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Resumo

A dependéncia econdmica é um conceito desenvolvido com a contribuicdo de varios autores,
sobretudo entre os anos 1940 e 1970. Esse conceito tem como mérito chamar a atencdo para a
relacdo centro-periferia, isto €, a relagdo hierdrquica presente na Economia Internacional.
Entretanto, a partir dos anos 1980, a utiliza¢do da abordagem da dependéncia perde forga tanto na
ciéncia quanto na politica econdmica. A hipétese defendida nesta Tese € que esse declinio deve-
se ndo a perda de validade das preocupacgdes e diagndsticos dessa abordagem mas sim a mudanga
da forma hegemonica de valorizagdo do capital. Defende-se, portanto, que, ha cerca de 30 anos, o
capitalismo entra em uma nova etapa, caracterizada pela posi¢do central ocupada pelo capital
financeiro, o que condiciona mudancas fundamentais no comportamento e motivacdes dos
agentes econdmicos. Assim, sustenta-se que o nucleo da abordagem centro-periferia mantém-se
valido, sendo necessdario porém concatenar esse nucleo geral com a forma especifica da
dependéncia sob égide do capitalismo liderado pelas finangas. Esta Tese inova ao fazer esse
relacionamento entre a questio centro-periferia e a dindmica do capitalismo financeirizado, tendo
como base dessa relacdo a hierarquia monetaria, construida a partir de uma perspectiva marxista,

e a ascensdo da esfera financeira na determinacao da moderna dependéncia.

Palavras-chave: relacdo centro periferia, dependéncia econdmica, capital financeiro, capitalismo

financeirizado, hierarquia monetéria

xiii






Abstract

The economic dependency is a concept developed by many authors, mainly between 1940 and
1970. This concept has as merit to appoint the core-periphery relation, namely, the hierarchy
relation present at International Economy. However, from 1980s, the use of dependency approach
has decreased in economic science and policy. The hypothesis defended in this Thesis is that this
disuse is caused not by the losing validity of this approach cautions and diagnostics but by the
change in the hegemonic form of capital valorization. So, it argues that, about 30 years ago, the
capitalism has entered in a new phase, which is characterized by the central position occupied by
financial capital, that conducts fundamental changes in the economic agents behaviors and
motivations. Therefore, it claims that the heart of core-periphery approach remains valid but it
needs connecting these general concepts with the specific form of the dependency under the egis
of finance-led capitalism. This Thesis innovates by doing this relation between the core-periphery
approach and the financialized capitalism dynamics using the monetary hierarchy concept,
developed from a Marxist view, and the rise of finance sphere as the basis in the determination of

modern dependency.

Key-words: core periphery relation, economic dependency, financial capital, finance-led

capitalism, monetary hierarchy
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Introducao Geral

Esta Tese surge a partir de duas ideias-forca que ocupam um lugar de destaque na histéria do
pensamento econdmico, especialmente na América Latina: a dependéncia econOmica e a

hegemonia do capital financeiro no atual estdgio do capitalismo.

A primeira ideia-for¢a, a dependéncia econdmica, tem como ponto de partida a divis@o analitica
dos paises em dois grandes grupos, centro e periferia, sendo que o desempenho econdmico e o
desenvolvimento social dos paises periféricos sao condicionados pelas necessidades e trajetorias
econOmicas dos paises centrais. A abordagem centro-periferia € fruto do esfor¢o tedrico de varios
economistas e outros pesquisadores sociais, principalmente ap6s a II Guerra Mundial, para
interpretar as especificidades da condicdo periférica da América Latina. Particularmente, tinha-se
o objetivo de mostrar como a inser¢do internacional dos paises do continente gerava uma série de
obstaculos que reproduziam a dependéncia e impediam a superagdo do subdesenvolvimento, cuja
principal manifestacdo € o baixo padrao de vida da maioria da populagdo desses paises. Uma vez
identificados os determinantes da dependéncia estariam também tragcadas as politicas apropriadas

ao desenvolvimento nas condicoes especificamente periféricas.

Os estudos sobre o desenvolvimento econdmico realizados pela Comissdao Econdmica para a
América Latina e Caribe, a Cepal, popularizaram a andlise centro-periferia. Gragas a Cepal, o
tipo de inser¢do internacional foi incluido na teoria econdmica como um fator fundamental para o
desenvolvimento dos paises. Dos seus estudos, emerge a conclusdo de que a inser¢do
internacional ndo é neutra, isto €, ela tem importancia vital para a trajetéria de desenvolvimento.
Em especial, chama-se a atencdo para o fato de que a relacdo estabelecida entre os paises
centrais e os periféricos reforca a assimetria entre eles. Em outras palavras, o desenvolvimento

da periferia é constrangido pela sua inser¢do internacional.

Dos prognoésticos e propostas elaborados para superar esse problema surgiu o conceito de
dependéncia econdmica. Nesta tese, entende-se que a dependéncia econdmica explica o atraso
econdmico e social dos paises periféricos a partir das especificidades da relacdo entre esses

paises e os paises centrais.

Entre os anos 1950-1970, a questdo da dependéncia torna-se central no debate politico e
econdmico da América Latina. O tema do desenvolvimento e do crescimento econdmico de

regides atrasadas ja havia sido estudado nos paises centrais. Entretanto, a andlise da dependéncia,
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pensada e desenvolvida fora desses centros, marca uma certa proclamacdo da autonomia

intelectual dos economistas da regido.

Porém, tdo ou mais importante que sua origem € seu conteido. A abordagem da dependéncia tem
como eixos fundamentais dois tracos frequentemente relegados a segundo plano pela teoria
neocldssica: a histéria e as relacdo de poder. A abordagem da dependéncia parte da constatacdo
de que o subdesenvolvimento é descendente direto da condi¢do de coldnia a que os paises da
regido foram submetidos por mais de trés séculos. E, portanto, profundamente histérica enquanto
que uma das principais caracteristicas da teoria ortodoxa € sua a-historicidade. Do mesmo modo,
impresso em seu proprio nome, estd a questdo das relacOes de poder. Nao se pode falar em
dependéncia sem se falar de hegemonia, o que traz para o centro da andlise as questdes relativas
as assimetrias de poder e seus determinantes, tanto externamente na relagdo entre paises, quanto

internamente, na relac@o entre as classes sociais.

Em suma, a abordagem da dependéncia mostrou-se uma ferramenta indispensdvel para

proposicao e formulacdo de politicas especificamente orientadas para os problemas dos paises

periféricos do ponto de vista dos proprios paises periféricos. Nas palavras de Furtado (1999):
Uma reflexdo sobre o legado que nos deixou a CEPAL deve partir do
reconhecimento de que ela constituiu o dnico esfor¢co de criacdo de um corpo
tedrico sobre politica econdmica surgido na vasta drea do planeta que veio a ser
referida como Terceiro Mundo. Esse trabalho de teorizacdo se desdobrou em
duas frentes. Em primeiro lugar, estd a visdo global da estrutura da economia
mundial a partir da dicotomia Centro-Periferia [...] Em segundo lugar, estd a
percepcdo do sistema de poder subjacente a economia mundial [...]Trata-se, em
verdade, de uma teoria do efeito de dominacdo, que estd na origem da

dependéncia a que referiam em etapa posterior os economistas latino-
americanos. (Furtado, 1999, p. 25)

: i , : 3 ue seu
Mas, a partir dos anos 1980, essa abordagem perde forca. Isso acontece ndo porque seus
pressupostos foram refutados, mas sim porque os paises periféricos, e a América Latina em
particular, foram “atropelados” pela Crise da Divida Externa. A correlacao de forcas que surge
dessa crise esvaziou o debate acerca do desenvolvimento, ou pelo menos da necessidade de

atuacao social/estatal ativa para alcanca-lo.

No panorama internacional, a crise da divida dos paises periféricos € mais um elemento da crise
geral do padrdo de acumulagdo fordista que se erigiu sob a vigéncia da regulamentagao definida
no acordo de Bretton Woods. Esse padrdo permitiu a reconstru¢do dos paises destruidos e/ou
derrotados na II Guerra (Europa e Japdo) tendo como criagdo politica mais caracteristica o
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chamado Estado de Bem Estar Social. Frequentemente, era a esse tipo de organizagao politica e
econOmica que muitos dos economistas da dependéncia tinham em mente quando caracterizavam

o desenvolvimento econOmico.

Por motivos que serdo expostos ao longo deste trabalho, a arquitetura financeira internacional de
Bretton Woods e o modo de producio fordista entram em crise ja no inicio dos anos 1970 para
finalmente serem abandonados em 1979 com a elevacdo abrupta da taxa de juros norte-
americana, o “golpe de 1979”, nas palavras de Chesnais (2005). A conseqiiéncia mais importante
dessa transformacdo foi a ascensdo do capital financeiro a lideranga do processo de acumulacao
do capital, a segunda ideia-forca desta Tese. As politicas de desregulamentacdo e liberalizacdo
econdmicas que se evidenciaram nos anos 1980 e 1990 representam a readequagdo da estrutura

financeira e produtiva as especificidades da valorizacdo financeira (e ficticia) do capital.

A questdo é que a hegemonia do capital financeiro ndo suprime as relacoes de dependéncia mas
sim recoloca-as sob nova forma. Sendo assim, as especificidades da situagcdo periférica dos
paises dependentes permanecem como objeto de andlise e, portanto, a dependéncia econdmica,
entendida como o estudo da relacio complementar e subordinada que os paises periféricos t€m
com o0s paises centrais, ndo s6 € vdlida como € necessdria para a interpretacdo do quadro
econdmico contemporaneo. O que se precisa € conciliar e atualizar os conceitos e o ferramental
analitico da abordagem da dependéncia ao novo padrdao de acumulacdo hegemodnico. Essa Tese
pretende contribuir para esta tarefa. Vale destacar que tal objetivo ja foi apontado por outros
autores, como, por exemplo, Fiori (1995):
[A globaliza¢do] mantém e aprofunda as relagdes entre centros e periferias. E se
ndo h4d ddvidas de que estas relacdes mudam de forma com relagdo aos tempos
da internacionalizagdo dos mercados internos da periferia tudo parece indicar
que o nicleo duro metodolégico das preocupacdes dependentistas permanece
vigente. Mais do isto, alids: os novos termos das relagdes econdmicas e politicas
internacionais autorizam, perfeitamente, a hipotese de existéncia de uma

novissima dependéncia na forma que a América Latina vem se inserindo na nova
ordem econdmica globalizada. (Fiori, 1995, p. 224)

No Capitulo 1, sdo apresentados os conceitos fundamentais relacionados a dependéncia
econOmica. Inicia-se pela apresentacio do modelo seminal da Cepal, passando pelo que
consideramos serem as mais importantes contribui¢des e criticas posteriores. O objetivo desse
capitulo é ndo apenas fazer a necessdria revisdo bibliografica do tema, mas principalmente
identificar o “nacleo duro metodologico”, como diz Fiori na citacdo acima, que permanece atual

mesmo com a superagdo da superestrutura econdmica para a qual ele foi inicialmente pensado.
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Em outras palavras, pretende-se separar os aspectos da dependéncia que eram especificos do
padrdo de acumulacgdo vigente no periodo de Bretton Woods daqueles que permanecem ou foram

modificados para se adequar ao padrao de acumulacgdo liderado pelo capital financeiro.

No Capitulo 2 sdo discutidas as origens histéricas da ascensdo do capitalismo financeiro tendo
como base a periodizagdo proposta pela Escola da Regulacdo. Essa interpretacio mostra como os
agentes econdmicos e as instituicdes se organizam, ou se regulam, de maneira a garantir a
valoriza¢do do capital. O ponto em destaque é que ndo existe uma tUnica forma possivel de
regulagdo, isto €, a depender de situacdes histéricas determinadas, o regime de acumulacdo
altera-se. Assim, foram as condi¢Oes particulares dos paises centrais no imediato pos-II Guerra
que deram origem ao regime de acumulacdo fordista. Entretanto, o conceito de regulacdo seria
mal interpretado se por ele se depreendesse que inexistem contradi¢cdes internas. Pelo contrério,
sdo essas contradicdes que se desdobram em formas que colocam em xeque a regulacdo vigente.
Portanto, foram as contradicdes internas do proprio regime fordista que gestaram e aprofundaram
os problemas que levaram a sua transformacdo no regime de acumulacdo liderado pelas
financas. E da organizacio e defini¢io desses conceitos que trata o Capitulo 2. Ademais,
analisam-se também as transformacdes no modo de atuacdo dos principais agentes econdmicos —
corporagdes, institui¢des financeiras e familias — e as novas prioridades de politica econdomica

motivadas pelas exigéncias do capital financeiro.

No Capitulo 3, € analisado como esse novo padrdo remodela os lacos de dependéncia econdmica,
mantendo a periferia numa situacdo complementar e subordinada. Quanto ao primeiro aspecto, a
complementaridade, o aumento dos fluxos de capitais, que caracteriza o padrdao de acumulacao
atual, redividiu as zonas periféricas de acordo com suas caracteristicas que mais se adéquam a
valorizagdo de cada um dos tipos de fluxos de capital. Assim, ao lado da tradicional divisdo
internacional do trabalho, aponta-se a existéncia de uma nova divisdo, uma divisdo internacional
das financas. No que diz respeito a subordinagdo, analisamos como a reorientagdo da politica
econOmica para a consecu¢do de dois objetivos fundamentais, baixas taxas de inflacdo e
austeridade fiscal, limitam o raio de manobra dos paises periféricos, impelindo-os a se adequarem
€ permanecerem em sua posicdo acessOria na economia mundial. Por sua vez, essas
determinacgdes estdo intrinsecamente relacionadas ao papel desempenhado pela moeda nacional
na hierarquia de moedas do sistema monetdrio internacional (SMI), conceito que

desenvolveremos também a partir de um referencial marxista.



A seguir, no Capitulo 4, utiliza-se o ferramental tedrico da dependéncia aplicando-o aos casos da
periferia da Europa e da China. Esses dois casos ilustram aspectos importantes da dependéncia.
No caso da periferia da Europa, a crise mostra como a moeda e a hierarquia monetaria sdao
elementos fundamentais na andlise do desempenho dos paises dependentes, mesmo quando neles
circula uma moeda conversivel. Em relacdo ao caso chinés, o objetivo é mostrar que a0 mesmo
tempo que a hegemonia do capital financeiro piora, em geral, a situacdo dos paises periféricos,
para alguns deles, a depender do lugar que ocupam na divisdo internacional das financas, ainda
restam espagos de ascensdo em dire¢do as economias do centro. Todavia, a verificacdo da

ascensdo chinesa evidencia o divorcio entre os conceitos de pais central e pais desenvolvido.

Em resumo, a hipétese central desta Tese € de que a dependéncia econdmica mantem-se no
capitalismo sob dominancia financeira, isto €, permanece uma relacdo complementar e
subordinada dos paises periféricos em relagdo aos paises centrais. Entretanto, nessa nova etapa, a
dimensdo financeira da dependéncia ganha relevo tendo como base a hierarquia monetdria e a

divisdo internacional das finangas.






Capitulo 1 — Dependéncia e Subdesenvolvimento

“Quando o projeto social da prioridade a efetiva melhoria das condigdes de vida da maioria da
populagdo, o crescimento se metamorfesia em desenvolvimento.” Celso Furtado (1984; p. 75)

1.1. Introducao

Neste Capitulo, discute-se os conceitos bdsicos da dependéncia econdmica, desde as formulacdes
originais da Cepal até o que se convencionou chamar de Teoria da Dependéncia. O critério para
escolha dos autores analisados foi o reconhecimento e influéncia que suas obras tiveram e,
sobretudo, sua capacidade de apontar os mecanismos mais profundos da dindmica da
dependéncia que autorizam sua validade na atual etapa do capitalismo internacional. Ndo se trata,
portanto, de investigar todos os desdobramentos posteriores que essas obras tiveram, o que
fugiria do escopo desta Tese, mas em buscar nelas os instrumentos de anélise que possam, com as
devidas modificacdes e atualizacOes, serem usados na interpretacdo da forma contemporanea que

assume a dependéncia econdmica.

Quanto a sua abrangéncia temporal, considera-se que, apesar da teorizacdo da dependéncia s6
iniciar-se no pos II Guerra, seu objeto remonta a colonizacdo dos paises da periferia. Contudo,
durante a fase colonial, a dependéncia econdmica € obscurecida pela dominacgdo politica explicita
que a condi¢do colonial impde aos paises periféricos. Assim, a condicdo periférica fica mais
evidente quando ja existe a independéncia politica formal, mas permanece a dependéncia

econOmica de fato, ainda que através de outros mecanismos.

Vale notar que essa ressalva € particularmente importante para a América Latina, cuja
independéncia politica foi conquistada, pela maioria dos paises, ja na primeira metade do século
XIX, enquanto que para o restante dos pafses periféricos, notadamente os paises da Africa e da
Asia, ela se deu apenas na segunda metade do século XX. Nio é de se espantar, portanto, ser
justamente a América Latina o ber¢co e o local de maior desenvolvimento do esfor¢o tedrico de
compreender os lacos de dependéncia que vdo além da dominagdo politica formal. Assim,
advoga-se que o fato da dependéncia ter sido pensada para a América Latina ndo invalida sua
aplicacdo aos demais paises periféricos a partir do momento que se livram do dominio colonial.
Na verdade, a América Latina era precisamente a vnica regido periférica em que a abordagem
da dependéncia poderia desenvolver-se, por ser a unica em que os lacos de dependéncia

econdmica ndo estavam obscurecidos pela colonizacdo politica.



Portanto, o presente Capitulo inicia-se com a apresentacdo do arcabouc¢o seminal da Cepal, tendo
como base Rodriguéz (2009) e Bielschowsky (2000). A seguir, discute-se também as
contribuicdes de Celso Furtado, ndo apenas por ser, no Brasil, o principal representante do
pensamento cepalino mas também porque seu livro Subdesenvolvimento e Estagnacdo na
América Latina (1968) reafirma a andlise da Cepal em um momento histérico diverso da
formulacdo original. Discute-se também a andlise da Teoria da Dependéncia propriamente dita
que inclui a famosa versdao de Cardoso e Faletto (1984) e a chamada Teoria Marxista da

Dependéncia, que tem como expoente os trabalhos de Marini (2005).

Faz-se também a distingdo entre as dicotomias ‘“centro x periferia” e “desenvolvimento x
subdesenvolvimento”. Embora a primeira dicotomia seja o foco principal desta Tese,
frequentemente essas duas problemadticas s@o tratadas como identidades, isto €, a superacdo da
condicdo periférica corresponderia a superacdao do subdesenvolvimento, ao passo que os paises
centrais seriam também os paises desenvolvidos. O fundamento tedrico para essa passagem €
claramente encontrado na abordagem original da Cepal. Porém, serd mostrado como as condi¢des
em que essa identidade de conceitos € verdadeira sdo bastante especificas temporal e
geograficamente. Nesse sentido, destacam-se as contribuicdes de Tavares e Serra (1981) que ja
apontavam a possibilidade de crescimento sem desenvolvimento. Assim, trata-se também de
delimitar de forma mais precisa as diferencas entre os conceitos de “pais central/periférico” e

“pais desenvolvido/subdesenvolvido” e utiliza-se do trabalho de Sampaio Janior (1999) para

avaliar as consequéncias politicas dessa diferenciacao.

1.2. A abordagem original centro-periferia

1.2.1. Cepal e a heranca estrutural

O reconhecimento das assimetrias estruturais entre os paises centrais € os paises periféricos é
uma das grandes contribui¢des dos economistas latino-americanos. Deparados com a realidade
das economias periféricas, esses economistas perceberam o desalinhamento entre os progndsticos
da teoria das vantagens comparativas, entdo dominante, e os resultados observados no
desenvolvimento de seus paises. No pds II Guerra Mundial, a Cepal liderou o esforco criativo de
teorizar sobre o desenvolvimento sob o ponto de vista dos paises periféricos. Esse esforco
conseguiu efetivamente contrapor o pensamento convencional, criando uma base analitica

seminal que influenciou decisivamente a histéria do pensamento econdmica de toda a regido.



Pela teoria cldssica, cada pais deveria especializar-se na produ¢do dos bens em que apresentar
vantagens comparativas, isto é, naqueles em que o custo de oportunidade em sua produgdo, em
termos dos demais bens, for menor que em outros paises. Se assim o fizessem, a produgdo global
seria maximizada o que, em um ambiente de livre comércio, resultaria em ganho para todos os

paises (Krugman e Obstfeld, 2001).

O trunfo tedrico da Cepal sobre a teoria convencional € ter lancado luz as diferencas estruturais
entre centro e periferia. Essas diferencas, resultado direto da distinta formacdo econdmica do
capitalismo nos dois pélos, faz com que o mecanismo proposto pela Teoria das Vantagens
Comparativas ndo apenas nao atenuem como agravem a situacdo de subdesenvolvimento dos
paises periféricos. No niicleo das diferengas estruturais entre centro e periferia estdo, segundo a

Cepal, as diferengas no ritmo de desenvolvimento e propagacdo do progresso técnico.

Concebe-se que centros e periferia se constituem historicamente como resultado
da forma como o progresso técnico se propaga na economia mundial. Nos
centros, os métodos indiretos de producdo que ele gera se difundem em um lapso
relativamente breve para a totalidade do aparelho produtivo. Na periferia [...] as
novas técnicas sdo implementadas nos setores exportadores de produtos
primdrios e em algumas atividades econdmicas diretamente relacionadas com a
exportacdo, as quais passam a coexistir com setores atrasados, no que toca a
penetracdo de novas técnicas [...] Em contraste com a estrutura produtiva da
periferia, especializada e heterogénea, a dos centros se caracteriza por ser
diversificada e homogénea. (Rodriguez, obra citada, p. 81 e 82)

‘Centro-periferia’ € o conceito fundamental da Cepal [...] a tese parte da ideia de
que o progresso técnico se desenvolveu de forma desigual nos dois pdlos. Foi
mais rdpido no centro, em seus setores industriais, e, ainda mais importante,
elevou simultaneamente a produtividade de todos os setores das economias
centrais, provendo um nivel técnico mais ou menos homogéneo em toda a
extensdo dos seus sistemas produtivos. Na periferia, que teve a fungdo de suprir
o centro com alimentos e matérias-primas a baixo preco, o progresso técnico sé
foi introduzido nos setores de exportacdo, que eram verdadeiras ilhas de alta
produtividade, em forte contraste com o restante do sistema produtivo.
(Bielschowsky, obra citada, p. 16)

A hipétese basica da teoria da Cepal € que nas atividades industriais o ritmo de desenvolvimento
e progresso técnico € maior que nas atividades primarias. Somada a essa hipétese, tem-se a
constatacdo que a ‘“‘situacdo inicial” dos dois blocos de paises € igualmente distinta, com a
concentracdo das atividades industriais nos centros e das atividades primdrias na periferia. A
especializacdo e a heterogeneidade produtivas e a tendéncia a deterioracdo das contas externas

sd0 o desdobramento dessa conformacao.



Em primeiro lugar é fundamental qualificar a “situacado inicial” da periferia. Dizer que a “situagao
inicial” importa significa dizer que a teoria ndo ¢ a-histérica. Pelo contrario, o desempenho dos
paises estd vinculado a sua formacdo politica e econdmica. O grande problema da teoria das
vantagens comparativas, que de resto se repete no pensamento ortodoxo de maneira geral, € a sua
negligéncia em relagdo aos aspectos histdricos determinados de cada situacdo em estudo'. Ou
seja, a teoria das vantagens comparativas € a-histérica. Como modelo estatico-abstrato, sua légica
¢ evidente. Porém, se aplicado indiscriminadamente a paises com formacdes econOmicas
distintas, leva a prescri¢des de politica que ao invés de colaborarem para a superagdo do atraso

econOmico das nacoes periféricas, ao contrdrio, contribuem para a perpetuacdo desse estado.

Evidentemente, a formagdo politica e econdmica das nacdes nido acontece no vicuo, sendo
influenciada pelas relagOes e interesses politicos intra e inter-nacdes. No caso dos paises da
América Latina, sua formacao € decisivamente determinada pela condi¢do de colonia a que foram
submetidos desde suas conquistas, no final do século XV e inicio do XVI, até suas
independéncias, na primeira metade do século XIX. Ora, € justamente nesse periodo que surge e
desenvolve-se o capitalismo como modo de producdo dominante. Portanto, é incompleto, para
dizer o minimo, passar por cima desse aspecto crucial das estruturas dos paises periféricos para

submeté-los, sem qualquer mediacgdo, as diretrizes das vantagens comparativas.

Como se sabe, 0 “pacto colonial” era extremamente perverso para as colonias. As colonias eram
proibidas de possuir industrias, sendo mercado cativo de suas metrépoles. Seu comércio
internacional era rigidamente vigiado pelo controle dos portos. As coldnias era destinada apenas
a producdo de matérias primas. A propria problematizacdo dessa situacdo era vetada, pois as
colOnias, por defini¢cdo, ndo tinham autonomia politica para tal (Prado Junior, 1999). Foram
precisos trés séculos para que o sentimento de independéncia nacional enfim prevalecesse.
Portanto, ao fim do século XIX e inicio do século XX, a formacdo econdmica da periferia
impunha que ela tivesse vantagens comparativas apenas em produtos primarios, enquanto o
centro possuia vantagens comparativas na producio de bens industrializados. E dessa situacio

concreta que parte o pensamento cepalino.

No inicio do século XX e, principalmente, gracas a interrup¢do do comércio internacional devido

a I Guerra Mundial, a América Latina experimenta um impulso industrializante. Porém, esse

' Os trabalhos de Acemoglu e Robinson (2005 e 2013) buscam suprir essa lacuna. Medeiros (2010), entretanto,
aponta os limites dessa tentativa.
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impulso aconteceu em um momento em que a tecnologia da segunda revolucdo industrial ja
estava difundida nos paises do centro. Sem acesso a essa tecnologia, bem como a financiamento e
mercados consolidados, a industrializacdo periférica teve que forcosamente percorrer o caminho
do simples para o complexo, isto €, iniciar-se nos setores de menor contetido tecnoldgico
deixando para os paises centrais a producdo dos bens mais intensivos em tecnologia, notadamente
os bens de consumo durdveis, intermedidrios e, principalmente, de capital. Como sdo justamente
esses setores os responsdveis pela continuidade do progresso técnico, o atraso da periferia é
continuamente recolocado. Em outras palavras, por iniciar-se em um momento em que as bases
do desenvolvimento capitalista jd estavam consolidadas nos paises centrais, a especializagdao

produtiva da periferia € uma condi¢do que nio pode ser superada pelas forcas do livre mercado.

