartilham do diagndstico de que a financeirizacao é
desdobramento de uma crise de sobreacumulacao do capitalismo fordista, que desemboca
em mudancas econémicas e politico-institucionais no sentido de superar os contrangimen-
tos a valorizagao do capital (PARANA, 2016). Conforme destaca Lapyda (2011), quando

analisadas de maneira conjunta, as duas andlises apresentam uma complementariedade

14 Sobre a capacidade e necessidade do capitalismo se revolucionar para restaurar sua predominancia,

(MARX; ENGELS, 2015) afirmam: ” A burguesia ndo pode existir sem revolucionar constantemente
os meios de producao e, por conseguinte, as relacdes de produgdo e, com elas, todas as relagoes
sociais (...) A revolugdo continua da produgdo, o abalo constante de todas as condigdes sociais, a
eterna agitagdo e certeza distinguem a época burguesa de todas as precedentes. Suprimem-se todas
as relacoes fixas, cristalizadas, com seu cortejo de preconceitos e ideias antigas e veneradas; todas as
novas relagoes se tornam antiquadas, antes mesmo de se consolidar. Tudo o que era sélido se evapora
no ar, tudo o que era sagrado é profanado, e por fim o homem é obrigado a encarar com serenidade
suas verdadeiras condigoes de vida e suas relagdoes com a espécie. .

Sobre essa estabilidade, vale a nota que na teoria regulacionista, os equilibrios ndo sao estéticos,
apresentam uma dindmica frente as contradigdes inerentes ao sistema

15
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no sentido de que Chesnais confere coeréncia a uma série de fendmenos, reunindo-os sob
o ponto de vista geral da primazia da financeirizacao, ao passo que Harvey reconhece
a financeirizacdo como elemento constitutivo fundamental do capitalismo contempora-
neo, mas nao a torna objeto de analise especifica, subsumindo-a a discussoes referentes ao
imperialismo e neoliberalismo. A seguir, serao apresentadas de maneira geral as contribui-
coes de Harvey, Chesnais e alguns comentadores, para em seguida concluirmos o capitulo
salientando quais os limites para a autonomizagao do capital quando levada em conta a

teoria do valor-trabalho de Marx.

3.4.2 Francois Chesnais e David Harvey: “regime de acumulacao com domi-

nancia da acumulacdo financeira” e “ acumulacao flexivel”.

Como ponto de partida de suas andlises,Chesnais (1996, 1998, 2005a, 2005b)
aponta que estariamos vivendo uma configuragao especifica do capitalismo onde o ca-
pital portador de juros esté localizado no centro das relacdes econdémicas e sociais. Longe
de ser um processo autonomo ou sem resisténcias, a hegemonia e autonomizacao desta
forma de capital seria um esforco deliberado dos “Estados Desenvolvidos” em, através de
mudancas politico-institucionais, dar liberdade ao movimento de capitais, desregulamen-
tar e descompartimentalizar seus sistemas financeiros, e adotar politicas que permitissem
a centralizacao da massa de recursos nao reinvestidos das empresas e das poupancas das

familias.

Ao interpretarem a obra de Chesnais, Almeida-Filho e Paulani (2009) destacam
que, nas condic¢oes histéricas que essas mudancas se efetivaram, “as unidades de capital
que se especializaram na acumulacao pela via da finanga, tornaram-se, através dos mer-
cados bursateis, proprietarias dos grupos empresariais mais importantes a nivel global”.
Com a propriedade dissociada do controle, impde-se a acumulacao de capital produtiva
uma légica que nao lhe é prépria, dominada pela dindmica e interesses do capital ficticio
em se valorizar o mais rapido possivel e sem sair da esfera financeira. Conforme ja desta-
cado na ultima secao, a posicao de exterioridade em relagao a producao dos investidores
institucionais (fundos de pensao, fundos coletivos de aplicagao, seguradoras, bancos que
administram sociedades de investimento, fundos hedge) gera uma perseguicao incessante
pela maximizagao do valor acionario, impondo a chamada "shareholder value” e levando
a uma 'insaciabilidade das financas":

A propenséo do capital portador de juros para demandar da economia
mais do que ela pode dar é uma consequéncia de sua exterioridade a
producdo. E uma das forcas motrizes da desregulamentacéo do traba-
lho, assim como das privatizacoes. Mas ela tende, também, a modelar
a sociedade contemporénea no conjunto de suas determinagoes (CHES-
NAIS, 2005b)

Para além da criagao de uma légica propria e da propagacao de sua dominacao, um
outro aspecto fundamental da obra de Chesnais é a amplitude global que ganha a financa.
Em suas principais coletaneas, a emergéncia de um espago financeiro mundial interconec-
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tado por ativos financeiros (obrigagoes piblicas e privadas, agdes e produtos derivados)
¢ utilizado como fio condutor de sua analise. No espaco mundializado, a virtualidade das
operacoes e a liberdade conferida ao capital sao continuamente estimuladas por sucessivas
inovacoes financeiras que permitem comprimir o tempo e o espaco utilizado nas operagoes,
potencializando seus volumes. Nesse ambiente interconectado, a caréncia de instituicoes
de supervisao e controle estimula a especulacao e acomoda a expansao do capital por-
tador de juros através de um esquema de integracao imperfeita dos sistemas financeiros
nacionais em um sistema internacional profundamente hierarquizado (CHESNAIS, 2005a,
2005b, 2016). Sobre a multiplicidade do processo, Parana (2016) sintetiza:

Para além da ampla liberacdo das economias sob a batuta da predo-
minancia financeira, fator considerado chave, flexibiliza e deslocaliza a
producao industrial (especialmente com a migragéo de grandes fabricas
europeias e estadunidenses para a China e o sudeste asidtico), amplia o
desenvolvimento tecnolégico para a economia de tempo, matéria-prima
e trabalho no seio da produgéo (o que levard, conforme apontaremos,
junto de outros fatores, a um aprofundamento da concentragdo e mono-
polizacdo na economia mundial) e redesenha, sobretudo a partir de sua
homogeneizagao, padrdes de consumo, agora crescentemente internacio-
nalizados. Juntos, tais elementos configuram um nova forma de gestdao
da acumulacao capitalista no fim do século XX e inicio do século XXI.

Definido por Chesnais como um 'regime de acumulagdo com dominéancia da va-
lorizacao financeira", o quadro até aqui exposto é visto como uma espécie de resposta a
crise de superacumulacao derivada dos anos de ouro do fordismo. De maneira similar, a
transicao vivida pelo capitalismo global a partir das décadas de 1970 e 1980 ¢é tratada por
David Harvey como parte de um processo de "flexibilizagao da acumulacao'indissociavel

das contradigbes internas que o fordismo ja nao conseguia mais sustentar.

Apesar da concordancia quanto a tese de que vivemos os desdobramentos de uma
crise de superacumulacao do capital, Harvey se diferencia pela amplitude de sua analise
tanto em relagao a seus referenciais teéricos mais amplos, quanto pelo espectro de inter-
relagdes explicadas. Para Harvey (2012), a virada para a financeiriza¢ao surgiu como uma
necessidade e uma oferta de solucdo para o problema de absorcao do excedente. Enrije-
cido por uma configuragdo de poder politico que tentava conciliar "o grande trabalho, o
grande capital e o grande governo', o impeto expansivo do pés-guerra teria sido mantido
pos-guerra teria sido mantido por uma politica monetaria extraordinariamente frouxa por
parte dos paises centrais, mas que encontrou seus limites quando o excesso de fundos se
confrontou com a escassez de areas produtivas para o investimento e esgotamento da ca-
pacidade de deslocar os investimentos seja espacialmente ou temporalmente (acumulando
dividas), o que juntamente com os custos associados ao confrontamento ao comunismo
levou a fortes pressoes inflaciondrias. Frente a capacidade excedente inutilizavel, as empre-
sas entraram em um periodo de racionalizac¢ao, reestruturagao e intensificagao do controle
do trabalho. Com a crise do petroleo, generaliza-se a ideia de que o problema era o "poder

excessivo do trabalho", o entao existente 'compromisso fordista'cai por terra e o mundo
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comeca a viver um conturbado periodo de reestruturacao econoémica e de reajustamento
social e politico que leva a passagem para um regime de acumulagao novo, de acumulacao

flexivel:

A acumulagao flexivel, como vou chama-la, é marcada pelo confronto
direto com a rigidez do fordismo. Ela se apoia na flexibilidade dos pro-
cessos de trabalho, dos produtos e padroes de consumo. Caracteriza-se
pelo surgimento de setores de producao inteiramente novos, novas ma-
neiras de fornecimento de servigos financeiros, novos mercados e, sobre-
tudo, taxas altamente intensificadas de inovagao comercial, tecnolégica
e organizacional (HARVEY, 2014, pig.140).

Nesse regime, semelhantemente ao que analisara Chesnais (2005a), a financeiriza-
¢ao nao é um movimento enddgeno do capital. Para Harvey (2006, 2012, 2014), o neoli-
beralismo funciona como um projeto politico de restituicao do poder do capital frente ao
trabalho, através do empreendimento de mudancas profundas nas dimensoes econdmicas,
sociais e simbdlicas do Estado. Reorientado, o Estado é capaz de garantir a sustentacao
da valorizacao financeira necessaria para compensar a queda da demanda frente a reducao
dos salarios na renda, conter o poder de pressao do trabalho e ainda resguardar o poder
das financas nos periodos de crise. Dessa maneira, o problema da absor¢ao do excedente

na auséncia de oportunidades produtivas lucrativas é resolvido pela ascensao das financas.

Nessa relagao entre o neoliberalismo e a dominancia financeira, tanto Chesnais
quanto Harvey apontam para o mesmo sentido do papel do projeto denominado neolibe-
ral. Conforme (HARVEY, 2008 apud PARANA, 2016) , a neoliberalizagao significou a “
financializagdo” de tudo. Isso aprofundou o dominio das finangas sobre todas as outras

areas da economia, assim como sobre o aparato de Estado e a vida cotidiana.

3.4.3 Autonomizacdo e crise: os limites da financeirizacao

Do exposto até este ponto, depreende-se claramente que, na interpretacao mar-
xista, a financeirizacao pode ser caracterizada como uma resposta a crise de superacumu-
lacao fordista através do desenvolvimento do capital ficticio e de uma transicao para um
regime de acumulacao com dominancia da esfera financeira. No entanto, algumas questoes
continuam salientes: como pode a expansdo financeira resolver um problema de supera-
cumulacao de capital produtivo? Quais as bases tém um capital dito ficticio? Quais os
limites de sua acumulacao? No esfor¢o de compreender estas e outras questoes, recorremos

a um dos pontos fundamentais da teoria marxista: a teoria do valor-trabalho.

Estando fora do escopo deste trabalho uma discussao sobre as divergéncias inte-
riores ao marxismo, adotaremos aqui uma abordagem que destaca o valor e o trabalho
como formas sociais de relacionamento em um sistema capitalista produtor de mercado-

rias . Seguindo a tradigdo de Rubin, o capitalismo é visto como um modo de producgao
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historicamente datado, com forgas produtivas e relagoes sociais proprias. Partindo do ca-
rater produtor de mercadorias, Marx (2013) destaca que ainda que o processo de trabalho
seja realizado por unidades aparentemente dependentes, o mesmo encontra-se sujeito a
uma divisdo que é social, visto que de nada vale o trabalho se ele nao for sancionado
socialmente através da venda (MOLLO, 2011a). Dada esta contradigao privado-social,
o dinheiro passa a ser uma forma social que referencia o trabalho abstrato e o valida

socialmente.

Visto que para sobreviver nesse sistema todos precisam comprar, e para isso é ne-
cessario vender, todos os agentes viram compradores e vendedores. O proletario, por nao
ter acesso aos meios de produgao (que sao privados), vende sua prépria forga de trabalho
para acessa-los e produzir. Ao comprar a forca de trabalho, o capitalista passa a ter direito
a se apropriar do que é produzido no tempo em que o trabalhador passa trabalhando além
do necessario para pagar sua forca de trabalho, de onde advém a mais-valia e consequen-
temente o lucro do capitalista. E através da compra da forca de trabalho que o dinheiro do
capitalista se torna capital, uma vez que se valoriza (MOLLO, 1992);(MOLLO, 2011b).
Segundo Marx (1981):

Dinheiro (...) pode na producdo capitalista transformar-se em capital,
quando esse valor determinado se transforma em valor que acresce, que
expande. E dinheiro produzindo lucro, isto é, capacitando o capitalista
a extrair dos trabalhadores determinada quantia de trabalho nao-pago-
produto excedente e mais valia- e dela apropriar-se. Por isso, além do
valor de uso que possui como dinheiro, passa a ter outro valor de uso,
isto é, o de funcionar como capital [...]

Se até o momento vimos a movimentacdo da mercadoria para o capital, na argu-
mentacao do livro III de O Capital, Marx focaliza o processo global da producao através
da individualizagao do capital global em diferentes capitais que atuam em esferas diferen-
tes da légica capitalista (MULLER; PAULANI, 2012).Dado que o objetivo do capitalismo
¢é o lucro maximo, todo capitalista sob a pressao da concorréncia é compelido a expandir
e acumular continuamente seu capital. Uma vez que permite ao capitalista antecipar a
compra de forga de trabalho e dos meios de producio sem esperar a mais-valia, o crédito
potencializa a acumulagao de capital ao ampliar sua escala e ritmo. Sob as consequéncias
da generalizagao do mecanismo de crédito e suas consequéncias em termos da acumulacao,
Mollo (2011a) destaca:

E essa necessidade do capital de obtencdo de lucro méximo , e de se
acumular para tanto, que conduz a que, de um lado, todo o dinheiro
vadio seja aproveitado no capitalismo, fluindo para os caixas dos bancos,
e de outro, que os bancos o reconduzam ao processo de acumulacao via
empréstimos. Desenvolve-se, nesse processo, a especializagao de alguns
capitalistas no comércio de dinheiro, dando origem ao que Marx chamou
de capitalistas financeiros.

O capital emprestado pela capitalista financeiro é o capital de emprés-
timo portador de juros, e obtém sua remuneracao da mais-valia produ-
zida na producao onde o empréstimo é empregado. Ao capitalista que
empresta, cabe o juro, ao que toma emprestado cabe o lucro de empre-
sario, os dois recebendo partes da mesma mais valia gerada no processo
produtivo que o crédito potencializou.
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Sobre esse fenémeno, Marx (1981) ressalta:

A coisa é diferente com o capital produtor de juros, o que justamente
marca seu carater especifico. O dono do dinheiro, para valorizar seu
dinheiro como capital, cede-o a terceiro, langa-o na circulagao, faz dele
a mercadoria capital; capital ndo s6 para si, mas também para os outros

[

O que de inicio pode parecer uma simples segmentacao no interior da classe capita-
lista, leva o argumento de Marx a um outro nivel. Ainda que possa interferir na expansao
da produgao, quando o uso do capital portador de juros se generaliza, abre a possibilidade
de que o dinheiro lancado na circulacao seja alienado em seu movimento de retorno uma
vez que cada rendimento monetario apareca como juro de um capital, quer provenha de
um capital ou nao. Com o que Marx denomina "capital ficticio", primeiro converte-se a
renda monetaria em juro, e com o juro se acha entao o capital de onde provém através de
um processo de capitalizacio (MARX, 1981);(MOLLO, 2011a);(MOLLO, 2011b). E nessa
disjun¢ao entre o processo de producao e o processo de circulagdo que reside a "ficticia-
lidade"deste tipo de capital. Conforme destacam Miiller e Paulani (2012), no limite todo
valor empregado no processo de produgao teria no mercado de agoes um duplo, um titulo
que garante a sua propriedade, mas que também pode ser negociado. Dessa possibilidade
de ser negociado, seu movimento passa a ser determinado nao mais pela acumulagao real,
mas pelo aumento dos pregos. Como exemplo, Marx (1981) se refere as agoes, e a divida
publica:

O movimento auténomo do valor desses titulos de propriedade, sejam
titulos da divida publica ou agoes, reforga a aparéncia de constituirem
capital efetivo ao lado do capital ou do direito que possam configurar.
Convertem-se em mercadorias, com preco que varia e se fixa segundo
leis peculiares. O valor de mercado se determina diversamente do valor
nominal, sem que altere o valor do capital efetivo.

Pensada pela 6tica da autonomizacao desse tipo de capital, a financeirizacao pode,
portanto, ser vista como o desenvolvimento do capital ficticio, um processo endoégeno a
légica capitalista. No entanto, Mollo (2011a) lembra que ainda que esse desenvolvimento

nao signifique que os lucros sao ilusérios, pois de fato enriquecem seus proprietarios, "a
articulacao entre producao, circulacao e distribuicao conduz a que os ganhos sem lastro
em valor-trabalho precisem ser compensados de alguma maneira':

Como esses ganhos serdo pagos com rendas provenientes da producao,
esses ganhos ficticios serdo compensados por ndo ganhos ou perdas nas
vendas de outras mercadorias cujos pregos ndo compensam os valores-
trabalho nelas contidos. Ganhos ficticios, por outro lado, ndo podem
se manter indefinidamente, se rendas, provenientes da produgdo, nao
fornecerem a demanda necesséria & sua valoriza¢do. Assim, é a crise que
anuncia os limites da autonomia preco-valor e circulacio-producdo. E
ela que apura as divergéncias e impoe, mesmo que de forma brutal e
cega, a lei do valor.

Dessa maneira, ainda como apontou Mollo (2011a), sendo etapas de um mesmo
processo social, o periodo de disjun¢ao entre a producao entre produgao e circulagao se

cessa com uma crise, onde a “ unidade se estabelece pela violéncia”.
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3.4.4 Interpretacao Minskyana

Conforme visto anteriormente no capitulo sobre moeda, o paradigma pds-keynesiano
se assenta fortemente na integragao da teoria da preferéncia pela liquidez e uma teoria
do Investimento radicalmente distinta da ortodoxia. Se por um lado a posigao de liquidez
da moeda frente a incerteza a torna passivel de entesouramento, sua oferta na forma de
crédito torna possivel o rompimento das restrigdes orcamentarias dos capitalistas. Em
outras palavras, se existem os meios de financiamento necessarios, é possivel que o in-
vestimento seja realizado mesmo na auséncia de uma poupanga prévia no caso onde as
expectativas de rentabilidade do investimento (determinado pela preferéncia pela liqui-
dez do investidor) superam a taxa de juros disponivel (determinado pela preferéncia pela
liquidez tanto dos bancos quanto dos agentes). Nesse sentido, Paula (2013) ressalta que
a teoria poés-keynesiana confere um papel ambiguo ao sistema financeiro, uma vez que
a0 mesmo tempo em que ele pode estimular o crescimento econémico como provedor de
liquidez e na alocacao da poupanca ex-post para consolidar o investimento, quando nao
regulado, a preferéncia pela liquidez pode colocar limites ao investimento e estimular a

acao de especuladores cuja agdo confere um papel desestabilizador ao sistema.

Sobre as instabilidades causadas pelo setor financeiro e sua ineréncia aos sistemas
capitalistas, quem oferece as melhores analises ¢ Hyman Minsky. Para o autor, a transi-
¢ao da analise economica abstrata para a analise econdémica real depende da defini¢ao da
moeda ndo como um mero véu que encobre as trocas de mercadorias, mas como o pro-
duto das relacoes financeiras e suas sucessivas inovagoes. Diante de sofisticadas estruturas
financeiras, os processos financeiros de uma economia capitalista passam a ser centrados
em torno da maneira com que as unidades economicas financiam seus investimentos e
posicoes em ativos e é al que reside a fonte de instabilidade do sistema. Para Minsky
(1980), o financiamento afeta a economia capitalista através das posi¢des em ativos de
capital, através da produgao e distribuicao dos bens de consumo e de investimento, que
precisam ser financiadas, e ainda porque as dividas precisam ser financiadas de acordo
com as clausulas contratuais . Uma vez que a natureza do ato de investir financiado ex-
ternamente pressupoe a desisténcia do uso da certeza de ativos liquidos no presente em
troca de uma perspectiva de obter retornos futuros, o financiamento envolve a emissao
de obrigagoes financeiras a serem pagas de acordo com uma série temporal ja acordada,
mas com recursos de recebiveis apenas conjecturados. Nesse sentido, o presente e o futuro
estao ligados fundamentalmente por relagoes financeiras (MINSKY, 1992). Assim, as ex-
pectativas de lucro dos negocios determinam o fluxo de financiamento para as empresas,
e a realizagdo dos lucros determina se os compromissos assumidos serao cumpridos. Como
consequeéncia, pode ser que o periodo de ascensao da economia seja na verdade a fonte da
instabilidade. Conforme afirma Minsky (2015):

Stable growth is inconsistent with the manner in which investment is
determined in an economy in which debt-financed owner-ship of capital
assets exists, and the extent to which such debt-financing can be car-
ried is Market determined. It follows that the fundamental instability of
a capitalist economy is upward. The tendency to transform doing well
into a speculative investment boom is the basic instability in a capitalist
economy.
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Diferentemente da ortodoxia, para qual flutuagoes sdo sempre pareto-eficientes,
transitérias e principalmente exdgenas (em tese causadas pela intervencao do Estado), a
fonte de instabilidade para Minsky estd justamente no andamento normal da economia.
Caracterizando-se o “normal” pelo processo do investimento keynesiano, a Hipotese da
Instabilidade Financeira (HIF) diz que nos momentos de expansao da economia, cria-se
um otimismo no qual tanto os bancos quanto os agentes reduzem sua preferéncia pela
liquidez e comecam a liberar recursos que se sustentam porque os investimentos vao se
concretizando, as dividas vao sendo pagas com os lucros realizados, e boas perspectivas vao
sendo geradas. O problema para Minsky é que a medida que o otimismo vai se alastrando,
as margens de seguranca dos investimentos e empréstimos vao diminuindo e as boas
expectativas vao sancionando a incorporacao de unidades e projetos cada vez mais frageis.
Nesse processo, sendo o vetor de precos uma construcao psicoldgica sujeita a revisao de
expectativas e revisao de confianga nas expectativas, aumenta-se o nivel de alavancagem
enquanto prevalece o otimismo, aumentando a fragilidade da estrutura financeira e abrindo
a possibilidade sistémica de uma crise. A transicao dessa fragilidade para a instabilidade
financeira torna-se entao uma questao de endurecimento das condigoes de financiamento
com a alta da taxa de juros. Seja esse endurecimento exdgeno ou endogeno através de
uma revisao de expectativas, o fato é que o escasseamento do financiamento inviabiliza
a continuidade das unidades mais vulneraveis e gera uma crise financeira que se espalha
pela esfera real da economia (MINSKY, 1980; 2015); (DOW, 2011).

Olhando em retrospectiva para a experiencia da economia global, a combinacao
entre a hipdtese da instabilidade financeira e a abordagem dos estagios do capitalismo
explicam boa parte dos acontecimentos da segunda metade do século XX. Analisando a
evolugao para financeirizada e fragil forma que o capitalismo tomou, Minsky (1993) e pos-
teriormente Wray (2009), indicam que o capitalismo patrimonialista que emergiu no pos-
guerra teve como caracteristica central a estabilidade garantida por um Big Government
pronto para agir anticiclicamente e prover a demanda industrial via um keynesianismo
militar, e um Big Bank, pronto para socorrer a economia como emprestador de tltima
instancia e evitar comportamentos especulativos. No entanto, conforme previra a teoria
de Minsky (1980,1982,1992), o préprio momento de estabilidade e alta liquidez levou a
transicao para a instabilidade. Dado o otimismo gerado pelo bom momento e a forte acu-
mulacao industrial, aos poucos os investidores foram desvencilhando a grande massa de
recursos acumulada das normas regulamentares impostas, buscando inovagoes financeiras
que pudessem lhe trazer lucros maiores (MOLLO, 2011a). Sobre o periodo, Tymoigne e
Wray (2013 apud MENDONCA, 2015) complementam:

Tymoigne e Wray (2013 apud MENDONCA, 2015) complementam:
Do lado dos ativos, o periodo encorajou as instituigoes financeiras a ex-

pandir seus mercados para manter a rentabilidade, além da existéncia
de um gap entre o financiamento e prosperidade dos negécios o que
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obrigou os bancos a assumirem maiores riscos . Do lado dos passivos,
as instituigoes financeiras atuaram em direcdo a inovagao de seus ins-
trumentos para sustentar a sua propria expansdo, e como consequéncia
tornou os bancos cada vez mais dependentes das condigoes predomi-
nantes nos mercados financeiros e da busca competitiva por fontes de
financiamento.

E ainda, em relagdo as corporacoes privadas nao financeiras:

(...) tornaram-se cada vez mais dependente do financiamento, principal-
mente ao observarem o declinio de sua capacidade em resolver problemas
de liquidez e quedas seguidas no valor liquido dos seus ativos e passivos
em relagdo as dividas pendentes. O resultado foi um aumento da rela-
¢ao divida-renda das corporacbes nao-financeiras, apés um periodo de
relativa estabilidade. Ou seja, o crescimento da necessidade de financi-
amento externo caracterizou uma elevagdo da fragilidade financeira nas
firmas.

Nesse sentido, Wray (2009) argumenta que durante os anos 60 e 70, as finangas
foram respondendo as oportunidades de lucro e contornando as restrigoes até entao exis-
tentes. Com o experimento monetarista de Volcker (1979-1982), o ritmo das inovagoes foi
se acelerando como forma de proteger as institui¢oes dos riscos relacionados a taxa de juros
e lidar com a crescente deterioracao dos balancos bancérios. Por meio de uma engenharia
financeira cada vez mais sofisticada, instrumentos de securitizagao e derivativos permiti-
ram a separacao do risco e da responsabilidade e uma expansao feroz das fontes de lucro
nao-operacionais. Tudo isso levou a um cenario onde ao mesmo tempo que as estruturas
financeiras se tornaram mais frageis, as empresas, bancos, familias e paises se tornaram
cada vez mais dependentes de aumentos no nivel de alavancagem. Nessa configuracao de
capitalismo denominada por Minsky (1996) de “capitalismo dos gestores de dinheiro”,
as finangas sao centrais para as operagoes cotidianas do sistema econdémico tanto para
o setor privado nao-financeiro, que depende do setor financeiro para manter a liquidez
e a solvéncia de seus fluxos de caixa, quanto para as familias, que se tornam cada vez
mais dependentes do endividamento e da posse de ativos financeiros para compatibilizar

a renda com os padroes de consumo vigentes .

3.4.5 Canais da Financeirizacao

Aproximando-se dos conceitos regulacionistas e marxistas, Stockhammer et al.
(2010) refere-se a financeirizagdo como um termo a designar uma série de alteragbes que
deu maior peso aos atores e motivos financeiros na relagao entre o setor real e financeiro.
Sobre essa dominagao da esfera financeira, seguiremos Palley (2007)) para ressaltar que
a influéncia do setor financeiro no resto da economia se dé por trés canais principais : (1)
estrutura e operagao dos mercados financeiros; (2) comportamento das corporagdes nao

financeiras; e finalmente, (3) as politicas econdmicas.
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1. No que diz respeito as mudancas nas estruturas financeiras, ja vimos que ao longo
do processo de financeirizacao, o impacto da divida sobre as condigoes de financia-
mento leva a um ciclo que transita da estabilidade para a instabilidade endogena-
mente (MINSKY, 1980;1982;1992). Um segundo enfoque a se destacar investiga os
impactos distributivos da piora na condi¢cao de endividamento e alavancagem das
unidades econdmicas, estudando especificamente como a transferéncias de recursos
de individuos de maior propensao a consumir (devedores) para individuos de menor
propensao (credores) e como esse processo pode gerar flutuagoes (PALLEY, 2007).
Finalmente, existe uma abordagem bastante influente que busca examinar os efeitos
da financeirizagdao sobre varidveis de crescimento no longo prazo, indicando empi-
ricamente que o comportamento de varidveis associadas a financeirizagdo (maior
endividamento e participa¢ao dos lucros na renda, menor lucro retido e etc.), ten-
dem a deprimir a demanda agregada e reduzir as projecoes de crescimento de longo
prazo (HEIN; TREECK, 2010);(STOCKHAMMER, 2004).

2. No contexto de dominacao financeira, a légica e os interesses dos setores financeiros
foram generalizados e disseminados aos outros setores. Conforme destaca Mendonga
(2015), o resultado geral do aumento de poder dos acionistas em relagao as empre-
sas e aos trabalhadores, e do alinhamento da gestao corporativa aos seus interesses
impos uma dinamica da firma diferenciada dependente da “shareholder orientation”,
focando sempre na busca de resultados de curto prazo para os acionistas e subordi-
nando as estratégias e organizacao das firmas a valorizacao financeira. Na pratica, o
ambiente financeirizado impoe um trade-off entre o financiamento do investimento
e a pura e simples aplicagdo em ativos financeiros. Visto que, conforme Carvalho
(1992) a firma nao produz para obter utilidade, mas sim para obter lucro , o trade-off
altera as motivacoes para pegar dinheiro emprestado, reduz o nivel de investimentos

e desacelera o processo de acumulagao do capital rumo a crescimentos mediocres.

3. Conforme Chesnais (2005a), apenas para a vulgata neoliberal o Estado é exterior
ao mercado. Na ortodoxia sustenta-se uma teoria do Estado na qual este deveria ser
minimo, pois teria inevitavelmente um efeito nocivo sobre a economia devido ao seu
viés inflacionario . Ja a corrente pos-keynesiana compartilha de preceitos marxistas
e busca descontruir o esquema discursivo ortodoxo mostrando como, na verdade, a
pressao imposta sobre as politicas econémicas por alguns grupos, como o mercado
financeiro, explicam a transicao ocorrida em relagao a tamanho e papel do Estado.
Para Palley (2007), a ideia “small government” refere-se ao ataque da legitimidade
da acao governamental, privatizacoes, desregulamentacoes, reducao nas bases de
arrecadagao do governo, reformas previdenciarias e trabalhistas e de maneira geral

um abandono da perseguicao ao pleno emprego.
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4 Insercao Periférica: do Subdesenvolvi-

mento a dependéncia financeira

4.1 Apresentacao do capitulo

Se em seu auge, o “Estruturalismo Latino-Americano™ se constituiu como um
esforco genuino e original de se compreender as particularidades da reprodugao capitalista
do terceiro mundo fora das teses classicas sobre o comércio internacional, é imprescindivel
que a analise da insercao contemporanea desses paises na economia global se dé mirando
uma atualizacao que leve em conta a principal distin¢ao desta fase em relacao a anterior:

a financeirizacao.

Conforme Resende e Amado (2007), ainda que a grande maioria dos trabalhos
dessa vertente se centrasse sobre os aspectos reais associados ao desenvolvimento, a atual
dominéncia financeira e a peculiaridade da moeda em afetar “motivos e decisdes” torna
impossivel “compreender as trajetérias de crescimento dessas economias sem ter um refe-

rencial tedrico que seja capaz de contemplar a dinAmica monetaria”.

Ao colocar em perspectiva a insercao dos paises periféricos latino-americanos , o
objetivo deste capitulo é mostrar que ainda que excluidas das dinamicas decisorias, as eco-
nomias periféricas foram desde o inicio figuras importantes do processo de financeirizacao
contemporanea. Mais do que isso, é importante esclarecer que além de nao apagarem as
existéncias dos Estados Nacionais, os fenomenos da financeirizacao e da mundializagao do
capital acentuam a assimetria e os fatores de hierarquizagao entre os paises, tal como as

relagdes de dominagao e dependéncia entre eles (CHESNAIS, 2005a).

4.2 Subdesenvolvimento na abordagem Estruturalista

Partindo da originalidade do pensamento de Raul Prebisch em sua visao sobre o
conjunto do sistema capitalista, a Comissao Econdmica para a América Latina (Cepal)
teve grande importancia para o pensamento econdémico latino-americano. Com a critica a
respeito do falso sentido de universalidade da teoria econdmica geral (PREBISCH et al.,
1949), o subdesenvolvimento passou a ser visto ndo como uma fase, ou etapa, no caminho
para o desenvolvimento, mas como um processo historico autonomo em que as restrigoes ao

desenvolvimento estariam determinadas pelas peculiaridades das relagoes de dependéncia

L Conforme Rodriguez (2009), o estruturalismo Latino-Americano foi um dos mais férteis desenvolvi-

mentos das ciéncias sociais no século XX e tem por caracteristica um método préprio de se conr a
realidadestis paises da regido.
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entre os paises da periferia com os paises do centro (FURTADO, 1977);(FURTADO,
1983);(FURTADO, 2008);(FURTADO, 1992).

Da analise da dimensao externa e das conexoes entre paises periféricos e centrais,
surge uma interpretacao que focaliza simultaneamente o processo de producao e a circula-
cdo do excedente sob condigdes de dependéncia. De acordo com Furtado (1974, pp.78)?2, “
o ponto de origem do subdesenvolvimento sao os aumentos de produtividade do trabalho
engendrados pela simples realocacao de recursos visando obter vantagens comparativas
estaticas no comércio internacional”. Ou seja, através da simples realocagao do trabalho
de setores de produtividade muito baixa para setores de maior produtividade, cria-se um
excedente. Assim, se na situagao de colonia esse excedente criado permanecia quase que
em sua totalidade no exterior, a medida que o excedente foi sendo parcialmente retido, sua
principal destinacao foi a diversificacdo dos habitos de consumo das classes dominantes
caracterizadas por seus padroes de consumo similares aos dos paises céntricos. Da adogao
de um padrao de consumo sofisticado, destoante do nivel de acumulagao e tecnologia na-
cionais, advém uma dependéncia cultural que esta na base da reproducao das estruturas
sociais heterogéneas que vao caracterizar a evolugdo dos paises periféricos.

A essa assimilacao do progresso técnico no plano do estilo de vida, mas com fraca
contrapartida no sistema produtivo, Furtado (1974; 1992) deu o nome de “moderniza¢ao”.
Esse processo, que de inicio ficava circunscrito a via da importagao de bens de consumo,
evolui até a via dos processos produtivos a medida que um ntcleo industrial ligado ao

mercado interno se expande através de substituicdo de manufaturas antes importadas.
Segundo Furtado (2016, pp.5):

A substituicdo de importagoes se inicia pelas industrias mais simples,
pouco exigentes em tecnologia e de baixo coeficiente de capital. Mas, a
medida que progride, faz-se mais exigente, requerendo maiores dotagoes
de capital. Coloca-se entao o problema de obter recursos externos e/ou
de elevar a taxa de poupanga. Sendo a atividade industrial, via de regra
mais capitalistica do que exportadora de tipo tradicional, a “substitui-
¢a0” de bens importados por produgao local requer maior esforco de
acumulacdo do sistema produtivo, concorrendo com o processo de mo-
dernizagao. Essa pressdo sobre a poupancga, gerada pela disputa entre
acumulacao reprodutiva e modernizagdo, estd na origem de processos
inflaciondrios cronicos e de tendéncia ao endividamento externo.

Nesse ponto, a teoria do desenvolvimento de tradicao cepalina tem uma clara
limitacao. Ainda que nao veja no automatismo do mercado a solucao para o subdesen-
volvimento, ao assinalar o problema da pressao da modernizagao sobre a poupanca, fica
clara uma visao fundamentalista em relagdo a poupanca como se esta fosse reduzida pelo
consumo e se tornasse insuficiente para o investimento. Em outras palavras, a hipdtese é a

de que o excedente gerado no setor capitalista pode nao se tornar poupanca, e nem inves-

2 Para uma discussido mais detalhada a respeito das interpretacdes vigentes sobre o desenvolvimento

econdmico na década de 1950 e as contribui¢oes de Furtado, ver Boianovsky (2010).
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timento, dado o excessivo consumo capitalista, ou, mais geralmente, o consumo conspicuo

das elites (BASTOS; D’AVILA, 2009).

Do ponto de vista tedrico, trabalhos como o de Serrano (2001) e Bastos e d’Avila
(2009) indicam que a abordagem cepalina herdada da Teoria do Desenvolvimento de Lewis
leva a uma estrutura que apresenta apenas uma critica limitada a ortodoxia neocléssica,
como se o subdesenvolvimento fosse um “caso particular” teérico respondendo a condi-
¢oOes histéricas-empiricas que impossibilitariam a criagao de alguns mercados necessarios
ao desenvolvimento econémico. Em termos macroeconomicos, o crescimento nao seria li-
mitado pela demanda, mas sim, conforme a causalidade exposta pela Lei de Say, pela

oferta, deprimida por dificuldades de geragao de poupanca.

Na pratica, essa critica, de certa forma rasa aos pressupostos neoclassicos por parte
da corrente cepalina, implica tanto em uma limitacao do horizonte interpretativo da crise
da divida e do quadro do capitalismo financeirizado pés-Bretton Woods, quanto em uma
fragilidade tedrica que impede que o pensamento heterodoxo resista, posteriormente, a
dominacao do pensamento ortodoxo que se intensifica a partir de meados da década de
1980 e se consolida na década de 1990 com o pensamento “neoliberal”; conforme sera

tratado posteriormente®.