A especializagdo existente no ponto de partida [..] faz com que a
industrializacdo [da periferia] comece por setores produtores de bens de
consumo tecnologicamente simples [...] esse padrao de mudanga procede do
simples para o complexo e, portanto, a estrutura produtiva vai somente atingindo
graus de complementaridade intersetorial e de integracdo vertical reiteradamente
incipientes, em comparacdo com os alcancados pelos grandes centros [...] a
especializacdo inicial e o padrio de industrializacdo gerado sobre essa base
trazem consigo um ritmo de progresso técnico mais lento na periferia. De tal
modo que, nela, as possibilidades de se complexar a estrutura industrial — de
enriquecer a malha de relacdes interindustriais — se v€em reiteradamente
limitadas. (Rodriguez, obra citada, p. 86 e 87)

Vale observar que essa industrializacdo restringida ndo precisa ser vista como concorrente do
setor agro-exportador, uma vez que ela estabelece relagdes mutuamente funcionais com ele. Para
o setor agro-exportador, a inddstria é funcional porque produz os bens de consumo assalariado
necessario a mao de obra direta e indireta do setor agricola e oferece uma alternativa para
valorizacdo do capital. Por outro lado, para a industria, o setor agro-exportador, além de gerar
mercado consumidor para seus produtos, era responsdvel também pelas divisas necessdrias a

importacdo de mdquinas e equipamentos. No caso do Brasil, especificamente:

O complexo exportador cafeeiro, ao acumular, gerou o capital-dinheiro que se
transformou em capital industrial e criou as condi¢des necessdrias a essa
transformacdo: uma oferta abundante no mercado de trabalho e uma capacidade
de importar alimentos, meios de producdo e bens de consumo e capitais ...
(Mello, 1986, p. 101)
A impossibilidade de superar a especializacdo e a industrializacdo desbalanceada resultam em
outro problema caracteristico da periferia: a heterogeneidade produtiva. Ou seja, a coexisténcia
de setores dinamicos (os setores industriais e agro-exportadores) ao lado de setores que

11



permanecem sobre bases atrasadas, voltados fundamentalmente a producdo de subsisténcia.
Nesse tipo de formagdo a propagacdo do progresso técnico € limitada e concentrada nos setores

modernos.

Por forca de sua relagdo com as economias desenvolvidas, existem nos paises
periféricos setores modernos, dedicados essencialmente a atividades de
exportagdo, € um extenso setor de subsisténcia que opera em niveis de
produtividade muito inferiores aos observados nos primeiros. (Bielschowsky,
obra citada, p. 137)

A heterogeneidade estrutural tem importantes consequéncias para o mercado de trabalho. A
tecnologia avangada dos paises centrais, poupadora de mao-de-obra, é desenhada e adaptada para
o mercado de trabalho do centro, onde a mao-de-obra € escassa. Ademais, no centro, 0s
trabalhadores gozam de maior organizacdo politica e sindical o que lhes permite maior
participacdo na renda nacional. O transplante dessa tecnologia para uma situacdo laboral
diferente, em que hd abundincia de mao-de-obra e baixa organizacdo politica e sindical,
pressiona os saldrios sistematicamente para baixo, concentrando renda e privando uma parcela
significativa da populacdo dos frutos do progresso técnico. Portanto, ao lado da heterogeneidade
produtiva, os paises subdesenvolvidos apresentam também uma heterogeneidade social.
Dinamicamente, a concentracido de renda impede o crescimento do mercado doméstico que, por

sua vez, cria novos problemas para o avango da industrializacdo nos setores-chave onde a escala

¢é decisiva.

Finalmente, a especializacdo e a heterogeneidade conduzem necessariamente a deterioracdo do
setor externo das economias periféricas. Do ponto de vista externo, a industrializacdao
heterogénea do simples para o complexo exige a importagdo crescente de madquinas e
equipamentos num ritmo maior que o que pode ser sustentado pelas exportacdes. A medida que a
industrializacdo avanga para setores mais atrds da cadeia produtiva, a necessidade de importacio
de bens capital acelera-se. Assim, o impulso industrializante das economias periféricas €
constantemente interrompido pela insuficiéncia de divisas para aquisicdo dos bens de capital
requeridos. Em outras palavras, considera-se que a elasticidade-renda das importacdes da
periferia € maior que a unidade, tornando-as insustentdveis a medida que cresce a sua renda . Ao
mesmo tempo, o progresso técnico no centro é poupador nao apenas de mao-de-obra mas também
de matérias primas o que implica que a elasticidade-renda das exportagdes da periferia para o

centro € menor que a unidade.
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Conforme se argumenta, nos centros, o ritmo de aumento da demanda de
importagdes € reduzido em comparag@o ao ritmo de crescimento de sua renda
[...] um aproveitamento melhor e mais completo das matérias-primas provoca
uma reducdo da propor¢do em que elas (ou o valor que incorporam) participam
do valor do produto final [...] Na periferia, a industrializacdo se inicia em
condi¢des de especializagdo primdrio-exportadora, o que impede a substituicao
das importagdes de forma mais ou menos simultinea nos diferentes elos da
cadeia produtiva (por exemplo, em diversos bens de consumo, intermedidrios e
de capital) [...] isso faz com que a prdpria substituicdo gere enormes demandas
de importacdes, que tendem logo a exceder os limites impostos pelo lento
crescimento das exportacdes [...] [Portanto] considera-se que a tendéncia ao
desequilibrio externo constitui um trago préprio da industrializagdo periférica,
inserido na disparidade das elasticidades. (Rodriguez, obra citada, ps. 100 e 104)
Vale ressaltar que esse esquema nao ignora os conhecidos ciclos de precos das commodities e
demais produtos primdrios. Entretanto, como todo movimento ciclico, esse é um dado
conjuntural, que pode atenuar ou mesmo reverter momentaneamente a tendéncia a deterioracao
estrutural do setor externo das economias periféricas. O que se argumenta é que os ganhos
obtidos nos momentos de alta dos precos dos produtos primdrios exportados pela periferia, se
houverem, sdo mais que compensados pelas perdas dos momentos de baixa do ciclo de precos. A
questao apontada pela Cepal relaciona-se a estrutura produtiva das duas regides e as conseqiientes
elasticidades-rendas. O movimento dos precos pode afetar o resultado da estrutura, mas nao a

altera.

Igualmente importante € notar que a construgado tedrica da estrutura periférica tem como contraste
simétrico a estrutura do centro. Ou seja, considera-se que no centro as economias sao
diversificadas e homogéneas. A diversificacdo e a homogeneidade tedricas do centro garantem a
vanguarda do desenvolvimento e da propagacdo do progresso técnico por todo o tecido produtivo
além de evitar a tendéncia de deterioracao do setor externo. No mercado de trabalho, a maior
organizacdo politica e sindical dos trabalhadores encarrega-se de distribuir renda, ampliar o
mercado interno e, a0 mesmo tempo, pressionar os capitalistas por mais progresso técnico. Como
se ve, esse mecanismo € diametralmente oposto ao da periferia. Enquanto nela as condicdes de
especializacdo e heterogeneidade sdo sistematicamente recolocadas, no centro sdo as condi¢des
de diversificacdo e homogeneidade que se auto-alimentam criando um ciclo virtuoso de

crescimento.

Em resumo, a heranca do pacto colonial imp0s aos paises periféricos uma estrutura produtiva

especializada e heterogénea. Mesmo nos momentos de crise dos paises centrais, a
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industrializacdo que essa estrutura suporta é sempre uma industrializacdo incompleta e
continuamente interrompida pelo estrangulamento do setor externo e pela precariedade do
mercado de trabalho. Portanto, a depender unicamente das forcas de mercado, a condi¢do

periférica ndo pode ser superada.

Diante dessa avaliagdo € que foram concebidas, e de fato implementadas em diversos paises da
América Latina, as propostas da Cepal. A ideia mestra é a de que a industrializacdo tem que ser
planejada e dirigida pelo Estado para evitar problemas associados a industrializacdo
“espontanea” enumerados acima. O planejamento estatal da industrializacdo deve ser pautado
pelo direcionamento dos investimentos publicos para setores que possam alcancar eficiéncia
técnica semelhante a do centro mas que ndo poderiam se desenvolver sem o apoio do setor
publico. Além disso, Estado deve gerir com parcimoOnia as divisas geradas pelo setor primdrio-
exportador de maneira a garantir a continuidade das importagdes de maquinas e equipamentos

necessdrios a industrializacdo. Para isso, pode valer-se de medidas administrativas e

protecionistas além de oferta de crédito em condicdes vantajosas e ajuda técnica.

As técnicas de planejamento modificam e estendem os critérios de alocacdo de
recursos com o fim de racionalizar o esfor¢o de investimento com o passar do
tempo, adequando-o as grandes metas da politica de desenvolvimento [que tem]
a industrializagdo como eixo central. (Rodriguez, obra citada, p. 121)

1.2.2. O esgotamento do modelo em Celso Furtado

Na América Latina, ao longo dos anos 1940 e 1950, as teses da Cepal eram a referéncia principal
nos debates, académicos e governamentais, acerca do desenvolvimento. Em especial, a diretiva
central de fomentar a industrializacdo era amplamente aceita. Porém, a partir da segunda metade
dos anos 1960, as taxas de crescimento, particularmente da inddstria, pareciam dar sinais de
desaceleracdo, apesar do intenso esfor¢o industrializante observado em vérios paises da América
Latina. E nesse contexto que deve ser entendido o livro de Celso Furtado “Subdesenvolvimento e
Estagnacdo na América Latina” de 1968. Teoricamente, o livro reafirma as bases analiticas de
interpretacdo da Cepal, apoiando-se na especializacdo e na heterogeneidade da periferia para

explicar os obstdculos ao desenvolvimento econdmico.

Segundo Furtado, a especializacdo e a heterogeneidade da periferia manifestaram-se, até o

primeiro quarto do século XX, na existéncia de um setor produtivo agricola atrasado (que o autor
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classifica como pré-capitalista) e um setor exportador de produtos primdrios estreitamente
vinculado as economias centrais. O setor agricola atrasado desempenha, para todos os efeitos
praticos, o mesmo papel do exército industrial de reserva, sendo o responsdvel por manter os
niveis salariais dos demais setores produtivos fixos em um patamar reduzido. Em outras palavras,
€ como se a oferta de mao de obra fosse perfeitamente eldstica ao nivel dos saldrios recebidos

pelos trabalhadores do setor mais atrasado da economia.

Esse esquema inicial entrou em crise no rastro do crash da Bolsa em 1929 e da subseqiiente
depressao dos anos 1930. Com a redu¢@o do comércio e da demanda internacionais, o setor agro-
exportador enfrentou forte reducdo de sua demanda externa. Entretanto, as acdes do governo de
compra dos estoques nao venddveis e de desvalorizacdo da moeda doméstica conseguiram manter
a renda desse setor mais ou menos estavel. O quadro que surgiu desse novo arranjo ¢ duplamente
favordvel para o incipiente setor industrial. Por um lado, as politicas anticiclicas evitaram a queda
brusca do poder de compra da populacdo e, por outro, prejudicaram as importacoes.
O reajustamento final [das medidas do governo em resposta a crise] terd de
produzir uma elevacdo no nivel geral de precos e um aumento relativo nos
precos dos bens importados. E natural, portanto, que a posicdo competitiva das
manufaturas de producdo interna melhore substancialmente, com a elevacdo dos

precos relativos. Como a taxa de saldrios no setor industrial se mantém estdvel, é
de se esperar que se eleve a taxa de lucros nesse setor (Furtado, 1968, p. 74)

Além da rigidez dos saldrios mencionada acima, deve-se ter em conta que a produtividade do
setor industrial é, em geral, maior que a do setor agro-exportador e que, portanto, a medida que o
capital migra do ultimo para o primeiro, a produtividade da economia como um todo se eleva.
Aumentos de produtividade e das taxas de lucro, descasados de aumento de saldrios, resultam em
piora da distribuicdo da renda. Esse é o ponto central do esquema analitico de Furtado: a co-
existéncia de um setor industrial em meio a abundincia de mao de obra oriunda do setor agricola

atrasado. E desse dualismo que se deriva a tendéncia a estagnacao das economias periféricas.

Na verdade, no ambito do préprio setor industrial, a heterogeneidade econdmica tende a agravar-
se. Isso porque o impulso industrializante ndo € igual para todos os ramos industriais. Os setores
de bens de consumo durdveis e de bens de capital possuem tipicamente barreiras a entrada
maiores que o setor de bens de consumo nao-durdveis devido aos requisitos minimos de escala e
financiamento. Ademais, como, ao longo desse processo, agravou-se a desigualdade de renda, os
setores de maior poder aquisitivo, onde se concentra a demanda por durdveis (no caso das

familias) e bens de capital (no caso das empresas), podem continuar comprando no exterior,
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mesmo diante das adversidades listadas acima, o que ndo ocorre com as classes mais pobres, cujo
consumo € intensivo em bens ndo-durdveis. Enfim, devido a dificuldades associadas seja a escala,
seja ao financiamento, seja ao mercado consumidor, em sua primeira etapa, a industrializacao
periférica € concentrada em bens nao-durdveis onde a substitui¢ao dos produtos antes importados
¢ mais favoravel. Esse ¢ o estagio da industrializagdo considerado “facil” ou “espontaneo”

mencionado na se¢do anterior.

Assim, a alternativa seguida pela periferia latino-americana em resposta a depressdo dos anos
1930 ndo resolveu os problemas basicos de especializacdo e heterogeneidade. Na verdade, esses
problemas foram reproduzidos durante a industrializacdo. Uma vez esgotado o espaco para a
substitui¢do de bens de consumo ndo-durdveis, a economia precisa necessariamente adentrar nos

ramos de durdveis e de bens de capital. Entra-se na chamada fase “dificil” da industrializagao.

Porém, cada passo adiante nessa nova etapa ao invés de diminuir, tende a agravar ainda mais seus
obstaculos, mesmo que em um primeiro momento as barreiras de escala e financiamento sejam
atenuadas (possivelmente pela acdo governamental). A medida que a industrializacdo entra em
ramos com maior produtividade, reduz-se a demanda por trabalho (que ja € abundante) resultando
em novo aumento da concentracdo de renda. A concentragdo de renda estreita o ja reduzido
mercado interno recolocando sistematicamente os obsticulos para o crescimento econdmico.
O processo de concentracdo de renda atua em duas direcdes. Por um lado, tende
a elevar o coeficiente de capital, dando lugar a um mecanismo cumulativo pois a
elevacdo do coeficiente de capital por unidade de emprego causa nova
concentracdo de renda, se a taxa de saldrio se mantém estavel. Por outro lado,
tende a reduzir a taxa de crescimento, na medida em que provoca declinio na
relacdo capital-produto, em conseqiiéncia da concentracdo de investimento nas
inddstrias de bens durdveis de consumo, com respeito as quais sdo maiores 0s

obstdculos causados pelas inadequadas dimensdes do mercado. (Furtado, obra
citada, p. 81)

Em suma, a introdugdo de tecnologias (através dos novos ramos industriais) desenhadas para a
estrutura econdmica dos paises centrais, em uma economia em que a persisténcia do setor agrario
atrasado garante abundancia de mdo de obra, impede o crescimento do mercado interno e a
superacdo do subdesenvolvimento. Mais uma vez, como nos estudos origindrios da Cepal, € a
heranga estrutural que condiciona o crescimento especializado e heterogéneo da periferia, o que
acaba por impedir seu desenvolvimento. Contraditoriamente, o progresso técnico, nas condig¢des

estruturais da periferia, acaba por reforcar as causas do subdesenvolvimento.
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Tudo se passa como se a existéncia de um setor pré-capitalista de carater semi-
feudal em conjugacdo com um setor industrial que absorve uma tecnologia
caracterizada por um coeficiente de capital rapidamente crescente, dessem
origem a um padrio de distribuicdo de renda que tende a orientar a aplicagc@o dos
recursos produtivos de forma a reduzir a eficiéncia econdmica destes e a
concentrar ainda mais a renda, num processo de causacio circular. No caso mais
geral, o declinio da eficiéncia econdmica provoca diretamente a estagnacdo
econdmica. (Furtado, obra citada, p. 86)

Vale destacar que esse esquema analitico € construido para ser simétrico ao que se observa no
centro. Segundo a teoria, nos paises desenvolvidos, o esgotamento dos setores mais atrasados e
mesmo feudais aumentou o poder de barganha da classe trabalhadora que se tornou capaz de lutar
por melhores saldrios e beneficios sociais. A pressdo reivindicatéria dos trabalhadores forca os
capitalistas a buscarem continuamente avancos tecnoldgicos poupadores de mao de obra.
Entretanto, como os trabalhadores estdo em condicdes politicas e organizacionais de reivindicar
para si sua parte nos frutos do progresso técnico, a pressao por novos avangos € reposta. Ao
contrario do que acontece na periferia, a tecnologia torna-se um fator de coesdo e
desenvolvimento sociais.
Se pretendesse esquematizar, dirfamos que o fator dindmico bésico estd na
pressdo social das massas trabalhadoras para aumentar a sua participacdo no
incremento do produto. Essa pressdo ndo chega a comprometer o processo de
desenvolvimento [...] porque a classe capitalista estd em condi¢des de contra-
atacar com uma tecnologia poupadora de mao de obra [...] Dessa forma, existe
um antagonismo de cardter social entre capitalistas e a classe trabalhadora, com
respeito a divisdo do produto. Esse antagonismo, entretanto, vai sendo
permanentemente superado por meio do crescimento do produto, o qual decorre

necessariamente da assimilacdo de novas técnicas de produgdo. (Furtado, obra
citada, p. 7)

Como se V&, as ferramentas analiticas usadas por Furtado sdo as mesmas desenvolvidas pelo
conjunto dos demais economistas vinculados a Cepal. A diferenca é que esse ferramental
analitico é usado apds quase duas décadas de industrializacdo periférica. Por isso, além de
reafirmar os problemas apontados pela abordagem cléassica da Cepal, o autor ressalta que a
estratégia de desenvolvimento tem uma agenda que extrapola o estritamente econdmico, devendo
enfrentar também seus desafios politicos.
A diretriz bésica de uma politica de desenvolvimento tera de ser o abandono de
todas as formas de laissez-faire. Trata-se, por conseguinte, de modifica¢des
profundas, decorrentes de uma redefinicdo das fungdes do Estado que somente
poderdo realizar-se com o apoio de movimentos politicos de grande amplitude,

capazes de alterar as bases atuais das estruturas de poder [...] As lutas pela
superagdo do subdesenvolvimento e pela preservacdo de uma personalidade
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nacional com autodeterminacdo se integram dialeticamente na prética da acdo
politica (Furtado, obra citada, p. 15 e 17)

Entre os principais desafios que tém uma clara conotacao politica podemos listar dois principais.
O primeiro, interno, e totalmente justificado dentro da constru¢do tedrica do autor, é a reforma
agriria. Se se aponta como principal entrave ao desenvolvimento a existéncia de um setor
agricola atrasado, a primeira medida a ser adotada & reformar esse setor. Ou seja, é preciso
redistribuir riqueza (terra) no campo para que o saldrio do trabalhador rural deixe de ser um teto
para o crescimento do saldrio urbano, elemento imprescindivel para a formacdo de um mercado

interno capaz de sustentar as etapas mais “dificeis” da industrializagao.

O segundo desafio, esse de politica externa, visa reduzir os lacos de dependéncia em relacdo as
empresas multinacionais, especialmente as empresas dos Estados Unidos. Para o autor, a atuacio
das empresas norte-americanas estava estreitamente ligada a politica externa deste pais que,
devido a guerra fria, estava empenhada na manutencdo das forcas politicas entdo dominantes,
justamente aquelas ligadas aos setores atrasados.
O ‘projeto’ do governo dos Estados Unidos de desenvolvimento da América
Latina, com base na acdo das grandes empresas norte-americanas € no controle

preventivo das ‘subversdes’, ndo parece ter qualquer viabilidade, exceto como
técnica de congelamento do status quo social. (Furtado, obra citada, p. 47)

1.3. A Teoria da Dependéncia

Como visto na secdo precedente, Furtado, ao confrontar-se com a desaceleracdo econdémica do
inicio dos anos 1960, optou por reafirmar a base analitica de Cepal. Ja outros autores sentiram a
necessidade de apontar seus limites. Eles desenvolveram, a partir da critica a0 modelo candnico
da Cepal, o que se chama de Teoria da Dependéncia propriamente dita € podem ser divididos em
dois grandes grupos. O primeiro em torno dos trabalhos de Cardoso e Faletto e o segundo,

chamado também de Teoria Marxista da Dependéncia, em torno da obra de Ruy Mauro Marini.
1.3.1. Divisao inter-periferia em Cardoso e Faletto

O ponto inicial da abordagem de Cardoso e Faletto (1984) é a constatacdo de que o foco nos
aspectos estritamente econdmicos da dependéncia, como alegam ter sido feito pelas abordagens
anteriores, havia obscurecido seus aspectos eminentemente politicos, levando a simplificacdes
que, ao invés de facilitar, dificultam o entendimento da situagdo periférica. Uma dessas

simplificacdes é tomar os dois pdlos principais, centro e periferia, como blocos monoliticos,
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ignorando-se as especificidades e a luta de classes interna a esses dois blocos bésicos. Porém, é
exatamente a luta politica interna aos paises periféricos que faz a mediacdo entre a economia
doméstica e os impulsos econdmicos originados nos centros. Isto €, se por um lado as relagcdes
externas impdem o leque de trajetérias possiveis de crescimento, a forma concreta, especifica
que cada pais periférico seguird podera diferir a depender da correlagdo de forcas internas e da
configuragdo econdmica que a respeite.
A problemética socioldgica do desenvolvimento implica o estudo das estruturas
de dominagdo e das formas de estratificacio social que condicionam os
mecanismos e os tipos de controle e decisdo do sistema econdmico em cada
situacdo particular [...] para permitir a passagem da andlise econdmica ou da
interpretacdo  sociolégicas usuais para uma interpretacdo global do
desenvolvimento é necessario estudar desde o inicio as conexdes entre o sistema
econdmico e a organizacdo social e politica das sociedades subdesenvolvidas
[...] hd que se analisar, com efeito, como as economias subdesenvolvidas
vincularam-se historicamente ao mercado mundial e a forma em que
constituiram os grupos sociais internos que conseguiram definir as relagdes

orientadas para o exterior que o subdesenvolvimento supde. (Cardoso e Faletto,
obra citada, ps. 24, 25 e 26)

Os autores, entdo, dividlem a América Latina em dois grandes grupos tendo como base a
propriedade sob o setor da economia doméstica que se vincula aos paises centrais, isto &, os
setores dinamicos, e que, portanto, delimitam as condi¢cdes dentro das quais a luta politica interna
a periferia define a especificidade do modelo de crescimento adotado. No primeiro grupo estio os
paises cuja propriedade do setor dindmico estd diretamente nas maos de empresas estrangeiras,
sdo as chamadas “economias de enclave”. No outro grupo, estdo os paises cujo setor dindmico,
por diversas razdes historicamente determinadas, estd sob o controle de classes nacionais.

a vida politica e o perfil das sociedades latino-americanas, assumiram

conotagdes distintas conforme se tratasse de paises onde foi possivel manter o

controle nacional do sistema exportador ou, pelo contrdrio, naquelas onde a

economia de enclave prevaleceu na fase de crescimento para fora (Cardoso e
Faletto, obra citada, p. 53)

Especialmente no caso em que o setor dinAmico estava sob controle interno, a construcdo da
relacdo centro-periferia é mais complexa, uma vez que ela € mediada pelo jogo politico interno
das classes dominantes para se manterem no poder. Ademais, nesse jogo politico estabeleceu-se
um arco de aliangas que condicionou a evolu¢do posterior do sistema e permitiu o surgimento de
uma classe média urbana crescentemente influente. Desse ponto de vista defendido pelos autores,
a industrializacao deve ser entendida como a resposta desse arranjo politico nacional as condi¢des

delimitadoras dadas pela economia internacional.
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A caracteristica distintiva do ‘periodo de transicdo’ na América Latina [...]
talvez possa ser definida pela presenca cada vez mais importante e pela
participacdo crescente das classes médias urbanas e das burguesias industriais e
comerciais no sistema de dominacdo. A expressdo politica dessa situacdo
manifesta-se através das politicas de consolidacio do mercado interno e de
industrializacdo ... essa industrializacdo representou mais uma politica de
acordos, entre os mais diversos setores, desde o agrario até o popular-urbano, do
que a imposicdo dos interesses e da vontade de dominio de uma ‘burguesia
conquistadora’. (Cardoso e Faletto, obra citada, ps. 90 e 93)

Assim, a industrializacdo deve ser analisada ndo pelo seu alegado viés progressista de superacdo
da condi¢do periférica, mas sim por um angulo conservador em que sua prépria existéncia é
explicada pelos acordos e arranjos politicos de manutencdo da estrutura de poder. Portanto, é na
diversidade de arranjos nacionais que reside a base para a diversidade de estilos de
industrializa¢do e inser¢do internacional observados na América Latina, bem como para o grau e

carater da participacdo do Estado nesse processo.

Tal como as demais abordagens descritas nas se¢des anteriores, Cardoso e Faletto destacam os
limites da industrializagdo quando esta ultrapassa sua fase “facil” (onde predomina a producio de
bens de consumo nao-duraveis) e comega a adentrar na fase “dificil” (bens duraveis,
intermedidrios e, principalmente, de capital). O dilema enfrentado pelos paises periféricos € que o
conhecimento técnico e a organizagdo empresarial necessdrios para seguir adiante na
industrializacdo estdo disponiveis apenas nos paises centrais e, portanto, a continuidade da
industrializacdo implica maior participacio de capitais estrangeiros na economia periférica, o que
aumenta a dependéncia. O aumento da participacdo de capitais externos na industria doméstica é
chamado de “internacionalizagdo do mercado interno”. Ou seja, deve-se escolher entre o
desenvolvimento (entendido para os autores como avanco da diversificacio da estrutura
produtiva) e a autonomia (que se refere a capacidade dos capitais nacionais liderarem o processo
de industrializagdo “dificil”).
Ao tratar de integrar-se na era da producao industrial relativamente moderna, por
intermédio da transferéncia de capitais externos, e com eles da técnica e da
organizacdo produtiva modernas, alguns paises da regido alcancaram, em graus
distintos, a intensificacio do processo de industrializacio, mas com
consequéncias evidentemente restritivas quanto a autonomia do sistema

econdmico nacional e as decisdes de politicas de desenvolvimento (Cardoso e
Faletto, obra citada, p. 129)

Essa linha de pensamento levou os autores a uma polémica conclusio: se o crescimento pode
ocorrer sob as condi¢des de dependéncia, entdo, esta ndo € um obstdculo para aquele. No limite, o

aumento da dependéncia pode ser visto como uma condi¢do necessdria para o crescimento uma
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vez que na economia doméstica ndo hd acimulo tecnolégico nem capacidade empresarial (a
A . . . . .. ~ 2
auséncia da “burguesia conquistadora”) para sustentar o avango da industrializacao”.