Ainda que o proprio Furtado (1989, 1998) em textos mais recentes reconhega as
mudancas no quadro institucional com a imposi¢ao dos processos de globalizacao dos cir-
cuitos economicos e financeiros e a necessidade de aumentar a capacidade de autofinancia-
mento , a discussao tedrica sobre o financiamento do desenvolvimento nao se desenrola
suficientemente sobre os entraves monetarios e uma critica das distor¢oes geradas pela
alternativa de financiamento adotada. Sua énfase é posta muito mais sobre a questao
da empresa transnacional, mas ainda com o setor financeiro "na sombra do setor produ-
tivo'como sustentador deste 1ltimo, sem se apreender os motivos ou consequencias de sua
crescente autonomizagao (CARVALHO, 2007).

4.3 Periodizacao da Insercao Periférica

4.3.1 Anos 70 e a tentativa de Industrializacao

Conforme ja discutido no capitulo anterior, a economia global no pés-guerra foi
caracterizada por um ritmo intenso de crescimento. Nesse periodo, notadamente entre as
décadas de 50 e 60, a transnacionalizacao das grandes empresas gerou uma pressao pela
expansao que encontrou nos paises periféricos, em especial o Brasil, grandes oportunidades
para deslocar parte de seu dinamismo. Conforme destaca Paula (2013), uma vez que a

3 Essa critica é recorrente ndo sé para o pensamento latino-americano, mas para também para o pensa-

mento “do norte”. Para Serrano e Medeiros (2004), o estreitamento tedrico representado pelos Welfare
State no norte, e pelo desenvolvimentismo, no sul, é a principal causa da hegemonia ortodoxa das
ultimas décadas.
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consolidagao do projeto desenvolvimentista liderado pelo Estado nao foi feita de maneira
forte o suficiente, e tampouco as elites decidiram lutar pela soberania nacional, o processo
de acumulagao passou a ser comandado “desde dentro” pelos setores mais dinamicos, mas

pelas necessidades e imperativos do capital de fora. Conforme sintetizado por Paulani
(2008, 88):

A industrializacdo da periferia, portanto, responde ao mesmo tempo aos
anseios de um capital que buscava novas pragas de investimento produ-
tivo, em razdo das crescentes dificuldades de valorizacdo observadas no
centro do sistema, e aos anseios de uma esfera financeira em vias de ex-
pansao e autonomizagao, que exigia, portanto, ndo s6 a expansao dessas
pragas- afinal, a prépria moeda fiduciaria envolvida no fluxo de renda
de investimentos diretos é, em si, uma forma de capital ficticio- , mas,
principalmente, a canalizagdo de seus fluxos para os mecanismos de va-
lorizacao que ela propria comecara a criar. Em outras palavras, a vinda
do capital produtivo para a periferia dava uma sobrevida ao processo de
acumulagdo estritamente produtivo, ji se preparavam as condi¢oes para
a dominéncia financeira que adivinha.

Apesar de ser referente ao Brasil, a afirmacao acima serve suficientemente bem
para um grande ntimero de paises periféricos, sobretudo latino-americanos*. Na década
de 1970, especialmente a partir do primeiro choque do petréleo em 1973, a oferta macica
de “petroddlares” tomou a forma de empréstimos e abertura de linhas de crédito, possi-
bilitando o financiamento de diversos projetos de industrializagao a taxas de juros reais
muito préximas de zero e contribuindo para a criagao de alguma capacidade enddgena de
progresso técnico’(CHESNAIS, 2005b).

Nesse sentido, a industrializacdo financiada pelo endividamento externo, que de
inicio parecia consistir em uma vantajosa oportunidade de industrializagao a taxas baixas,
levou ao diagnostico da possibilidade de um desenvolvimento “dependente” mas “associ-
ado” nos paises da periferia. Para Cardoso e Falleto (1969), esse modelo minimizaria os
efeitos da exploracao tipicamente colonialista e abriria possibilidades de expansao para os
paises latino-americanos devido a um certo grau de solidariedade do capitalismo interna-
cional e das relagoes estratégicas desenvolvidas entre as empresas transnacionais atuantes
na periferia. Por essa logica, o desenvolvimento capitalista na periferia ndo somente é
possivel, mas o capital estrangeiro investido tem uma tendéncia a ser reinvestido no pais

que o recebeu, levando a um crowd-in doméstico.

Como resultado, a dependéncia nao seria uma relacao entre exportadores de com-
modities e paises industrializados, mas entre paises com diferentes graus de industrializa-
¢ao. Desenvolvimento e subdesenvolvimento continuariam sendo categorias essencialmente
ligados ao grau de desenvolvimento da estrutura produtiva e, consequentemente, ao de-

senvolvimento tecnoldgico. Nesse sentido, dependéncia e autonomia se referem a graus

4
5

Devido a suas proporgoes

Apesar do financiamento de projetos de industrializacao, diversos autores alertam para um desvio de
um grande montante de dinheiro para enriquecimento pessoal de ditadores, burocratas e empresarios.
Sobre esses desvios, ver Toussaint (2002) e Graeber (2016).
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de desenvolvimento da estrutura politica e a habilidade ou nao das elites locais tomarem
o controle sobre as decisoes econdmicas (VERNENGO, 2006b). No entanto, apesar de
contribuir com a literatura de dependéncia, deslocando em certo sentido o eixo de analise
das forcas de oferta para a dominancia monetaria e financeira, Teixeira e Pinto (2012)
apontam que essa versao da teoria da dependéncia apresentou um enorme angulo cego ao

nao ser capaz de perceber o processo de financeirizacao global.

4.3.2 Anos 80 e a exclusdo da periferia: O caos da divida

Se com o segundo choque do petréleo os fluxos de capital j& haviam sido interrom-
pidos bruscamente, com o “golpe de 1979”7, as taxas de juros flutuantes do periodo de alta
liquidez se multiplicaram por trés e até mesmo por quatro, fazendo com que o montante
da divida externa dos paises periféricos se elevasse dramaticamente (CHESNAIS, 2005b).
Na esteira dos acontecimentos de 1979, os juros mais altos dificultavam a captacao de
novos empréstimos e aumentavam o risco atribuido aos paises, uma vez que implicavam
em maiores despesas com a divida ja contratada e maiores custos de rolagem da divida
vincenda (HERMANN, 2005). Dessa maneira, o inicio dos anos 1980 foi marcado simul-
taneamente pela elevagao do déficit fiscal (puxado principalmente pelo aumento no prego
do petroleo) e pelo aumento das despesas com juros, tornando a entrada de capitais in-
suficiente para financiar os déficits correntes e colocando diversos paises na iminéncia da
crise da divida.

Imersos no caos do desequilibrio externo e esgotadas as capacidades financeiras
dos Estados®, a moratéria mexicana em setembro de 1982 estremeceu o sistema financeiro

mundial e provocou um rompimento completo do fluxo de recursos voluntarios aos paises
em desenvolvimento. Conforme Devlin e Ffrench-Davis (1995):

When the debt crisis broke out in 1982, banks were seriously overexpo-
sed in the region. As an illustration, despite their more cautious lending
policy in the late 1970s, the nine leading United State banks, registered a
loan/capital coefficient of 180% in 1982: 50% in Mezico, 46% in Brazil,
26% in Venezuela, 21% in Argentina, 12% in Chile, with the balance
distributed among other countries of the region. In response to the coun-
triess payment problems and the banks tremendous overexposure, the net
annual flow of bank credit fell abruptly during 1982.

Ameacados pelo risco de novas moratérias’, os paises credores rapidamente se
coordenaram para evitar maiores danos ao sistema financeiro mundial e firmar algum
tipo de estabilidade. Conforme destacam Devlin e Ffrench-Davis (1995), foi em 1982 que

6 No caso brasileiro, a Resolucio n432 do Conselho Monetario Nacional (CMN), que permitia aos

mutuarios de empréstimos externos trocar dividas cujo reajuste se dava por corregao cambial por
dividas cujo reajuste se dava por correcdo monetaria, assumindo o Banco Central o risco cambial
e todos os encargos do empréstimo externo, e a Circular n230, que transferia ao Banco Central a
responsabilidades sobre os recursos externos captados, resultavam na estatizacdo de dividas privadas.
Conforme Devlin e Ffrench-Davis (1995), na pratica a moratdria servia como um mecanismo de
transferéncia dos custos de ajuste dos paises devedores para os credores.
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os ajustes se tornaram generalizados tanto entre os paises que ja vinham fazendo ajustes
recessivos desde 1980 (como por exemplo Argentina, Brasil e Uruguai), como em paises que
haviam acelerado o processo de endividamento externo (como por exemplo Chile, México
e Peru). Na prética, com o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial
servindo de ponte entre os bancos e os paises, o gerenciamento da insolvéncia financeira
se torna o objetivo primordial da politica e, em tempos de hegemonia monetarista e de
politicas neoliberais, o receituario usual passa a ser de ajuste severo com o propdésito de
liberar divisas para o servico da divida. De acordo com Medialdea (2010):

O ajuste fundomonetarista se baseia no que se conhece como enfoque
monetario da balanga de pagamentos, que coloca que a dificuldades ex-
ternas dos paises endividados tem suas origens em um excesso de crédito
interno que deve ser corrigido mediante a contragao da demanda interna.
Portanto, a eficacia do ajuste depende de sua capacidade de conter a de-
manda interna, ou seja, de seu efeito contrativo sobre o gasto interno
de consumo e investimento. Assim, ainda que no plano discursivo se
mencione que o crescimento é um objetivo a se alcancar, na pratica se
constata que o ajuste pretende maximizar os pagamentos da divida atra-
vés de uma estratégia inerentemente recessiva. Por um lado se sinaliza
a necessidade de reduzir o déficit publico, aumentar os juros e racionar
o crédito, assim como conter o crescimento salarial. Por outro, se busca
a transformacdo da estrutura de precos relativos a favor do setor ex-
portador, para o qual se prega a desvalorizagdo real da moeda, a alta
nos pregos dos derivados de petrdleo e diversas medidas de incentivo as

exportacoes®.

Ainda que os mecanismos de ajuste tenham mostrado uma certa flexibilidade® |
em geral a estratégia adotada e acentuada ao longo da década previa a desregulamentacao
dos mercados, abertura das economias e a implementacao de praticas nao intervencionis-
tas. Dessa maneira, os processos de ajuste se mostraram extremamente assimétricos no
sentido de que para os bancos credores mostrou-se gradual, mas para os paises perifé-
ricos mostrou caracteristicas de “tratamento de choque” tanto em termos estritamente
econdmicos quanto sociais.

Sufocados pelo estado de emergéncia instalado pelas pressoes externas, o aban-
dono da capacidade de planejamento do Estado em detrimento do imediatismo exigido
para se lidar com o servigo da divida se refletiu nitidamente na estrutura das economias
periféricas. Sem o Estado como regulador da demanda efetiva, diversos paises se junta-
ram ao Chile!” e forcadamente iniciaram intensos processos de reestruturaciao produtiva,

baseados na especializacao e reprimarizacao das economias, e de um novo padrao de ex-
portagao marcado pela intensificacao da tradicional fragilidade das cadeias produtivas

Trecho livremente traduzido do Espanhol.

Devlin e Ffrench-Davis (1995)apontam para a existéncia de um certo grau de sensibilidade frente aos
anseios da populacdo vindos com a redemocratizacdo de alguns paises e ainda devido ao medo em
relacdo a possibilidade de formagao de um grupo dos devedores, por exemplo.

Separa-se o Chile devido ao fato de que com golpe militar sofrido em 1973, o comando do General
Pinochet implementou uma espécie de laboratério neoliberal, experimentando diversas politicas que
viriam a ser copiadas tanto no Centro quanto na Periferia nos anos seguintes. Para um maior deta-
lhamento do papel estratégico do golpe chileno para a configuracdo da segunda metade do século XX,
ver (HARVEY, 2007);(FOURCADE-GOURINCHAS; BABB, 2002);(KLEIN, 2007).

10
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locais (AMARAL, 2012);(OSORIO, 2004);(LAPLANE; SARTI, 2002) e a servigo da di-
vida. A partir de entao, configura-se claramente o deslocamento do eixo de acumulagao
da esfera produtiva para a esfera financeira e o estabelecimento de novos vinculos de de-
pendéncia, consolidados pela aplicacao do consenso de Washington na década de 1990, e
o aprofundamento da liberalizagao financeira e suas inovacoes até a atualidade. Conforme
sintetizado por Chesnais (2005b, pp.67):

E impossivel concluir sem falar dos paises situados na periferia da 4rea
da financa mundializada. Esta anunciou o fim das experiencias de de-
senvolvimento baseadas em certo grau, limitado, mas real, de soberania
econOmica as quais poderiam ter sido conduzidas gracas a descoloniza-
¢ao e as guerras de libertagdo nacional dos anos 1945-1973. A “divida
do Terceiro Mundo” foi uma alavanca poderosa que permitiu impor as
politicas energéticas de ajuste estrutural, austeridade fiscal, liberaliza-
¢ao e privatizacao. Nada mais seletivo do que um investimento ou uma
aplicacdo em busca da rentabilidade maxima. A seletividade ainda foi
agravada pelo crescimento mundial muito lento, que levou a uma maior
diferenciacdo das situagoes entre continentes e entre paises. Com excegao
daqueles que possuem matérias primas de que os paises industrializados
ainda necessitam, os que interessam as sociedades transnacionais e aos
acionistas-proprietdrios sdo pafses como China e a India, que lhes ofe-
recem mao-de-obra qualificada, bem disciplinada e muito barata. Ainda
assim o nimero de paises que atraem os investimentos é restrito por-
quanto as necessidades do capital sao limitadas pela fraqueza geral da
acumulacdo. Os demais sdo marginalizados.

4.3.3 Anos 90 e a insercao da periferia: Do caos a lama

Enquanto durante os anos 1980 a instabilidade causada pela crise da divida oca-
sionou um severo racionamento de crédito afastando os paises periféricos dos fluxos de
capitais, a integragdo financeira e o retorno dos fluxos de capitais durante a década de
1990 nao deixam de ser problematicos sob o ponto de vista do agravamento da condigao
de dependéncia destes paises. Com efeito, tomando genericamente a dependéncia como
a ideia de que o desenvolvimento dos paises periféricos esta subordinado aos ciclos de
crescimento e desenvolvimento dos centros (SANTOS, 1970), o quase consenso a respeito
da inevitabilidade da globalizacao, e a inser¢cao como plataforma financeira dos paises

periféricos comprovam a forca da légica da dependéncia no fim do século XX.

Na esteira da imagem triunfante do capitalismo norte-americano, o processo de
financeirizacao nascido nas décadas anteriores nao s6 se aprofundava, mas se inovava e
forcava sua assimilacao por todos os cantos do mundo. Enquanto no campo ideolédgico, a
queda do Muro Berlim, e o balan¢o completamente negativo propagado sobre a experi-
éncia soviética alicercaram um aprofundamento da onda conservadora pro-capitalista da
década anterior, no campo economico, a hegemonia do pensamento “neoliberal”, crista-

1

lizada no consenso de Washington!!, e efetivada em uma série de medidas em relacao a

11 Sobre o Consenso de Washington, gennari2002globalizaccao citando BATISTA (2010) sintetiza as
diretrizes gerais nas seguintes dreas:1) disciplina fiscal; 2) priorizagdo dos gastos publicos ; 3) reforma
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desregulamentagao, abertura de mercados e liberalizagao do cambio, irradiava a globaliza-

¢ao tanto para os antigos dominios soviéticos, quanto para o terceiro mundo for¢osamente

reformado (MEDIALDEA, 2010).

Seguindo a argumentacao de Agosin e Huaita (2011) de que que os influxos de
capital tém um significativo componente exégeno e bastante volatil em relacao ao humor
dos mercados e ciclos de desenvolvimento nos mercados de capitais dos centros economi-
cos, nao ¢ dificil se imaginar que no final do século XX a inser¢ao da periferia no espago
financeiro mundial era um fenémeno praticamente inevitavel. Se, conforme visto no ca-
pitulo 3, a década de 1980, e em especial sua segunda metade, foram marcadas por um
salto quantitativo e qualitativo da atividade financeira induzidos pela politica monetaria
contracionista dos paises desenvolvidos, os estudos de Turner et al. (1991) e Shin, Turner
et al. (2015) sugerem que o desenrolar desse processo na generalizacdo dos mecanismos
de securitizagao teve como consequéncias uma maior volatilidade dos fluxos de capital
quando encerrados os ciclos basicos de diversificacao nos paises centrais. Juntando essa
grande volatilidade dos fluxos de capital com o carater transnacional dos Investidores Ins-
titucionais (FELDSTEIN, 2003), a reversao do ciclo altista nos juros e as sucessivas crises

nos centros ﬁnanceirosm

, a grande massa de capitais liquidos disponiveis nas maos dos
investidores institucionais passa a inundar os sistemas financeiros periféricos em busca de

rentabilidade e diversificacao de riscos para otimizacao dos portfélios.

Neste ponto, a financeirizagao periférica se da através de dois movimentos, um
externo e outro interno, de incorporacao e replicacao da légica externa. Do ponto de vista
externo (dos investidores institucionais dos centros), a constatagao da inviabilidade do
pagamento integral da divida e o interesse em incluir ativos de paises nao desenvolvidos
em suas carteiras os induz a uma busca para distinguir quais dentre esses diversos paises

poderiam oferecer uma alta rentabilidade potencial®

, aceitando em contrapartida um
nivel de risco também elevado. Dessa busca seletiva, surge o grupo dos “paises emergentes”
e com eles uma estratégia especifica para desenvolver suas potencialidades (MEDIALDEA,
2010) e coloca-los na “Estrada para a Integracao Financeira”!?. E entdo que surge o outro
movimento, protagonizado agora pelos paises “emergentes” em uma nova etapa de insercao
no processo mundial de acumulacao. Nessa nova etapa, os paises emergentes deixam a

condicao passiva que exerciam até a década anterior, para uma posi¢cao mais ativa na

tributéria; 4)liberalizagdo financeira; 5)regime cambial; 6) liberalizacdo comercial; 7) investimento
direto estrangeiro; 8) privatizacao; 9)desregulamentagao; 10) propriedade intelectual.

O crash da bolsa de Nova York em outubro de 1987 e a grave crise bancaria que se desencadeou
posteriormente nos Estados Unidos, o surto da crise do mercado bursatil e imobiliario japonés, e a
sucessao de crises cambiais e de problemas nos bancos dos paises europeus nos primeiros anos da
década de 90 (MEDIALDEA, 2010).

Dentre os critérios de selecdo, medialdea2010tese lista o tamanho do pais, a presenca de Estatais
passiveis de privatizagdo e um mercado financeiro incipiente.

Referéncia ao relatério preparado pelo Banco Mundial sobre os fluxos de capitais para os paises
emergentes "Private capital Flows to Emerging Countries: The Road to Financial Integration” (1997).
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busca por sua propria financeirizacao, dando margem a novas relagoes de dependéncia e a
uma transposicao da visao da no¢ao de desenvolvimento dependente-associado cristalizada

no discurso sobre a necessidade de atragao de capital externo para crescer (MEDIALDEA,
2010);(TEIXEIRA, 2007).

Nesse novo periodo histérico marcado por uma "afinidade eletiva'entre o neolibe-
ralismo e a estratégia de desenvolvimento dependente-associado'® | a conjugacio estra-
tégica entre os Estados latino-americanos e a comunidade financeira internacional cons-
titui um discurso coeso de aprofundamento e ampliacao das reformas, mas agora com
foco nos “ajustes estruturais” (TOUSSAINT, 2002);(CARVALHO, 2000)(CARVALHO,
2003);(AGLIETTA, 2004b). Com efeito, a crenga ortodoxa na eficiéncia dos mercados e
na falsa separacao técnica entre mercado e Estado fortaleceram uma nova arquitetura
do Sistema Financeiro Internacional (SFI) onde qualquer que seja a politica econdmica
tomada por um governo, as “forgas de mercado” teriam a capacidade e o poder regulaté-
rio para sancionar “politicas boas” e penalizar “politicas ruins” (FISCHER, 1997). Dessa
maneira, uma vez constatada a inevitabilidade das mudancas globais entdo em curso,
a alternativa existente para manter a necessaria “credibilidade” e evitar uma exclusao
das benesses do crédito internacional seria o alinhamento ao modus operandi dos ajustes
estruturais preconizados pelo FMI e pelo Banco Mundial.

Sem entrar em detalhes sobre os motivos da subordinagao dos interesses nacionais
6 ou sobre os processos de financeirizacao de cada
pais, € possivel dizer que, em linhas gerais, a financeirizagao periférica se da sob o mantra
de que para crescer e “emergir”, seria necessario um mix de politicas de estabilizacao
e atragao de capitais (MEDIALDEA, 2010). Neste sentido, Aglietta (2004b) afirma que
mais do que promover a simples correcao de desequilibrios do balango de pagamentos,

as condicionalidades dos ajustes estruturais promovidos pelo FMI ganharam metas mais
ambiciosas de integragao economica e financeira dos paises emergentes:

ao movimento global da financeirizacao®

A condicionalidade foi aprofundada em correspondéncia com o objetivo
maior do ajuste. A supressdo de taxas de juros subsidiadas, o fim de
controles diretos e a privatizagao de institui¢oes financeiras passaram a
ser instrumentos do FMI. Da mesma forma, o FMI invadiu o terreno
do Banco Mundial com uma vigorosa campanha em prol da desregula-
mentacao de mercados nao financeiros. Deixando de lado a tradicional
postura prudente, adequada ao modelo de assisténcia mutua, o FMI se
converteu em fervoroso pregador do ultraliberalismo e comegou a reco-
mendar o habitual receituario de desregulamentacao: desmontagem das

5> Em um interessante artigo sobre a relagdo entre politica macroecondmica e seus condicionantes

politicos, Teixeira e Pinto (2012) trazem a aplica¢ao do conceito Weberiano de afinidades eletivas para
descrever a sinergia entre a estratégia de crescimento econémico baseada no Consenso de Washington
e os interesses em transformar os paises emergentes em plataformas de valorizacao financeira. Na se¢ao
seguinte, este conceito voltara a ser aplicado para a andlise da politica econémica do ex-presidente e
principal teérico da corrente do desenvolvimento dependente-associado, Fernando Henrique Cardoso.

Em trabalhos futuros, diversas hipoteses sobre o comportamento submisso e coordenado podem ser
exploradas, como por exemplo a da dependéncia cultural, a necessidade de sobrevivéncia politica frente
a globalizagdo, ou até mesmo a internacionalizagdo dos interesses de uma elite financeira, conforme
aludido por Medeiros (2008).

16
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Nesse esforco de liberalizacao e integragao financeira, a primeira providéncia to-
mada foi o Plano Brady. Tendo em vista a criacdo de um mercado de capitais suficiente-
mente atrativo e que restaurasse a credibilidade dos paises que aderissem a reestruturacao,
o plano permitia a reestruturagao da divida soberana dos paises participantes, mediante a
troca desta por titulos de emissdao do governo do pais devedor, com um significativo aba-
timento do encargo da divida. Na pratica, essa securitizacao de fato levou a um grande
aumento na oferta de liquidez para os paises signatarios (ver no gréafico o aumento na par-
ticipacao dos emergentes no mercado de divida negocidvel), mas com condicionalidades
em termos de reformas liberalizantes (CASTRO, 2005) que passaram a ser adotadas tanto

voluntariamente, quanto por recomendacgao e influéncia direta do FMI sobre os Bancos

Centrais (MEDEIROS, 2008).

Figura 3: Titulos Internacionais da divida dos Emergentes
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Fonte: Calculos de Medialdea a partir de dados da Quartely Review

Considerando que a ideologia em voga descartava completamente o uso de controles
de capitais como instrumentos relevantes, o interesse na insercao dos paises emergentes

em um sistema monetério internacional passava necessariamente pela abertura financeira

(CARNEIRO, 2002).

regras do mercado de trabalho, desindexagdo salarial, e extin¢ao dos
precos subsidiados de servigos publicos. Indo além da sua exigéncia de
equilibrio fiscal, o FMI envolveu-se na questdo da qualidade do gasto pt-
blico, intrometendo-se diretamente na soberania legislativo dos paises.
A fim de justificar essa arriscada exposigao, exaltou — da boca para fora
— a luta contra a pobreza e reconheceu que fossem preservados alguns
gastos sociais.
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4.4 Uma interpretacao heterodoxa para insercao latino-americana
na financeirizacao: a periferia como plataforma de valorizacao

financeira.

Na préatica, considerando que a globalizacao apresentou-se como um processo ra-
pido e intenso de queda das barreiras externas a mobilidade de mercadorias e capitais,
bem como um processo de dessegmentacao e liberalizagdo, sobretudo no que se refere
a esfera financeira (AMADO; CARUSO, 2011), o principal resultado da integragao dos
mercados periféricos no SFI foi uma alteracao qualitativa em seus padroes de crescimento
na direcao da financeirizagdo. Dessa maneira, o objetivo central desta secao é conectar
criticamente a abordagem monetaria e a da financeirizacao, aplicando-as a analise do con-
junto de relagoes do sistema centro-periferia por um prisma nao muito explorado, que é

o da dependéncia financeira.

4.4.1 Ortodoxia x Heterodoxia : Liberalizacao e insercdo periférica

No plano teérico, conforme lembram Karwowski e Stockhammer (2017), a agenda
de pesquisa sobre a financeirizacdo em paises em desenvolvimento se situa em debates
mais antigos entre o mainstream e a heterodoxia sobre o papel do financiamento no de-
senvolvimento. Do ponto de vista ortodoxo, a crenca em uma dicotomia entre as esferas
real e monetaria da economia levam a visao de que o financiamento do investimento pres-
supoe a existéncia de uma poupanga prévia (ver capitulo 2). Segundo Studart (1993),
esta abordagem também serve de base para analises ligadas a teoria do desenvolvimento,
ainda que em vestes diferentes para tratar dos efeitos deletérios do que se passou a tratar
como “repressao financeira”. De acordo com essa hipétese proposta inicialmente por Mc-
Kinnon (1973) e Shaw (1973), ao manterem qualquer tipo de restrigdo sobre o mecanismo
de formagao das taxas de juros, os governos incentivariam taxas de juros artificialmente
baixas (abaixo da taxa de equilibrio) e gerariam um hiato entre poupanga e investimento,
0 que na pratica resultaria em pressoes inflacionarias, um racionamento de crédito como
forma de equilibrar o mercado e, consequentemente, ineficiéncias alocativas. Dessa ma-
neira, seguindo a tradicao da teoria dos fundos emprestaveis, a liberalizacao financeira
era apresentada como a panaceia para a aceleracao do investimento, aumento da produti-
vidade do investimento, reducao da inflacao e reducao do hiato tecnolégico entre setores
produtivos (STUDART, 1993)'7.

17

Ainda sobre as justificativas para a abertura e liberalizagao financeira, Painceira e Carcanholo (2002)
sintetizam: ¢ Justifica-se a abertura financeira pelas hipotéticas benesses trazidas pela livre mobilidade
de capitais, afirmando que ela aperfeicoaria a intermediacdo financeira global entre poupadores e
investidores, permitindo a canalizacdo da poupanga externa para paises com insuficiéncias de capital.
Isto ajudaria também no financiamento compensatério de problemas de balango de pagamentos e,
portanto, no ajuste da demanda doméstica de quem os sofresse. Uma outra justificativa apresentada
é o aumento da eficiéncia dos sistemas financeiros domésticos, dado pela concorréncia entre agentes
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Posteriormente, as diversas deficiéncias empiricas apontadas sobre a abordagem
da “repressao financeira” levaram a reformulagoes tedricas onde se supera o link entre li-
beralizacao e niveis de poupanca, mas mantém-se o argumento da necessidade de abertura
financeira e cultivo de mercados. Nesse contexto, o discurso mainstream da economia nos
anos 90 passou a ver no desenvolvimento das financas, ou financial deepening, um miz de
politicas mirando nao apenas a eliminagao de controles de crédito, mas também a entrada
livre do sistema financeiro, autonomia dos bancos e a liberalizacdo do fluxo de capitais
internacionais (KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2017);(RASHID, 2013);(KING; LE-
VINE, 1993). Com efeito, ainda hoje o debate ortodoxo tende, em seus modelos heurfs-
ticos, a ignorar o fendmeno da financeirizacao, ou a reduzi-lo a um processo de financial
deepening, onde a agao livre de agentes homogéneos e racionais levaria o sistema automati-
camente ao equilibrio, sem a necessidade de intervencoes do Estado, tido como ineficiente
e de viés inflacionario. Nessa perspectiva, até mesmo os movimentos especulativos dos
agentes em suas agoes com as diversas moedas internacionais cumpririam um papel es-
tabilizador, otimizando a alocacao de recursos tanto a nivel global quanto nacional. O
mercado se autorregula e ainda impoe disciplina as autoridades monetarias nacionais que

porventura rompessem com o processo de equilibrio de longo prazo destas economias
(AMADO, 2006);(CANUTO; LAPLANE, 2016).

Neste regime idealizado pela ortodoxia, nao s6 existe uma complementariedade
perfeita entre a acumulagao de capital produtivo e a acumulacio financeira, mas os ati-
vos financeiros também seriam substitutos perfeitos dos titulos internacionais. Sobre este
ultimo aspecto, Ferrari-Filho (2008) resume:

Os ativos financeiros (titulos) domésticos sdo (seriam) substitutos per-
feitos dos titulos internacionais e, portanto, a paridade da taxa de juros
doméstica com a taxa internacional define a eficicia da politica mone-
taria, qual seja: uma expansao monetaria reduz a taxa de juros domes-
ticas em niveis inferiores ao da taxa internacional, levando a uma fuga
de capitais , com uma consequente desvalorizacdo cambial, cujos efeitos
positivos sobre as transagoes correntes acabam provocando uma expan-
sao da demanda agregada, o que faz elevar a taxa de juros domestica
até que o equilibrio da balanca de pagamentos seja restabelecido; efeitos
simétricos sdo obtidos a partir de uma politica monetaria restritiva

No entanto, se, conforme ja argumentado, a orientacao tedrica predominante para
este processo de integragao periférica foi a perspectiva ortodoxa, uma critica de cunho
heterodoxo que rebata tanto os argumentos gerais, quanto os que concernem a particula-

ridades das periferias, é essencial para apreender o porqué dos resultados frageis obtidos

residentes e ndo-residentes, e, possivelmente do mercado financeiro internacional. A abertura também
aumentaria a possibilidade de minimizacao dos riscos por parte dos investidores, domésticos e externos,
em virtude da diversificacio de posse de ativos que ela permite. Segundo a vertente hegemonica,
justifica-se ainda a abertura ao livre movimento de capitais porque ela leva & perda de autonomia
de politica econémica, o que para os paises que a implementarem, seria salutar, ja que isto reduziria
o risco de politicas inadequadas ao novo contexto de globalizagdo financeira. Por outro lado, isto
possibilitaria uma maior uniformizacao das politicas econémicas”.
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com as estratégias de insercao via liberalizacdo e atragao irrestritas de capitais exter-
nos'®. Nesse sentido, enquanto para a ortodoxia os mercados financeiros seriam eficientes
em alocar os recursos e promover o crescimento, desde que deixados “livres”, para a he-
terodoxia econdmica, a instabilidade seria uma caracteristica inerente a estes mercados, e
nao se atentar a isso levaria a um aumento da fragilidade macroeconémica dos paises, em
especial os periféricos. Em primeiro lugar, ainda que de fato exista uma relagao positiva
entre sistemas financeiros bem desenvolvidos e o processo de expansao da economia, a
concepcao sobre a funcionalidade desse sistema financeiro é completamente distinta na
visdo heterodoxa (HERMANN, 2011). Conforme destaca Cintra (1999, pp.60), seria um
equivoco identificar “poupanca” com depdsitos e com “ativos financeiros” e admitir que
a taxa de juros regula a “oferta e demanda” de fundos de empréstimos, ndo s6 porque
esses saldos liquidos ndo se transformam necessariamente em investimento!?, como, ao
contrario, sua valorizacdo recorrente no circuito financeiro apresenta-se como alternativa

de investimento as empresas.

Descartada a necessidade da precedéncia da poupanca em relacao ao investimento,
o proprio Keynes reconhece os efeitos ambiguos que o sistema financeiro pode ter sobre o
investimento, por um lado estimulando o crescimento via funding®’, mas podendo também
ser instrumento de especulagao fragilizadora devido as mudancas ciclicas nas expectativas
dos agentes, aspecto ressaltado por Minsky (1992). Dessa maneira, uma vez que econo-
mias capitalistas sdo economias monetarias marcadas pela nao neutralidade da moeda
e pelo principio da demanda efetiva, nao sé existe a possibilidade de varidaveis nominais
afetarem variaveis reais no longo prazo, mas seria o papel da politica monetaria garantir
a estabilidade e a provisao de liquidez por parte do sistema financeiro, mantendo taxas
de juros tao baixas quanto o possivel (ARESTIS; SAWYER, 2006 apud FRITZ; PAULA;
PRATES, 2016). No fundo, em um mundo marcado pela incerteza radical e pela nao ergo-
dicidade, a intervencao com politicas monetarias marca o reconhecimento da preferéncia
pela liquidez como um comportamento defensivo racional, mas que inviabiliza a ideia de
mercados financeiros eficientes por abrir a possibilidade de deficiéncia de demanda efetiva
(CARVALHO, 1992).

18

E digno de nota que exista uma literatura dentro do mainstream internacional atribuindo os re-
sultados a erros e incoeréncias por parte dos aplicadores que nao teriam seguido corretamente as
prescrigoes. Tais explicagoes, sdo encontradas por exemplo na “literatura sequencial” proposta por
??) e outros autores. Também dentro do mainstream, a literatura novo-keynesiana enfatiza as pos-
siveis imperfeicoes dos mercados financeiros, particularmente as derivadas da assimetria com que
informacoes se distribuem entre as contrapartes de um contrato financeiro (CARVALHO; SICSU,
2004).

Conforme destacado no capitulo 2, quando aceita as hipéteses sobre a especificidades da moeda
em seus atributos mais significativos, o ato de entesourar torna-se racional, e por si s6 quebra a
conversibilidade automética de poupanga e investimento.

Ver ultimo tépico do capitulo 2.
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4.4.2 A hierarquia monetaria

Seguindo a abordagem do capitulo 17 da teoria geral de Keynes (1964) e de Carva-
lho et al. (1992, capitulos 5 e 6), Andrade e Prates (2013) destacam que todos os ativos,
incluindo a moeda, tem atributos especificos que juntos determinam sua taxa de juros
(ra), ou seja, seu retorno total esperado, tanto em termos de valor quanto em termos de

conveniéncia da posse do ativo:

re =a+q—+l

Em que a é a valorizagdo (ou depreciacdo) esperada do ativo, ¢ é o rendimento
esperado, ¢ é o custo de carregamento e [ ¢ o prémio de liquidez, que atua como seguranca
potencial ao ativo. Por sua vez, o atributo de liquidez méaxima da moeda (l,,) confere a
ela um papel diferenciado face a incerteza radical que constitui o processo de tomada de

decisoOes.

Se a Teoria da preferéncia pela liquidez ja era um ponto chave para compreender
a dinamica das economias capitalistas analisadas por Keynes hé mais de meio século, sua
aplicagdo na analise da dinamica da financeirizacao global e periférica é essencial uma vez
que os paises periféricos sao obrigados a assumir obrigacoes em moedas diferentes das suas
. Dando sequéncia ao argumento, um segundo ponto essencial para uma critica heterodoxa
a maneira como se deu a insercao periférica é a compreensao do arranjo institucional
hierarquico do sistema monetario internacional (SMI). Seguindo alguns trabalhos como
Carneiro (2002), Prates et al. (2002), Andrade e Prates (2013), Conti, Prates ¢ Plihon
(2014), o presente trabalho assume a hipdtese de que em funcao da incapacidade das
moedas nacionais de exercerem suas fungoes em ambito internacional, as diferentes moedas
nacionais podem ser ordenadas qualitativamente segundo o carater hierarquizado do SMI
(ver figura 4).

Nesse sistema, a moeda-chave (délar) se conserva no topo por desempenhar as trés
fungbes da moeda em ambito internacional (meio de troca, unidade de conta e reserva
de valor) e ser a mais liquida, enquanto as moedas periféricas?’ ndo cumprem nenhuma
dessas fungdes em ambito internacional e sao iliquidas . Com efeito, com a ja tratada
integracao financeira e emergéncia de um espaco financeiro global carente de instancias
de supervisao e controle, a configuragao dos mercados passa a ser determinada pelos ope-
radores financeiros em busca de rendimentos rapidos para suas carteiras de ativos. Sobre
esse ambiente, descrito por Chesnais (1996) como de alta volatilidade, com fluxos de ca-
pitais, taxas de cambio, taxas de juros e pregos dos ativos sujeitos a grandes flutuacoes de

curto prazo, Fritz, Paula e Prates (2016) destacam que a precificagdo dos ativos cambiais
é peculiar devido aos seus tracos distintivos:

Sob a hipétese keynesiana de incerteza, os ganhos de capital de curto
prazo governam as operacoes nos mercados cambiais, e as expectativas

21 Sobre as moedas periféricas, Conti, Prates e Plihon (2014) ressaltam que em estudos mais detalhados,

esse grupo poderia ainda ter sido dividido em subgrupos, ja que algumas moedas possuem um uso
regional, mesmo que de maneira residual.
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sobre a evolugao futura das taxas de cAmbio s@o os principais determi-
nantes das taxas correntes (DAVIDSON, 1982; HARVEY, 2009). Em
particular, a varidvel a, valorizagao ou desvalorizacao esperada da mo-
eda, tende a ser altamente instavel e subjetiva. Por sua vez, a varidvel ¢
pode ser especificada como a taxa de juros basica e a variavel ¢ como o
grau de abertura financeira de um pais. No entanto, no caso de moedas
de economias emergentes, a volatilidade do atributo a tende a ser maior,
devido a sua posicao na hierarquia de moedas.