Salientamos que a situagdo atual de desenvolvimento dependente ndo s6 supera

a oposicdo tradicional entre os termos desenvolvimento e dependéncia,

permitindo incrementar o desenvolvimento e manter, redefinido-os, os lagos de
dependéncia (Cardoso e Faletto, obra citada, p. 141)

Porém, cabe destacar que, apesar dessa polémica, para esta Tese, a importancia principal do
trabalho de Cardoso e Faletto reside na primeira conclusdo do ensaio, qual seja, de que mesmo
sob os mesmos condicionantes externos, cada pais periférico pode adotar trajetorias de
crescimento diversas a depender da correlacdo de forcas e situacdo econémica internas.
Torna-se necessdrio, portanto, definir uma perspectiva de interpretacdo que
destaque os vinculos estruturais entre a situagdo de subdesenvolvimento e os
centros hegemodnicos das economias centrais, mas que ndo se atribua a estes
ultimos a determinagdo plena da dindmica do desenvolvimento ... a andlise da
dependéncia significa que ndo se deve considerd-la como uma ‘variavel
externa’, mas que € possivel analisa-la a partir da configuragdo do sistema de

relacdes entre diferentes classes sociais no ambito mesmo das nagdes
dependentes. (Cardoso e Faletto, obra citada, ps. 30 e 31)

Portanto, a condi¢do interna de cada pais pode determinar a forma concreta em que se dard a
insercdo internacional e a relagdo de dependéncia cujos limites sdo estabelecidos pelos paises

centrais.
1.3.2. Marini e o subimperialismo

A compreensdo que o capitalismo dependente possui uma dindmica prépria diferente da
verificada nos paises centrais devido aos lacos de complementaridade e subordinagdo teve sua
andlise realizada também a partir da introdug@o de categorias marxistas. Em particular, deve-se
destacar a obra de Ruy Mauro Marini, principal expoente de um dos ramos da Teoria da
Dependéncia, a chamada Teoria Marxista da Dependéncia (TMD). A TMD refor¢a algumas das

caracterizacdes das demais obras estudadas nas secdes anteriores. Mas, como veremos, Marini

? Essa conclusdo, em particular, voltou a gerar polémica entre os economistas principalmente depois que Fernando
Henrique tornou-se presidente do Brasil e implementou a agenda neoliberal no pais. O cerne da discussdo era saber
se a politica econdmica neoliberal do Cardoso presidente representava uma negacdo dos seus escritos da época de
professor ou se o germe dessa politica ja estava presente nesses escritos. Para visdes opostas sobre essa controvérsia,
ver Duarte e Graciolli (2007) e Carmo Sobrinho (2001).
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(2005) amplia as possibilidades da Teoria da Dependéncia incorporando novos conceitos, entre

eles, e com particular importancia para esta Tese, o conceito de subimperialismo.

O objetivo central da interpretacdo de Marini € mostrar como a insercdo internacional da periferia
ao mesmo tempo que impulsiona a reproducdo ampliada do capital nos paises centrais (via
aumento da mais-valia relativa) impde, como contrapartida, o aumento da exploracdo da classe
trabalhadora dos paises periféricos, através do que ele chamou de superexploracdo da forca de
trabalho.
O que importa considerar aqui € que as fun¢des que cumpre a América Latina na
economia capitalista mundial transcendem a mera resposta aos requisitos fisicos
induzidos pela acumulacdo nos paises industriais. Mais além de facilitar o
crescimento quantitativo destes, a participacdo da América Latina no mercado
mundial contribuird para que o eixo da acumulacdo na economia industrial se
desloque da produgdo de mais-valia absoluta para a de mais valia relativa [...] no
entanto, o desenvolvimento da produgdo latino-americana, que permite a regido
coadjuvar com essa mudanga qualitativa nos paises centrais, dar-se-4

fundamentalmente com base em uma maior exploracdo do trabalhador. (Marini,
2005, p. 144)

Para o autor, o primeiro passo € compreender 0os mecanismos capazes de aumentar a mais-valia
relativa. Como se sabe, a mais-valia relativa € o aumento da mais-valia (isto €, do tempo de
trabalho ndo pago) via reducdo do tempo de trabalho necessério (no qual o trabalhador reproduz o
valor de sua forca de trabalho). O mecanismo econdmico tradicionalmente invocado para explicar
a reducdo do tempo de trabalho necessario € o aumento da produtividade dos setores produtores
de bens consumidos pelas familias dos trabalhadores, os chamados bens-salédrio. Porém, como os
produtos exportados pelos paises periféricos representam normalmente parcela significativa dos
bens-saldrios, a redu¢do do tempo de trabalho necessério nos paises centrais pode ser conseguida
através de trocas desiguais com os paises periféricos. Assim, os paises periféricos auxiliam a
acumulacdo nos paises centrais na medida que fornecem bens-saldrios a precos reduzidos,
diminuindo o tempo de trabalho necessério e, portanto, aumentando a mais-valia relativa. Dessa
forma, fica patente o cardter complementar que os paises periféricos desempenham no processo
de acumulacao dos paises centrais.
Uma das fun¢des que lhe foi atribuida [refere-se a América Latina], no marco da
divisdo internacional do trabalho, foi a de prover os paises industriais dos
alimentos exigidos pelo crescimento da classe operdria, em particular, e da
populacdo urbana, em geral, que ali se dava [...] o efeito dessa oferta [...] serd o
de reduzir o valor real da forca de trabalho nos paises industriais, permitindo

assim que o incremento da produtividade se traduza ali em taxas de mais-valia
cada vez mais elevadas. Em outros termos, mediante a incorporacdo ao mercado
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mundial de bens-saldrio, a América Latina desempenha um papel significativo
no aumento da mais-valia relativa nos paises industriais. (Marini, obra citada, ps.
146 e 147)

Vale destacar que as trocas desiguais com os paises periféricos dd-se devido a incapacidade
destes de produzir os bens industrializados, o que permite aos paises centrais “iludam” a lei do

valor, conseguindo, com isso, trocar produtos com valores diferentes.

Transagdes entre nagdes que trocam distintas classes de mercadorias, como
manufaturas e matérias-primas — fato de que umas produzem bens que outras
ndo produzem, ou ndo o fazem com a mesma facilidade, permite que as
primeiras iludam a lei do valor, isto €, vendam seus produtos a pregos superiores
a seu valor, configurando assim, uma troca desigual. (Marini, obra citada, p.
152)

Fechando o esquema, os capitalistas dos paises periféricos repassam essa perda no comércio
internacional para seus proprios trabalhadores, pagado-lhes um saldrio abaixo do necessario para
a reproducdo de sua forca de trabalho. Ou seja, respondem através de uma superexploracio dos
trabalhadores. Assim, a relacdo centro-periferia a0 mesmo tempo que auxilia no aumento da
mais-valia relativa nos paises centrais, o faz através do aumento da mais-valia absoluta nos paises
periféricos. Essa €, segundo o autor, a esséncia da dependéncia.
As nagdes desfavorecidas pela troca desigual [...] procuram compensar a perda
de renda gerada pelo comércio internacional por meio do recurso de uma maior
exploracdo do trabalhador [...] incapaz de impedir [a troca desigual] no nivel das
relacdes de mercado, a reacdo da economia dependente € compensa-la no plano
da producdo interna [...] o trabalho é remunerado abaixo do seu valor, [h4]

portanto, uma superexploracdo do trabalho. (Marini, obra citada, ps. 153, 154 e
157)

Essa forma coadjuvante de insercdo internacional dos paises dependentes condiciona todo o
desenvolvimento posterior de suas economias. Uma vez que sob os trabalhadores da periferia
pesa a superexploracdo, eles sdo incapazes de atuar como elemento relevante do mercado
consumidor, ou seja, os capitalistas periféricos ndo podem contar com o consumo de seus
proprios trabalhadores para realizar (vender) a sua producdo, devendo recorrer ao mercado
externo para este fim. Em outras palavras, ocorre a autonomizacido da circulacdo frente a
producdo. Ademais, cria-se, sempre segundo o autor, duas esferas de consumo, uma ‘“baixa”
formada pelos trabalhadores e uma esfera “alta”, formada pelos capitalistas. A situagdo ¢
completamente diversa nos paises centrais. Neles, a acumulagdo de capital progrediu de forma
harmodnica com o aumento do mercado, de maneira que a separacdo entre as esferas alta e baixa

ndo atinge o mesmo grau de profundidade verificado na periferia.
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Como a circulacio se separa da producdo e se efetua basicamente no mercado
externo, o consumo individual do trabalhador ndo interfere na realizacdo do
produto, ainda que determine sua taxa de mais-valia [...] é assim como o
sacrificio do consumo individual dos trabalhadores em favor da exportacdo para
o mercado mundial deprime os niveis de demanda interna e erige o mercado
mundial como Unica saida para a produgdo ... na economia capitalista cldssica
[isto é, dos paises centrais], a formacdo do mercado interno representa a
contrapartida da acumulagdo de capital: ao separar o produtor dos meios de
producio, o capital ndo s6 criou o assalariado, isto é, o trabalhador que s6 dispde
de sua forca de trabalho, como também criou o consumidor [...] existe, pois, uma
estreita correspondéncia entre o ritmo da acumulacdo e o da expansdo do
mercado. (Marini, obra citada, ps. 164, 165, 167 e 168)

Como se v€, Marini recoloca os problemas fundamentais ji apontados pela Cepal, isto é,
identifica a heterogeneidade produtiva e social da periferia (em oposi¢cdo a homogeneidade do
centro) como a base para a dependéncia econdmica. E a heterogeneidade produtiva que faz com
que os paises periféricos participem do comércio internacional em condi¢des que burlam a lei do
valor nessas transacdes. E a heterogeneidade social que permite aos capitalistas dos paises
dependentes repassarem aos seus trabalhadores o Onus dessa troca desigual, exercendo a
superexploracdo da forca de trabalho. Porém, ao fazer essa releitura valendo-se das categorias
marxistas, Marini imprime originalidade a sua interpretacdo e alarga a agenda de pesquisa da

abordagem centro-periferia.

Para esta Tese, o avanco decisivo da TMD ¢ a andlise das consequéncias do divorcio entre as
duas “‘esferas de consumo”. Segundo Marini, a inddstria periférica, devido a atrofia da esfera
baixa de consumo, carece de um mercado interno que a sustente. Portanto ela é forcada recorrer
ao mercado externo como “tdbua de salvagdo de uma economia incapaz de superar os fatores
desarticuladores que a afligem” (Marini, obra citada, p. 179). Assim, as economias periféricas
que conseguiram atingir o estdgio de industrializacdo voltam-se, elas também, para o mercado
externo gragas a insuficiéncia da sua demanda interna causada pela superexploragdo do trabalho.
Ou seja, as economias periféricas industrializadas precisam encontrar também seus meios de
burlar a lei do valor no comércio internacional dada a impossibilidade de vender sua producao no
mercado doméstico. E isso s6 pode ser feito através do comércio com paises ainda menos
industrializados. A conseqiiéncia tedrica desse movimento € que a divisdo cldssica centro-
periferia em dois grupos estanques torna-se insuficiente uma vez que uma série de paises
periféricos industrializados estabelecem também lacos de dominagdo com outras nac¢des ainda

mais frageis. E essa atuacdo que Marini denominou de subimperialismo.

24



O subimperialismo corresponde a expressdo perversa da diferenciacdo sofrida
pela economia mundial, como resultado da internacionaliza¢do da acumulagio
capitalista, que contrapds ao esquema simples da divisdo do trabalho —
cristalizado na relagdo centro-periferia, que preocupava a Cepal — em um
sistema muito mais complexo. Nele, a difusdo da indudstria manufatureira ... da
lugar a subcentros econdmicos (e politicos), dotados de relativa autonomia,
embora permanecam subordinados a dindmica global imposta pelos grandes
centros.(Marini, 1992, ps. 137 e 138 apud Luce, 2011, p. 18)

Portanto, Marini amplia o arcabouco teérico da Teoria da Dependéncia ao permitir que as
relacdes entre os paises deixem de ser vistas apenas pela dtica de dois grupos perfeitamente
separados e passe a ser encarada como um continuum em que um pais pode ser dependente de um
outro mais forte e, a0 mesmo tempo, ocupar uma posi¢ao de centralidade em relacdo a outro mais
fraco. Essa perspectiva € particularmente importante para a compreensao da forma atual que a
dependéncia assume no capitalismo sob hegemonia do capital financeiro, como serd analisado

nos capitulos seguintes.

1.4. Crescimento sem Desenvolvimento em Tavares e Serra

N

A tendéncia a estagnacdo derivada das abordagens da Cepal, e de Furtado em particular,
discutidas acima, enfrentou um sério questionamento empirico, no final da década de 1960 e
inicio da década de 1970. O fato € que, sem serem removidos nenhum dos obsticulos para o
crescimento apontados pelo estagnacionismo, a economia brasileira passou a apresentar altas

. . . g .3
taxas de crescimento, no que ficou conhecido como o “milagre brasileiro™.”

Cabia, portanto, do ponto de vista tedrico explicar ndo apenas as origens do crescimento
observado mas também suas especificidades. O artigo de Tavares e Serra (1981) € um dos marcos
dessa releitura. Os autores partem do questionamento da validade do alegado circulo virtuoso que
estd por tras do desenvolvimento dos paises centrais. Segundo este, a pressdo dos trabalhadores
organizados induz os capitalistas a promoverem o progresso técnico que, por sua vez, dinamiza a
economia, levando os trabalhadores a exigir melhores saldrios, recome¢cando o circulo. Esse
encadeamento benéfico de eventos, mesmo que tenha sido a realidade dos paises desenvolvidos,

ndo é, em absoluto, uma condi¢do para o crescimento capitalista. Portanto, a coincidéncia entre

Na verdade, se tivermos em conta que o “milagre” aconteceu durante a Ditadura Militar, dois dos principais
obstédculos apontados por Furtado, a concentracdo fundidria e o alinhamento com os Estados Unidos, ndo apenas se
mantiveram como foram fortalecidos.
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desenvolvimento social e crescimento econdmico sé se verifica, no capitalismo, sob condi¢des
muito especificas, que por isso precisam ser determinadas histérica e geograficamente e nao
podem ser tomadas como o caso geral.
Marginalidade, desemprego estrutural, infraconsumo, etc. ndo constituem em si
mesmo, nem necessariamente, problemas fundamentais para a dindmica da
economia capitalista [...] Neste sentido, poder-se-ia dizer que enquanto o
capitalismo brasileiro desenvolve-se de maneira satisfatéria, a nagdo, a maioria
da populacdo, permanece em condi¢des de grande privacdo econdmica, € isso,

em grande medida, devido ao dinamismo do sistema ou, melhor, ao tipo de
dinamismo que o anima. (Tavares e Serra, 1981, p. 157 e 158)

Para o caso da economia latino-americana e da brasileira em particular, em que o periodo de
industrializacdo j4 havia dotado a estrutura produtiva de meios suficientes para a reproducio do
capital (leia-se: j4 havia implantado o setor de bens de capital), os problemas relativos ao
crescimento econdmico estdo situados na esfera da demanda (realizacdo da producdo) e do
financiamento.
A inexisténcia de um volume adequado de investimentos, capaz de assegurar a
manutencdo de uma alta taxa de expansdo econOmica, nido se relaciona
estritamente com as limitacdes da capacidade produtiva (ja suficiente em alguns
ramos do setor produtor de meios de produgdo ...), mas sim com problemas

relacionados com a estrutura de demanda e com o financiamento. (Tavares e
Serra, obra citada, 168)

Ora, nas economias em que os meios de produgdo sdo propriedade privada e as decisOes
empresariais sdo tomadas de forma descentralizada, é o gasto capitalista (ou, nos termos
keynesianos, o gasto autdbnomo) que movimenta a economia e aumenta a demanda efetiva.
Portanto, as razdes da estagnacdo devem ser procuradas nos obstdculos a essa decisdo de gasto.
Esses obstdculos podem estar situados na estrutura produtiva se o setor responsavel pelos
investimentos (o setor de bens de capital) ainda ndo exista ou for pouco desenvolvido. Mas, nos
casos em que esse setor jd adquiriu capacidade de responder as demandas associadas a
reproducdo do capital, como era o caso brasileiro na segunda metade dos anos 1960, é preciso

procurar nos outros condicionantes da decisdo dos capitalistas a barreira ao crescimento.

A questdo € que os mecanismos que levam a superacdo dessas barreiras ndo precisam coincidir
com os mecanismos que levariam a menor desigualdade social e ao desenvolvimento econdmico
e social. Por exemplo, na ja apontada deficiéncia na estrutura de demanda, o caminho adotado

poderia, e de fato foi, 0 da maior concentra¢do de renda com o objetivo de criar uma classe média
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com excedente financeiro suficiente para adquirir os bens de consumo durdveis necessarios para a

realizacdo da produgﬁo4.

A solucdo para o sistema consistia em alterar a composicdo da demanda —
redistribuindo a renda pessoal e seus futuros incrementos ‘para cima’, a favor
das camadas médias e altas — e aumentando a relacdo excedente-saldrios através
da compressdo, até mesmo absoluta, das remuneracdes a massa de trabalhadores
menos qualificados. (Tavares e Serra, obra citada, p. 169)

Desse ponto de vista, os autores apontam o golpe de 1964 como o ponto de virada em que as
forcas que pressionavam pela melhor distribui¢do de renda sdo alijadas do processo politico
permitindo o achatamento dos saldrios. Ademais, as forcas golpistas rapidamente se articulam
solidariamente ao capital internacional, atuando em fun¢do dele para adequar a institucionalidade

da economia brasileira a necessidades de valorizagdo desse capital.

Na atual etapa de desenvolvimento capitalista da economia, o Estado brasileiro
nio tem, ao contrario do que ocorria em épocas anteriores, maiores
compromissos com a chamada burguesia ‘nacional’ ou com esquemas do tipo
populista. Neste sentido, teve as maos livres para executar as reformas
institucionais correspondentes a um acelerado processo de modernizacdo e para
promover, inclusive uma divisdo mais concreta com o capital estrangeiro
(enquanto Estado-empresério). (Tavares e Serra, obra citada, p. 178)

Nesse padrdo especifico de crescimento, ndo apenas a heterogeneidade social mas também a
heterogeneidade produtiva € funcional para a reproducdo do capital. A existéncia de setores
modernos em meio a setores atrasados permite aos primeiros auferir um diferencial de renda em
relacdo a taxa média de lucro da economia, que proporciona protecao para os momentos de crise.
Portanto, a heterogeneidade produtiva € funcional para a operacio dos setores avangados.
O funcionamento no mesmo mercado de atividade com importantes diferencas
de produtividade permite as mais eficientes receber uma renda diferencial em
cada etapa de expansao e proteger a sua taxa de lucro em periodos de crise [...] €
possivel concluir que a modernizacdo e a intensificacdo do capital tendem,
efetivamente, a processar-se, em cada etapa de expansdo, de modo restrito a
algumas dreas e subsetores. Com isso, enquanto ampliam-se o0s estratos

modernos, aprofunda-se, necessariamente, a heterogeneidade estrutural.
(Tavares e Serra, obra citada, p. 188)

Um aspecto importante dessa interpretacdo € a maneira como os autores teorizam sobre a

dindmica do sistema. As assimetrias (sociais e produtivas) ndo sdo estdticas ou seguem uma

* A bem da verdade, deve-se dizer que dez anos depois de “Subdesenvolvimento e Estagnacionismo ...”, Furtado
(1977), embora reproduza o esquema analitico anterior, ndo € taxativo quanto ao resultado da industrializacdo
periférica. “No capitalismo periférico ... a industrializacdo somente pode prosseguir se houver um forte influxo de
recursos externos e/ou uma maior concentrag¢do de renda” (p. 95, grifo nosso)
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tendéncia determinada. Pelo contrario, mudam permanentemente de configuracdo, o que permite
o crescimento da economia. Assim, a cada inovag¢do ou instalacdo de um setor moderno, ao
mesmo tempo que elimina setores concorrentes atrasados, cria também, em torno de si, uma
gama de pequenas empresas que orbitam ao seu redor, fornecendo-lhe insumos e servigos. Muda-
se, portanto, o conteiido da assimetria, sem questionar 0s mecanismos que sustentam a propria
existéncia dessas assimetrias.
Qualquer processo de concentragdo € acompanhado de perto por outro de
desconcentragdo e reconcentracdo [...] juntamente com o desaparecimento da
pequena e média empresa tradicionais, substituidas pelas grandes, verifica-se o
surgimento da pequena e média empresa moderna, fornecedora ou cliente da
grande empresa dinamica [...] [assim] altera-se a posic¢do relativa dos estratos de
renda que representam grupos sociais incorporados ao mercado em expansio,

em funcio da demanda que o sistema necessita. (Tavares e Serra, obra citada, ps.
195 e 198)

Em outras palavras, os autores sustentam que a desigualdade social e a heterogeneidade
produtiva, ou seja o subdesenvolvimento, ndo € um obstdculo ao crescimento econdmico. Mais
que isso, o proprio estilo de crescimento reforca das caracteristicas sociais e econdmicas do

subdesenvolvimento’.

Porém, é importante frisar, ao mesmo tempo que se mostrava a possibilidade de crescimento sem
desenvolvimento, sustentava-se também a ideia de que a dependéncia e a condicdo periférica
ndo poderiam ser rompidas por esse crescimento. Isto €, o crescimento econdmico, sob
determinadas condi¢Oes, pode dar-se sem a superacdo do subdesenvolvimento e da condi¢do
periférica da economia. Esse tipo de crescimento ndo permite ascender na escala da relagdo entre
0s paises, ou seja, o pais, mesmo apresentando elevadas taxas de crescimento, ndo se insere no

grupo de paises centrais para dinamica do capitalismo a nivel mundial.

O capitalismo brasileiro tinha condi¢cdes para passar a um esquema de expansao
cujos estimulos emanavam do préprio sistema (sem que isto significasse o
enfraquecimento dos lacos de dependéncia externa, tornando-os, pelo contrario
mais estreitos) [...] dadas as condi¢des de maior ou menor geracdo de bases
internas de auto-sustentacdo do processo de expansdo, nossas economias, ao
serem incapazes de gerar e controlar endogenamente suas formas de
incorporagdo do progresso técnico, passam a ter possibilidades muito limitadas
de integrar-se no mercado internacional. (Tavares e Serra, obra citada, ps. 172 e
205)

> A funcionalidade do subdesenvolvimento é também a conclusdo a que chega Oliveira (2008).
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1.5. Centro vs Periferia — Definicoes

A revisdo bibliogréifica feita nas secOes anteriores permite que se avance na definicdo de
conceitos que, apesar de ocuparem local de destaque em toda a discussdo, sdao frequentemente
utilizados de forma ndo muito precisa. Geralmente ha uma associacao direta entre pais central e
pais desenvolvido ou, inversamente, entre pais periférico e pais subdesenvolvido. A confusdo
surge quando se considera que qualificar um pais como central significada automaticamente
classificd-lo como desenvolvido. Para certas abordagens, como as vinculadas a Cepal, essa
associacdo € teoricamente fundamentada uma vez que 0os mesmos mecanismos que permitem um
pais exercer uma posi¢cdo central na dindmica capitalista fazem-no também alcancar o
desenvolvimento social. Mas, como ja mostrado, essa conformacdo deve ser considerada como

uma excecdo, delimitada no tempo e no espaco.

Portanto, nesta Tese, a dicotomia desenvolvido/subdesenvolvido tem um significado mais amplo
e abarca uma definicio que inclui ndo apenas caracteristicas estritamente econdOmicas mas
também aspectos sociais, com destaque para a heterogeneidade social. Assim, segue-se a
abordagem proposta, entre outros, por Furtado (1980):
As primeiras idéias sobre desenvolvimento econdmico, definido como um
aumento do fluxo de bens e servigos mais rdpido que a expansdo demografica,

foram progressivamente substituidas por outras referidas a transformagdes no
conjunto de uma sociedade as quais um sistema de valores empresta coeréncia e

7

sentido. Medir um fluxo de bens e servicos é operacdo que somente tem
consisténcia quando tais bens e servicos se liguem a satisfacdo de necessidades
humanas objetivamente definiveis. (Furtado, 1980, p.26)

Ou seja, nesta Tese, quando for feito referéncia ao desenvolvimento econdmico estamos
claramente preocupados com as condi¢des de vida de populagdo em questio. E apenas quando
essas condicdes apresentam melhoras robustas que, para usar o termo de Furtado na epigrafe
deste Capitulo, hd a “metamorfose” do crescimento em desenvolvimento. Quantitativamente, o
desenvolvimento pode ser avaliado por indicadores tais como indice de Gini, IDH, mortalidade

infantil, etc.

Ja a qualificacdo central/periférico refere-se especificamente a capacidade de um pais influenciar
a trajetéria econdmica de outros. Portanto, nesta Tese, pais central é aquele cuja dindmica

interna é capaz de influenciar decisivamente a trajetoria econdmica de outros paises, que
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constituem a sua periferia. Nesse caso, os termos pais periférico e pais dependente sao tidos

como sindnimos.

Do ponto de vista econdmico e politico, creio que se poderia definir o Centro
capitalista por trés tipos de controles: o primeiro deles se exerceria sobre o
processo de inovagdo tecnoldgica, o que supde formas de organizagado capitalista
nas quais estaria encarnado o poder financeiro; o segundo concerne a moeda e a
financa internacionalizada, o que por sua vez pressupde o poder industrial; o
terceiro diz respeito ao poder politico-militar, o controle das armas. (Mello,
1998, p. 16)

Portanto, mesmo que, historicamente, os paises centrais tenham alcancado também elevado grau
de desenvolvimento — no sentido dado por Furtado — esses dois conceitos ndo sio idénticos. Na
verdade, uma das hipéteses defendidas nesta Tese € que a reunido das condicdes necessdrias para
o desenvolvimento € muito mais uma excecdo do que a regra e tornaram-se significativamente

mais dificeis na atual etapa do capitalismo.

Entretanto, embora se defenda aqui ndo se utilizar para fins analiticos os termos periférico e
subdesenvolvido como sindnimos, ndo se pretende negar a relacdo entre eles. Foi a condi¢do
periférica dos paises dependentes que criou o subdesenvolvimento. Isso porque o
subdesenvolvimento ndo € apenas a “auséncia de desenvolvimento”. Ele corresponde a uma
forma especifica de atraso econdmico e social que ndo tem paralelo na histéria dos paises
desenvolvidos. Em outras palavras, o subdesenvolvimento é o resultado da dependéncia
econdOmica e, portanto, representa uma condi¢do que nao foi vivida pelos paises centrais, mesmo

quando esses ainda ndo tinham atingido o atual estdgio de desenvolvimento.