Do ponto de vista dos paises periféricos, as alternativas para insercao no SMI sao
limitadas. Resgatando a teoria classica da escolha do portfélio, De Conti, Prates e Plihon
(2014) ressaltam que dado o trade-off entre liquidez e rendimento na detencao de ativos,
as economias periféricas precisam oferecer grandes rendimentos para compensar a falta
de liquidez de suas moedas. Em outras palavras, levando em conta que o mercado de
ativos nessas moedas tem menor liquidez e um maior risco associado, a logica financeira
exige que estas oferecam um maior rendimento para fazer face a essas incertezas, e serem
atrativas aos investidores internacionais. Como consequéncia, as assimetrias monetarias
e financeiras se reforcam mutuamente, sendo que nao s6 as taxas de cambio se tornam
potencialmente mais voldteis (¢ mais elevado), mas também as taxas de juros tendem
a ser mais altas em busca da manutencao desses capitais, favorecendo comportamentos
pro-ciclicos que fragilizam a economia e reforcam a recorrente restricao externa dos paises

periféricos.

Figura 4: Hierarquia do Sistema Monetério Internacional
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Fonte:Elaboracao Propria baseado em Carneiro (2002).
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4.4.3 Liquidez Internacional e ciclos reflexos: a assimetria financeira e a pe-

riferia como plataforma de valorizacao financeira.

Conforme destaca Amado (2006), o rapido processo de abertura da conta de ca-
pitais observado, sobretudo, a partir da década de 1990, contribuiu de forma substantiva
para aproximar nao sé a liquidez de grande parte dos ativos financeiros de varios paises,
mas também seu referencial de liquidez determinado pela moeda nacional, uma vez que
ampliou e agilizou os mercados em que sao transacionados, possibilitando a inclusao das
proprias moedas nacionais no conjunto de ativos com os quais se pode especular, dados os
ganhos que se pode obter com os movimentos cambiais. No entanto, seguindo Biancarelli
et al. (2007), a hipdtese aqui assumida é a de que o processo de integragao financeira
internacional é assimétrico, em desfavor dos paises periféricos, em dois sentidos bésicos e

complementares: o determinante dos fluxos e o das dimensdes relativas.

Em relagao aos determinantes dos fluxos, o principal fator a se destacar é que por
dependerem em tltima instancia de fatores exdgenos, os paises periféricos tornaram-se
ainda mais vulneraveis a volatilidade inerente destes fluxos. Ou, conforme salienta Ocampo
(2003), enquanto as economias avangadas sao “byssines cycle makers”, as periféricas sdo
“bussiness cycle takers” (FRITZ; PAULA; PRATES, 2016). Nas etapas ascendentes dos
ciclos, o maior apetite ao risco e a baixa preferéncia pela liquidez faz com que os apli-
cadores globais passem a buscar nos ativos denominados em moedas fracas rendimentos
extraordinarios nao disponiveis nos centros em periodo de alta liquidez, movimento que
Minsky (2010) cunhava de “money chasing yield”. J4 nos momentos de reversao do ciclo,
os agentes abandonam a estratégia do momento de euforia e voltam a buscar a seguranca

dos mercados centrais, movimento usualmente cunhado de “flight to quality”.

Com efeito, ainda que os estudos de Minsky tenham se dado fundamentalmente
sobre economias fechadas, a transposi¢do do referencial minskyano para sistemas abertos
fornece um poderoso instrumento de analise do espaco financeiro mundial. Nesse sentido,
autores como Arestis e Glickman (2002), Resende et al. (2005) e Resende e Amado (2007)
propoem o tratamento do SFI nos moldes dos desenvolvimentos de Minsky e os paises
como unidades econémicas associadas a diversos niveis de vulnerabilidade, sendo os hedge
paises do centro, e os ponzi paises periféricos. Em momentos de expectativas favoraveis e
alta liquidez internacional, a acdo especulativa predomina?? e os paises periféricos tendem
a absorver empréstimos e aceitar projetos sujeitos a uma vulnerabilidade maior, assim
como unidades especulativas. O agravante é que além dos problemas associados aos pro-
jetos ruins em si, existem também o problema macroecondémico referente a conversao de

fluxos de caixa em divisas para honrar os pagamentos externos. Em momentos de rever-

22 Devido ao ritmo acelerado das transacoes financeiras e da necessidade de obtencéo de lucro maximo

de maneira rapida, a agdo especulativa predomina. Outro ponto a ser ressaltado é que, em linha com
o pensamento minskyano, o inicio desse ciclo favordvel costuma ser causado por inovacoes financeiras
e relaxamento no crédito.
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sao de expectativas, o aumento na preferéncia pela liquidez engendra uma mudanca na
composicao do portfélio dos agentes, que de forma mimética e generalizada, se livram dos
ativos menos liquidos e passam a demandar ativos mais liquidos (ROSSI, 2016). Nesse
processo, a alteracao na percepcao do nivel de fragilidade financeira dos paises periféricos
faz com que os fluxos de capitais sejam interrompidos, as unidades mais frageis quebrem
e, caso nao aparecam instituicoes capazes de coordenar e flexibilizar a oferta de liquidez

em nivel internacional, o comportamento ciclico do sistema financeiro internacional acabe
aprofundando o quadro de crises cambiais (RESENDE; AMADO, 2007).

Se por um lado o tipo de comportamento “business cycle taker” pode ser descrito
como sendo um ciclo reflexo (RESENDE; AMADO, 2007);(MOLLO; AMADO, 2016)
frente aos movimentos da liquidez global , os problemas para a integracao financeira dos
palses periféricos nao se referem apenas ao carater exégeno dos fluxos. Um segundo aspecto
da dependéncia financeira reside no fato de que, ainda que de grande impacto para as
economias locais, os fluxos de capitais para paises periféricos tem carater apenas marginal
no contexto financeiro global. Dessa maneira, na fase descendente dos ciclos, os ativos
financeiros destes paises sdo as primeiras vitimas do movimento de “flight to quality”, que
por sua vez tende a gerar um racionamento de crédito extremamente assimétrico para a

periferia (FRITZ; PAULA; PRATES, 2016).

Também se utilizando de uma abordagem minskyana, (AGOSIN; HUAITA, 2011)
mostram que em economias periféricas, os surtos de capital no periodo de boom sao a
principal causa para as posteriores interrupc¢oes bruscas e crises na conta de capitais. De
acordo este argumento, o carater volatil inerente aos fluxos de capital determinados exter-
namente cria, em determinadas ocasioes, um descompasso entre o tamanho das economias
receptoras e o montante de recursos recebidos, que ainda por cima nao servem, necessaria-
mente, para financiar a oferta de bens e servicos requeridos para o crescimento econémico
(MEDEIROS, 2008). Dessa maneira, por serem grandes em comparac¢ao as economias e
sistemas financeiros que os recebem, e distintos de suas necessidades, esses influxos tem
um grande potencial desestabilizador. O mesmo aspecto é ressaltado por Biancarelli et

al. (2007):

A posicao inferior em termos de dimensées relativas conserva, ainda,
uma assimetria em si mesma: se pequeno diante dos totais aplicados
mundo afora, o montante de recursos destinados a cada um dos paises
periféricos tende a ser muito significativo diante das necessidades, da pré-
pria dimensao das economias receptoras e de seus mercados financeiros
domésticos. Como resultado, grandes efeitos dinamizadores e perigosos
excessos no periodo de abundéncia, e fortes estragos nos momentos de
saida.
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4.4.4 As alternativas da periferia frente a financeirizac3do: as financas regula-

das.

Na perspectiva heterodoxa, particularmente na pods-keynesiana, nao se nega ne-
cessariamente que os paises periféricos possam ganhar com a globalizacdo do comércio
e das financas mundiais. No entanto, para que efetivamente se beneficiem delas, devem
ter a capacidade e a vontade de impor limites claros aos efeitos desestabilizadores da ati-
vidade financeira, que afetam sobremaneira os paises periféricos, onde os tamanhos das
economias e dos mercados financeiros nao sao suficientes para suportar o grande fluxo de
capitais sem gerar instabilidades (AGOSIN; HUAITA, 2011).

Como observado ao longo do capitulo, o referencial teérico ortodoxo trabalha em
uma dimensao que assume uma dicotomia entre a economia real e a economia monetaria,
homogeneidade de agentes e estruturas econdmicas, e nao observa as peculiaridades histo-
ricas (AMADO, 2006). Com efeito, ainda que as teorias dependencistas latino-americanas
oferecam um grande contraponto em relagdo a estes ultimos pontos ao reconhecerem as
condicoes especificas de insercao a que alguns paises estao expostos no sistema centro-
periferia e a necessidade da acao estatal interventora, o potencial revolucionario da cor-
rente foi minado frente a incapacidade de romper com pressupostos neoclassicos, como a
Lei de Say ou o pressuposto da eficiéncia paretiana, e oferecer uma alternativa ideoldgica
coerente frente ao dominio ortodoxo. Presas a estes pressupostos, as hipdteses estrutura-
listas classicas abriram subterfigios a politicas de criagao seletiva de mercados, mas sem

se atentar para o agravamento da restricao externa decorrente da dimensao financeira®:.

Neste sentido, com a mudanca no padrao de acumulacao do capitalismo global em
direcao a financeirizacao, o resultado para as economias periféricas nao foi outro que nao
a reproducao da condicao de dependéncia e sua replicagdo para a dimensao financeira. A
“inter-relacao entre as ideias, as ondas ideoldgicas internacionais e as condi¢oes materiais
historicamente determinadas dos anos 1980” acabaram por interromper nao apenas o de-
bate heterodoxo, mas o préprio espago de validagao/contestagdo de opinides divergentes
(BASTOS; D’AVILA, 2009), o que fica provado pelos estreitos limites da agao governa-
mental até mesmo durante o periodo marcado pelo ciclo de governos progressistas na

América Latina na primeira década do século XXI.

Vulneraveis as condigoes de liquidez globais e fluxos de capitais exdgenamente
determinados em um sistema monetario extremamente assimétrico, a nova configuracao
da economia global reduziu os paises emergentes periféricos a plataformas de valorizacao

financeira. Do ponto de vista interno, as consequéncias da politica monetaria de juros

23 Uma critica ao diagnéstico cepalino sobre a necessidade de criacio de mercados é feita de maneira

consistente pelo grupo de Economia Politica da UFRJ, dentro da linha de pesquisa da “Abordagem
do SEExcedente”, dos quais os principais expoentes sao Medeiros e Serrano (1999),Medeiros e Serrano
(2001),Serrano (2001) e Bastos e d’Avila (2009).
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altos a servigo de fluxos de capital ensejosos de rendimentos elevados é nociva tanto no
sentido de aumentar os encargos da divida publica, quanto por impedir o estimulo ao

investimento, crescimento e emprego.

Dessa maneira, resgatando o trago heterodoxo do pensamento cepalino onde era
claro que as diferencas estruturais entre centro e periferia nao se resolveriam com o mero
jogo de forcas de mercado, o qual em realidade é a origem das instabilidades (MOLLO;
AMADO et al., 2012), uma estratégia para se minimizar os efeitos deletérios da dominan-
cia financeira nas economias periféricas passa necessariamente pela retomada do poder
de planejamento e agao do Estado. A adocao de controles de capitais por parte de paises
periféricos®* | por exemplo, é de fundamental importancia e vem sendo reconhecidas até
mesmo por autores pertencentes ao mainstream?® . No entanto, conforme demonstram as
experiéncias mais efetivas de controles de capitais, tanto o alcance dessas politicas deve ser
o mais amplo possivel, quanto seus fundamentos devem estar o mais distantes o possivel

das vontades do mercado para que sejam potencializados, como demonstram os casos da

India e da China (BASTOS; BIANCARELI; DEOS, 2016 apud AMADO, 2006)2°.

Independentemente do argumento ortodoxo contra os possiveis custos sobre o ren-
dimento e ineficiéncias alocativas causadas pelos controles de capitais, nas fases de saida,
os custos em termos de emprego e danos sociais causados por fluxos de capitais especula-
tivos dissociados de contrapartidas reais sdo argumentos mais do que suficientes em favor
dos controles custos dos fluxos de capital. Dessa maneira, se por um lado a reducao da
velocidade e aumento do custo de transagoes de carater especulativo pode reduzir efetiva-
mente a vulnerabilidade e instabilidade da economia global, em especial das periféricas,
abre-se um grande desafio no sentido de qualificar adequadamente capitais de carater es-
peculativo, e os que se referem ao financiamento de transagoes reais. Sobre este aspecto,
Amado (2006) indica que para a otimizagao do uso de controles de capitais, seria necessa-
rio que mais do que reduzir algumas vulnerabilidades, politicas econdmicas coordenadas
fossem capazes de alteragoes estruturais que em ultima instancia contribuiriam para uma
menor exposi¢do. Nesse mesmo sentido, Agosin e Huaita (2011) indicam indicam uma
série de medidas complementares, como regulamentagao bancéria, fundos monetarios re-
gionais e politicas anticiclicas de toda classe, que podem ser tratadas de maneira mais

oportuna olhando-se o caso especifico de cada pais.

24 Para um aprofundamento no tema de controles de capitais, sugere-se a leitura de MODENESI et al.

(2006).

Um caso emblemdtico nesse sentido é o reconhecimento por parte de Williamson (2003), um dos
principais nomes do Consenso de Washington, de que a euforia liberalizante da década de 1990 tinha
ido longe demais.

Algumas outras anélises e indicagoes de politicas de controle de capitais estdo contidas em Agosin e
Huaita (2011).
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5 A insercao brasileira no fenomeno da finan-

ceirizacao

5.1 Apresentacao do capitulo

Mesmo que longe do protagonismo, o Brasil sempre foi um personagem no processo
da financeirizacao contemporanea. Se no terceiro quartil do século XX sua atuagao se
dava de forma passiva através da demanda por crédito para financiar projeto industriais,
posteriormente, a superacao do binémio "crise da divida-alta inflagdo", caracteristico da
década de 1980, levou o pais a condi¢ao de "poténcia financeira emergente'e a replicagao

irrestrita da logica proé-finangas.

Com efeito, caracterizada a financeirizacao como um padrao de acumulagao onde a
produgéo se d4 crescentemente via canais financeiros (KRIPPNER, 2005), o Brasil nao s
replica o fendomeno, como "contribui'com formas originais de manifestacao e reproducao.
De fato, a constituicao de um "regime monetario-financeiro dual e inflacionista'(BRUNO,
2011) e a posterior substitui¢ao deste por um regime nao inflacionario ancorado em juros
reais exorbitantes levou o pais a uma série de idiossincrasias inimaginaveis para qualquer

estudioso da financeirizagdo em paises desenvolvidos.

Este capitulo analisa as condigoes peculiares pelas quais se da o nexo Estado-
Finangas no Brasil e como a financeirizacao passou a se reproduzir sobre as bases da divida
publica interna, tal como objetiva oferecer uma alternativa explicativa para o patamar
elevadissimo de juros a ela atrelada. Nesse sentido, serao abordados alguns dos periodos
decisivos para a constituicao do ambiente macroinstitucional financeirizado em vigéncia, e,
posteriormente, como este caminho tornou o pais vulneravel, dependente e menos propenso

a um crescimento econdmico verdadeiramente inclusivo e estruturalmente sustentével.

5.2 Anos 80: Brasil passivo, Bancos ativos

No quase meio século desde o inicio da década de 1970, é possivel dizer que apesar
de ter alternado periodos de crescimento vigoroso com periodos de crescimento mediocre,
um resultado constante do regime de acumulacao brasileiro é o crescente ganho de poder
da riqueza financeira. Dessa maneira, assim como fizemos no capitulo anterior para paises
periféricos em geral, propomos aqui a analise do caso emblematico da financeirizacao
brasileira a luz de dois movimentos, um externo e outro interno, de incorporacao e de

replicagao da logica externa.
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Do ponto de vista externo, o Brasil, assim como toda a América Latina, nao foi
imune ao movimento mundial de deslocamento do eixo de acumulacao do setor produtivo
para o setor financeiro. Pelo contrario, se de acordo com o classico diagnéstico furtadi-
ano, os anos 1930 haviam representado o inicio do “deslocamento do centro dindmico da
economia” brasileira na direcdo de um Estado desenvolvimentista forte e uma demanda
doméstica robusta, a dindmica pujante derivada da urbanizacao e do processo de substi-
tuigdo de importagoes (PSI) também preparou o Brasil para uma nova fase de insergao

marcada pela financeirizacao.

Seguindo essa linha de pensamento, Paulani (2009) elenca cinco etapas da insergao
brasileira na légica mundial de acumulacao, passando de um simples ativo patrimonial
para os europeus (i), a um produtor de bens primérios (ii) e, finalmente, a um recep-
tor dos recursos externos atraidos pelas oportunidades oferecidas pelo mercado brasileiro
(iii). Nesta tltima fase citada, o capital dos paises céntricos, ja acossado pelo problema da
sobreacumulacao tratado anteriormente, encontrou no Brasil a dinamicidade de demanda
necessaria ao capital financeiro abundante e foi um dos elementos que impulsionaram o
pais a ser um dos paises que mais cresceu no periodo. Nesse sentido, com a alteragao do
contexto global de acumulacao e a deflagracao da crise do petréleo de 1973, a opgao brasi-
leira diante do elevado coeficiente de importacao de petroleo foi se conectar com o mercado
de créditos ligados aos petroddlares através da contracao de empréstimos em larga escala
para financiar os déficits em conta corrente e o tltimo ciclo de substituicao de importa-
¢oes, arquitetado no II Plano Nacional de Metas (PND) do governo Geisel'(COUTINHO;
BELLUZZO, 1998b).

No entanto, assim como para o resto da América Latina, a recorréncia ao uso
do capital externo para o financiamento de seus projetos foi fortemente punida com o
estouro da bolha de ativos que consubstanciava os petroddlares e a crise da divida. Nessa
fase, a quarta no esquema de Paulani, a crise da divida e o processo de hiperinflacao
desencadeiam nao s6 um rompimento com o processo de acumulacao produtiva antes
em curso, mas sua substituicdo por uma dindmica de endividamentos ciclicos, inflacao
descontrolada e o exterminio completo do projeto desenvolvimentista. Conforme Paulani

(2009):

Com a crise do petréleo deflagrada ao final de 1973 e com a opgao pelo
endividamento externo que ai se gerou, o potencial inflacionario do ar-
ranjo brasileiro assentado nos mecanismos de indexacao tornou-se ato.
O segundo choque do petréleo e o chamado choque dos juros, ambos
deflagrados em 1979, abriram um periodo de 15 anos de elevadissima
inflagdo que sé encontraria término depois de varias e conturbadas ex-
periéncias de estabilizacdo, com a edi¢do do Plano Real em 1994. Junto
com isso, o pais se viu enredado na crise da divida externa, uma vez
que ndo conseguia gerar por suas proprias forgas os recursos em moeda
forte necessarios para enfrentar a nova alta dos precos do petrdleo e a
quadruplicacao do valor dos servigos da divida externa. Em 1987, na
esteira da faléncia do primeiro plano de estabilizagao, o Brasil entra em

1" Ernesto Geisel, Presidente do Brasil (1974-1979) durante a Ditadura Militar
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moratoria. Mesmo com ela, entre 1970 e 1990, o pais paga aos credores
externos US$ 140 bilhoes a titulo de juros, mais US$ 180 bilhdes em
amortizacoes. Nessa quarta fase de sua relacdo com a economia capi-
talista mundial, o Brasil era o retrato de uma economia periférica ja
industrializada, vitimada pela marcha acelerada da financeirizacado do
capitalismo em nivel mundial.

Dessa maneira, ainda que nao tenha necessariamente escolhido este caminho, o
Brasil dos anos 1980 foi introduzido passivamente no fenomeno da financeirizagao, que

nesse sentido fica claro como uma distor¢ao do financiamento.

Com efeito, se externamente pode se dizer que o pais tenha sido inserido passi-
vamente no fendomeno da financeirizacao global, isso nao significa, no entanto, que in-
ternamente nao tenham existido grupos privilegiados. Pelo contrario, ainda que dentro
do enfoque pés-keynesiano seja de fato esperado que os bancos nao atuem apenas como
meros intermedidrios entre poupanca e investimento, e assumam um comportamento con-
correncial e maximizador (CHICK, 1994);(MINSKY, 1980), a experiéncia brasileira de
lucros elevadissimos no setor bancario mesmo em frente ao desmonte econémico e social
causados pela desordem monetaria e crise fiscal da década de 1980, mostra , nas palavras
de Carneiro et al. (1994 apud CARVALHO, 2003), a existéncia de “relagdes entre inflagao

alta e sistema financeiro que diferem das normais e ja conhecidas”.

Para a compreensao desses resultados extraordinarios, é necessario se entender
que por um lado eles derivam de ganhos inflacionédrios obtidos através da perda de valor
real de recursos depositados sem remuneracao, uma espécie de “imposto inflacionario”
usual na atividade bancaria de paises de alta inflagdo, mas também por um modelo de
propagacao especulativa em resposta as agoes governamentais. Neste tltimo fenémeno,
por terem acesso aos formuladores de politica economica e a informagoes privilegiadas, a
antecipagao as politicas econdmicas permitia aos bancos uma margem de manobra para
desenharem estratégias de captacdo de recursos a juros baixos e pré-fixados ao mesmo
tempo que concediam empréstimos a juros altos e pods-fixados, aumentando nao sé o
volume de operagoes, quanto o spread obtido em pequena parte sobre o setor privado,
mas principalmente sobre o setor ptublico. Dessa maneira, a enorme quantia de recursos
que o Estado necessitava para fazer face aos seus compromissos financeiros surge como a
oportunidade de lucro para alguns setores. Conforme Carvalho (2003), de fato o sucesso

dos bancos estd muito ligado as estratégias de politica econdmica adotadas :

Os determinantes deste desempenho surpreendente estdo ligados nao
apenas & inflacdo elevada, mas também, e talvez principalmente, as
linhas béasicas de politica econémica adotadas para enfrentar a grave
crise que se seguiu ao estrangulamento cambial do inicio dos anos 1980,
quando o setor publico assumiu boa parte da divida externa e dos proble-
mas decorrentes da crise cambial. Com isto ndo houve quebra em massa
de empresas, mesmo sob o efeito combinado do corte abrubto do finan-
ciamento externo, das duas maxidesvalorizagoes cambiais de 30% (1979
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e 1983), da recessio de 1981-83, da forte alta dos juros e da retracio do
crédito.

Estas relagoes imbricadas entre o setor publico, o setor financeiro e o setor pri-
vado em geral, continuaram por toda a década e constituiram o que Bruno et al. (2011)
vao chamar de "regime monetario-financeiro dual e inflacionista". Nesse tipo de
regime financeirizado, o compromisso da politica monetaria ortodoxa em servir os fluxos
de capitais (seja atraindo ou evitando a fuga)? e evitar o caminho da dolarizacao seguido
por outros paises periféricos, se traduz em uma série de mecanismos para a criagao de
ativos que substituissem a moeda em termos de liquidez, como por exemplo os overnights,
aplicagoes de curtissimo prazo em titulos federais com juros monitorados e sinalizados
pelo Banco Central do Brasil (BCB):

Os bancos adquiriam titulos do governo, com prazo de semanas ou me-
ses, e os revendiam ao publico por um dia, mediante compromisso de
recompra a pre¢o definido no momento. Para minimizar o risco de que
o custo didrio de financiamento pudesse superar a rentabilidade dos ti-
tulos, o BCB assegurava aos bancos o financiamento didrio("zeragem
automdtica') e a eventual recompra dos papéis e sua substituigdo por
outros, caso as expectativas de juros se alterassem de forma imprevista
(...) Um dos itens bésicos desta estratégia era a sinalizagdo pelo BCB
de juros reais elevados e previsiveis , objetivo que subordinou toda a
politica monetaria ao longo destes anos e manteve para os bancos a al-
ternativa rentavel e segura de concentrar-se na intermediacao de titulos
da divida publica(CARVALHO, 2003).

Como consequencia, a financeirizagao brasileira da década de 1980 até meados da
década de 1990 envolveu uma reorientacao profunda das atividades desenvolvidas pelo
setor financeiro, que passou a servir como uma alternativa de defesa e valorizacao da
riqueza fora da esfera produtiva, as custas de um setor publico cada vez mais endividado
e de uma imensa parcela da populacdo sem acesso ao mercado financeiro. Em outras
palavras, a dualidade expressa por Bruno et al. (2011) pdde se consolidar a medida que
a0 mesmo tempo que oferecia protecdo a alguns agentes contra uma inflacdo crescente
através de uma "moeda'financeira-indexada lastreada pelos titulos publicos, prejudicava
outros agentes inflacionando a moeda oficial emitida pelo Estado, a tnica a qual eles

tinham acesso.

Do ponto de vista empirico, a singularidade desse processo brasileiro de financeiri-
zacao baseado na inflagdo e endividamento puiblico pode ser destacada de duas maneiras:
o aumento da rentabilidade do setor financeiro e a mensuragao do valor adicionado das
institui¢oes financeiras no PIB. Em relacao ao primeiro ponto, um estudo comparativo,
realizado por economistas do Banco Mundial (MORRIS et al., 1990) e citado por Carvalho

(2003), sobre o sistema bancario de doze paises latino-americanos mostra que os bancos

2 O medo da fuga de capitais derivava em boa parte das saidas de capitais ocorridas no inicio da década

de 1980 com a alteracao da politica monetaria americana, assunto ja tratado em capitulos anteriores.
Por outro lado, o servigo aos fluxos de capitais acontecia também no sentido de proteger da inflagdo
a renda de quem tinha acesso ao mercado financeiro
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brasileiros foram recordistas absolutos de rentabilidade entre os anos de 1981 e 1987, com
média de retornos sobre o patrimonio médio de 62,3% a.a contra 16,5% do conjunto, e
rendimento de juros médios de 24,5% a.a , contra 5,9% do conjunto. Por certo, a analise
econométrica realizada por Bruno et al. (2011) indica que a partir dos anos 1970, quanto
maior a inflagdo, maior a participagao do sistema financeiro no PIB, sendo que segundo
(CARVALHO, 2003), a participacao das institui¢oes financeiras no PIB partiu de 8,3%
em 1980 para chegar ao pico de 26,4% em 1989.

Dessa maneira, cabe por fim destacar que da maneira como ocorreu esse primeiro
momento de expansao do processo de financeirizacao interna, Minella (1995) e Medialdea
(2010) sugerem quatro caracteristicas fundamentais do capital financeiro brasileiro que
influirifam decisivamente para o futuro econémico do pais. Em primeiro lugar, se cria uma
fragdo capitalista essencialmente rentista preocupada somente em desenvolver técnicas
que permitam a obtencao de recursos através da mediacdo financeira, especialmente a
ligada a divida publica. Em segundo lugar, uma vez que a atividade rentista se baseia
na incerteza quanto a evolucao das variaveis monetarias, os bancos intensificam o uso
de operagoes de curto prazo. Em terceiro, cria-se uma espécie de tensao entre a fracao
financeira e o empresariado industrial. Por iltimo, mas ndo menos importante, a ascencao
econdmica leva a um actimulo de poder politico, que se materializa tanto na participacao
direta nos orgaos de governo , quanto no poder de agenda que passam a ter parte do setor
financeiro. A seguir, a analise do decorrer do processo de financeirizacao brasileira mostra

como se da a consolidacao desse poder em ascencao na década de 1990.

5.3 Transicao dos anos 80 e a consolidacao do nexo Estado-Financas

no Brasil dos anos 90

Se do ponto de vista ideoldgico o discurso ortodoxo versa sobre a necessidade da
separacao entre a politica e a economia, o caso brasileiro se apresenta como uma prova
cabal de que tanto na teoria quanto na pratica, o Estado é necessario até mesmo para
as aspiragoes mais ortodoxas. Nesse sentido, passada uma década cadtica de grandes
frustracoes politicas®, endividamento crescente e uma luta fracassada contra a inflacdo, o
fim dos anos 1980 e inicio dos 1990 foram palco de grandes reformas estruturais e uma

profunda reestruturacao estratégica do Estado Brasileiro.

Externamente, ja vimos no capitulo 4 que a necessidade de escoamento da liquidez

criada pelas inovacoes financeiras dos paises do centro levou a um regresso condicional

3 Politicamente, o escopo limitado do processo de redemocratizacdo apés 20 anos de Ditadura militar,

somado ao fracasso de sucessivos planos de estabilizacao inflacionaria se contrapunham as esperancgas
depositadas na batizada "Constituicao Cidada'de 1988 e formavam um ambiente complexo, abrindo
margem ja no inicio da década de 1990 para os ditos "salvadores da patria'e "cacadores de mara-

jas"como o presidente Collor.
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dos fluxos de capital aos paises periféricos passiveis do rétulo de "emergentes'. Em razao
disso, levando em conta o potencial da economia brasileira em suas dimensoes continentais
e o Tmpeto expansionista das finangas mundiais, o mercado brasileiro surge como uma
grande promessa dentro do rol de emergentes candidatos a plataforma de valorizacao
financeira. Com efeito, frente as condigdes estabelecidas para o retorno de capitais e os
traumas causados pela grave restricao externa decorrente da crise da divida, a ja citada
afinidade eletiva entre o discurso neoliberal globalizado e a estratégia de desenvolvimento
dependente-associado leva o Brasil a nao s aceitar, mas abragar os dogmas e panacéias

sugeridas por seus credores como forma de "emergir'.

No esquema de Paulani (2012), inaugura-se portanto uma nova fase da insercao
brasileira onde se deixa a condi¢ao passiva de insercao na financeirizacao como "vitima'da
crise da divida externa , em direcdo a uma postura ativa de ingresso na financeirizacao.
Nesse sentido, ainda que fuja do escopo deste capitulo fazer uma descricao exaustiva do
novo modelo de atuacdo do governo brasileiro, é possivel indicar o notavel o esforco em
favor das aberturas financeira e comercial e a desestatizacdo da economia em nome do
ideario de um "Estado minimo", tal qual exigido pelos credores e organismos multilaterais
para melhorar a credibilidade do pais e equacionar o problema da divida externa. Figura
central na guinada liberal do governo brasileiro, as préoprias propagandas eleitorais do
presidente Collor* colocavam o Estado como algo que havia crescido demais e se tornado
um "Elefante'®. Assim, as medidas de cunho liberalizante levadas a cabo pelo governo
"mudariam os fundamentos'da dindmica economica brasileira, promovendo "condutas vir-
tuosas'e um Estado mais eficiente (FRANCO, 1998).

Na pratica, os efeitos das aberturas levaram a uma completa reestruturacao da ati-
vidade econdomica, com resultados ambiguos a depender da abordagem tedrica utilizada.
A abertura comercial levou a uma deterioracao da balanca comercial e um forte dese-
quilibrio nas transagoes correntes, gerando consequentemente a necessidade de abertura
e liberalizacao financeira para atrair capitais e equacionar o déficit em conta corrente.
De um ponto de vista heterodoxo, enfatiza-se que a eliminacao dos controles de capitais
acentua a vulnerabilidade externa decorrente do carater volatil dos fluxo recebidos. Em
adigdo a isso, Paulani (2012) e Amaral (2012) ressaltam que no caminho oposto da indus-
trializacao diversificada empreendida no periodo anterior, uma outra face das aberturas
foi a desindustrializacao e a reprimarizacao da pauta exportadora decorrentes tanto da
exposicao a uma competicao desigual, quanto do excesso de dodlares e sobrevalorizacao da

moeda doméstica, sujeitando o pais a velhos problemas relacionados a deterioracao dos

4 Fernando Collor de Melo, primeiro Presidente eleito diretamente apés o processo de redemocratizacio.

Governou entre 1990 e 1992, quando sofreu um impeachment.

Conhecido por seu dom para o marketing, as propagandas eleitorais de Collor se utilizavam da figura
de um elefante simbolizando o peso do Estado e a consequente necessidade de sua redugao através de
politicas mais liberais.
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termos de troca e a Lei de Thirwall.

Em contraposicao a essa visao critica, para os formuladores de politicas da época,
a questao da atracao de capitais nao era nunca um problema. Pelo contrario, o retorno
do fluxo de capitais para o Brasil permitiu um rapido acimulo de reservas que seria
fator decisivo para a estabilizacdo monetaria necessaria ao movimento de inser¢cao no
movimento da financeirizagao, feito logrado com o Plano Real:

(...)com taxas de inflagdo pouco civilizadas como as entdo existentes, nao
s6 o calculo capitalista fica dificultado, como fica também praticamente
inviabilizado o célculo rentista, substrato dos processos de valorizagao
fnanceira.

A partir da estabilizacio monetaria produzida pelo Plano Real, outras
providéncias foram tomadas no mesmo sentido, como a concessao de
isengoes tributdrias a ganhos financeiros de nao residentes, alteragoes le-
gais para dar mais garantias aos direitos dos credores do estado, e uma
reforma previdencidria para cortar gastos publicos e abrir o mercado
previdenciario ao capital privado. Em paralelo, mas tudo contribuindo
para o mesmo resultado, adotou-se uma politica monetaria de elevadis-
simos juros reais e um controle fiscal bastante rigido (buscando gerar
polpudos superdvits primérios) e deslanchou-se o processo de privatiza-
¢do (PAULANTI, 2012).

Com efeito, o colchao de reservas foi imprescindivel para sustentar um dos prin-
cipais instumentos do plano, a Unidade Real de Valor (URV). Dentro do plano, a URV
funcionava como uma quase-moeda que servia de unidade de conta e referencial de valor,
mas sem exercer a funcao de unidade de troca. Na pratica, uma vez que o Banco Central
assumia o compromisso de manter a paridade da URV com o délar, foi possivel uma espé-
cie de dolarizacao s6 que sem o délar. A prépria URV permitia o alinhamento de precos
relativos e ao mesmo tempo coordenava a formacgao de precos e expectativas inflaciona-
rias, isolando a memoria inflacionaria do Real, que viria a ser implementado apds quatro
meses’. Dessa maneira, quando ocorre o lancamento oficial do Real, em julho de 1994, boa.
parte das distor¢oes de preco ja haviam sido eliminadas, mas com a valorizagao real dos
salarios e o aumento do poder de compra da populacao, existia uma boa chance de que a
euforia do consumo levasse a uma inflagdo de demanda. Para evitar isso, deu-se inicio a
uma nova parte do plano, baseado na combinacao das ancoras cambial, de juros e fiscal.
Na pratica, ao menos nos primeiros anos, o que de fato sustentou o controle inflacionério
foi a combinacdo de um cambio megavalorizado®, com a ancora de juros e a abertura

comercial, que levaram a uma enxurrada de bens importados a pre¢os muito baixos e

6 Para um detalhamento do tema, ver Prebisch et al. (1949) e Davila-Ferndndez e Amado (2015).

7 Segundo Sicsu (2014), os motivos para o tiro curto do processo de sincronizagio promovido pela URV
foram essencialmente eleitoreiros. Segundo ele, existia a avaliagdo por alguns dos formuladores do
plano de que o periodo de sincronizagdo fosse de pelo menos um ano. No entanto, tendo em vista
uma possivel perda eleitoral para Lula, que vinha bem nas pesquisas, foi decidido que a estabilizagao
deveria ser mais rapida.

Nesse periodo inicial do real, ocorreram sucessivas mudangas no regime cambial, passando de regimes
de cambio fixo a bandas cambiais em poucos meses. Para mais detalhamento sobre essas indefini¢oes,
indica-se Castro (2005) e Modenesi (2005).
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consequentemente o arrefecimento da pressao inflacionaria(SICSU, 2014);(MODENESTI;
MODENESI, 2012);(MODENESI, 2005);(CASTRO, 2005).

Figura 5: Taxa de Inflagdio Mensal (IPCA)- %
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Fonte: IBGE-IPEADATA

Com o cambio artificialmente valorizado, houve um profundo descolamento da
demanda por produtos nacionais para produtos importados (SICSU, 2014). De pronto,
o aumento das importagoes e a deterioracao da balanca comercial(figura 6) reforgou a
necessidade de atragao de capitais externos, suprida tanto através de uma série de pri-
vatizagoes quanto da manutencao de taxas de juros muito altas. No periodo que vai de
1993 a 1998, o saldo das transcoes correntes vai de um déficit de pouco menos de US$0, 7
bilhoes em 1993 a US$33 bilhoes em 1998, gerando a necessidade de compensa-los através
de mais superavits na conta financeira (figura 7), que somente foram possiveis devido a

ampla liquidez disponivel durante boa parte do periodo.