O subdesenvolvimento deve ser compreendido como um fené6meno da histéria
moderna, coetaneo ao desenvolvimento, como um dos aspectos da propagacao
da revolucdo industrial [...] Pelo fato mesmo de que sdo coetdneos das
economias desenvolvidas, isto é, das economias que provocaram e lideraram o
processo de formagdo de um sistema econdmico de base mundial, os atuais
paises subdesenvolvidos ndo podem repetir a experi€ncia dessas economias.
(Furtado, 1968, ps. 3 e 4)

A situacdo de subdesenvolvimento produziu-se historicamente quando o
capitalismo comercial e depois o capitalismo industrial vinculou a um mesmo
mercado economias que, além de apresentar graus variados de diferenciacdo do
sistema produtivo, passaram a ocupar posicdes distintas na estrutura global do
sistema capitalista. Desta forma, entre as economias desenvolvidas e
subdesenvolvidas ndo existe uma simples diferenca de etapa ou de estdgio do
sistema produtivo, mas também de funcido ou posicdo dentro de uma mesma
estrutura econdmica internacional de produgdo e distribui¢do. (Cardoso e
Faletto, 1984, ps. 25 e 26)
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Mais do que um pré-capitalismo, o que se tem [na América Latina] é um
capitalismo sui generis, que s6 adquire sentido se o contemplarmos na
perspectiva do sistema em seu conjunto, tanto em nivel nacional, quanto, e
principalmente, em nivel internacional. (Marini, 2005, p 138)

Assim, a liberacdo dos lacos de dependéncia apresenta-se como uma condicao necessdria — mas
nao suficiente, como serd discutido no Capitulo 4 — para que os paises periféricos conquistem
graus de autonomia de politica que os permitam buscar o desenvolvimento social. Em outras
palavras, embora o subdesenvolvimento tenha suas origens na dependéncia econdmica, a
superacdo da dependéncia ndo significa necessariamente a superacdo do subdesenvolvimento.
Para se alcancar o desenvolvimento importa ndo apenas deixar a condi¢ao periférica mas também

e principalmente a forma especifica pela qual essa ascensao € feita.

Portanto, embora a questdo centro-periferia seja o foco principal desta Tese, ndo deixamos de
reconhecer que € o desenvolvimento s6cio-econdmico o objetivo final que deve ser almejado pela
Ciéncia Econdmica, ao passo que a ruptura dos lacos de dependéncia ¢ — uma das — condi¢des

para atingir esse objetivo.

Nesse sentido, Sampaio Janior (1999) analisa as consequéncias politicas quando o
desenvolvimento deixa de ser o objeto norteador da investigacdo econdmica. Para o autor, as
abordagens que destacam a possibilidade de crescimento sem desenvolvimento, como a
apresentada na secdo precedente, ainda que descrevam a dinamica do capitalismo periférico,
esvaziam a questdo politica da escolha da forma como se da o crescimento.
A prioridade que a tradicio desenvolvimentista atribufa a integracdo da
superpopulacdo excedente no mercado de trabalho, como um dos pré-requisitos
de um sistema econdmico nacional, foi, assim, excluida da agenda de questdes
que compdem a problemdtica da industrializacdo capitalista retardatdria ... o
novo enfoque reduziu a discussido do desenvolvimento nacional a uma questio
pura e simples de dindmica capitalista, ignorando que um dos dilemas do
desenvolvimento nacional consiste exatamente em conciliar valorizagdo do
capital e solidariedade orgéanica entre as classes sociais [...] apagada a distin¢do
entre desenvolvimento das forgas produtivas e desenvolvimento nacional, a

problemdtica do desenvolvimento confundiu-se com a discussdo sobre
crescimento econdmico. (Sampaio Junior, 1999, ps. 49 e 53)

Assim, reforca-se a importancia do alerta feito por Furtado (1968) sobre as tarefas na esfera

eminentemente politica para alcancar o desenvolvimento.

Finalmente, deve-se destacar que, se os paises centrais sdo aqueles capazes de influenciar a

trajetoria econdmica de outros paises, entdo, os lacos de dependéncia, nas varias formas que estes
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tomaram ao longo do tempo, imprimem a periferia um cardter complementar e subordinado em
relacdo as economias centrais. O carater complementar das economias periféricas significa que
elas desempenham um papel util e funcional a reproducdo do sistema. O carater subordinado
significa que o tipo de inserc@o internacional das economias periféricas é condicionado pelas
necessidades das economias centrais, ou seja, ¢ o modo de acumulacdo das economias centrais

que, em udltima instancia, delimita as opcdes de insercdo internacional da periferia.

Dito de outra forma, parte-se do pressuposto de que € possivel identificar diferencas marcantes no
tipo de insercdo internacional desses dois grupos de paises (centrais e periféricos). Por sua vez,
essas diferencas guardam uma relacdo hierdrquica, ou seja, o tipo de insercao internacional das
economias capitalistas periféricas desempenha um papel complementar e subordinado a dinamica

das economias centrais.
1.6. Consideracoes Finais

Da discussdo realizada nas secOes anteriores, convém resumir Os principais aspectos das
abordagens dependentistas, articulando-os para que, de fato, configurem-se como um corpo
2. .6 . A e
tedrico’. Ademais, alguns desses aspectos merecem ser destacados por sua transcendéncia

temporal, sendo ainda uteis para o entendimento da dinamica atual do capitalismo.

Em primeiro lugar, deve-se situar a questdo da dependéncia como parte integrante da Economia
Internacional. Ou seja, a abordagem da dependéncia ndo tem a pretensdao de abordar todos os
aspectos da Ciéncia Econdmica, focando-se na relacdo internacional entre os paises. E, dessa
perspectiva, a mais marcante diferenciacdo entre essa abordagem e a teoria ortodoxa é a de que a
insergdo internacional dos paises ndo é neutra, no sentido de que o tipo de inser¢do deve ser um
motivo de preocupagdo primordial da politica econdmica que ndo pode ser deixada ao sabor das
forgas “naturais” ditadas pelas vantagens comparativas. Essa é a grande contribuic¢do tedrica da
Cepal. Mais que isso, o papel que a periferia desempenha no sistema econdmico internacional
nao s6 a dificulta galgar melhores indicadores de desenvolvimento econdmico e social como
contribui para reforcar a dependéncia. Porém, da leitura de Tavares e Serra (1981), vé-se que a
condi¢do de pais dependente ndo é incompativel com periodos de altas taxas de crescimento do
PIB, ainda que essas taxas ndo se traduzam em desenvolvimento social e econdmico nem na

ruptura da condi¢do periférica.

® para uma discussdo sobre o status de teoria da abordagem da dependéncia ver Almeida Filho (2005)
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Além disso, a dinamica reflexa dos paises periféricos ndo implica que a influéncia do centro seja
onipotente. Isto é, apesar dos condicionantes emanados do centro restringirem as possiveis
trajetérias da periferia, isto ndo as define plenamente. Sdo as condicdes internas de cada pais
periférico — sua histéria, formacdo econOmica e estrutura de poder — que decidem a forma
especifica de integracdo internacional dentro das possibilidades definidas pelo centro. Essa € a
principal contribui¢do da abordagem de Cardoso e Faletto (1984). Assim, apesar de obedecerem
a0 mesmo mecanismo internacional de acumulagdo, os paises da periferia assumem papeis
diferenciados na ordem global o que, por sua vez, faz com que se deparem com obsticulos e

alternativas também diferentes para o desenvolvimento e a superacdo da dependéncia.

A possibilidade de adotar trajetdrias diferentes permite que haja a diferenciacdo inter-periferia.
Isso traz a tona a questdo sobre a forma com que os diferentes paises da periferia se inter-
relacionam. Nesse caso, como mostrado por Marini (2005), aos paises periféricos cuja insercao
internacional dependente pode se conciliar com o crescimento econOmico abre-se a possibilidade
de constituir lacos com outros paises periféricos mais atrasados. O subimperialismo dessa
“periferia avancada” torna limitada a interpretacdo centro-periferia apenas como dois blocos
estanques’. E preciso encarar as relagdes centro-periferia como parte de um continuum em que é
possivel que o mesmo pais seja dependente em relacdo aos paises mais avancados e, a0 mesmo
tempo, ocupe uma posi¢do central em relagdo aos paises mais atrasados. Ja quanto a abordagem
de Furtado (1968), apesar das criticas relatadas, este autor € imprescindivel ao deixar claro que os
desafios para o desenvolvimento vao além da esfera econdmica e requerem elevado grau de
coesdo politica em torno de um projeto nacional e participacdo ativa das forcas sociais dos paises

periféricos, como também mostrou Sampaio Junior (1999).

Nesta Tese, defende-se que os elementos apontados acima transcendem a época em que foram
analisados e configuram-se como caracteristicas definidoras da abordagem centro-periferia.
Entretanto, a forma com que esses elementos se apresentam modifica-se. Isso porque para cada
transformacdo no regime de acumulagdo capitalista dos paises centrais hd uma transformacio
correspondente na periferia que € funcional ao novo regime. Em termos gerais, temos o regime
colonial para a acumulacdo primitiva de capital entre os séculos XVI e XIX; a exportacdo de
produtos primérios e a importacdo de produtos manufaturados para o capitalismo concorrencial

no século XIX e a “industrializacao tardia” para o capitalismo monopolista regulado do século

7 . . , -~ A . . i, .
Arrighi (1998) também chama a ateng@o para a existéncia de uma, em suas palavras, “zona semiperiférica”.
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XX. Para cada uma dessas etapas, o capitalismo dos paises centrais condicionou a insercao
internacional da periferia a suas necessidades de reproducdo, o que evidencia o carater

subordinado da dependéncia.

O fato da teorizacdo da dependéncia ter sido gestada entre as décadas de 1940 e 1970 levou seus
tedricos a se concentrarem na forma entdo vigente de dependéncia que, como se propde, estd
associada ao surgimento e expansdo dos grandes monopdlios internacionais e é exercida pelo
controle do progresso técnico. Ou seja, é a esfera técnico-produtiva que dd consisténcia a
dominancia dos paises centrais.
Em razdo das assimetrias que caracterizam as relacdes Centro-Periferia — umas
economias controlam a tecnologia de vanguarda e tém a iniciativa de introdugao
de novos produtos, enquanto as outras se limitam a imitar as correntes de
progresso — as formas de viver e os valores que prevalecem nos paises

periféricos estdo mais e mais sob o controle de empresas do Centro. (Furtado,
1977, p. 114)

Ademais, como serd tratado em detalhes no Capitulo 2, essa expansdo pds Il Guerra foi feita nos
marcos do sistema de Bretton Woods e do regime de acumulacdo fordista . A coincidéncia entre
o periodo de vigéncia do fordismo e de Bretton Woods e o periodo de surgimento e

desenvolvimento da abordagem da dependéncia tem profundas consequéncias para essa teoria.

A hipotese aqui defendida é que os autores da dependéncia foram profundamente influenciados
pela realidade que os rodeava (como alids, ndo poderia deixar de ser), realidade esta condicionada
pela forma entdo hegemodnica de acumulacdo e sustentada na arquitetura financeira desenhada em
Bretton Woods. A conseqiiéncia é que os mecanismos de dependéncia analisados por eles
estavam em consonancia com essa arquitetura. A partir dos anos 1970, o colapso de Bretton
Woods e a crise do fordismo requereram a alteragio desses mecanismos a fim de se ajustarem ao
novo padrdo, o padrdo do capitalismo liderado pelas finangas, em que a esfera financeira ocupa
posicdo de destaque. Esta tese sustenta que a relagdo centro-periferia, baseada na dependéncia
econémica dos paises periféricos, ndo é suprimida, mas recolocada, sob outra forma, pelo

regime de acumulagdo tipico do capitalismo financeiro.

Em outras palavras, a forma concreta pela qual se dava a dependéncia entre os anos 1940-1970
alterou-se a partir dos anos 1980 e inicio do século XXI. Entretanto a dependéncia em si, isto €, a
relacdo complementar e subordinada que a periferia mantém com o centro continua existindo sob

outra “roupagem”.

34



Finalmente, outro ponto de destaque, comum aos véarios autores analisados, € que a condicao
periférica ndo € vista como um obsticulo intransponivel. Ou seja, classificar um pais como
periférico ndo equivale a uma “sentenca de condenagdo perpétua”. Pelo contrario, o objetivo de
estudar os mecanismos da dependéncia € justamente auxiliar no desenho de propostas politicas e
econdmicas especificas e condizentes com a situacdo periférica. Sem levar em conta as
particularidades periféricas, as acdes de politica econdmica, por partirem de pressupostos

incompletos, ndo serdo capazes de lograr éxito.
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Capitulo 2 — Capital e Capitalismo Financeiro

“E uma empresa alimenticia, mas tem um banco 14 dentro.” Adriano Lima Ferreira, ex-diretor da
Sadia, sobre os prejuizos com as operacdes financeiras da empresa (Gazeta Mercantil, 09/04/09).

2.1.Introducao

A partir dos anos 1970, capitalismo passou por uma série de transformagdes que alteraram seu
modo de funcionamento. Essas transformacdes foram movidas por um intenso processo de
liberalizacdo e desregulamentacdo financeiras, tanto em ambito doméstico quanto internacional.
Elas provocaram a internacionalizacdo dos mercados de capitais e a ruptura do padrdo monetério
internacional e dos arranjos macroecondmicos domésticos, desenhados no pés-guerra (Bruno et
alli, 2009). A nova configuracdo sist€mica que se estabelece coloca o capital financeiro na
hegemonia do processo de valorizagdo, motivo pelo qual essa nova etapa do capitalismo €

frequentemente denominada de capitalismo financeiro ou capitalismo dominado pelas financgas.

A compreensio dessa nova etapa do capitalismo deve partir da anélise da forma do capital que a
batiza, isto é, deve partir da andlise do capital financeiro. Para isso, utiliza-se nesta Tese as
categorias de Marx (1988) e seus desdobramentos posteriores. O objetivo € mostrar como o
capital percorre uma trajetdria logico-tedrica que vai das formas iniciais de valorizacdo até atingir
a forma de valorizagdo ficticia que permite o surgimento do capital financeiro. E sobre esse

assunto e da organizacdo desses conceitos que trata a proxima secao.

Apoés apresentar a evolucdo légico-tedrica citada acima, analisa-se, na se¢do 2.3, a evolucdo
histérica do capital financeiro, ou seja, os eventos e acontecimentos histéricos que determinaram
seu surgimento e que diferenciam a etapa atual do capitalismo das etapas anteriores. Para tanto, a
referéncia central € a demarcacao feita pela Escola da Regulacdo. Assim, defende-se que a génese
histérica do capital financeiro deve ser buscada na crise do padrao fordista de acumulacdo e no

desmantelamento do acordo de Bretton Woods.

Na secdo 2.4 sao analisadas as alteragdes que o capitalismo financeirizado imp0s a atuacdo dos
agentes econOmicos: familias, bancos, empresas e governos. Sdo essas transformacdes que
moldam a inserc¢do internacional dos paises e que (re)validam a divisdo entre centro e periferia.
Especial aten¢do € dada as necessidades para valorizagdo do capital dos paises centrais que sdao

atendidas pela periferia.
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2.2. Evolucao logico-tedrica

Apesar da clara filiag@o a teoria marxista, o termo “capital financeiro” ndo aparece em O Capital.
No entanto, a evolugdo l6gico-tedrica do capital até atingir a forma capital financeiro estd bem

desenvolvida, de maneira que se pode assumir que Marx deixou indicado seu surgimento.

Os dois principais autores marxistas do inicio do século XX que deram prosseguimento ao estudo
do capital financeiro foram Hilferding (1985) e Lénin (1986). Os dois foram expoentes da cisao
do movimento socialista, nas correntes social-democrata e comunista, respectivamente. Mesmo
assim, apesar das divergéncias que separavam os dois, € reconhecida a concordancia entre eles de
que o capital financeiro € originado da fusdo do capital industrial com o capital monetario
(Vieira, 2012). Ou, de forma mais genérica, do capital em fun¢do com o capital portador de juros.

Tratemos entdo dessas duas categorias fundamentais.

Capital em fungdo, ou capital produtivo, € o capital cuja valorizagdo da-se no processo produtivo,
ou seja, € o capital que, quando utilizado na compra de meios de producdo e forca de trabalho,
permite a extracio de mais-valia dos trabalhadores. E, tipicamente, o capital investido na
atividade industrial. O capital em funcdo percorre o circuito basico de valorizacdo: D — M — D’
(Dinheiro — Mercadoria — Dinheiro) em que D’ = D + 4D. Ou seja, o capital adiantado na
compra de meios de producdo e mao de obra (D) destina-se a producdo de mercadorias (M) que,
quando (ou se) vendidas no mercado, retornam ao capitalista o dinheiro inicialmente aplicado

mais um acréscimo (a mais-valia).

Esse movimento torna-se mais complexo quando ocorre a diferenciacio intra-classe capitalista.
Isso porque ndo € necessdrio que o mesmo capitalista proprietdrio do dinheiro inicial seja também
o responsavel pela gestdo do processo produtivo. O proprietario do dinheiro pode empresta-lo,
delegando a outro capitalista a tarefa de transformar seu dinheiro em capital, isto é, emprega-lo
produtivamente®. Nesse caso, o emprestador torna-se capitalista monetirio e o circuito de

valorizagdo precisa ser estendido para:

D-D-M-D"—-D’

¥ “Dinheiro — considerado aqui como expressdo autdnoma de uma soma de valor, exista ela de fato em dinheiro ou
em mercadorias — pode na base da producdo capitalista ser transformado em capital e, em virtude dessa
transformacdo, passar de um valor dado para um valor que se valoriza a si mesmo, que se multiplica.” (Marx, 1988,
livro II1, tomo 1, p.241)
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O primeiro movimento, D — D, reflete 0 empréstimo entre os capitalistas. E importante frisar que
essa € uma transacdo puramente juridica. Nessa etapa ndo hd valorizacdo do capital. Ela apenas
autoriza que o capitalista tomador do empréstimo possa dar inicio ao processo produtivo, este
sim, criador de valor. Entretanto, o empréstimo da direito ao credor receber, ao fim de um prazo
determinado, o capital adiantado acrescido de uma parte da mais-valia gerada na producdo, que
retorna para ele no movimento final D’ — D’. Em outras palavras, da direito a um juros sobre o
capital emprestado. E por isso que nos processos D — D e D’ — D’, que ocorrem fora do processo
produtivo, o capital assume a forma de capital portador de juros. Note-se que, inicialmente, os
juros ndo sao mais do que uma divisdo quantitativa do lucro bruto total, sendo a parte deste que

cabe ao capitalista monetério.

O fato a ser destacado é que o capital portador de juros, por estar na forma geral e abstrata da
riqueza (isto €, na forma dinheiro), pode, potencialmente, assumir qualquer uma de suas formas
concretas, ou seja, pode ser investido em qualquer um dos ramos produtivos. Portanto, sua taxa
de referéncia € a taxa média de lucro formada por todo aparelho produtivo da economia, sem
compromisso com o desempenho particular de um ramo ou firma especificos. Assim, a forma
concreta em que se dard a valorizacdo nao é o foco do interesse do capitalista proprietdrio do
capital portador de juros, ou o é apenas em grandes linhas, desde que sua parte no lucro gerado
esteja juridicamente assegurada. Na verdade, para o capital portador de juros, o circuito

apresenta-se apenas como D — D’ sendo todo o restante apenas subentendido.

No movimento real do capital, o retorno € um momento do processo de
circulag@o. Primeiro, o dinheiro é transformado em meios de produgdo; o
processo de producdo transforma-o em mercadoria; mediante a venda da
mercadoria é retransformada em dinheiro e nessa forma retorna a mao do
capitalista, que no inicio adiantara o capital em forma monetaria. Mas no caso
do capital portador de juros, o retorno bem como a entrega sao apenas resultados
de uma transacao juridica entre o proprietdrio do capital e uma segunda pessoa.
Vemos somente entrega e reembolso. Tudo que ocorre de permeio € apagado.

(Marx, 1988, livro 111, tomo 1, p.249)

Deve-se, entdo, ressaltar uma divisdo fundamental entre os tipos de rendimentos que emergem da
diferenciacdo entre capital em funcdo e capital portador de juros. O primeiro, chamado ganho
empresarial, € derivado do préprio processo produtivo e estd, portanto, sujeito aos riscos e
oscilagdes da producio capitalista (instabilidade do mercado consumidor, auséncia ou elevacao
dos precos dos insumos, greves, etc.). O segundo, o capital portador de juros, deriva sua

remuneracdo de um arranjo juridico que ocorre fora do processo produtivo e que, pelo menos
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aparentemente, independe dele. O devedor terd que pagar os juros sobre o capital emprestado

tenha ele sido bem ou mal sucedido em sua atividade produtiva. Assim, a remuneracdo do capital

portador de juros é uma remuneragdo baseada no direito de propriedade.
Um primeira grande divisdo que pode ser feita entre elas [as diferentes
categorias de rendimento] é aquela que coloca, de um lado, as categorias que
derivam do processo de producdo em si e que t€m magnitude determinada pela
sua forma de condugdo e, de outro, as categorias que derivam da mera
propriedade e que tém sua magnitude determinada por varidveis, que sdo, na
maior parte dos casos, externas a este processo. No primeiro caso temos o

salério, o lucro e o sobrelucro; no segundo o juro e todas as categorias de renda
[da terra]. (Paulani, 2012, p. 11)

A consequéncia mais marcante dessa diferenciacdo € que a relagdo entre o capital produtivo e
capital monetdrio evolui para uma relagdo hierarquica. Uma vez que a taxa de juros é definida
contratualmente antes e fora do processo produtivo e, além disso, tem como referéncia a taxa de
lucro média da economia, entdo ela adquire um cardter autbnomo do processo produtivo. Para o
capitalista produtivo de um ramo industrial particular, a taxa de juros é um dado ex-ante da
valorizacdo do capital propriamente dita que, em ultima instincia, € o que possibilita o
pagamento dos juros.
A parte pertencente ao capitalista funcionante é determinada pelo juro, pois este
¢ fixado pela taxa geral de juros (excetuadas estipulagdes juridicas especiais) e
pressuposto antecipadamente, antes de comecgar o processo de producdo, e
portanto antes de o resultado deste, o lucro bruto, ter sido alcancado ... essa
separacdo qualitativa entre as duas partes do lucro bruto, pela qual o juro € fruto
do capital em si, da propriedade do capital abstraido o processo de produgio, e o
ganho empresarial é fruto do capital processante, que atua no processo de
producio, e portanto do papel ativo que o aplicador do capital desempenha no

processo de reprodugdo — essa separacdo qualitativa ndo € de modo algum uma
concepcdo meramente subjetiva. (Marx, 1988, livro III, tomo 1, ps. 265 e 266)

Portanto, embora sejam ambos (0s juros e o ganho empresarial) reparticdes do lucro total, o
ganho empresarial — ou seja, a remuneragdo do capital em funcdo — € a varidvel de ajuste, uma
vez que o juros é definido previamente. Assim, se, por qualquer razdo, o lucro total realizado for
menor que o esperado, € da remuneracdo do capital produtivo que essa diferenca serd debitada,
nao excluindo a possibilidade de que a parte que cabe ao capital portador de juros seja superior ao

lucro total, de maneira a tornar o ganho empresarial negativo.

Assim, consolida-se a percep¢do que o ganho empresarial € proprio ndo da condicdo de
capitalista mas sim da habilidade gerencial. Nesse caso, o empresdrio capitalista transforma-se no

gestor da propriedade privada capital. A relagdo entre capitalista monetdrio e capitalista produtivo
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passa a ser uma relacdo de patrdo e empregado, muito embora sejam ambos remunerados pela

extragdo de mais-valia dos trabalhadores.
A divisdo quantitativa do lucro bruto se transforma aqui em qualitativa [...] o
juro aparece, portanto, como aquela parte do lucro bruto que cabe a propriedade
do capital como tal. Em contraste com isso, a parte do lucro, que cabe ao
capitalista ativo aparece agora como ganho empresarial oriundo exclusivamente
das operagdes ou funcdes que ele efetua com o capital no processo de
reprodugdo, especialmente, pois, das fungdes que como empresdrio ele exerce na
inddstria ou no comércio [...] a dominagdo tanto na drea politica quanto na
economia impde aos detentores do poder as funcdes de mandar ... [e] o senhor

tdo logo tenha fortuna suficiente, cede a ‘honra’ dessa trabalheira a um
superintendente” (Marx, 1988, livro III, tomo 1, ps. 266 ¢ 273)

Estabelecida sua relacdo com o capital em func¢do pode-se analisar os desdobramentos da forma
capital portador de juros. O direito de propriedade que é a base do capital portador de juros é
assegurado pela posse de um ativo financeiro (titulo de divida, acdo, etc). E, como toda
propriedade privada esse ativo pode ser vendido. Os mercados financeiros secunddrios sao o local

de revenda de ativos financeiros.

Entretanto, uma vez em circulacdo nos mercados secunddrios, a valoracdo desses ativos
distancia-se sistematicamente da dos ativos reais que, a principio, lhes deu origem. Ha varios
motivos que explicam o descolamento dos ativos financeiros dos seus “fundamentos”, entre eles,
a especulacdo, a opacidade e a temporalidade. A especulacdo ocorre porque esses ativos dao
direito a um rendimento que € apenas esperado. Portanto, a precificacio desses ativos € feita com
base nas expectativas sobre as perspectivas da economia, em geral, ou de alguma firma, em
particular. Como as expectativas variam por motivos os mais diversos e de capitalista para
capitalista, o mesmo ativo pode ser precificado de maneira diferente por diferentes agentes. Ja
opacidade diz respeito a impossibilidade pratica do detentor do titulo fazer a “‘checagem” de seu
valor real, principalmente quando se tem em conta que a valorizacdo real na qual o capital
portador de juros se apdia é apenas subentendida. Ademais, a opacidade € tanto maior quanto
mais complexos forem os ativos financeiros. Finalmente, como uma deriva¢do dos dois motivos
precedentes, a temporalidade chama a atencdo para o fato de ndo hd nada que vincule o tempo de
rotagdo do capital produtivo a velocidade de circulagdo de um ativo financeiro. O detentor do
titulo ou da acdo pode revendé-los antes, durante ou depois que o processo produtivo a ele
teoricamente vinculado. Em cada uma dessas revendas o preco do ativo financeiro pode ter

variado sem que nada tenha ocorrido na esfera industrial.
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A temporalidade prépria de realizar a riqueza capitalista j4 ndo assegura a
reproducdo da unidade entre produgdo e valorizagdo ... a valorizagdo capitalista
ja ndo estd diretamente dependente da temporalidade da formagdo da renda
global (investimentos, emprego, mercadorias, realizacdo do lucro industrial). A
temporalidade de formacdo da taxa média de lucro financeiro é autonomizada
em relagdo aquela da formagdo da renda global. (Braga, 1985, ps. 277 e 278)

Em suma, uma vez criado um ativo financeiro que pode ser livremente negociado em um
mercado secunddrio, o vinculo entre seu preco e a valorizacao real do capital se dilui, mesmo que
ele tenha sido, de fato, utilizado produtivamente. A esfera financeira assemelha-se entdo a uma
“casa de espelho”, em que, embora reflita a valorizacdo real do capital, é sempre um reflexo
distorcido.
O movimento auténomo do valor desses titulos de propriedade, ndo apenas dos
titulos da divida pudblica, mas também das acdes, confirma a aparéncia, como se
eles constituissem capital real ao lado do capital ou do direito ao qual
possivelmente déem titulo. E que se tornam mercadorias cujo pre¢o tem um
movimento e uma fixacdo peculiar. Seu valor de mercado obtém uma

determinacdo diferente de seu valor nominal, sem que o valor (ainda que a
valorizacdo) do capital real se altere. (Marx, 1988, livro III, tomo 2, ps. 05 e 06)

Apesar do preco do ativo financeiro tornar-se autonomo em relacdo ao “capital real”, isso ndo o
impede de proporcionar a seu detentor um fluxo regular de renda, tenha ou ndo a valorizagéo real
ocorrido de fato. Portanto, € como se existisse um capital que, ao ser utilizado produtivamente,
gera uma mais-valia passivel de ser apropriada pelo detentor do ativo financeiro. O montante
desse capital tedrico € dado pela capitalizacdo dos seus rendimentos futuros esperados. Se hd um
fluxo de renda, é porque, supostamente, hd uma soma de dinheiro funcionando como capital — ou
seja, extraindo mais-valia — que origina esse fluxo. Portanto, considerando determinada taxa
média de juros, um fluxo de renda implica, teoricamente, a existéncia de um capital de montante
igual a esse fluxo capitalizado pela taxa de juros. Porém, como foi dito, esse capital original é
apenas assumido, podendo ndo existir de fato. Ele é, portanto, um capital ficticio.
A forma de capital portador de juros faz com que cada rendimento monetério
determinado e regular apareca como juro de um capital, quer provenha de um
capital ou ndo ... A formacdo do capital ficticio chama-se capitalizacdo. Cada
receita que se repete regularmente é capitalizada em se calculando com base na
taxa média de juros ... toda a conex@o com o processo real de valorizagdo do
capital se perde assim até o udltimo vestigio, e a concep¢do de capital como

autdmato que se valoriza por si mesmo se consolida. (Marx, 1988, livro III,
tomo 2, ps. 04 e 05)

E claro que, por mais especulativa ou opaca que seja a espiral de ascensdo do capital ficticio, o

divorcio entre este e o capital real ndo pode perdurar infinitamente. A “descoberta”, mais ou
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menos freqiiente, dessa disparidade, de que a o valor dos ativos financeiros foi longe demais, esta

na raiz das recorrentes crises nos mercados financeiros.

Em suma, o capital portador de juros, sua forma e local de circulacdo, permite o surgimento de
um fluxo de rendimentos sem que tenha havido a criacdo de valor correspondente. O capital
ficticio é forma do capital que gera esses fluxos, reais do ponto de vista contdbil mas imagindrios
do ponto de vista do valor.Isso ndo quer dizer, porém, que a valorizagdo ficticia seja a dnica
forma de valorizacdo do capital portador juros. Alids, o problema reside justamente na
impossibilidade de identificar ex-ante se o rendimento a que se tem direito provém de uma
valorizagdo ficticia ou se de uma valorizacio real, quando o capital adiantado é efetivamente

utilizado na extracdo de mais-valia,

A definicdo e organizacdo dos conceitos feitas nos pardgrafos anteriores t€ém o objetivo de
explicitar o que consideramos os dois pilares sobre os quais se estrutura o capital financeiro.
Como foi dito, é consagrado na literatura marxista que o capital financeiro € a fusdo do capital
em fung¢do com o capital portador de juros. A questdo € que essa fusdo tem um sentido mais
amplo que apenas a unido em um unico agente do capitalista monetdrio com o capitalista

produtivo.

O primeiro pilar € a supremacia que o capital portador de juros adquire em relagdo ao capital
produtivo. A medida que a remuneragio do capital portador de juros consolida-se como sendo
uma remuneracdo pela propriedade da mercadoria capital, a funcdo do capitalista produtivo é
cada vez mais assemelhada com a de um mero gestor, e portanto, empregado do capitalista
proprietario do capital. Portanto, a fusio entre o capital em fun¢do e o capital portador de juros
ndo é uma fusdo de iguais, mas sim uma unido hierdrquica em que o capital portador de juros
assume uma posi¢ao de dominio. O segundo pilar é a capacidade do capital portador de juros de
se valorizar ficticiamente, descolando-se da valorizagdo produtiva e dando origem ao capital

ficticio.

Defendemos que o significado preciso da fusdo geradora do capital financeiro deve basear-se
nesses dois pilares. Isso significa que ao capital produtivo, sdo impostos os critérios e logicas de
valorizagdo do capital monetdrio. Dizer que o capitalismo atual € hegemonizado pelo capital
financeiro significa dizer que as demais esferas de valorizagcdo — industrial, comercial, etc. —, t€ém

como parametro a valorizacdo tipica da esfera financeira, inclusive a valorizagao ficticia.
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Destaca-se que a palavra hegemonia foi utilizada propositalmente para fazer o paralelo com o
conceito de hegemonia de Gramsci (2000). Para o comunista italiano, a hegemonia ndo equivale
simplesmente ao dominio pelo uso da forca. A hegemonia ¢ uma forma de dominagdo que pode
ser realizada de maneira muito mais sutil, através de valores e crengas (numa palavra, da
ideologia), que faz com que as classes dominadas assumam e incorporem como seus 0s interesses
das classes dominantes.
A hegemonia pressupde a conquista do consenso e da lideranca cultural e
politico-ideolégica de uma classe ou bloco de classes sobre as outras ... A
hegemonia ndo deve ser entendida nos limites de uma coergdo pura e simples,
pois inclui a dire¢do cultural e o consentimento social a um universo de
convicgdes, normas morais e regras de conduta, assim como a destruicdo e a

superacdo de outras crencas e sentimentos diante da vida e do mundo. (Moraes,
2010, ps. 54 e 55)

Assim, fazendo a analogia, define-se, nesta Tese, capital financeiro como a fusdo do capital
produtivo com o capital monetario, em que a valorizagdo financeira é a norma e o objetivo das
demais formas de capital. Isto é, sdo as caracteristicas, as formas de valorizacdo e administracao
do capital monetario que passam a ser a referéncia, o objetivo desejavel para todas as formas de
capital. Consequentemente, o capitalismo financeiro € a organizacdo capitalista em que os

agentes e instituicdes — empresas, bancos, familias e governos — moldam sua atuagcdo visando

adequar-se a esse imperativo da forma hegemonica do capital.

A secdo 2.4 detalha as transformacdes sofridas por esses agentes e seu nexo com a relacdo centro-
periferia no contexto especifico do capitalismo financeiro atual. Antes, porém, € preciso

determiné-lo historicamente, tema abordado na proxima sec¢ao.

2.3. Evolucao historica

A evolucdo do capital financeiro, discutida na sec¢do anterior, € a evolugdo tedrica, realizada no
plano das idéias com o objetivo de examinar a esséncia do capital financeiro e suas
consequéncias para a economia. Porém, a evolucdo tedrica é mediada pela acdo (ou reagdo) dos
homens e classes sociais que transplantam e adaptam para o plano histérico-concreto as

determinagdes das diferentes formas hegemonicas de valorizagdo do capital.

Para usar uma analogia da Biologia, ¢ como se a secdo anterior tivesse tratado do gendtipo do

capital financeiro, enquanto a presente se¢io e a proxima pretendem examinar seu fendtipo.
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A referéncia principal é a Escola da Regulacao (ER). A ER analisa as formas particulares das
relagdes sociais de producdo em cada etapa do capitalismo. Do capitalismo concorrencial,
contemporaneo da Revolu¢do Industrial, ao capitalismo financeiro dos dias atuais as formas
concretas com a quais o capital organizou a sociedade sdo marcadamente distintas. Para cada uma
dessas etapas, foram construidos, explicita ou tacitamente, institui¢des, padrdes, comportamentos,
em uma palavra, regularidades, que moldaram a forma hegemonica do processo de valorizacio e
reproducdo do capital. Nos termos da Escola da Regulacdo, cada etapa caracteriza um padrdo ou
regime de acumulacdo, isto €, a forma de articulagdo entre a producao, realizacao e distribui¢ao

de seus resultados (Lipietz e Vale, 1988; Boyer, 2009).

Em todos os regimes de acumulacdo do capitalismo, a caracteristica definidora do sistema, isto €,
a contradi¢do capital/trabalho, permanece, mas a forma concreta com que essa contradi¢ao se
desenvolve difere de uma a outra etapa. Ou seja, os regimes de acumulacdo criam suas proprias
formas institucionais, entendidas como “relagdes sociais complexas, organizadas em instituicoes,
que s3o um produto histérico da luta de classes”(Aglietta, 1979:11 apud Moraes, 1998). Em

outras palavras, cada regime de acumulagdo cria sua regularidade propria.

Chama-se a atengdo para o fato de que das palavras “regularidade” e “regula¢do” nao se deve
depreender o sentido de “normalidade” ou, muito menos, “harmonia”. Pelo contrario, a Escola da
Regulacdo enfatiza as contradi¢des internas imanentes na regulacao.

Regulacdo de uma relacio social é a maneira pela qual essa relagdo se reproduz,

apesar de seu cardter conflituoso, contraditério. (Lipietz, 1986 apud Moraes,
1998, p.7)

As regularidades coexistem, permanentemente, com a possibilidade de sua nao-
eficacia, ou seja, de sua ndo-realizacdo; (Nascimento, 1993, p. 126)

Assim, a articulacdo entre as formas institucionais e o padrdo de acumulagcdo que, apesar de
suas contradigées viabiliza a valoriza¢do do capital, define um modo de regulacdo.
Usaremos o termo modo de regulacdo para designar a totalidade das formas
institucionais, relacionamentos, normas explicitas ou implicitas que asseguram a
compatibilidade dos comportamentos no dmbito do regime de acumulacio, em

conformidade com o estado das relacdes sociais, e, portanto, de seu cariter
conflitivo. (Lipietz e Vale, 1988, p. 24, traducdo nossa)

Conforme se argumenta, cinco formas institucionais sdo identificadas pela Regulacdo: o Estado,
o regime monetario, a relacdo salarial, as formas de concorréncia e a configurac¢do internacional
(Combat, 2007).
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Vale dizer que, embora apdie-se fortemente no marxismo, a Escola da Regulacao critica o que ela
chama de marxismo “ortodoxo”. Para a ER essa ortodoxia marxista prende-se a um certo
“modelo candnico” do capitalismo, detalhado em O Capital. Segundo a critica regulacionista, a
prisao a esse modelo cldssico impede os marxistas de analisarem e intervirem nas transformagdes
experimentadas pelo capitalismo ao longo do tempo.
Marx podia pensar que [sua] caracterizagcdo bastava em sua forma mais geral
para construir uma teoria do capitalismo e de suas tendéncias de longo prazo.
Nao conseguiu antecipar que as lutas de classe .. ndo resultariam
necessariamente no esgotamento desse modelo de producdo e em sua
substituicdo por outro, de inicio socialista, em seguida comunista. Ocorre que a
histéria de muitos paises dominados pelo capitalismo mostrou uma relativa

variedade das relacdes sociais de producdo bem como da organizacdo das
relagdes comerciais. (Boyer, 2009, p.57)

Os marxistas, por seu turno, criticam o que seria a tendéncia da Escola da Regulacdao ao
conformismo reformista. De acordo com essa critica, tendo em vista que para a ER o capitalismo
suporta inumeras formas de organizagdo social, isto €, pode apresentar variadas regularidades,
entdo seria possivel moldar um capitalismo virtuoso. A problematica marxista de superacdo do
capitalismo ¢ substituida pelo desenvolvimento de “técnicas de regulacao” do capitalismo.
As teorizacdes dos regulacionistas se distanciam progressivamente das
formulagdes marxistas, com as quais mantinham um vinculo na sua origem, e
passam a se constituir num instrumental politico que defende a colaboragdo de
classes como Unica alternativa para responder a crise do fordismo e seus efeitos
desagregadores [...] A critica fundamental estd na substituicio de categorias

chaves (segundo Marx) para a compreensdo da acumulacdo capitalista: a
producdo pela regulagdo; a classe pelo saldrio. (Druck, 2005, p. 181)

Entretanto, apesar do debate acerca dos desdobramentos politicos que a teoria — e os tedricos — da
Escola da Regulacdo seguiu, sua validade como instrumento de andlise das mediacdes e “formas
intermedidrias” entre a abstragdo tedrica geral e a realidade concreta especifica ¢ reconhecida
mesmo pelos seus criticos. Além disso, assim como ndo € inteiramente verdade que o marxismo
pOs-marx manteve-se engessado (a propria teorizacdo do capital financeiro é uma prova disso),
também ndo € correto afirmar que politicas sociais-democratas de regulamentacdo do capitalismo

tenham necessariamente um viés anti-socialista.

Portanto, utilizaremos a periodizac¢ao regulacionista para caracterizar o periodo que vai do fim da
segunda guerra mundial até o final dos anos 1970 e inicio dos 1980. Foram as contradi¢des e

descompassos do modo de regulacdo vigente nesse periodo, isto €, a incompatibilidade entre
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padrao de acumulacdo e suas formas institucionais, que serviram de base e impulsionaram o

dominio do capital financeiro sobre a dindmica econdmica pds-1980.

De acordo a Escola da Regulacdo, o periodo iniciado no pds-guerra abarca o regime de
acumulagdo fordista. O regime fordista, ou simplesmente fordismo, é marcado pelo crescimento
da produgdo industrial das grandes corporagdes sustentada pelo consumo de massas. Por
consumo de massas entende-se ndo apenas o acesso de amplas camadas trabalhadoras ao mercado
consumidor mas também que a prépria sociabilidade se dd através do consumo. O consumo de
massa requer que a remuneracdo do trabalho incorpore, em grande medida, o aumento da

produtividade.

Apé6s a Segunda Guerra Mundial pode-se generalizar o regime de acumulacio
intensiva, baseado no consumo de massa, na medida em que um novo modo de
regulacdo, ‘monopolista’, incorporou, a priori, um crescimento do consumo
popular proporcional aos ganhos de produtividade na determinacio dos salarios
e dos lucros nominais. E esse regime que ... se chama de ‘fordismo’ na
atualidade ... o pleno desenvolvimento do fordismo [foi possibilitado] pela
continua adaptacdo do consumo de massa aos ganhos de produtividade. Essa
adaptacdo provocou uma enorme mutacao do modo de vida dos assalariados, sua
‘normalizagdo’ e integracdo a propria acumulacdo capitalista. Ela foi imposta
por formas institucionais de garantia do crescimento do saldrio direto
(convengdes coletivas, saldrio minimo) e indireto (Estado-Previdéncia) (Lipietz,
1989, ps. 306 e 307)

Além disso, o fato de existirem importantes barreiras aos fluxos comerciais e financeiros externos
aumentava a importancia do mercado interno. A consequéncia € que as politicas de valorizacao
da relacdo salarial, se por um lado, representavam aumento de custos, por outro, representava
também fortalecimento do mercado consumidor. Os custos na producdo eram compensados pelos

beneficios quando da realizacdo.

[O fordismo] caracteriza um novo estdgio da regulacdo do capitalismo, o do
regime de acumulacdo intensiva, no qual a classe capitalista tenciona gerenciar a
reproducdo global da forca de trabalho assalariada, através da intima articulagio
das relagdes de producdo com as mercantis, através das quais os trabalhadores
assalariados adquirem seus meios de consumo. O fordismo &, pois, o principio
da articulagdo do processo de produgao e do modo de consumo, que instaura a
produg@o em massa, chave da universalizacdo do assalariado. (Aglietta, 1979, p.
94 apud Conceigao, 1987, p. 171)

As regularidades dos regimes de acumulacdo ndo sdo impostas por forgas etéreas. Sao uma
constru¢do social, histérica e geograficamente determinadas. Isso significa que ndo se pode
entender o fordismo sem se delimitar o ambiente social em que ele foi gestado e no qual se

desenvolveu. Como se sabe, ao fim da II Guerra Mundial, as economias da Europa e do Japao
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estavam destruidas. A reconstru¢do dessas economias garantia um fluxo de demanda efetiva
seguro para a ampliacdo da producdo e dos investimentos no aumento da produtividade. Além
disso, a redugdo dos estoques de riqueza decorrente da guerra fazia com que a busca por formas
de valorizacdo desses estoques ndo fosse uma preocupagdo central das empresas e familias. Ou
seja, jd que a riqueza estocada havia sido reduzida, a pressdo por formas de valorizagdo
financeiras desses estoques era também reduzida. Na mesma direcdo, os bancos e demais
institui¢des financeiras, considerados como os principais responsaveis pela depressdo dos anos
1930, estavam enfraquecidos e sem condicdes de se opor ao endurecimento da regulamentacdo

financeira.

Nos Estados Unidos, a crise economica e financeira do inicio dos anos 1930 foi
o catalisador para o significativo realinhamento da coalizdo politica que
culminou na eleicdao de Franklin D. Roosevelt para presidente em 1932 [...] a
administracdo Roosevelt apontou a comunidade financeira de Nova lorque como
responsdvel por muito do caos econdmico do periodo. (Helleiner, 1996, p. 30,
tradugdo nossa)

No plano internacional, a regulamentacio monetaria e financeira foi sintetizada no acordo de
Bretton Woods. Esse acordo foi o resultado da negociacdo e da correlagdo de forca dos paises
capitalistas vencedores da II Guerra. O objetivo declarado do acordo era encerrar o periodo de
instabilidade financeira internacional dos dltimos anos do padrdo ouro-divisas. Para isso, foi
permitido aos governos controlar o fluxo de capitais para manter a taxa de cambio fixa mas
ajustdvel, utilizando-a para combater os desequilibrios externos sem apelar para medidas
recessivas.
O Sistema de Bretton Woods afastou-se em trés aspectos fundamentais do
padrio ouro-divisas. O cambio tornou-se ajustavel, sujeito a condig¢des
especificas (a saber, a existéncia do que era conhecido como ‘desequilibrio
fundamental’). Aceitavam-se controles para limitar os fluxos de capital
internacionais. E uma nova instituicdo, o Fundo Monetério Internacional, foi
criada [...] as politicas deflaciondrias dos bancos centrais, que haviam corrigido

os déficits no balango de pagamentos no cendrio do padrdo ouro, ja ndo eram
mais politicamente aceitdveis. (Eichengreen, 2007, ps. 131 e 133)

Bretton Woods consolidava a posi¢do hegemonica dos Estados Unidos. Essa hegemonia ¢é
consubstanciada pela substituicdo do padrdo ouro-divisas pelo padrao délar-ouro (e ndo por uma
moeda contabil, como o Bancor, defendida pela delegacdo do Reino Unido, liderada pelo proprio
Keynes). Pelo acordo, os Estados Unidos fixaram a cotacdo do ddlar em relagdo ao ouro (35
dodlares a onga), enquanto os demais paises fixavam suas moedas ao délar. Com isso, enquanto o
dolar continuava, teoricamente, com sua cotagdo em ouro, para o restante dos paises o lastro era
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com a moeda norte-americana, tornando-a, de fato e de direito, a divisa-chave da economia
internacional. O argumento pretensamente técnico de que o dolar-ouro foi uma consequéncia do
fato de que, ao fim da II Guerra, os EUA terem em seus cofres 2/3 do ouro monetdrio mundial,
ndo esconde o enorme beneficio do pafs cuja sua moeda nacional €, a0 mesmo tempo, a moeda

reserva do sistema monetario internacional.

Além disso, como poténcia lider do bloco capitalista e Unico pais central que ndo foi palco da
guerra e, portanto, pode manter seu parque industrial a salvo, os Estados Unidos registraram
elevados superdvits externos no imediato pds-guerra e comandaram a reconstru¢do da Europa
Ocidental e do Japdao. Um dos principais instrumentos dessa coordenacdo, o Plano Marshall,
cumpria o duplo objetivo de financiar a reconstrucao (através de empréstimos, doacdes e perdao
de dividas) e, ao mesmo tempo, prover um influxo de ddlares para a Europa que compensassem o

déficit do continente com os EUA (Milward, 1984; DeL.ong e Eichengreen, 1991).

Finalmente, no plano politico, a influéncia da Unido Soviética sob o movimento operério
ameacava a propria reproducdo do sistema capitalista, fortalecendo os sindicatos em suas
reivindicagOes trabalhistas e compelindo os empresdrios a aceitarem uma distribuicio mais

equitativa dos frutos do progresso técnico.

Em resumo, o modo de regulacdo fordista é fruto do 1) enfraquecimento da comunidade
financeira internacional; 2) pressdes politicas internas (movimento sindical) e externas (Unido
Soviética) e principalmente; 3) espaco e oportunidades de valorizacdo produtiva do capital em
decorréncia da demanda de reconstru¢do. Como se v€, essas sdo condi¢Oes bastante particulares,

delimitadas no tempo e no espago.

Entretanto, a funcionalidade da regulacdo fordista, que permitiu varios anos de desenvolvimento
social e econdmico aos paises centrais, ndo estava imune aos efeitos cumulativos de seu préprio

funcionamento ao longo dos anos.

Enquanto a demanda de reconstru¢do manteve-se firme, entre o término da II Guerra e o fim da
década de 1960, a regulagcdo fordista funcionou a contento e 0s paises centrais registraram

elevadas e constantes taxas de crescimento econdmico.

Durante o longo boom pés-guerra, estendendo-se do final da década de 1940 até
inicios da de 1970, a maioria das economias capitalistas avangadas
experimentou indices historicamente inéditos de crescimento de investimento,
producio, produtividade e saldrios, junto com um baixo indice de desemprego e
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apenas breves e moderadas recessdes [...] como o sucesso econdmico dos
Estados Unidos acabou estando tdo estreitamente ligado ao sucesso de seus
concorrentes e aliados, o desenvolvimento econdmico internacional pds-guerra
dentro do mundo capitalista avancado pode, por um breve periodo, manifestar
um grau relativamente alto de cooperagdo internacional. (Brenner, 2003, ps. 45 e
54)

Entretanto, j4 a partir dos anos 1960, os descompassos que viriam a desestabilizar esse arranjo ja
despontavam. A industria europeia (principalmente a alema) e japonesa, construidas sob bases
mais modernas, ultrapassaram a inddstria norte-americana.
Durante as duas primeiras décadas do pds-guerra os fabricantes no Japao, na
Alemanha e em outras partes da Europa ocidental haviam conquistado
internacionalmente custos relativos decrescentes, impondo uma tensdo

competitiva cada vez maior sobre seus concorrentes nos Estados Unidos.
(Brenner, 2003, p. 95)

A estatistica mais marcante desse movimento € o balango comercial dos Estados Unidos, que de
superavitdrio nos anos 1950, entra em declinio nos anos 1960, para finalmente tornar-se

deficitario nos anos 1970 (Grafico 2.1).

Griafico 2.1 — Relacdo Exportacdes/Importacdes dos Estados Unidos*
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Outros dois elementos vieram a agravar o déficit no balanco de pagamentos dos Estados Unidos.
Primeiro, deve-se acrescentar o crescente gasto militar norte-americano em funcao da Guerra Fria

e das “guerras quentes” na Coreia e no Vietnd (Passell e Dudley, 1968). Segundo, os
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investimentos estrangeiros diretos devido a internacionalizacdo das empresas norte-americanas
aumentaram ainda mais o fluxo de ddlares que saia dos EUA (Kilsztajn, 1989). Assim, o periodo
de escassez de dolares, caracteristico do imediato pds-guerra, quando os EUA eram
superavitdrios em seu setor externo, dd lugar ao periodo de abundancia de ddlares, alimentado
pelo crescimento do déficit do balanco de pagamentos dos Estados Unidos. Uma situagdo,
portanto, bastante distinta da que prevalecia quando do estabelecimento das bases do regime

fordista e do acordo de Bretton Woods.

A abundancia de ddlares no mercado internacional colocava aos novos paises superavitirios um
problema de politica econdmica cuja solucdo ndo fazia parte panorama originario de Bretton
Woods. O influxo de dolares para a Europa e o Japao exercia pressdo em prol da valorizagdao
cambial, o que ia de encontro as orientacdes de Bretton Woods. Para manter a paridade cambial,
0s paises receptores precisavam emitir moeda de maneira contrabalancear a pressdo cambial.
Porém, essa politica implicava reducdo de sua autonomia de politica monetdria. Em outras
palavras, a solidariedade de interesses entre os paises centrais que havia prevalecido durante as

duas décadas anteriores estava desfeita.

2

E nesse contexto de abundincia de ddlares, no final dos anos 1960, que se desenvolve o
Euromercado. O Euromercado é o nome dado ao mercado off-shore, situado na City de Londres
em que os bancos sdo autorizados a operar com moeda estrangeira, particularmente o délar dos
EUA (chamado, por isso, de eurodoélar). Essa combinacdo oferece uma dupla liberdade para os
bancos. Primeiro, realizam operagdes em ddlares o que coloca esses bancos fora do sistema
monetdrio inglés. Segundo, por se situarem na Inglaterra, estio também fora da jurisdicdo do
Federal Reserve (Fed), o Banco Central dos Estados Unidos. Nessas condi¢cdes de auséncia de
regulamentacdo,
os euroddlares sdo a primeira forma de dinheiro realmente supranacional. Sua
expansdo e evolugdo ficam inteiramente nas maos do sistema bancério privado e
ndo obedecem a qualquer governo ou autoridade publica — nacional ou
internacional [...] Embora escapem ao controle de qualquer autoridade normativa
governamental, os euroddlares expatriados e sua transferéncia através de bancos

supranacionais exercem profundo impacto sobre a politica monetéria interna e o
bem-estar econdmico de muitos paises. (Wachtel, 1988, p. 92)

Porém, embora esse arranjo contrastasse com o arcabougo regulatério de Bretton Woods, ele
parecia atender a uma série de interesses. Para os paises europeus superavitarios, a permanéncia

dos ddlares no Euromercado contornava os problemas resultantes da internalizacao desses valores
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(Ferreira e Freitas, 1990). J4 a Inglaterra, viu no Euromercado a possibilidade de recuperar seu
posto de principal praca financeira do mundo, perdido para Wall Street. Finalmente, para os
bancos norte-americanos, a auséncia de regulamentacio do Euromercado permitia sua
internacionalizagdo, acompanhando as multinacionais dos Estados Unidos e desviando dos
controles de capitais ainda vigentes (Helleiner, 1996). O potencial de crescimento do
Euromercado veio ainda a aumentar com o influxo dos chamados petroddlares provenientes dos

paises drabes apds 1° choque do petréleo.

Portanto, ja na segunda metade dos anos 1960, as bases que possibilitaram o estabelecimento do
regime fordista nos paises centrais estavam abaladas. O esgotamento as oportunidades de
crescimento devido a reconstrucdo do pds-guerra estreitavam-se a medida que a demanda dava
sinais de saturacdo. O acimulo de riqueza financeira pelas familias e empresas ja buscava novas
formas de valorizagdo que driblava o arranjo de Bretton Woods, cujo Euromercado € o principal
simbolo.