Figura 6: Balanga Comercial (Saldo-FOB) em US% bilhdes por ano
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Fonte: IBGE-IPEADATA



Capitulo 5. A inser¢io brasileira no fenémeno da financeiriza¢io 69

Figura 7: Conta Capital e Financeira (Saldo) em US% bilhoes por ano
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Fonte: IBGE-IPEADATA

Como consequéncia, o plano subordinou a politica monetaria ao objetivo de con-
trolar o volume das reservas internacionais(MODENESI; MODENESI, 2012). Com esse
intuito, inseriu a economia brasileira mais profundamente nos circuitos financeiros e pro-
dutivos globalizados, proporcionando as reservas necessarias e possibilitando o combate a
inflagdo via caAmbio e seus efeitos relativos ao menor custo das importagoes (efeito pass-
trough) e a maior credibilidade das autoridades monetarias, que por sua vez ficaram com
menos margem de manobra em termos de politica monetaria(MOLLO; FILHO, 2001),

restando-lhes a manutencao do bindmio cambio valorizado e juros altos.

Nesse sentido, um ultimo ponto a respeito a da operacionalidade Plano Real, o
mais importante e com mais implicagoes para nossos propoésitos, sdo as multiplas funci-
onalidades de se manter as taxas de juros altas. Dentro do plano, as duas funcoes mais
evidentes da manutencao de juros altos eram o auxilio na atracdo e manutencao de ca-
pitais e seu papel de reprimir a demanda interna para conter pressoes inflacionarias. A
primeira, complementada pelas politicas de abertura comercial e financeira, e a segunda

para represar a poupanca financeira e desestimular a procura de crédito por parte das
familias (BELLUZZO; ALMEIDA, 1999).

Fora dos objetivos oficiais do Plano, uma outra funcionalidade das taxas de juros
altas pode ser apontada em relagdo ao movimento de financeirizacao. A partir da estabili-
zagao monetaria, se externamente o diferencial de juros tornava o pais atrativo o bastante
para que de fato recebesse o rétulo de "potencia financeira emergente", internamente os
principais agentes da financeirizagao nao assistiam imoveis as mudangas ocorridas nas

taxas de inflacao e de juros reais.

Se, conforme vimos na se¢ao anterior, os bancos assumiam a condi¢ao de "s6cios

da inflacao"durante o periodo hiperinflacionéario, com a redugao da inflacdo e dos ganhos
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inflacionarios, desencadeou-se um processo de mudanga estrutural no sistema bancario-
financeiro brasileiro. Assim, ainda que a eliminagao dos rendimentos obtidos com a inflacao
tenha levado a quebra de alguns bancos pequenos e tenha colocado o pais na iminéncia de
uma crise bancaria, a intervencao do governo garantiu os interesses de parte da finanga
injetando liquidez e promovendo uma série de privatizagoes, fusoes e aquisi¢coes de bancos
nacionais liderados por grandes bancos nacionais e estrangeiros °. Dessa maneira, conforme
argumentam Bruno et al. (2011), sob o novo "regime monetdrio nao inflacionista’; o eixo
da acumulacao financeira se desloca em direcao aos derivativos e titulos de renda fixa
ligados a divida publica, mas agora sob taxas de juros reais extremamente elevadas pelos
padrdes internacionais. Ou seja, os bancos grandes, sejam eles estrangeiros ou brasileiros,
continuavam a ser socios da indexacao financeira, mas agora nao mais através da corre¢ao
monetaria da inflagao e sim pelos juros altissimos que o governo paga pelo carregamento

dos titulos da divida publica.

Dessa maneira, para além da estabilizacao monetéria, os anos 1990 consolidam
o Estado como o provedor de seguranca a financeirizacao brasileira. Conforme ressalta
Medialdea (2010), com a existéncia de titulos financeiros garantidos pelo Estado, a liquidez
e a rentabilidade protegida de riscos monetarios e financeiros levam a absorc¢ao de uma
grande quantidade de recursos que preferem lucrar através de uma posigao rentista ao invés

de arriscar-se em atividades produtivas cujo financiamento envolveria maiores riscos.

Com efeito, ainda que o Plano Real tenha logrado reduzir a inflacao de forma per-
manente, dando fim a uma série de planos fracassados e taxas exorbitantes que corroiam
assimetricamente a renda dos mais pobres, sua sustentacao através da manutencao das
ancoras cambiais e de juros logo levaram a uma rapida deterioracao fiscal e uma vulnera-
bilidade muito grande a choques externos. Dada a natureza volatil dos fluxos de capital
no mundo financeirizado, uma série de crises externas causaram ataques especulativos na
moeda brasileira até que em 1998 a moratoria russa de golpeou de forma quase definitiva
a economia brasileira. Em ano eleitoral, o governo ainda se utilizou da queima de reservas
para sustentar a onerosa ancora cambial até 1998 porém em 1999, a situacdo chegou a um
limite e o governo finalmente liberou a flutuagdo do cambio, inaugurando uma nova fase
da politica macroeconomica brasileira marcada pelo "Tripé macroeconémico”, com cambio
flutuante, superdvits primérios e metas de inflagao (GIAMBIAGI; VILLELA, 2005) . Na
secao seguinte, analisaremos portanto como a macroinstitucionalidade criada nos tltimos

anos do século XX influem de maneira decisiva para o cenario econémico vigente até hoje.

9 Sobre o processo de reestruturacio bancaria e os programas de resgate implementados pelo governo,

ver Camargo (2009) e ROCHA (2002).
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Figura 8: Taxa Bésica de juro real efetivo, em % ao ano, 1965-2016
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Figura 9: Comparagao de Juros Reais Ez post de 9 paises em abril de 2017
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Fonte:Elaboracao baseada nos dados da "Infinity Asset Manager".

5.4 Rigidez estrutural dos juros como legado dos anos 90

Ao observar a série longa da taxa bésica de juro real efetiva (ver figura 8), percebe-
se que uma de suas principais caracteristicas ¢ que até a década de 1990, nao ¢é apresentada
uma tendéncia bem definida (BARBOSA-FILHO, 2017). Periodos de juros altos eram
rapidamente sucedidos de periodos de juros mais baixos, até que em meados dos anos 1990
ela sofre um choque e posteriormente se reduz, porém a um ritmo mais lento, muito aquém
do movimento internacional ou das necessidades de crescimento da economia. Assim,
passado o periodo de grande volatilidade, a utilizagao de juros altos como instrumento de

estabilizagdo inaugura um periodo de rigidez monetaria destoante do resto do mundo.

Nesse sentido, a discussao iniciada na introducao desta monografia pode ser reto-
mada aqui no seguinte ponto: ainda que exista divergéncia quanto aos motivos que fagam
com que os juros permanecam altos, a origem das taxas de juros extraordinarias se da
no Brasil na década de 1990 como um expediente da estabilizacao. Esta, por sua vez, ao
menos da maneira como foi feita, foi uma consequéncia direta do movimento de abertura

financeira e da insercao brasileira no quadro do capitalismo financeirizado da época.
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Em um contexto de liberalizacao dos mercados internacionais de capitais, as au-

toridades tendem a seguir regras de "paridade descoberta de juros"'”

para a atracao de
capitais e estabilizacao cambial. De acordo com essa teoria, assume-se que a taxa de juros
doméstica (i) ¢ determinada pela taxa de juros basica da economia mundial (i*); mais
um spread, que englobaria o preco pelos riscos relacionados a posse e no caso de titulos
soberanos é o risco pais (u); e um indice que mede a variagdo cambial esperada entre a

moeda de denominagcao do titulo e a moeda de reserva (VC):

i=1+pu+VC

No entanto, apesar de esclarecedora, Conti, Prates e Plihon (2014) argumentam
que essa teoria é incompleta por nao contemplar de maneira satisfatéria um ponto essencial
a determinacao dos juros em distintos paises de uma economia globalizada, que ¢ a questao
da hierarquia monetaria e as implicagoes sobre os distintos niveis de liquidez das moedas
do centro e periféricas. Nesse sentido, uma decorréncia direta da condi¢ao periférica do
real é que ceteris paribus, o patamar de juros tende a ser mais alto que nos paises do
centro(CARNEIRO, 2002). Assim, a determinacao de juros em um pais periférico segue
que:

i=1"+RP+PI+VC

Onde, RP é o risco-pais, PI é um prémio pela iliquidez e VC a variagdo cambial
esperada. Nessa versao ajustada por Conti, Prates e Plihon (2014), percebe-se que tanto
a taxa de juros basica da economia mundial (i*), quanto o prémio pela iliquidez (PI)
sao determinados exdgenamente, uma vez que ambos dependem fundamentalmente da
preferéncia pela liquidez, e consequentemente do estado expectacional de outros mercados.
Por sua vez, o risco-pais de fato pode ser alterado internamente através de reformas
no aparato jurisdicional das economias periféricas, que refletiriam em mais credibilidade
e consequentemente em uma maior liquidez dos mercados internos, conforme afirma a
ortodoxia. No entanto, dentro de um arcabouco heterodoxo, as consequéncias dessa cria¢ao

de liquidez podem ter resultados diametralmente opostos:

(...) esse aumento da liquidez de mercado estimula a especulagéo, como
discutido anteriormente; e a especulacdo nos paises periféricos é pre-
ponderantemente pré-ciclica, potencializando as variagoes de prego, au-
mentando a convergéncia das opinides e das decisdes de compra/venda
no mercado, etc. Ao fim, a liquidez de mercado, que nas fases de oti-
mismo da economia internacional pode até promover a redugao do risco
de mercado, tende a exacerba-lo quando da reversao dos ciclos. Logo, o
risco-pais como um todo tende a ser ainda mais ciclico, j& que mesmo
seu componente “endoégeno” - ou ligado a economia nacional em questao-
torna-se bastante sensivel a conjuntura internacional, com um risco po-
litico possivelmente mais baixo, mas um risco de mercado (sobretudo
cambial) potencialmente maior (CONTI; PRATES; PLIHON, 2014).

10 Para uma conceituacio convencional da relacdo de paridade de juros descoberta e arbitragem, ver

(BLANCHARD, 2011).
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Tendo em mente a situacao brasileira na década de 1990, a aplicacao do exposto
acima ¢ evidente. Com todo o processo de liberalizagdo e abertura financeira ocorrido, as
condigoes criadas no mercado financeiro interno de fato aumentaram a liquidez disponivel
aos agentes de tal maneira que na comparacao entre investimentos produtivos e os mer-
cados financeiros, as decisoes de gasto, investimento e poupanca de uma parcela relevante
dos agentes internos e externos se tornam cada vez mais subordinadas as perspectivas
de enriquecimento financeiro, que por sua vez sdo muito mais volateis (COUTINHO;
BELLUZZO, 1998a). Em termos keynesianos, é o efeito da financeirizagdo de exacerbar e
elevar a um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos agentes afastando-os de atividades
produtivas Bruno (2011):

Em suma, se nos periodos de estabilidade dos mercados, as facilidades
de revalorizacao de capitais, ofertadas pela financeirizagao, levam as ati-
vidades produtivas a reduzir ou manter baixo o ritmo e o quantum de
investimento, nos periodos de instabilidade, quando os riscos de crise
financeira tornam-se maximos, estes cairdo muito mais. Desta vez, po-
rém, com a ressalva de que também os lucros nao operacionais, derivados
da revalorizacao financeira de ativos, podem tornar-se insuficientes para
compensar os niveis baixos dos lucros operacionais impostos pela prépria
conjuntura de crise.

Criou-se portanto uma clara dependéncia decorrente da manutencdo de taxas de
juros altas, o que levou a economia a um circulo vicioso sobre o qual uma parcela dos
agentes souberam se aproveitar, tanto devido a um actimulo de poder politico, quanto
devido a existéncia de uma cultura forte de indexacao, que se evidencia pela manutencao
do circuito de overnight para onde sao canalizadas as aplicagoes de alta liquidez em busca
de ativos como as operacoes compromissadas do Banco Central e as Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs) indexadas & taxa bésica de juros, a SELIC. Nesse sentido, considerando
a estranha criacao de uma instituicdo monetaria que permite a utilizagdo da mesma taxa
para operacio da politica monetdria e remuneraciao do mercado da divida!'!, configura-se
o que, dentro das definigoes classicas de Gramsci (1976) e Poulantzas (1977)'%, autores
como Teixeira e Pinto (2012), Bruno (2011) e Bruno e Caffé (2015) vao considerar como
sendo a expressao da hegemonia da fragao bancario-financeira de capitalistas através da
conducao e formatacao das politicas econdmicas voltadas para o estabelecimento de uma
macroestrutura institucional que valide o comportamento de rentistas e a valorizacao dos

capitais, de forma preponderante, por meio de canais financeiros e monetarios ligados a

11 Para autores como Bresser-Pereira (2007) e Nakano (2006), a utilizacio da SELIC ao mesmo tempo

como intrumento de politica monetaria no mercado aberto e para remunerar diariamente os titulos
publicos configura uma das principais anomalias da economia brasileira.

Na concepc¢ao marxista, o Estado é um estado de classe, ndo havendo desacordo sobre isso. Dessa
maneira, por si s6 o Estado nao é apto a realizar nenhuma transformacao que fuja a légica do sistema.
No entanto, uma vez que nao fica claro nos escritos de Marx organizados por Engels a sua concepc¢ao
de Estado, desenvolve-se no interior da teoria marxista um embate com distintas concepgoes de
Estado. Se por um lado uma corrente capitaneada por Miliband via no Estado apenas um brago da
burguesia e a luta de classes como fonte tinica para transformagoes sociais, uma corrente capitaneada
por Poulantzas vé no estado uma autonomia, ainda que limitada, do Estado em relacao a luta de
classes, de tal maneira que esta seja internalizada ao aparelho estatal (MOLLO, 2001).

12
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divida piblica. De acordo com Bruno (2011), é exatamente dai que vém a énfase unitaria

da politica econémica no combate a inflacao via juros elevados.

Do ponto de vista ortodoxo, uma vez que a moeda ao menos no longo prazo
seria neutra, a fungao tnica e prioritaria da politica monetaria deveria ser o combate a
inflacao. Para isso, o "Novo Consenso Macroeconémico'do qual deriva o sistema de metas
inflacionarias parte do reconhecimento de que no curto prazo a moeda nao é neutra,
mas com o intuito de explorar isso aumentando os juros, comprimindo a demanda e

reduzindo o hiato do produto para atacar a inflagao, que seria sempre e inequivocamente
de demanda(LOPES; MOLLO; COLBANO, 2012).

Por outro lado, partindo de um ponto de vista heterodoxo onde a moeda nao é
neutra, as consequéncias de uma politica monetaria restritiva com juros altos sao bastante
distintas. De fato, ndo ha na heterodoxia nada que negue que uma politica de juros altos
e controle da quantidade de moeda reduzam a inflagao. Quase que por defini¢do, ao
aumentar a taxa de juros, reduz- se o nivel de investimentos privados e isso via efeito
multiplicador contem a demanda agregada e resfria toda a economia. O problema , no
entanto, nao é a efetividade da politica em si, mas seu alto custo social e econémico sem
um diagnoéstico necessariamente correto. De um ponto de vista keynesiano, esse tipo de
politica de fato faria sentido caso a economia estivesse no pleno emprego, consideracao
rara para uma economia periférica como a brasileira. Caso contrario, se a economia nao
esta no pleno emprego e a inflagao nao é de demanda mas, ainda sim, a politica econémica
aumenta os juros a qualquer sinal de inflagao, evita-se a passagem de custos aos pregos
e de fato quebra-se a tendéncia inflaciondria, sem no entanto atacar a origem da inflacao
(SICSU, 2003);(DAVISON, 1991). Nesse sentido, Lopes, Mollo e Colbano (2012) estimam
econometricamente os impactos da elevacao dos juros tanto sobre o produto potencial,
quanto sobre o hiato do produto. Dentre os resultados, verificam que os juros altos afetam
nao s6 o produto efetivo, mas também o potencial, tendo portanto um efeito inibidor sobre
variaveis reais da economia, que a médio prazo pode ainda afetar o préprio objetivo de

reduzir a inflacdo (via reducao do produto potencial e aumento do hiato do produto).

Em outros termos, ndo ha neutralidade nas politicas antiinflacionarias. Conforme
enfatiza Bruno (2011), de fato se torna possivel a estabilidade financeira e de pregos,
mas as custas de tornar emprego e crescimento econémico variaveis de ajuste. Além dos
efeitos diretos sobre as variaveis reais através da exacerbacao da preferéncia pela liquidez
dos agentes (conforme visto na se¢ao 2.3.3), a manutengao da politica de juros altos tem
ainda efeitos indiretos tanto por uma questao distributiva, quanto pelo efeito cambial e
ainda pelo onus fiscal que os juros maiores representam. Quanto a questao distributiva,
uma vez que existem mais devedores do que credores e estes ultimos tém uma maior
propensao a poupar/aplicar financeiramente, caso ocorra um aumento dos juros, natural-

mente transfere-se mais renda dos devedores para os credores e consequentemente renda
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do setor real para o setor monetéario/financeiro, aumentando a concentragao funcional da
renda e deprimindo a atividade econémica (BRUNO, 2011). J& quanto ao efeito cambial,
uma taxa de juros alta atrai capital especulativo e valoriza sobremaneira o cambio, preju-
dicando a acumulacao de capital uma vez que compromete o desenvolvimento industrial
(BRESSER-PEREIRA, 2007). Além disso, a perda da competitividade externa torna o
pais mais vulneravel as pressoes externas, tendo que por vezes que aumentar novamente

o0s juros para evitar pressoes inflaciondrias decorrentes do efeito pass-through'?

Quanto ao onus fiscal, os juros altos aumentam o servigo da divida e consequente-
mente o superavit fiscal demandado para estabiliza-la. Dentro de um arcabouco ortodoxo,
até poderia ser argumentado que o desajuste fiscal liderado pelo governo faria com que
os credores pedissem juros cada vez mais altos para financia-lo, levando ao argumento
de que primeiro seria necessario resolver o problema fiscal e depois naturalmente os ju-
ros cairiam. No entanto, a tese nao parece se aplicar ao Brasil. Segundo Bresser-Pereira
(2007), a taxa de juros nao é alta porque a relagao % ¢ muito alta, mas porque os
juros pagos pelo Estado em comparacao ao PIB sao excessivamente altos. E claro que
o processo opera nas duas diregoes, mas em tultima instancia a causalidade ¢é invertida
e sao os juros altos que determinam o desajuste fiscal. Nesse mesmo sentido, Vernengo

Divida
PIB °

Na pratica, em um contexto de juros altos, crises fiscais caracterizadas por deficits no-

(2006a) argumenta que superavits primdarios sdo incapazes de controlar a relac¢ao

minais elevados e aumento da divida podem ocorrer mesmo se o governo for "fiscalmente
responsavel'e entregar superavits primarios de maneira recorrente, o que conforme sera

visto em seguida parece ser o caso brasileiro.