A gradativa reconstitui¢cdo de uma massa de capitais procurando valorizar-se de

forma financeira, como capital de empréstimo, s6 pode ser compreendida

levando em conta as crescentes dificuldades de valorizacdo do capital investido
na produgdo. (Chesnais, 1999, p. 17)

Mais importante € notar que, se a institucionalidade do regime fordista é vista como um entrave
para a valorizacdo da riqueza dos agentes, isso significa que a regulacdo do regime torna-se
disfuncional perdendo, portanto, sua sustentacdo social. E por isso que anos 1970 sdo os anos de
crise do fordismo.
A liberalizagdo financeira abriu caminho para uma acumulacdo da riqueza
privada muito mais rdpida que em outras épocas. Mas o principal vetor de auto-
reforco da riqueza ndo foi a produgdo de novos bens e servicos, ja que a taxa de
crescimento da producdo caiu. Isso foi resultado de uma inflacdo do preco dos
ativos reais (terrenos urbanos e propriedades imobilidrias) e financeiros (ag¢des)
muito mais rdpida que a subida do nivel geral de precos ... a tendéncia mais forte

na busca por desse enriquecimento nos anos 1980 foi a orientacido da poupanga
rumo aos investidores institucionais. (Aglietta, 2004, p. 27)

Por isso, concordamos com a afirmagdo de Chesnais (2005, p. 37) de que a acumulacgdo
financeira “trata-se de um subproduto da acumulagdo industrial do periodo do ‘idade do ouro’”.
Dito de outra forma, paradoxal apenas na aparéncia, a crise do fordismo é uma consequéncia de
seu sucesso. De um lado, o aumento da renda das familias e empresas criou um estoque de

riqueza em busca de valorizacdo. E, de outro, o esgotamento dos ganhos de produtividade
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estreitaram os espacos na esfera industrial de aplicacdo desse excedente, pressionando pela

liberalizagdo financeira.

No comec¢o dos anos 1970, os governos europeus, particularmente o governo francés, tinham
boas razdes para desconfiar que a quantidade de ddlares em circulacdo no sistema monetario
internacional era muito superior ao seu lastro em ouro. Ademais, o beneficio de emitir a moeda
reserva internacional dava aos EUA o privilégio de postergar o ajuste de seu balango de
pagamentos através da emissdo monetdria sem ser obrigado a recorrer a politicas recessivas. Mais
que isso, o Onus dessa estratégia era compartilhado com os paises superavitdrios que eram
chamados a adotar medidas visando manter a estabilidade cambial. A situagdo chegou a seu
limite quando ganhou forca a expectativa de que Franca e Reino Unido iriam requerer a
conversdo de seus dolares em ouro. Assim, em agosto de 1971, o governo dos Estados Unidos
fechou, unilateralmente, o “guiché do ouro”, permitindo que o ddlar se desvalorizasse
(Eichengreen, 2007). As frustradas tentativas posteriores de regulacdo da taxa de cambio

evidenciaram a caducidade do regime de acumulagdo entdo hegemonico.

O periodo de instabilidade que se seguiu, denotava a perda progressiva do controle dos governos
sobre seus balancos de pagamentos. Ademais, a desvalorizacdo do délar ameacava a hegemonia
da moeda norte-americana na medida em que, diante descontrole do Fed sobre o valor do ddlar,
“a maioria dos paises capitalistas, com a unica exce¢do dos EUA e da Inglaterra, [passou] a
apoiar o FMI para medidas mais decisivas na direcdo de um maior controle publico do sistema
financeiro internacional” (Tavares, 1997, p.33). Finalmente, em 1979, em resposta a essa pressao,
o Federal Reserve triplica a taxa de juros dos Estados Unidos a fim de estancar a saida de ddlares.
A medida derrubou o crescimento nos paises centrais e conduziu os paises periféricos,
especialmente a América Latina, a Crise da Divida Externa. Do ponto de vista do sistema como
um todo, a “diplomacia do dolar forte” realinhou os paises centrais sob a hegemonia —
reconfigurada — dos Estados Unidos e abriu o periodo de intensa volatilidade de ativos, taxas de
cambio e de juros, combustivel para a especulacdo financeira.
Volcker [presidente do Fed] aduziu que [...] os EUA ndo permitiriam que o délar
continuasse desvalorizado, tal como vinha ocorrendo desde 1971 ... a partir
dessa reviravolta, Volcker subiu violentamente a taxa de juros interna e declarou
que o ddlar manteria sua situacdo de padrio internacional e que a hegemonia da
moeda americana iria ser restaurada [...] ao manter uma politica monetaria dura

e forgar a sobrevalorizagdo do ddlar, o FED retomou na prética o controle dos
seus proprios bancos e do resto do sistema bancdrio privado internacional e
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articulou em seu proveito os interesses do rebanho disperso. (Tavares, 1997, ps.
33e34)

A instabilidade perene sobre as principais varidveis macroecondmicas que essa atitude provocou
€ a base econdmica e o marco histérico do inicio do regime de acumulagdo liderado pelas
financas. Os impactos do novo regime no comportamento dos agentes econdmicos sao detalhados

na préxima se¢ao.

2.4. Comportamento dos Agentes

De acordo com a discussdo das secOes anteriores, o capitalismo financeiro € forma de
organizagdo do capital em que o centro de decisdo desloca-se para os mercados financeiros. Ou
seja, € o movimento dos mercados financeiros, principalmente dos mercados de capitais, que
determina a trajetdria do consumo, do investimento, da inovacgao e das transacoes internacionais’.
Financeirizacio é o processo pelo qual mercados, institui¢des e elites financeiras
ganham grande influéncia sobre a politica e os resultados econdmicos. A

financeirizagdo altera o funcionamento do sistema econOmico tanto a nivel
macro quanto micro. (Palley, 2007, p. 02, traducio nossa)

‘Financeiriza¢do’ refere-se ao aumento da importancia dos mercados, motivos,
instituicdes e elites financeiras na operacionalidade da economia e suas
instituicdes governamentais, tanto a nivel nacional quanto internacional.
(Epstein, 2002, p. 03, tradug@o nossa)

Assim, o dominio das finangas condiciona uma série de alteragdes na logica de atuacdo dos
principais atores econOmicos: instituicdes financeiras, familias, governos e empresas. As
proximas sub-secOes analisam essas transformacdes, dando €nfase as suas consequéncias para os

paises periféricos.

2.4.1. Bancos e Investidores Institucionais

A atividade bancdria foi fortemente alterada no capitalismo financeiro. Boa parte dessas
alteracdes foi motivada pelo surgimento e fortalecimento dos investidores institucionais. Os
investidores institucionais sdo empresas financeiras nao-monetérias, isto €, sdo empresas que
concentram e gerenciam a riqueza financeira das familias sem, no entanto, possuirem em seus
balangos depdsitos a vista. Sao os fundos de investimentos (fundos mituos), fundos de pensdo e

seguradoras. Sdo considerados ndo-monetarios porque, por nao possuirem depdsitos a vista, nao

podem criar moeda (contdbil). Nao sdo, portanto, instituicdes bancdrias. Nao obstante, tal como

? Para um quadro-resumo das principais abordagens sobre o processo de financeirizacdo ver Bruno et alli (2009).
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os bancos, gerenciam riqueza financeira de terceiros e com eles concorrem pela captagdao dessa
riqueza. Enquanto o sistema financeiro manteve-se regulado e relativamente pouco sofisticado,
esse era um setor marginal em comparagdo as institui¢des bancdrias. (Farnetti, 1999; Sauviat,

2005)

Entretanto, a instabilidade perene das varidveis macroecondmicas estimulou o desenvolvimento
de inovagdes financeiras que aumentam as possibilidades de lucro pelo gerenciamento da riqueza
nos mercados financeiros, elevando a atratividade dos investidores institucionais em comparagdo
a remuneracdo oferecida pelos bancos. A partir dos anos 1980, nos Estados Unidos, com a
multiplicagdo dessas inovagdes, particularmente o movimento de securitizacdo de dividas e a
disseminagdo do uso de derivativos num contexto em que os bancos tradicionais ainda possuiam
tetos legais para a remuneracdo de seus passivos, os investidores institucionais passaram a ocupar
cada vez mais uma situacdo de relevo.. Nos demais paises centrais, esse movimento de
desregulamentacdo financeira e acirramento da concorréncia entre institui¢cdes financeiras
bancdrias e ndo-bancarias também foi observado (Ferreira e Freitas, 1990). O Grafico 2.2 mostra
a evolucdo da relagc@o entre os ativos em carteira dos investidores institucionais em relacdo aos

ativos na carteira dos bancos tradicionais nos Estados Unidos.

Grafico 2.2 — Relag@o entre os ativos na carteira dos Investidores Institucionais em relagdo aos
ativos na carteira dos bancos
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Os investidores institucionais sdo causa e conseqiiéncia do capitalismo financeiro. Sao uma

conseqiiéncia porque sua ascensdo seria impensdvel sem a volatilidade dos ativos tipica dos
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mercados de capitais liberalizados. E sio um causa porque demandam e aceitam ativos

financeiros cada vez mais sofisticados sem os quais a propria valorizagdo financeira € restringida.

As consequéncias do crescimento desse novo tipo de atividade financeira sdo significativas. Por
ndo serem agentes criadores de moeda, os investidores institucionais, em geral, estdo fora do
alcance legal e aparato de protecdo dos Bancos Centrais. Suas operacdes sdo, portanto, menos

fiscalizadas e, portanto, menos transparentes.

Indiretamente, os investidores institucionais também contribuem para a financeirizacdo da
economia uma vez que, forcados pela nova concorréncia, bancos sdo obrigados a mudar seu
comportamento, deslocando suas atividades das operacdes de crédito tradicionais para as

atividades vinculadas aos mercados de capitais.

Despojando literalmente os bancos comerciais de seu papel tradicional, os
investidores institucionais estdo induzindo uma revolucdo financeira que afeta
profundamente o sistema bancario. A aparicdo do ‘banco-dividendo’ seria,
portanto, o produto direto do aumento da for¢a dos investidores institucionais
superpoderosos ... [0os bancos] quando ndo estdo despojados de suas funcdes
tradicionais, devem adotar, por sua vez, os principios do banco dividendo (quer
dizer, os mesmos principios dos investidores institucionais) ... (Farnetti, 1999,
ps. 193 e 208)
No que diz respeito a relag@o capital-trabalho, os investidores institucionais tornam a atividade
sindical ainda mais complexa e, por vezes, contraditoria. Como representantes dos trabalhadores,
muitos sindicatos sdo tentados a buscar aumentar sua influéncia sobre o fundo de pensdo de seus
associados. A idéia € utilizar a forca do fundo para interferir na gestdo das empresas, dando-lhes
um viés pro-trabalho. No entanto, as politicas que favorecem a valorizacdo da riqueza gerida
pelos investidores institucionais sdo as mesmas que tém enfraquecido as relagdes trabalhistas ao
longo das ultimas décadas. Assim, os sindicatos que aderem a esse tipo “ativismo-acionario”
véem-se na incomoda e contraditéria posicdo de defender os interesses dos trabalhadores
utilizando instrumentos que sdo contra esses interesses. Ainda mais, ao transferir para a mesa dos

Conselhos de Administragdo de cada uma das empresas a legislacao sobre os direitos trabalhistas,

perde-se o cardter publico e universal desses direitos, esvaziando o papel do Estado nessa relacao.

[O] engajamento sindical ao lado de outros acionistas é ambiguo. Visando, a
partir de sua postura acionista, reequilibrar as relacdes de for¢ca em favor do
trabalho e a regenerar um sindicalismo em declinio em todo lugar, suas margens
de manobra sdo extremamente estreitas, e esse duplo posicionamento &
potencialmente portador de conflitos de interesse e se presta a confusdo de
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papéis ... o investimento socialmente responsivel, que valida a légica dos
mercados financeiros e a reivindicacdo do controle das empresas sobre a base
exclusiva dos direitos de propriedade, ilustra de fato o recuo da regulamentacio
estatal, da lei, do direito do trabalho, e deixa aos investidores, num didlogo com
a empresa, o poder de ditar as regras e de anunciar o ‘bem comum’. (Sauviat,
2005, ps.110, 111 e 130)

E também digno de registro a observacio feita por Duménil e Lévy (2003), em que se chama a
atencao para o fato de que o advento dos investidores institucionais torna o papel dos rentistas

ainda mais divorciado da atividade econdmica, pois agora até a especulagdo € “terceirizada”, isto

€, repassada para funciondrios técnicos profissionais.

Naquilo que concerne a parte principal e dindmica do sistema produtivo, a
propriedade individual estd ultrapassada. Os proprietarios se desincumbiram da
gestdo e, progressivamente, de sua outra funcdo crucial, a de agentes da
mobilidade do capital, isto é, de arbitrar a aplicacdo de seus fundos entre as
empresas e os setores. (Duménil e Lévy, 2003, p35)
A importincia assumida pelos investidores institucionais e pelas suas relacdes com o sistema
bancdrio pode ser verificada na crise financeira global de 2008 — que se originou no mercado
norte-americano de hipdteses de alto risco (subprime) em meados de 2007. Por atuarem ao largo
dos mecanismos de fiscalizacdo e controle das autoridades monetdrias, os investidores

institucionais tiveram um papel destacado na formagdo do chamado Shadow Bank System (SBS).

Segundo Farhi, Prates, Freitas e Cintra (2009, p. 136):

A emergéncia deste sistema bancario “sombra” estd associada a dois
movimentos simultdneos e complementares: em primeiro lugar, como
mencionado acima, os bancos submetidos aos requisitos de capital do Acordo de
Basiléia I passaram a utilizar crescentemente um conjunto de instrumentos para
retirar os riscos de seu balango e viabilizar o aumento da sua alavancagem,
processo que ficou conhecido como arbitragem regulatéria; em segundo lugar,
uma grande variedade de institui¢des evoluiu no sentido de desempenhar um
papel semelhante ao dos bancos tradicionais sem estarem incluidas na estrutura
regulatéria existente e, portanto, sem disporem das requeridas reservas em
capital.

Para viabilizar a retirada dos ativos de maior risco dos seus balancos (principalmente os créditos
imobilidrios subprime), os bancos criaram uma nova geragdao de titulos resultantes da
securitizacdo de empréstimos imobilidrios (Mortgage Backed Securities — MBS) ou de diferentes
modalidades de empréstimos (Collateralized Debt Obligations — CDO) (Farhi e Prates, 2011).

Esses produtos financeiros eram divididos em diversas “fatias” (tranches), com diferentes riscos

e retornos, e avaliadas pelas agéncias de rating. Em paralelo, os bancos criaram também pessoas
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juridicas com as quais tecnicamente nao possuiam vinculos, os Special Investment Vehicles (SIV)
e conduits que compravam as franches mais arriscadas desses novos produtos financeiros.
Finalmente, os investidores institucionais entravam no circuito diretamente, comprando tranches
menos arriscadas, ou, indiretamente, capitalizando as SIVs através da aquisi¢do de titulos de

curto prazo (commercial papers) emitidos por elas. Assim, o Shadow Bank System

. inclui todas as instituigdes financeiras ndo-bancarias que passaram a adotar
um modelo de negdécios semelhante ao dos bancos, ancorado em empréstimos
alavancados, mas que ndo t€m (ou ndo tinham, pela norma vigente antes da
eclosdo da crise) acesso aos seguros de depdsitos e/ou as operacdes de
redesconto dos bancos e as linhas de empréstimos de tdltima instancia dos bancos
centrais e tampouco estdo sujeitas as normas prudenciais dos Acordos de
Basiléia (situagdo que ndo se alterou depois da crise). Esse grupo abrange os
investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensdo, fundos de
investimento convencionais e  hedge funds, os veiculos especiais de
investimento (Special Investment Vehicles - SIV, conduits ou SIV-lites), e os
grandes bancos de investimentos (brokers-dealers) que multiplicaram os hedge
funds sob sua administra¢do, abrindo espago em suas carteiras para produtos e
ativos de maior risco, montando estruturas altamente alavancadas (Farhi e
Prates, ps. 5 e 6,2011).

O estopim para a crise financeira global foi o colapso desse sistema bancario “paralelo” (Unctad,
2009). A partir de entdo, os ativos das institui¢cOes financeiras sofreram forte desvalorizagdo e as
enormes taxas de rentabilidade até entdo alcancadas despencaram. O Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE — returns on equity) caiu da faixa de 20%-25% anterior a 2008, para 10% e 13%
na Europa e nos Estados Unidos, respectivamente (THE ECONOMIST, 2013). Considerando que
esses numeros referem-se ao setor financeiro como um todo, pode-se especular que para o caso
especifico dos investidores institucionais a situa¢do € ainda pior pelos mesmos motivos que os
levaram a crescer no periodo precedente: o fato de operarem fora do aparato protetor e

regulatorio dos Bancos Centrais.

De fato, o protagonismo do shadow bank system na crise e os efeitos sist€micos negativos que
sua vulnerdvel posi¢do poderiam provocar trouxe-os a tona e “parte relevante do shadow banking
system brevemente saiu das sombras” (Farhi e Prates, 2012, p. 12). O que se viu foi que, muito
mais que concorrentes, os investidores institucionais desenvolvem uma intrincada relagdo de
mutualismo com os bancos convencionais em que ambos se beneficiavam do boom dos ativos
nos mercados financeiros. Para as referidas autoras, essas interconexdes entre os bancos € o
shadow bank system sdo a principal caracteristica de um novo estidgio do desenvolvimento do
sistema bancario.
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Na nova forma de organizacdo dos servigos bancarios [...] os grandes bancos
internacionalmente ativos promoveram os mercados de capitais como fonte de
renda, em vez de dificultar o seu desenvolvimento em prol das fungdes
tradicionais de bancos comerciais. Eles se tornaram, cada vez mais, bancos
universais ou “supermercados de servigos financeiros”, ao desenvolver uma
ampla gama de atividades complexas e diversificadas, diretamente ou por meio
de veiculos fora do balango, como varejo, investimentos, seguros, gestdo de
ativos, gestdo de fundos de pensdes etc. (Farhi e Prates, 2012, ps. 13 e 14)
Portanto, a ascensdo do capitalismo dominado pelas financas e de uma de suas entidades mais
caracteristicas, os investidores institucionais, reposicionam os bancos para atuar de uma forma
modificada em que a intermediacdo financeira tradicional perde importancia em prol de um papel
mais ativo na gestdo da riqueza financeira. Entretanto, é essa forma modificada e sua simbiose
com os investidores institucionais que garantem aos bancos a manuten¢do de sua centralidade na

dinamica capitalista contemporanea.

2.4.2. Familias

Um subproduto das politicas de distribuicdo de renda nos paises centrais, no contexto do
fordismo, foi o actiimulo, por parte das familias de considerdvel riqueza financeira. A necessidade
de valorizacdo dessa riqueza ndo sé estimulou a formacdo dos investidores institucionais,
conforme discussdo precedente, como também inseriu as familias na O6rbita dos mercados
financeiros. A posse de ativos cuja valorizagdo acompanha o movimento das bolsas e dos
imoveis, descola o consumo das familias de suas rendas vinculadas ao emprego. Isso ocorre
devido a amplificacdo do efeito-riqueza. As familias passam a consumir mais (ou menos) na
medida em que o prego de seus ativos aumentam (ou diminuem) mesmo que sua renda vinculada
ao trabalho mantenha-se constante. O aumento do prego de seus ativos faz com que as familias
fiquem mais ricas, o que lhes abre as portas ao crédito. O aumento do consumo é acompanhado
por um aumento do endividamento que é compensado pelo aumento do preco dos ativos no
balanco patrimonial das familias (Guttmann & Plihon, 2008). A elevagcao do preco dos ativos
aumenta a riqueza e o aumento da riqueza estimula o consumo (via crédito). Por sua vez, a
expansdo do consumo aquece a economia € provoca uma nova rodada de aumento dos precos dos

ativos, realimentando o mecanismo.

O excesso de demanda acarretou a valorizacdo real dos precos dos ativos,
valorizagdo que alimentou a previsdo de altas ainda maiores. Essa previsdo
encorajou uma aplicacdo ainda maior da poupanca em sentido contrdrio aos
depésitos em favor dos elementos de patrimdnio geradores de mais-valia. O
crédito desempenhou um papel decisivo nessa amplia¢do, daf a importincia das
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dividas nos balancos das familias [...] os bancos criaram um duplo efeito de
alavanca amplificadora: diretamente por meio de seus empréstimos para a
aquisicdo de ativos; indiretamente por seus empréstimos ao consumo com
elementos do patrimdnio como garantia, o que evitava que as familias
vendessem esses ativos, a0 mesmo tempo que mantinham seu nivel de consumo.
(Aglietta, 2004, p.26)

Esse estilo de crescimento, entretanto, € extremamente fragil pois torna as bolhas financeiras uma

condicao indispensdvel para o crescimento econdmico.

Desde que os encadeamentos do circuito econdmico global e da formacgdo da
demanda foram reconfigurados para transitar pela esfera financeira, ndo pode
mais haver ‘regime de crescimento’ sem bolha, sem a formagdo de um montante
de capital ficticio sem precedentes. (Chesnais, 2003, p.57)
A expansio do consumo € movida, necessariamente, pelo acimulo das dividas, uma vez que o
amento da riqueza ndo estd associado ao crescimento da renda. Entretanto, enquanto o valor dos
ativos estd sujeito a volatilidade tipica dos mercados financeiros, o valor das dividas contraidas é
geralmente definido contratualmente e seus valores sdo muito mais estdveis que o preco dos
ativos que as respaldam. Uma queda no preco dos ativos ndo é acompanhada por uma queda no
preco dos passivos (as dividas). O potencial das crises aumenta com esse tipo mecanismo.
Ademais, a retomada do crescimento apds uma crise financeira torna-se mais moroso ja que a
reacdo esperada das familias é de desalavancagem forcada, ou seja, sem a valorizacdo financeira
de seus ativos e tendo que contar apenas com suas rendas para honrar as dividas, ndo resta muitas
opg¢oOes sendo reduzir os gastos em consumo, com todos os efeitos multiplicadores negativos que
essa postura acarreta para a economia. O Grafico 2.3 mostra a elevacdo da relacido entre o
endividamento das familias e a renda disponivel para as principais economias capitalistas

avangadas.
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Grifico 2.3 — Relagdo entre Endividamento das Familias e Renda Disponivel (%)
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Fonte: OCDE e Bancos Centrais extraido de Debelle (2004)

Além dos ja referidos efeitos desestabilizadores desse modo de funcionamento do consumo das
familias, hd outras consequéncias mais abrangentes. Conforme discutido na se¢do 2.3, depois de
uma década de depressao severa, a década de 1930, e de suas consequéncias devastadoras, entre
elas a propria II Guerra Mundial, a busca pelo pleno emprego passou a ser uma demanda social
incontorndvel. Essa demanda vinculava direta e indiretamente o enriquecimento das familias a
dindmica da renda, selando a base social que dava sustenta¢do politica para os governos e para os

Estados de “bem estar social” e para a regulamentagao financeira.

No capitalismo com dominéncia financeira, sdo as proprias familias que demandam meios de
valorizar seus ativos nos mercados financeiros. A financeirizacdo ndo é imposta as familias. Pelo
contrério, ¢ uma demanda, legitima dentro da légica do capitalismo, dos possuidores de riqueza
por sua valorizagdo. A conseqiiéncia para a psicologia social é que a busca pelo pleno emprego
deixa de ser um valor em si mesmo porque o circuito de valoriza¢do da riqueza desassocia-se do
circuito da renda. Mais que isso, 0 mesmo arcabouco juridico e institucional que era, em udltima
instancia, o garantidor do (objetivo de) pleno emprego era também o limitador da valorizacdo
financeira do capital. A nova correlacdo de forcas que emerge dessas mudangas ¢ amplamente
favoravel as financas, o que explica, em parte, a velocidade, o volume e a profundidade com que

as reformas liberalizantes foram implementadas nos ultimos anos do século XX.
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2.4.3. Empresas

Tal como as familias, o comportamento das empresas também € alterado pelo dominio das
financas. Segundo Guttman (2008), “[no capitalismo dirigido pelas finangas] o preco da acdo é a
chave varidvel em torno da qual a gestao corporativa organiza a sua atuagao”. Isso significa que a
organizacdo, a administracdo e o investimento das corporagdes ficam condicionados a

maximizagao do valor das a¢des da empresa.

Para entender a profundidade dessa diretriz tem-se que qualificar o termo “valor acionario”, pois
ele tem um significado especifico. Nao se trata apenas aumentar o preco das acdes em termos
absolutos, € necessdrio também aumentar o preco em relacdo aos demais ativos financeiros
disponiveis. Isto €, se a acdo da empresa eleva-se, digamos 5%, e a média das demais aplicacdes
financeiras, com o mesmo nivel de risco, eleva-se em um percentual maior, por exemplo 6%, a
empresa em questdo ndo criou valor aciondrio porque, para o aplicador financeiro (normalmente
um banco ou um investidor institucional), a compra dessa acdo significou um custo de
oportunidade igual a diferenca entre a valorizacdo do ativo especifico e a valorizacdo média dos
demais ativos de mesmo risco.

Na forma atual do capitalismo, demanda-se as empresas ndo sé produzir lucros

(o que era o objetivo dos capitais sob o regime fordista), mas igualmente obter

uma rentabilidade dos capitais engajados igual ou superior as normas

internacionais fixadas pelos investidores (bench marking). (Plihon, 2005, p.
140)

N3ao € surpreendente que o indicador mais utilizado para mensurar esse tipo de desempenho, o
“EVA” tenha sido criado apenas no inicio dos anos 1990. O “Valor Econémico Adicionado”
(Economic Value Added — EVA) popularizado pela consultoria financeira Stern Stewart & Co. —
que alids o patenteou — mede a diferenca entre o lucro operacional (apds impostos) e o custo do

capital:

EVA = NOPAT — (WACC x K)

Em que K € o capital empregado, NOPAT ¢ a sigla em inglé€s para lucro operacional apds os
impostos (Net Operating Profit after Taxes) e WACC € a sigla em inglés para o custo médio
ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital). O WACC € o custo do capital levando
em conta sua origem, se capital proprio (dos acionistas) ou de terceiros (endividamento), e a

participacao de cada uma dessas fontes no capital total empregado (K):
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WACC =  (remuneragdo dos acionistas x participacdo do capital proprio) + (custo da divida x

participacdo do capital de terceiros)

O custo de capital €, portanto, o custo de oportunidade que a empresa precisa superar para gerar
valor aciondrio. Conseguir um lucro liquido superior ao custo de capital, significa que a empresa
“bateu o mercado”, proporcionando um ganho para o acionista superior ao que ele teria
conseguido com a média dos demais ativos negociados de risco semelhante. E precisamente esse

o sentido da maximizag¢do do valor acionério.

Nota-se também que, como o EVA mensura a valorizagdao do capital (préprio ou de terceiros)
investido na empresa acima da remuneracdo de um capital de mesma magnitude e risco, € a ele
que se atribui a diferenca entre o valor de mercado das a¢des da empresa e seu valor patrimonial
(subtraido as dividas). Essa diferenga é chamada de “Valor Adicionado pelo Mercado” (Market
Value Added — MVA ou goodwill). Se o valor das agdes da empresa for maior que seu valor
patrimonial considera-se que os EVAs futuros esperados sdo positivos. Em termos matematicos,

isso significa que 0o MV A nada mais € essas EV As capitalizados pelo custo do capital (WACC):

MVA —Z Eva
L (1+WACC)!

Uma conseqiiéncia de enorme importancia da busca por esse tipo especifico de maximizagao do
valor aciondrio é o distanciamento de sua relacdo com a maximizacdo do lucro. Muito embora
esses dois objetivos andem juntos, nem toda acdo empresarial que resulte em aumento do lucro
gerard aumento do valor aciondrio, ou, no caso contrdrio, um aumento do lucro pode significar

uma reducgao do valor aciondrio.

Uma dificuldade frequentemente identificada é o conflito entre lucro e valor
[aciondrio]. Diversas decisdes promovem uma elevacdo nessas duas medidas,
satisfazendo as diferentes correntes administrativas. No entanto, outras decisoes
sdo capazes de, a0 mesmo tempo, valorizar uma empresa nio alterando, ou até
mesmo reduzindo, o seu lucro. (Assaf Neto, 1999, p02)

-

E o caso, por exemplo, das companhias que promovem alteracdo nas suas fontes de

financiamento. Se o custo de contrair uma divida for menor que o custo de oportunidade do
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capital dos acionistas, a estratégia de aumentar a participacdo do capital de terceiros (dividas) em
relacdo ao capital préoprio (acionistas) reduz o WACC e aumenta o EVA. Entretanto, a divida
produzird uma despesa extra, o pagamento de juros, o que reduz o lucro. Para um exemplo do
caso inverso, considere uma empresa que decide realizar um investimento que levard a um
aumento do lucro da companhia. Porém, se o lucro adicional resultante for menor que o custo de
oportunidade do capital investido, o novo investimento reduzird o valor aciondrio da empresa. A
destruicdo de valor sinaliza para os proprietdrios do capital que o mercado financeiro oferece
alocagoes alternativas mais rentdveis para o mesmo volume e risco do capital requerido pelo
investimento. Vale dizer que essas alternativas englobam ndo apenas agdes de outras companhias
mas também qualquer outro ativo, inclusive os negociados nos mercados futuros. Assim, por
exemplo, um contrato futuro de uma commodity “compete” com a agdo de uma empresa pela
atracdo do capital financeiro em busca de valorizacdo (Mayer, 2010; Carneiro, 2012). Observe
que o contrato futuro da commodity ndo oferece qualquer taxa de lucro strictu sensu. Mesmo
assim ela pode ser uma aplicacdo mais atrativa, desde que, ponderada pelo risco, sua expectativa
de valorizacdo seja superior as demais aplicagdes. Portanto, a valorizacdo aciondria de uma

empresa leva em conta fatores que extrapolam a simples expectativa de lucro da companbhia.

Essas conclusdes podem parecer contra-intuitivas apenas se perdermos de vista que para o capital
interessa antes de tudo sua valorizacdo, independente do veiculo especifico dessa valorizacgao.
N3ao h4, nem deve haver do ponto de vista da valorizacdo do capital, qualquer preferéncia por esta

ou aquela companhia.

E curioso notar como os cursos de Administracio de Empresas assimilaram essas mudancas. Sem
entrar em detalhes, até os anos 1990 os cursos de Administracdo baseavam-se nas teorias
derivadas de Michael Porter, como os conhecidos “modelo SWOT” ou “modelo das cinco
forgas”. Nesses tipos de modelo o foco € no setor de atuagdo da empresa, identificando as forgas,
fraquezas, oportunidades e ameacgas do setor. Por isso a abordagem € também conhecida como
“visdo baseada no mercado”. A partir dos anos 1990, a chamada “Visdo Baseada em Recursos”
(VBR) ganha preponderancia. A VBR prega uma visdo estratégica da empresa menos baseada no
setor de atuacdo e mais na “colecao de recursos” da companhia, que devem ser combinados para

2

maximizar os resultados, independentemente do setor em que esses recursos sejam aplicados. E,
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portanto, uma abordagem muito mais flexivel e compativel com as exigéncias de uma empresa

nos marcos do capitalismo financeirizado.

Essencialmente, [a VBR] conceitualiza a firma como um pacote de recursos
(bundle of resources). Sao esses recursos € a maneira como eles sdo combinados
que fazem a diferenca de uma firma para outra. Essa perspectiva §é
significativamente diferente da durante muito tempo dominante visdo baseada
no mercado. Na visdo baseada no mercado [..] a competicio é pelo
posicionamento nos mercados ... o desafio estratégico € identificar os mercado
nos quais competir — mercados atrativos sdo aqueles com as caracteristicas
identificadas nas cinco forcas de Porter. (Powell, 2005)

Outro ponto que merece destaque é que a explicacdo para um valor de mercado acima do valor
patrimonial é a esperanca de EVAs positivos no futuro. Mas, frise-se, esse € apenas uma
expectativa. E essa expectativa que justifica a diferenca entre os valores observados do

patrimonio e das a¢des da companhia. Como toda expectativa, nada garante que ela se concretize.

Na verdade, os termos para decisdo de alocacdo de riqueza, propostos por Keynes na Teoria
Geral, j4 tratavam dessa questdo. Segundo essa proposta, os ativos sdo avaliados de acordo com
suas caracteristicas de rendimentos esperados (g), custo de carregamento (c), liquidez (/) e

valorizagdo esperada (a). O preco de um ativo € dado pela soma dessas caracteristicas:
Preco do ativo=a+q—c +

Num contexto de mobilidade restrita de capitais e estabilidade das principais varidveis
macroecondmicas, taxas de cambio e juros e até mesmo taxas de crescimento do PIB, had pouco
espaco para instrumentos financeiros mais complexos, mercados futuros, titulos securitizados, etc
porque € a incerteza quanto a trajetdria futura dessas varidveis macroecondmicas que alimenta a
valorizacdo desses instrumentos. Isso implica que a precificacdo de ativos financeiros &

comandada fundamentalmente pelos seus rendimentos esperados, o g da expressdo acima.

Entretanto, uma das caracteristicas do capitalismo dominado pelas financas é a alta mobilidade
dos capitais e extrema volatilidade e incerteza das varidveis macroecondmicas, alargando os
espacos para a especulacdo sobre a trajetoria dessas varidveis. A conseqiiéncia € o surgimento de
uma gama cada vez maior e mais diversificada de instrumentos financeiros, primeiro com o

objetivo de fazer hedge contra situagdes futuras adversas mas que rapidamente convertem-se num

65



mecanismo de valorizacdo por si s6'. Assim, o elemento determinante para a valoracdo dos
ativos move-se dos rendimentos esperados, o ¢, para a valorizagdo esperada, o a. Isso ndo
significa que os rendimentos esperados sejam uma condi¢do desnecessdria para o aumento da
demanda dos ativos financeiros, mas ndo sdo suficientes, para explicar o valor aciondrio de uma
empresa. Além dos rendimentos, entra em cena uma série de varidveis puramente especulativas
que nada tem a ver com a producdo real da companhia. Em outras palavras, o aumento da riqueza

passa a depender menos do aumento da renda.

A caracteristica de maior significado para a dindmica do sistema capitalista € a
crescente importancia da esfera financeira ante a produtiva [...] dessa perspectiva
pode-se também constatar a ampliacdo da autonomia relativa da esfera da
valorizacdo da riqueza financeira vis a vis aquela da producdo ou de geracdo de
renda. (Carneiro 2010, p34)
Nos termos da discussdo da secdo 2.2, esse tipo de valorizag@o do capital s6 pode ocorrer quando
a autonomizacdo do capital portador de juros atinge tal magnitude em relacdo ao capital em
funcdo, que da origem ao capital ficticio. O adjetivo ficticio chama a aten¢do para o fato de que
se trata de uma valorizagdo do capital em que a producdo de mais-valia que a sustenta € apenas
subentendida. Em ultima instincia, o valor apropriado é maior que o apropridvel. Essa
contradi¢do, porém, s6 € revelada se ou quando se tenta verificar sua existéncia. Isso significa
que o sistema, mesmo que apoiado em bases “ficticias”, pode seguir adiante por determinado
periodo de tempo, sem eliminar a instabilidade que esse arranjo proporciona, at€ 0 momento em

que essa instabilidade transforma-se em crise financeira cujas consequéncias visiveis sdo as bens

conhecidas quedas bruscas nas bolsas de valores.

Do ponto de vista empirico, uma das consequéncias mais visivel desse tipo de valorizacdo € o
aumento dos lucros financeiros no total dos lucros das empresas ndo-financeiras. Ou seja, mesmo
as grandes corporacdes industriais modernas tém seus ganhos cada vez mais vinculados ndo a sua
atividade teoricamente principal, mas sim aos ganhos financeiros, vale dizer, a especulacdo nos

mercados financeiros.

2z

Um indicativo da financeirizacdo € a extensdo com que as empresas nao-
financeiras obtém suas receitas a partir de investimentos financeiros em
oposicdo as suas atividades produtivas [...] durante os anos 1980s e 1990s, a
razdo da renda de portfélio no fluxo de caixa das corporagdes cresceu

'® Para discussdo sobre as especificidades da nova esfera de acumulagdo aberta pelos derivativos ver Carneiro et alli
(2011).
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aproximadamente entre {rés e cinco vezes em relacio ao nivel caracteristico dos
anos 1950s e 1960s. A relac@o entre lucros financeiros e ndo-financeiros teve
comportamento similar [...] o aumento da dependéncia das empresas nao-
financeiras das atividades financeiras como fonte de receita é critico para
entender o comportamento dessas empresas. '' (Krippner, 2005, ps. 182, 199 e
202, tradugdo nossa)

Para essas empresas, as operagdes de tesouraria, tipicas de uma instituicdo bancéria, tornaram-se

tao ou mais importantes que suas operagdes industriais. Seus departamentos financeiros passam a

ser encarados ndo como uma um setor auxiliar e funcional a atividade industrial mas como, eles

proprios, um “centro de lucro”.

Parece-nos claro que essa presenca ativa dos grupos predominantemente
industriais no seio do sistema financeiro mudializado, que se formou
progressivamente nos ultimos vinte anos, modificou profundamente suas
decisdes estratégicas no que se refere ao modo de valorizagdo de seu capital.
Com efeito, eles se transformaram cada vez mais claramente em grupos
financeiros [...] compreende-se que os ganhos rapidamente produzidos por uma
intervencdo ativa nesses mercados possam exercer um poderoso magnetismo
sobre as direcdes dos grupos, num contexto em que a concorréncia se exacerba e
torna mais dificil o exercicio de suas funcdes normais. (Serfati, 1999, ps. 142 e
152)
E também de grande importancia a andlise das condicdes indispensdveis para esse movimento e
seus desdobramentos sobre a organizacdao das empresas. Como tem-se mostrado, a dindmica do
capitalismo financeiro exige a existéncia de numerosos, diversificados e voldteis ativos capazes
de garantir diferencas de expectativas e liquidez as familias, empresas, bancos e investidores
institucionais. Sao essas exigéncias que conduzem as mudancas na organizacdo empresarial. A
busca por esses atributos, tipicos dos ativos financeiros, passa a ser o objetivo das empresas,
inclusive das nao-financeiras. Essa € a contrapartida pratica do movimento teérico de fusdo do

capital portador de juros ao capital em fun¢do, analisado na se¢édo 2.2.

A questdo € que, os grandes complexos industriais que lideraram o crescimento econOmico
capitalista durante a maior parte do século XX (Chandler, 1990), sdo caracterizados por uma
estrutura cuja caracterizacao geral é exatamente o oposto das caracteristicas demandadas pelos
mercados financeiros. Sao empresas verticalmente integradas para a busca de ganhos de escala e
escopo, o que lhes confere um elevado grau de rigidez quanto a sua operacdo, setor de atuagdo,

etc. Em outras palavras, a organizacdo industrial anterior ao capitalismo financeiro entra em

11 s . - N . . s
Embora as estatistica do texto citado refiram-se as empresas norte-americanas, trata-se de um o movimento tipico
dos grupos industriais dos demais paises centrais.
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contradi¢cdo ao seu novo padrdo de acumulacdo. Essa contradicio € o movel para as
transformagdes na organizagdo das companhias. As companhias precisam ser administradas como
uma grande carteira de ativos, em que cada elemento da cadeia produtiva tem que apresentar
isoladamente indicadores de rentabilidade e liquidez compativeis com os demais ativos
negociados na bolsa. Para isso é requerido que as empresas possam se desfazer de seus ativos,
sejam eles fisicos ou financeiros, que apresentem retornos menores que o benchmark do mercado.
Sem a flexibilidade que essa possibilidade de desmembramento oferece, a valorizagdo aciondria
fica confinada ao mondtono crescimento da renda. Fora, portanto, do frenético circuito da

valorizacao ficticia.

Esse novo marco direciona as empresas a realizarem uma reengenharia produtiva com o objetivo
de focar na sua atividade central (core business), sendo os demais ramos terceirizados ou
comprados e vendidos tal como qualquer outro ativo financeiro. Do ponto de vista dos resultados,
¢ esse movimento que explica o crescimento dos lucros ndo-operacionais nos demonstrativos

financeiros das empresas.

Uma outra conseqii€ncia € a reestruturacdo produtiva das empresas que, ao lado de gerar uma
soma de riqueza financeira que necessita da diversificacdo de ativos para se valorizar, gera
também um fluxo de investimentos diretos em busca de novas localidades geograficas para as

cadeias produtivas agora descentralizadas territorialmente (outsourcing global).

A literatura sobre cadeias globais de valor tendem a apontar os ganhos de
eficiéncia como a explicacdo da desintegrac@o vertical e que a globalizacdo da
producdo foi possivel gracas as inovacdes nas comunicagdes. Essa explicagao é
limitada porque ndo leva em consideracdo as amplas mudancas sist€émicas na
economia global ao longo das tdltimas trés décadas [...] o préprio processo de
desintegracdo vertical e internacionalizacao (off-shoring) das empresas nos EUA
e Europa foi alimentado pela busca do valor aciondrio pelas empresas lideres,
desde que as margens de lucro sdo mantidas através do baixo custo dos
fornecedores mesmo quando o mercado de consumo estd estagnado. (Newman,
2012, p. 04, tradug@o nossa)

Financeirizacdo tem encorajado a reestruturacdo produtiva, com as empresas
estreitando seu escopo nas suas “competéncias centrais” (core competence). E o
aumento da habilidade das empresas em desintegrar verticalmente e
internacionalmente tem permitido manter mark-ups — e, portanto, lucros e valor
aciondrio — mesmo no contexto de crescimento econdmico mais lento. O
argumento realcado aqui ndo é que a globalizagdo produtiva desencadeou a

68



financeirizagdo, mas que as estratégias globais de producdo tém ajudado a
sustentar a financeirizagcdo. (Milberg, 2008, p. 35, tradugdo nossa)

Assim, além da busca por menores custos, principalmente de mao-de-obra e matérias-primas, a
desverticalizacdo das empresas, sob a égide do capital financeiro, cumpre o papel de tornar suas
estruturas produtivas mais flexiveis, na tentativa de mimetizar a caracteristica de liquidez dos
ativos financeiros. O objetivo € permitir que a administracdo de conglomerados industriais possa
ser feita com os mesmos critérios e normas que regem a valorizacdo dos ativos financeiros. Essa
diretriz ndo apenas refor¢a quantitativamente o fluxo de IED para os paises periféricos como o
altera qualitativamente, na medida altera-se os impactos dos frutos do investimento direto

estrangeiro nos paises que os recebem. A andlise em detalhes desse ponto € feita no Capitulo 3.

2.4.4. Governos

A politica macroecondmica requerida pelo capital sdo as acOes do governo para alcancar
determinados objetivos econdmicos em consondncia com sua acumulacdo. Ora, se considera-se
que a forma preferencial de valorizacdo do capital alterou-se no inicio dos anos 1980, moldando
o comportamento dos agentes privados, entdo se deve questionar também quais novos objetivos
de politica macroecondmica que se coadunam com a reprodu¢do do capital. Dentre as vérias
candidatas parece claro que duas metas sdo prioritdrias: o controle da inflacdo e a austeridade

fiscal.

A necessidade de controles rigidos sobre a inflacdo deve-se ao efeito diferenciado que esta tem
sobre a valorizacdo do capital financeiro em comparacio aos seus efeitos sobre a valoriza¢ao do
capital industrial. Considerando o alto grau de monopolizagdo caracteristico das economias
capitalistas, o capital industrial sempre pode, ainda que imperfeitamente, defender-se da inflacao
mediante o aumento do preco de suas proprias mercadorias, repassando para os trabalhadores
assalariados o custo dessa estratégia defensiva, principalmente no caso dos paises
subdesenvolvidos em que o poder dos sindicatos € diminuto. Foi esse tipo de defesa que permitiu
que vdrias economias capitalistas convivessem com altas taxas de inflacdo durante muitos anos.

Como destacam Rego, Mazzeo e Freitas Filho, 1986, p.40:

O fator mantenedor por exceléncia do patamar de inflacdo € o conflito
distributivo, ou seja, a capacidade das empresas e sindicatos manipularem os
mecanismos econdmicos e politicos de que dispdem para manter a sua

69



participacdo relativa na renda. O nivel inflaciondrio ou o patamar da inflagdo
serd mantido na medida em que os agentes econdmicos, relativamente satisfeitos
com sua participacdo na renda, adotem uma posicdo defensiva, procurando
manté-la.

Essa estratégia inflaciondria e defensiva € viabilizada pelo desenvolvimento de inovacdes

financeiras que permitem a manutencdo do funcionamento da economia. A principal dessas

inovagdes € a indexacdo dos contratos.
Como os contratos sdo uma instituicio criada para reduzir as incertezas sobre o
futuro, eles devem agora lidar com a influéncia persistente da inflacao [...] é para
lidar com essa dificuldade que a indexagdo € introduzida. Indexagdo significa
que os agentes serdo autorizados a realizar contratos em uma moeda de conta
que é conveniente para eles [...] as novas regras institucionais (contratuais) e o
comportamento dos formadores de precos [price makers] definem o regime que
pode ser visto como um novo tipo de equilibrio. Indexacido ndo permite que os

agentes mantenham seus objetivos de renda mas é vista como o meio de
organizar o conflito distributivo (Carvalho, 1992, p. 193, 194 e 197)

O ponto que se quer destacar € que, sob determinadas condi¢des e arranjos institucionais, nao €
incompativel altas taxas de inflacdo com acumulacdo de -capital, quando essa se da
preferencialmente na esfera produtiva. A situacdo é completamente diversa quando a acumulagdo
de capital se d4 preferencialmente na esfera financeira. Nesse caso, a fragilidade do capital

financeiro a inflacdo € bem mais visivel.

Com a dominéncia da esfera financeira sobre a esfera produtiva, a estabilidade
monetdria torna-se fundamental para a reproducdo do capital, principalmente
devido aos elevados volumes de capital monetdrio que ficam constantemente
0Ci0s0s, mesmo que em prazos muito curtos, para a especulacdo financeira.
(Nakatani, 2006, p.5)

Na valorizagdo financeira, a esfera produtiva pode ser apenas subentendida sem que
necessariamente tenha que ocorrer de fato. Ou seja, para o detentor da riqueza o processo € visto
apenas como D-D’ diretamente sem a necessidade explicita da etapa “M”, isto, é da valorizagdo
produtiva. Entretanto, a auséncia da esfera produtiva nesse circuito resumido, se por um lado
potencializa a valorizagdo livrando-a dos percalcos tipicos da administragdo cotidiana do “chao
de fabrica” (logistica de insumos e comercializa¢do, negociacdes trabalhistas, etc), por outro,

aumenta sua exposicao a inflacao.
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Por ndo produzir mercadorias reais nas quais possam embutir no preco as perdas inflaciondrias, o
capital financeiro € atingido diretamente pelo aumento do nivel geral de precos, uma varidvel sob
a qual cada capitalista, individualmente, ndo pode controlar. A inflacdo subtrai valor justamente
da forma geral e abstrata de riqueza, a moeda. Atinge, portanto, o amago do capital financeiro,
sua forma caracteristica. Portanto, a politica macroecondmica (no caso, monetaria) adequada a

valorizacdo do capital financeiro deve se focar sobretudo na obtencao de taxas de inflacdo baixas.

[Nos ativos financeiros] o retorno a forma de dinheiro é assegurado, seja
contratualmente, como no caso das aplicagdes a juros, ou por meio da
organizacdo de mercados para negociagdo a vista dos titulos, como ocorre com
as aplicagdes ‘de risco’ ... O retorno a liquidez permite a revisdo periddica das
decisdes de portfolio, de maneira que € possivel evitar para esses ativos o risco
tipico do capital real. Mas persiste a ameaca de que alteracdes em varidveis nio
controladas diretamente por seus detentores se apresentem antes do retorno
liquidez [...] Historicamente, os ativos financeiros sempre estiveram sujeitos
desvalorizagdo provocada pela inflacdo. (Belluzzo e Almeida, 2002, p. 184
185)

o & o

Portanto, a busca pela estabilidade de precos € um dos pilares da politica macroecondmica da
época do capital financeiro, sem a qual a prépria valorizacio fica ameagada'’. Farhi (2013)
descreve como s6 a partir da derrocada do regime de Bretton Woods nos anos 1970 é que os
paises passaram a editar leis proibindo seus bancos centrais de financiar suas dividas publicas,
sob o argumento monetarista do combate a inflagdo. Ja Baruco e Garlipp (2005) defendem que o
Consenso de Washington"
. € melhor apreendido a partir de sua ideia-forca, qual seja, de que todos os
paises deveriam perseguir a estabilidade monetdria, ainda que sob formas

indubitavelmente distintas, para realizar este que foi tornado o objetivo supremo
da politica dos paises aderentes. (Baruco e Garlipp, 2005, p. 3)

Vale notar que os beneficios para os trabalhadores dessa mudanga de prioridades € ambiguo. Se é
verdade que inflagdo elevada penaliza primeiramente os assalariados, € preciso que se diga que a
diretriz de combate a inflacdo autoriza e mesmo orienta que esse combate seja feito via retracao

da atividade econOmica, que resulta, entre outras coisas, no aumento do desemprego.

12 A situagdo brasileira dos anos 1980 figura como excegdo a essa regra geral, uma vez que os bancos auferiam
grandes lucros com a inflagdo. Isso, entretanto, s era possivel devido a moeda indexada. Para uma discussio sobre a
forma de atuacdo dos bancos na década de 1980 ver Corréa e Almeida Filho (2001). Sobre a moeda indexada ver
Barros (1993).
> 0 dominio do capital financeiro sobre a América Latina e a influéncia do Consenso de Washington sdo analisados
em detalhes por Cano (2000)
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O outro pilar da politica econdmica do capital financeiro € o rigor ou a austeridade fiscal.
Enquanto a busca pela estabilidade monetdria visa impedir que a inflagdo corroa a valorizagdao

financeira, a administracdo da divida publica cria as bases da prépria valorizacao.

A divida publica € indispensdvel para a valorizacdo do capital financeiro por trés motivos
principais. Em primeiro lugar, na formag¢dao dos mercados financeiros ou onde eles ainda sdo
insipientes, a divida publica é o mais importante /dcus da valorizacdo. De fato, segundo, Chesnais
(1999) e Coriat (2006) o movimento de securitizagao das dividas publicas foi uma das bases para

a constituicao do capitalismo financeirizado.

Vale dizer que a valorizagdo do capital via divida publica é uma valorizacdo explicitamente
ficticia. Para o credor do Estado € explicito que seu reembolso ndo se dard pela aplicacdo
produtiva do dinheiro emprestado que, em geral, é usado para cobrir gastos correntes de custeio
ou juros de dividas passadas. Desde o inicio, o credor ji sabe que seu rendimento vird de
impostos futuros (a menos, € claro, se se trata de investimento estatal com fins lucrativos). Em
outras palavras, ao emprestar ao Estado, o detentor do capital habilita-se a receber uma parte da
mais-valia futura recolhida pelo governo através dos impostos. Assim, a esfera produtivo nao é

sequer subentendida ja se sabendo desde o inicio que ela simplesmente ndo existe.

O Estado tem que pagar anualmente a seus credores certo quantum de juros pelo
capital emprestado. O credor, nesse caso, ndo pode pedir do devedor o
reembolso, mas apenas vender o crédito, ou seja, seu titulo de propriedade sobre
ele. O préprio capital foi consumido, despendido pelo Estado ... o capital, do
qual o pagamento feito pelo Estado considera-se um fruto (juro), permanece
capital ilusério, ficticio. A soma que foi emprestada ao Estado ja ndo existe ao
todo. Ela em geral jamais destinou-se a ser despendida, investida como capital, e
apenas por seu investimento como capital ela teria podido converter-se num
valor que se conserva. Para o credor A, a parte que lhe cabe dos impostos anuais
representa o juro de seu capital, do mesmo modo que para o usurério, a parte que
lhe cabe do patrim6nio do prédigo, embora em ambos 0s casos a soma
emprestada de dinheiro ndo tenha sido empregada como capital (Marx, 1988,
vol. V, p.4)

Em segundo lugar, mesmo nos mercados financeiros desenvolvidos, além de se manterem como
importante meio de valorizagdo, os titulos da divida publica sdo o pardmetro bdsico sob o quais se
medem todos os demais ativos financeiros. Os titulos publicos sdo o ativo mais liquido e

confidvel do mercado financeiro porque seu emissor, o Estado, possui receita futura assegurada,

os impostos, e a capacidade de criar moeda. Portanto, sdo eles que balizam a precificacao dos
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demais ativos financeiros, por definicdo de maiores riscos, viabilizando, assim, a valoriza¢io

financeira (Chesnais, 1999).

Finalmente, em terceiro lugar, o orcamento publico assume, de fato, a responsabilidade pelas
dividas privadas de “suas” empresas nacionais sempre que essas estejam em crise, ameacando o
préprio funcionamento do sistema. Sendo assim,“a divida privada interessa tanto quanto a divida
publica ja que ela ¢, em ultima instancia, uma divida contingencial do setor publico” (Rodrik,

2012).

Essas trés funcOes estdo ameacadas sempre que a confianga dos capitalistas sobre a capacidade
do Estado de pagar a divida publica estiver abalada. Portanto, a politica fiscal rigida é um dos
requisitos para a valorizac¢do financeira do capital. Por contraste, vale observar essa relacdo do
capital com a divida publica é especifica do atual estigio do capitalismo. Enquanto a esfera
produtiva foi hegemonica, o rigor fiscal era mais eldstico porque era funcional ao capital
industrial que o Estado incorresse em grandes gastos destinados, sobretudo, a criacdo da infra-
estrutura requerida pela valorizacdo. E apenas quando o capital financeiro toma a lideranca da
dinamica capitalista que, pelos motivos listados acima, a austeridade fiscal passa a ser um pilar da

politica macroecondmica.