Na secao seguinte, todos estes aspectos e funcionalidades relacionados aos juros
altos podem ser vistos interagindo dinamicamente dentro do complexo quadro financeiri-

zado que vai caracterizar a economia brasileira dos anos 2000.

5.5 O Brasil Financeirizado no século XXI: Taxas de juros campeas
e crescimento sob bases frageis

Para Bruno (2011), o quadro da economia brasileira configura claramente um
finance-dominated accumulation regime. No entanto, se por um lado este modelo nao
prevé necessariamente crescimento e uma correlagao positiva entre acumulacao financeira
e a acumulagao de capital fixo produtivo, nao a exclui. Segundo o autor:

Em determinadas condigoes estruturais e conjunturais, esse padrao pode
se converter num finance-led growth regime, caso em que o efeito-riqueza

13 Questao central para Bresser e outros desenvolvimentistas, o nivel do cambio relativamente apreciado

decorre da doenga holandesa, da abundancia de capitais existentes no mundo, da maior taxa de
lucro geralmente existente nos paises em desenvolvimento e da politica de crescimento com poupanca
externa. Para uma abordagem completa sobre o tema, ver Bresser-Pereira (2007) e Oreiro (2016).
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e o efeito-acelerador do investimento se revelam importantes para co-
mandar a compatibilidade dindmica entre produgdo e demanda agre-
gada. No entanto, as condigoes de estabilidade ou a sustentabililidade
desse regime nao estao garantidas a priori e, a depender do cenario in-
ternacional e dos fatores que afetam o mercado interno de consumo,
podem mesmo se revelar efetivamente probleméticas. A economia bra-
sileira é exemplo tipico para esses dois casos. Por apresentar elevada
volatilidade da taxa de investimento, manteve-se numa dindmica ciclica
do tipo stop and go, entre inicio dos anos 1990 até 2003. Porém, a par-
tir de 2004, consegue reencontrar uma nova trajetéria de expansao das
taxas de acumulagao de capital, que se refletird em taxas mais elevadas
de crescimento econémico. Mas essa trajetoria é interrompida no quarto
trimestre de 2008, quando a economia brasileira seria efetivamente afe-
tada pela propagacdo da crise americana. Essas consideragoes trazem
naturalmente & andlise os problemas de previsibilidade das performan-
ces macroecondémicas, quando as economias estao submetidas a um pro-
cesso de financeirizagao.

Dentro dessa linha, nao é exatamente uma surpresa que a economia brasileira
tenha crescido mesmo com os entraves estruturais existentes. Com a entrada de um presi-
dente advindo do campo progressista, a economia brasileira viveu um ciclo de crescimento
econdmico e melhora nos indicadores sociais, mas em suas linhas gerais a politica econo-
mica nao mudou significativamente em relagao aos governos anteriores. Pelo contrario,
ja na "Carta ao povo Brasileiro", Lula afirma seu compromisso de manutencao da linha
de politica econdmica dos governos anteriores e nos primeiros anos de mandato promove
politicas fiscal e monetarias ainda mais contracionistas do que as do governo anterior, revi-
sando as metas de superavit para cima e mantendo a perseguicao a inflacdo com elevacao

de juros.

Em que pese a politica macroeconémica restritiva promovida , a "tranquilizacao dos
mercados'dela decorente e o cenario mundial extremamente favoravel deram uma ampla
margem de manobra para o governo. Com a aceleragdo do processo de urbanizagao e da
propria renda nos dois paises mais populosos do mundo (China e fndia), o crescimento da
demanda por commodities gerou um "superciclo"que alavancou o crescimento econémico
de diversos periféricos. Em especial, a China, com seu gigantesco mercado consumidor,
teve seus gastos com importagao de produtos e bens bésicos saltando de US$ 31 bilhoes
em 2001 para US$ 297 bilhoes em 2008 e US$ 525 bilhoes em 2014 (MANZI, 2016). Frente
ao aumento no prego de suas principais commodities e ainda da desvalorizagdao do real

decorrente do "efeito Lula"'*

e o cenario de liquidez global, a economia brasileira soube
se aproveitar da acentuacao do ritmo de sua "reprimarizagao'e de sua maior inser¢ao na
economia mundial , aumentando de 26% para 65% o peso das commodities na pauta

exportadora e levando o pais novamente a superavits nas transagoes correntes.

Para além dos efeitos sobre a balanca comercial, o boom das commodities engen-

14 Temerosos quanto a real implementacdo das bandeiras histéricas defendidas pelo Partido dos Tra-

balhadores e por Lula, a cotagdo do délar no mercado disparou a medida que ia ficando claro que o
entdo candidato seria eleito.
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drou uma série mudangas no pais. Internamente, a renda extra advinda das commodities
e seu "efeito riqueza'levaram o pais a um novo ciclo de crescimento puxado pela expansao
do consumo e do crédito que, somadas aos programas de redistribuicao de renda e as
politicas de valorizagao do salario minimo, dinamizaram a demanda interna e possibilita-
ram o crescimento do PIB. Com efeito, a melhoria das contas ptublicas indiscutivelmente
abriu certo espago para a ampliacdo com os gastos sociais, configurando o que Singer
(2009) vai classificar de "ponto de fuga para a luta de classes'a medida que o prestigio de
Lula o permitia essa arbitragem entre os interesses historicamente conflitantes da classe

trabalhadora, o capital produtivo e o capital financeiro.

Muito embora o periodo de crescimento de fato tenha arrefecido os conflitos dis-
tributivos e permitido uma elevagao no nivel de bem estar quase que transversal entre as
classes sociais, o fendmeno nao se deu sem alteracoes na estrutura produtiva. Destarte a
combinagao cambio/juros desfavordveis e a consequente perda da participagao da indus-
tria no produto'®, o crescimento do PIB provoca uma retomada do investimento e um
aumento tanto na Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) quanto do crédito concedido
as empresas e ao publico em geral. Concomitantemente a isso, o otimismo gerado pela
retomada do investimento e a abertura de linhas de financiamento por parte do setor
financeiro estimularam uma mudanca no padrao de financiamento das empresas brasi-
leiras, que passam a ampliar a participagdo dos meios de financiamento externos a elas
(FELJO; LEMOS; CORREA, 2017). Os efeitos dessa alavancagem sobre a dindmica da
financeirizacao sao diversos. Em primeiro lugar, ressalta-se que de fato entre 2004 e 2009
existiu uma tendéncia de crescimento da taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo e
um declinio relativo da rentabilidade financeira, fazendo com que a taxa de lucro fosse o
principal determinante da taxa de acumulagao de capital a alimentar o investimento e o
crescimento econdmico(BRUNO, 2011). Por outro lado, isso nao significa que a norma de
rentabilidade financeira deixe de ter sua importancia. Conforme argumentam Feijo, Lemos
e Correa (2017), o aprofundamento da financeirizacao no plano da firma se dd a medida
que junto com o aumento do investimento, aumenta-se também o nivel de endividamento
e a recorréncia do lucro nao operacional no balanco das empresas para se protegerem e
compensarem eventuais perdas em suas atividades produtivas. No caso brasileiro, com a
taxa de juros sempre alta e a existéncia de ativos financeiros de alta liquidez, alta renta-
bilidade e baixissimo risco, visto que em boa parte sao atrelados a divida ptublica, o custo
de oportunidade do investimento produtivo é sempre alto e a referéncia de rentabilidade
pela via financeira sempre ronda qualquer decisao de alocagao produtiva. Dessa maneira,
a medida que se intensifica a crise financeira de 2008 e a recessao global dela decorrente, as

empresas brasileiras assumem uma postura mais defensiva e intensifica-se uma alteracao

15 Conforme Soares et al. (2011), é necessrio uma distingdo clara entre desindustrializagio relativa e

absoluta, haja visto que ao menos no periodo em questao a industria diminui sua partipacdo no PIB
mas mantém o crescimento, ainda que como fungdo do crescimento verificado e ndo como motor deste.
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nas estratégias patrimoniais rumo a busca de lucros nao operacionais, o que a médio prazo
afeta a capacidade de investir produtivamente e as prende em um circuito de revalorizacao

financeira tal qual as unidades Ponzi do esquema minskiano.

Figura 10: Lucro operacional versus Lucro nao operacional, Taxa Selic Real e Crescimento do PIB para
a industria de transformacoes
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Fonte: Elaboracao de Feijé, Lemos e Corréa(2017) a partir de dados do IBGE, Banco Central e
IPEA.

Do ponto de vista do setor financeiro, seu crescimento quase que ininterrupto
mostra que este também soube se aproveitar do periodo de crescimento interno e grande
liquidez externa para estender seu dominio sobre o resto da economia. Nesse sentido, se
por um lado o crédito ofertado mostrou seu carater potencializador da produgao(MOLLO;
AMADO et al., 2012), a existéncia de um leque amplo de alternativas de revalorizagao

dos capitais na circulacio monetéria e financeira'®

mostraram os efeitos perversos da
financeirizacao ao exacerbarem a preferencia pela liquidez dos detentores do capital e
elevarem sobremaneira a taxa de retorno dos projetos de investimento nas atividades
produtivas Bruno (2011). Conforme mostra o trabalho de Bruno (2016), o resultado é que
o ritmo de substituicao de ativos fixos produtivos por ativo financeiros iniciado na década
de 1990 nao s6 se mantém mas se acelera a partir dos anos 2000. No grafico abaixo, a
taxa de financeirizagao da economia brasileira (f), calculada pela razao entre o estoque
total de ativos financeiros nao-monetarios (AF)!7 e o estoque de capital produtivo (K),

se contrapoe a taxa de acumulacdo de capital fixo produtivo (g) e ilustra o ocorrido:

Além do constrangimento direto ao investimento produtivo uma vez que se coloca
como alternativa a ele, os efeitos das aplicagoes financeiras lastreadas em divida publica
a juros altissimos ainda sao danosos uma vez que comprimem o espaco do or¢amento,

causando um "fiscal squeeze'e esterelizando endogenamente a potencialidade do Estado

16 Para além dos ganhos com a divida publica, expandem-se no periodo os ganhos com derivativos

atrelados ao cdmbio valorizado e também ao boom das commodities.

M4-M1=depositos especias remunerados +depésitos de poupanca—+titulos emitidos por instituigoes
depositarias+quotas de fundos de renda fixa4-operagoes compromissadas registradas no SELIC +
titulos publicos de alta liquidez.

17
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Figura 11: Taxa de financeirizagdo Versus taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo
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Figura 12: Divida Liquida do Setor Piblico
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como indutor do crescimento. Nesse sentido, ainda que desde 2002 a divida liquida do setor
publico (DLSP) tenha apresentado uma redugdo consistente em relagao ao PIB (ver figura
10), os resultados se devem muito a evolugao do PIB, sendo que quando analisada sua
dindmica, fica claro que mesmo em face da recorréncia de superavits primarios durante
quase todo o periodo, o esfor¢co em termos de resultados nominais fica extremamente

comprometido pela incidéncia dos juros viciosamente altos sobre a divida, o que fica claro
nas figuras 11 e 12.

Somente a partir de 2014 que, muito em resposta a uma queda das receitas de-
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Figura 13: Resultado Primario, Resultado Nominal e Juros Nominais- Fluxos acumulados em 12 meses
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Fonte:Relatoério de indicadores fiscais do Banco Central de junho de 2016.

Figura 14: Resultado Primdrio, Juros nominais ¢ Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP).

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Primario 369 374 315 324 333 194 262 29 218 1,72 -057 -188
(+) Juros Nominais 656 728 6,72 598 532 513 503 541 445 4,68 548 B850

=NFSP 288 354 357 274 199 319 241 247 227 296 6,05 1038

Fonte:Relatoério de indicadores fiscais do Banco Central de junho de 2016.

correntes da crise, a economia brasileira volta a ter deficits primarios. De posse desses
indicadores, fica claro que o problema central da divida nao é exatamente um gasto pri-
mario excessivo, mas gastos com juros impensaveis em qualquer outro pais do mundo.
Conforme lembra Paulani (2017), é evidente que com tais tendéncias operando continua-
mente, nao s6 a economia deixa de ter o dinamismo que poderia ter, como o Estado perde

importantes graus de liberdade para uma politica econdmica que sustente o crescimento

de longo prazo.

O resultado é que de fato sao possiveis alguns "voos de galinha"em termos de cres-
cimento, mas sob um regime extremamente instavel e vulneravel a qualquer alteracao dos
sinais do cenario externo, replicando a condic¢ao histérica de dependéncia periférica, ou do
cenario politico, um ponto fragil em um pais de histérico democratico conturbado. Nesse
sentido, as finangas nao postas a servico da acumulagao produtiva ou do crescimento cres-
cimento e desenvolvimento social. Nao incorre-se em deficits primarios para potencializar
o crescimento no futuro. Pelo contrario, o crescimento fica refém de condigoes externas
extraordinarias, o desenvolvimento social aparece como colateral ao ingresso na sociedade
de consumo e até mesmo os inegaveis avancos em termos de expansao do Estado social
se tornam passiveis de reversoes tao logo o crescimento a bases parcas se encerra e as
necessidades financeiras se modificam. Em suma, o pais incorpora o fenémeno global da

financeirizacao e o reproduz a sua maneira através de um Estado debilitado e subordi-
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nado, que se torna ldcus da acumulagao financeira e reproduz endogenamente seus limites

estruturais.



82

Conclusao

Apés um periodo de expressiva melhora em indices sociais e econdmicos que leva-
ram o Brasil ao posto de sexta maior economia mundial em 2011, a década que vivemos
¢ marcada por uma trajetéria de forte desaceleracdo do crescimento culminando na pior
recessao vivida desde a década de 1930 e em uma grave ameaga para qualquer avanco
porventura conquistado. Obviamente, o caminho para uma conjuntura tao drastica nao
apresenta uma s6 causa, sendo na verdade resultado de uma multiplicidade de fatores

combinados.

Se do ponto de vista conjuntural podem ser apontados fatores que vao desde
choques externos nos precos das commodities a politicas econdmicas equivocadas e choques
politicos graves, argumenta-se que do ponto de vista estrutural, é possivel dizer que pelo
menos desde a década de 80, tanto os periodos de crescimento quanto os de recessao
nao escapam aos condicionantes do movimento de financeirizacao, que por sua vez foi
impulsionado pela economia mundial mas adquire no Brasil um cardter singular ao longo

de sua evolucao.

Nesse sentido, para compreender como se estruturou o processo de financeirizacao
no Brasil e quais seus efeitos praticos sobre a economia brasileira, a monografia conta
com dois eixos de argumentacgao fundamentalmente relacionados. Por um lado, enfatiza-
se que ainda que o movimento de financeirizacao esteja disseminado mundialmente, a
financeirizagao brasileira nao é derivada de uma simples replicacao da légica financeira
do centro, mas de um processo de interacao dindmica entre os impulsos e demandas do
processo de financeirizacao nos paises centrais, a reagao dos setores financeiros locais e os
limitantes estruturais derivados da posicao periférica do pais. Por outro lado, argumenta-se
que se hoje o Brasil apresenta taxas de juros que sao completamente destoantes do padrao
internacional e ainda desfuncionais ao crescimento, isso é resultado direto da evolugao de
seu processo de financeirizacao e de sua légica de sustentacao a partir do Estado e do

endividamento publico.

Para demonstrar o carater geral da evolucao da financeirizacao no Brasil, a mo-
nografia segue Paulani (2012) e faz a distingao de pelo menos duas fases fundamentais
do processo de inser¢ao brasileira no contexto financeirizado global, uma marcada pela
passividade frente a crise da divida e outra marcada por uma postura mais ativa de reestru-
turagdo da agao estratégica do Estado para fazer face as novas demandas privadas. Dessa
forma, se em um primeiro momento o pais se apresentou como a fonte de demanda ne-
cessaria aos capitais acossados pelos problemas de sobreacumulagao no centro, a escalada

dos juros internacionais e a contracao descontrolada de empréstimos para refinanciar as
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dividas ja contratadas levaram a autonomizacao da propria divida e, consequentemente,
a um ganho de poder e tamanho do sistema bancario-financeiro nacional e internacio-
nal dentro da economia brasileira. Por sua vez, esses grupos passam nao sé a lucrar em
cima dos mecanismos institucionais criados pelo Estado, mas viram também referéncia
fundamental para toda e qualquer politica econémica adotada, o que leva a uma busca
incessante pelo status de "poténcia financeira emergente'que permitiria a entrada de uma

maior quantidade de capitais e uma maior integracao no sistema financeiro internacional.

Dessa maneira, quando na década de 1990 combina-se o impulso expansivo das
financas do centro, com esse acimulo de poder da financas internas e ainda o forte com-
ponente ideolégico da época, inaugura-se um periodo em que a dinamica de acumulacao
brasileira passa a ser pautada por um projeto completamente distinto do existente até
entao. Nesse periodo, em contraste ao Estado desenvolvimentista que mantinha-se ativo
na funcao de incentivar investimentos e fomentar a demanda agregada, o Estado pre-
tensamente "minimo'tanto advogado pela ortodoxia nao chega a ser capaz de promover
o crescimento que prometera, mas, reorientado, esforca-se para garantir a todo custo a

sustentacao da valorizacao financeira necessaria para compensar a falta de crescimento.

Assim, o ultimo e mais importante expediente da financeirizacao "a brasileira'é a
instituicdo e manutencao de uma taxa de juros consistentemente alta. Se por um lado sua
implementagao se justificava em um primeiro momento como instrumento para debelar
a hiperinflacdo que prejudicava tanto os calculos e ganhos financeiro, mas também a
grande parcela da populacao sem acesso a ativos para se protegerem, a apropriagao de
maneira permanente desse instrumento para conduzir de a politica monetaria mesmo em
face ao estado de semidepressao a que se submete a economia nao se justifica somente
pelos propédsitos estabilizadores de combate a inflagdo. Pelo contrario, argumenta-se que
do ponto de vista da evolugao da financeirizacao, estes juros altos foram utilizados tanto
para oferecer uma remuneracao atrativa para capitais especulativos de curto prazo que
"passeiam por aqui', quanto para compensar a perda dos ganhos financeiros derivados da

inflagdo aos quais o sistema bancério-financeiro estava habituado.

A partir de entao, o Brasil ganha seu principal entrave ao equilibrio macroecon6-
mico. Se por um lado os juros altos sdo funcionais para a manutencao da estrutura de
acumulagao financeirizada, por outro compromete-se a estrutura de acumulagao produtiva
tanto pela exacerbacgao da preferéncia pela liquidez , quanto pelo seu efeito reprimarizador
via cambio, quanto pelo encurtamento no leque de politicas econémicas para se comportar
a estabilidade monetaria e 6nus da divida publica. Em suma, todas as outras variaveis se
tornam variaveis de ajuste em prol da garantia de manutencao do l6cus de revalorizagao

da riqueza financeira.
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