E ainda interessante diferenciar as proposicdes acima da argumentacdo da teoria econdmica
convencional, baseada nos chamados fundamentos econOmicos. Para a teoria ortodoxa, os
fundamentos econdmicos, tais como baixas taxas de inflacdo e politica fiscal rigida, além de
outras caracteristicas internas aos paises sdo o principal fator de atracdo de capitais externos
(Prates, 2005a). Desse ponto de vista, os fundamentos sdo a causa, a varidvel explicativa, da
direcdo dos fluxos de capitais. J4 o ponto de vista defendido nesta Tese € o inverso. A
absolutizacdo da busca por baixas taxas de inflacdo e a politica fiscal restritiva sdo as
conseqiiéncias do dominio do capital financeiro. Os chamados fundamentos sdo a varidvel
dependente. Eles ndo explicam os fluxos de capitais. Pelo contrério, sdo explicados por eles, isto

¢, registram o esforco das economias dependentes em se adequar as exigéncias da valorizacdo

financeira do capital.
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2.5. Consideracoes Finais

A andlise das transformacdes apontadas na sec¢do anterior, cujo palco foi majoritariamente os
paises do centro, sdo decisivas para o entendimento do novo papel dos paises periféricos no
sistema capitalista financeirizado. Como discutido no Capitulo 1, os paises da periferia
caracterizam-se pela sua complementaridade em relacdo ao centro. Isto €, os paises periféricos
desempenham um papel funcional sem o qual a valorizag¢do do capital dos paises do centro ficaria
comprometida. Ademais, esse papel complementar ndo ¢ “escolhido” pela periferia mas, ao
contrério, é imposto, direta ou indiretamente a ela. Diretamente através da colonizagdo politica.
E, indiretamente, através dos lacos econOmicos que permanecem mesmo depois da
independéncia. E por isso que, além de complementaridade, a dependéncia tem também uma
dimensdo de subordinacdo que, em tultima instancia, obriga que os paises periféricos se ajustem

para garantir a complementaridade requerida pelo tipo de valorizacdo do capital entdo vigente.

Porém, se a complementaridade € o traco marcante das economias periferias, a forma especifica
com que essa complementaridade se manifesta depende da maneira com que se dd a valoriza¢do
do capital nos paises centrais, a qual a periferia deve auxiliar. Mudando o padrao de acumulagdo
no centro, os paises periféricos devem também mudar sua inser¢do internacional de maneira a
manter a funcionalidade para o sistema como um todo. Igualmente, para que as alteracdes na
periferia sejam direcionadas a atender as novas necessidades do centro, é preciso que surjam
novas formas de subordinacdo que garantam o alinhamento das transformacdes da periferia as

demandas do centro.

Portanto, a prdpria definicdo do que é um pais periférico estd condicionada pela forma
dominante de valorizacdo do capital. Como vimos argumentando, o padrdo de acumulagdo
alterou-se profundamente nos ultimos 30 anos, razdo pela qual a inser¢do da periferia deve

também se alterar sem, entretanto, mudar seu carater complementar e subordinado.

Das transformagdes na dinamica de valorizagdo sob a lideranca do capital financeiro fica claro
que pelo menos duas tarefas sdo requeridas dos paises periféricos. Em primeiro lugar, é preciso
auxiliar na criagdo e ampliagdo dos espagos de valorizagdo financeira e ficticia através da
oferta de ativos financeiros diversificados e com grande liquidez. Em segundo, buscam-se novos

locais para instalacdo das unidades industriais deslocadas dos centros no processo de
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outsourcing global. Como veremos no capitulo seguinte, os paises dependentes de fato

adequaram-se a esses requerimentos.

O dominio do capital financeiro nos paises do centro cria dois fluxos de capitais que t€m como
destino os paises periféricos. O primeiro € o fluxo de capital especulativos de curto prazo em
busca de valorizacdo financeira, agrupados sob rétulo de investimentos em carteira mas também
na forma de empréstimos bancarios. Os proprietdrios desses capitais sao, sobretudo, os bancos e
os investidores institucionais e as empresas que ja se alinharam a hegemonia das financas. O
segundo € o fluxo de investimentos diretos resultantes da reestruturacdo produtiva que encontram
na periferia as condicdes necessdrias para viabilizar essa estratégia. Essas condi¢cdes vao desde
politicas de liberalizacdo comercial e financeira a diferenciais de saldrios vantajosos. Esses dois
fluxos sdo a substancia dos fendmenos conhecidos como globalizagdo financeira e globaliza¢do

produtiva, respectivamente.

Como desenvolvido no préximo capitulo, por atenderem a essas duas “demandas” da valorizacao
financeira dos paises do centro, a complementaridade da relacdo de dependéncia se mantém na
etapa financeira do capitalismo. Além disso, analisa-se como a hierarquia do sistema monetario e
financeiro internacional apds o colapso de Bretton Woods cria novos os constrangimentos que
forcam a maioria dos paises periféricos a aceitar essa posi¢do dependente, refor¢cando a percep¢ao

que a dimensdo da subordinacdo € igualmente mantida.

75






Capitulo 3 — A Esfera Financeira da Dependéncia

"Nao ¢ tarefa do FED impedir o surgimento de bolhas fora do pais. Os paises que estdo
preocupados com isso possuem suas proprias ferramentas para cuidar das bolhas em seus
proprios paises." Ben Bernanke (Valor Econdmico, 04/12/09, p. C8)

3.1. Introducao

No capitulo 2, foram analisadas as transformag¢des no funcionamento da economia e na forma de
atuacdo dos agentes econdmicos, motivadas pela ascensdo do capital financeiro. Destacou-se que
os agentes econdmicos do centro requerem a existéncia de ativos liquidos e diversificados que
viabilizam a valorizacdo financeira e ficticia do capital a nivel internacional. Além disso, a nova
forma organizacional exigida das grandes corporacdes precisa de novos locais onde se encontre

mao de obra barata e barreiras comerciais € financeiras reduzidas.

A proxima se¢do mostra como, de fato, a periferia tem atendido a esses requerimentos, mantendo
sua posi¢cdo acessoria do ponto de vista do sistema como um todo. Ademais, se levarmos em
conta as especificidades de cada uma das regides periféricas veremos que o capital financeiro cria
uma divisdo internacional das finangas, o que torna a inser¢ao internacional de cada uma dessas

regides diferente entre si.

A essa nova divisdo correspondem novas formas de direcionamento e controle. No contexto de
ampla mobilidade de capitais, a dimensdo monetdria da dependéncia ganha um status que nao é
encontrado nos estudos origindrios da questdo centro-periferia, discutidos no Capitulo 1. Nesse
ambiente, a hierarquia monetdria é o conceito chave, pois sdo as fragilidades dos paises
emissores de moedas ndo-conversiveis que os condicionam na ado¢do de suas politicas
econdmicas. E desse assunto que trata a se¢do 3.3, em que se pretende ampliar o entendimento

deste conceito chave a partir de uma abordagem marxista.

Juntas, essas duas dimensdes da dependéncia, a complementaridade e a subordinagdo, ressaltam a
atualidade da problemadtica das especificidades dos paises periféricos. Particularmente importante
€ o aumento da importancia da moeda como elemento determinante das relacdes de dependéncia.
De fato,uma das principais hipdteses desta Tese € a de que a hierarquia monetdria é uma das

bases da dependéncia economica dos paises periféricos sob a hegemonia do capital financeiro.
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3.2. Complementaridade e Divisao Internacional das Financas

Como visto no Capitulo 2, as mudancas exigidas pelo capital financeiro aos agentes econdmicos
dos paises centrais ddo origem a um novo movimento de fluxos de capitais internacionais. Os
capitais especulativos de curto prazo, os chamados investimentos em carteira, bem como os
empréstimos bancérios, auxiliam na valorizacdo financeira e ficticia do capital. Juntos, esses
fluxos sdo a substincia do que se chama de globalizacdo financeira. Além deles, os
investimentos estrangeiros diretos (IED) sdo um reflexo da nova organizacdo empresarial das
grandes corporagdes, que configura a globalizacdo produtiva. Esses fluxos circulam entre os
proprios paises centrais, mas tem efeitos diferentes quando se direcionam a periferia devido a seu

tamanho e comportamento, como serd detalhado a seguir.

No caso do IED, ao lado do movimento mais geral das empresas de concentragdo no core
business, deve-se acrescentar, como fator de atra¢do, os menores saldrios e direitos trabalhistas e
a crescente liberalizagdo comercial e financeira nos paises periféricos. Vale lembrar que a “onda”
de investimentos diretos com destino aos paises periféricos nao €, em si mesma, algo novo. Na
verdade, esse fluxo € observado mesmo antes da década de 1980. A novidade estad nas
motivacdes. Antes do estabelecimento do capitalismo financeiro, o investimento direto tinha,
sobretudo, o objetivo de transpor as barreiras comerciais e financeiras que caracterizavam o

sistema de Bretton Woods para alcancar os mercados internos da periferia. Agora, esses

investimentos fazem parte da reorganizacao produtiva demandada pelo capital financeiro.

O objetivo [das empresas no fordismo] era evitar que as unidades produtivas
deslocadas para a periferia sofressem a concorréncia de produtos importados. A
politica de conquista de mercados internos periféricos levava o capital
internacional a exigir um espaco econdmico bem delimitado. Por isso, ainda que
o horizonte de valorizagao fosse transnacional, o processo produtivo operava sob
marcos institucionais rigidamente demarcados, e o ciclo de reproducdo ampliada
do capital produtivo tendia a circunscrever-se ao espago econdmico nacional.
(Sampaio Junior, 1999, p. 23)
Mais do que uma caracterizacdo, essas diferencas t€ém consequéncias importantes para os paises
receptores desses fluxos. Quando se tem como objetivo vencer as barreiras tarifarias para
alcancar o mercado interno, as plantas industriais das empresas estrangeiras devem ser capazes de
reproduzir domesticamente a maior parte das etapas da cadeia produtiva de maneira a minimizar
a necessidade de compras de insumos no exterior, significativamente restringidas pelas barreiras.
O resultado sdo “copias” mais ou menos semelhantes a estrutura da matriz, uma para cada pafs.
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Do ponto de vista do desenvolvimento econdmico, esse tipo de investimento estrangeiro possui
alto poder de encadeamento, com efeitos de transbordamento para varias empresas nacionais. Foi
esse tipo de investimento que deu suporte ao processo de industrializacdo por substitui¢do de

importacdes na maioria dos paises que adotaram essa estratégia de desenvolvimento.

[O] processo de alargamento das fronteiras de expansdo do capitalismo, em sua
fase avancada e oligopolista, transformou de forma significativa algumas
economias periféricas, incorporando-as definitivamente a franja do mundo
industrializado [...] A ripida internacionaliza¢do do grande capital monopolista
das economias avancadas nos 30 anos posteriores a Il Guerra Mundial propiciou,
sem sombra de divida, o avanco dos processos de industrializacdo na periferia.
(Coutinho e Beluzzo, 1978, p19, 22 e 23)
A situacdo é bem diferente quando o cendrio € de alta mobilidade de capitais e barreiras tarifarias
fracas ou declinantes. Agora, as grandes corporacdes podem elevar a0 miximo a divisdo
internacional do trabalho, com plantas espalhadas por diversos paises que isoladamente
produzem apenas uma fragdo do produto final, cuja montagem dd-se através do comércio
mundial intra-firma. Nesse tipo de arranjo, as externalidades positivas e os efeitos de
encadeamento sdo consideravelmente menores. O dpice desse tipo de investimento sdo as “zonas
de processamento de exportacdo - ZPEs” em que as industrias instaladas funcionam quase que
como um enclave no territério do pais que as abrigam. O exemplo mais conhecido de ZPEs com

baixissimos transbordamentos sdo as maquilas mexicanas, mas exemplos semelhantes podem ser

encontrados em diversos paises periféricos.

H4 muitas diferencas entre o nordeste [Japao, Coreia do Sul e Taiwan] e o
sudeste [Malasia, Taildndia e Indonésia] da Asia [...] [No sudeste asidtico] a
industrializa¢do é ainda impulsionada principalmente pelo IED, enquanto que a
industrializacdo no [nordeste] é antes de tudo um fendmeno autéctone [...] em
ambientes menos propicios ao investimento, IED manufatureiro-exportador pode
ndo gerar as consequéncias desejadas, permanecendo enclaves de baixo
contetddo tecnoldgico e dependentes de importacdes, como no México. (Jomo,
2001, p 6, 7 e 40, traducdo nossa)

Deve-se observar que ndo cabe aos paises periféricos escolher que tipo de IED atrair. Essa € uma

decisdo empresarial que, em ultima instancia, € tomada nos paises centrais cabendo aos paises

periféricos adequarem-se para viabilizar o recebimento desses fluxos.

Quanto aos fluxos de investimento em carteira atuais € interessante compard-los com os fluxos de
crédito dos anos 1970, originados do euromercado. Como visto no Capitulo 2, o euromercado,

desenvolvido a partir da City de Londres, ¢ um mercado off-shore em que os bancos realizam
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operacdes em doélar. Por estar em territério britanico, o euromercado fica fora da jurisdi¢do do
Fed norte-americano. E, por operar com dolares, ele estd, ao mesmo tempo, fora do sistema
monetdrio do Reino Unido, portanto, também fora do alcance do Banco Central da Inglaterra.
Essa situacdo de total desregulamentacdo transformou o euromercado num multiplicador de
dolares em escala planetaria. Na década de 1970, a “maquina” de criar doélares acelerou-se ainda
mais com a massiva capitalizacdo fornecida pelos délares dos paises exportadores de petrdleo,
apo6s o choque nos precos em 1973. Mas, ndo basta ter o poder de fazer o multiplicador monetério
tender ao infinito, € preciso também que existam demandantes desse crédito, tarefa
particularmente dificil nesse periodo em que os paises centrais atravessavam o que ficou
conhecido como “estagflacdo”, isto é, reducdo das taxas de crescimento e elevagdo do nivel de
precos. Mais uma vez, essa funcdo complementar coube aos paises periféricos, cujos balancos de
pagamentos sempre frageis pela necessidade de importar tipica das economias com estrutura
produtiva deficiente, deterioraram-se rapidamente com o aumento do preco do petréleo. Nunca é
demais lembrar que foi esse endividamento em larga escala, especialmente latino-americano, uma

das causa da Crise da Divida Externa dos anos 1980 (Griffith-Jones e Sunkel, 1990).

A origem dos atuais fluxos de investimentos em carteira € bem diferente. Eles surgem da
possibilidade valorizar o capital criada pela diversidade e volatilidade dos ativos financeiros, nos
mercados a vista e futuros. Para os proprietdrios desse capital, os paises periféricos sao uma
oportunidade de diversificagdo e rentabilidade. A materializacdo dessa valorizagdo requer ampla
liberdade para circulagdo inter-paises dos capitais investidos. Sdo tipicamente de curto prazo
porque precisam poder rapidamente se deslocar para outros mercados em busca de ganhos de
arbitragem, em muitos casos motivadas por razdes meramente expectacionais, mas com impactos

reais nos mercados a vista e principalmente futuros.

E verdade que o fluxo dos investimentos em carteira dd-se também entre paises centrais, onde
também exigem ampla mobilidade. Mas, na sua relagdo com os paises periféricos existem
diferencas cruciais. Em termos quantitativos, os fluxos para periferia representam apenas uma
fracdo residual do total dos fluxos internacionais de capital. Entretanto, quando a base de
comparagdo é o reduzido tamanho dos mercados periféricos, esses fluxos sdo determinantes.
Assim, uma alteragdo na carteira dos detentores do capital, que do seu ponto de vista € apenas

marginal, do ponto de vista dos paises dependentes seus impactos sao decisivos.
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Apesar do crescimento em termos absolutos dos fluxos direcionados para esses
paises [periféricos] nos anos 90, uma propor¢do ainda marginal dos recursos
detidos pelos investidores globais ¢ alocada nos ‘mercados emergentes’
Todavia, a despeito da natureza residual dos fluxos de capitais para os paises
‘emergentes’, os efeitos potencialmente instabilizadores desses fluxos sobre o
mercado de cambio e de capitais domésticos sao significativos. Pois, em relacdo
ao tamanho desses mercados, o volume alocado pelos investidores globais ndo é
marginal (Prates, 2002, ps. 154 e 159)

Por isso, cabe a periferia o papel de absorver o “excesso” de capital nos momentos de
estabilidade ou, inversamente, ser o primeiro local de fuga dos capitais em busca de ativos
considerados seguros. Ela €, portanto, a varidvel de ajuste para as oscilagdes do ciclo econdmico.

Desempenha, assim, um papel auxiliar na valorizacdo financeira dos capitais dos paises centrais.

A mensuracdo desses movimentos combinados, de IED, portfélio e empréstimos, no contexto da
questdo centro-periferia, ndo € direta, mas pode-se tentar, através da andlise do Balanco de
Pagamentos (BP), encontrar suas marcas. Se considera-se que os paises centrais sdo aqueles em
que as transformagoes exigidas pelo capital financeiro atingem seu estdgio mais acabado, entdo
pode-se esperar que sejam precisamente eles os que mais exportam capitais. Isso porque € nos
paises centrais que estd o nucleo decisério e massa de capital acumulado ndo sé das grandes
corporacdes como também dos bancos e investidores institucionais. Assim, espera-se que,
liquidamente, na relagdo do centro com a periferia, os primeiros sejam a origem dos fluxos —

tanto da globalizacdo financeira quanto da produtiva — e os ultimos o destino.

Nos termos do BP, além do saldo de IED na conta Capital e Financeira, utilizaremos também os
saldos do Balanco de Rendas da Conta Corrente. O Balanco de Rendas registra a remuneracdo do
capital estrangeiro investido, seja na forma de juros ou seja na forma de dividendos e lucros,
tanto dos investimentos diretos quanto dos investimentos em carteira, quanto dos empréstimos
(BCB, 2012). Qualitativamente, portanto, o saldo dessa conta pode ser visto como uma indicacao
da posicao estrutural da regido, se origindria ou receptora dos fluxos internacionais de capitaisl4.
Os grificos 3.1 e 3.2, abaixo, mostram a trajetéria dessas duas contas de 1980 a 2010". A
agregacdo segue de perto a feita pela base de dados do Banco Mundial, utilizada como fonte. Os
paises do centro sdo os paises de alta renda da OCDE, enquanto da periferia foram selecionadas

trés 3 regides, América Latina, Sul da Asia e Leste da Asia.

14 . . . ~ ~ ~ ey
Quantitativamente, essa interpretacdo perde forca uma vez que no Balango de Rendas nio sdo contabilizados os
ganhos de capital, isto €, a diferenca de valor entre o pre¢o de compra e venda do ativo.
15 . ) . ~ . e .
A lista com os paises selecionados na agregacao regional dos graficos estd informada no Anexo.
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Grifico 3.1 — Investimento Estrangeiro Direto — Regides Selecionadas (US$ correntes)
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Elaboragdo prépria. Fonte: Banco Mundial

Grafico 3.2 — Balanco de Rendas — Regides Selecionadas (US$ correntes)
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Elaboragdo prépria. Fonte: Banco Mundial

Como era de se esperar, os paises de alta renda membros da OCDE (paises centrais) sao
claramente deficitarios do ponto de vista do fluxo de investimentos estrangeiros, isto &, sdo
investidores liquidos no restante do mundo. J4 os paises periféricos tanto da América Latina

quanto do leste e sul da Asia sdo fortemente superavitdrios nessa conta.

O reflexo dessas posi¢cdes € o saldo do Balanco de Rendas ja que € através dessa conta que sdo

registradas as entradas e saidas da remuneracdo do capital investido tanto na forma de
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investimento direto, quanto de empréstimos ou investimentos em carteira. Sendo assim, as
posicdes sdo invertidas. Enquanto os paises centrais sdo claramente superavitdrios, ou seja, t€ém
um fluxo positivo proveniente da remuneracio de seus capitais investidos no restante do mundo,

0s paises periféricos sdo recorrentemente deficitarios.

Apesar dos graficos ilustrarem a trajetdria esperada, deve-se notar que eles s6 demonstram esse
padrdo mais nitidamente a partir da segunda metade dos anos 1990. Essa trajetdria € compativel
com o fato de que foi ao longo dos anos 1990 que a integracdo da periferia ao capitalismo

financeirizado, mediante as aberturas comercial e financeira, deu-se de forma mais intensa.

Os gréficos acima trazem também a tona o duplo efeito intertemporal do IED sobre as contas
externas, o que deveria tornar a defesa do IED como um “fluxo de capital bom” mais cética. No
primeiro momento, a entrada de capitais via investimentos diretos ajuda a tornar a Conta Capital
e Financeira superavitdria e eventualmente a financiar o déficit contemporineo em Conta
Corrente. Ao mesmo tempo porém, a entrada liquida de IED significa saida futura dos

rendimentos desses investimentos através do Balango de Rendas.

Obviamente, a entrada de IED ndo pode ser julgada apenas pela necessidade de financiamento da
Conta Corrente uma vez que os investimentos diretos sdo decisivos para a internalizagdo de
tecnologia de ponta que da suporte a industrializacdo periférica. Porém, o que chamamos a
atencdo sdo seus efeitos sobre o Balanco de Pagamentos cujo resultado liquido a priori ndo pode
ser conhecido. Alids, se adotarmos o principal critério tradicional para a avaliacdo de
investimentos, o Valor Presente Liquido (VPL), podemos até supor que o resultado final para o

pais receptor do investimento € negativo no que se refere ao saldo do Balanco de Pagamentos.

Como se sabe, a regra de decis@o com base no VPL é:

(Fluxo de Caixa),

VPL = — Investimento > 0
(1+i)¢

Que, colocada em termos do BP fica:

IED)t

(Balancgo de Rendas
VPL = Z

— IED >0
1+
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Em outras palavras, do ponto de vista do proprietario externo do capital, que € afinal quem decide
sobre o investimento, o IED s6 serd vantajoso se o fluxo de saida captado pelo Balanco de
Rendas trazido a valor presente for maior que o investimento realizado. E claro que, como todo
investimento, o fluxo de caixa futuro é apenas esperado, isto €, trata-se de uma expectativa que
pode ou ndo vir a ser realizada. Mesmo assim, isso nao muda o fato de que, para o investidor

. . - . . . . - . . 1
internacional, a equacio acima deve ser satisfeita no momento da realiza¢io do investimento'®.

Em suma, as transformagdes econdmicas dos paises centrais, motivados pelo novo padrio de
acumulacdo dominante, o do capital financeiro, “expele” para a periferia fluxos de capitais
qualitativamente diferentes dos fluxos predominantes no interregno Bretton Woods. Em ambos
0s casos, porém, a recepcao desses fluxos pela periferia € um complemento importante para o

sistema como um todo.

Assim, o atual estdgio da evolugdo do capitalismo nos paises centrais ndo se adéqua a estrutura
institucional erguida no pds-guerra sob o padrio fordista de producdo e apoiada, a nivel
internacional, no acordo de Bretton Woods. Os espacos de valorizacdo na esfera produtiva
ampliados pela necessidade de reconstru¢do do pds-guerra tornaram-se progressivamente
estreitos ao passo que o acimulo de riqueza financeira obtida nesse processo demandava outras
formas de valorizagdo. A ascensdo da esfera financeira como espago predominante de valorizagcdo
do capital da inicio ao que se chama de capitalismo liderado pelas financas. As transformacoes do
padrdo de acumulacdo nos paises centrais alteram também a relacdo desse grupo de paises com

a periferia, construindo uma nova divisdo internacional.

Essa nova divisdo, que chamaremos de Divisdo Internacional das Finangas, esta assentada em
trés pilares. O primeiro, ja citado acima, diz respeito as diferencas de escala entre os fluxos
internacionais e o tamanho dos mercados financeiros. Assim, nos paises periféricos, o volume
dos fluxos, mesmo que incremental do ponto de vista de seus proprietdrios, acarreta variacdes
significativas nos relativamente estreitos mercados financeiros da periferia. O segundo pilar
refere-se ao “centro de decis@o” dos movimentos de capitais. Como vimos argumentando € como
sugere os graficos 3.1 e 3.2, & nos paises centrais onde sdo tomadas as decisdes sobre a forma e o
volume do capital a ser investido ou aplicado internacionalmente. Em outra palavras, os fluxos

capitais, sdo determinados fundamentalmente por condicionantes externos aos paises periféricos.

' Baumann, Canuto e Gongalves (2004, p. 251) tratam desse efeito denominando-o de “efeito balango de
pagamentos” do IED.

84



Conjuntamente essas duas caracteristicas formam o que Prates (2002 e 2005b) chama de
assimetria financeira.

A assimetria do sistema monetdrio internacional, sobrepde-se a assimetria do
sistema financeiro internacional, que diz respeito a dois fatores: em primeiro
lugar, aos determinantes dos fluxos de capitais direcionados para os paises
emergentes; em segundo lugar, a dimensdo relativas desses fluxos. (Prates,
2005b, ps. 276)

Além dessas duas caracteristicas, esta Tese pretende avancar na identificagdo de um terceiro

elemento que diz respeito a maneira como os paises periféricos administram esse fluxo oriundo

da periferia.

do centro. Como visto no Capitulo 1, os movimentos do centro delimitam as opcdes de
de cada pais que traduzem as necessidades externas na forma concreta de inser¢do internacional

crescimento da periferia, mas nio a definem de maneira unilateral. Sdo as condi¢des especificas

Nos Griéficos 3.3 e 3.4 nota-se que, durante os anos 1980 e a primeira metade dos anos 1990, os
paises periféricos da América Latina e da Asia atravessavam situacdes bem distintas, o que

resultou em diferengas marcantes na insercao internacional das economias dessas regides

Graéfico 3.3 — Inflacdo média (%) — Regides Selecionadas
200
# 730
150
100 112,2 460 ‘_/

=@==América Latina

—f—Leste da Asia
Elaboragao prépria. Fonte: Banco Mundial

Sul da Asia

85



Griafico 3.4 — Taxas de crescimento médias ponderadas do PIB — Regides Selecionadas
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Elaboracgao prépria. Fonte: Banco Mundial

Durante os anos 1980-1990, a América Latina enfrenta os efeitos deletérios da Crise da Divida
Externa, com altissimas taxas de inflacdo, baixo crescimento econdmico e instabilidade politica
decorrente da transicdo apds anos de ditaduras militares. Nessa situacdo, e depois de vérios
planos de estabilizacdo mal sucedidos, ficou evidente a necessidade vital dessas economias por
fluxos de capitais, sem os quais qualquer plano de estabilizacdo, por mais engenhoso que fosse,
ndo poderia lograr €xito. Ou seja, a necessidade de uma “ancora” em relacdo a uma moeda
conversivel e estdvel é o cerne dos diversos planos de estabilizacdo que efetivamente

conseguiram controlar a inflacdo na América Latina. No caso do Brasil, por exemplo:

Em sua concepcgdo essencial, o Plano Real seguiu o método bésico utilizado para
dar fim a maioria das ‘grandes inflagdes’ do século XX: recuperacdo da
confianga na moeda nacional, por meio da garantia de seu valor externo. A
‘ancora’ foi, como é amplamente reconhecido, a estabiliza¢do da taxa de cambio
nominal, garantida por financiamento em moeda estrangeira e/ou por um
montante de reservas capaz de desestimular a especulagdo contra a paridade
escolhida. (Belluzzo e Almeida, 2002, p. 363)

Entretanto, se por um lado a valorizacdo cambial decorrente do influxo de capitais externos foi a
peca-chave para o controle da inflagdo, por outro, a sobrevalorizacdo das moedas nacionais
periféricas corroeu a competitividade dos paises latino-americanos levando-os a significativos
déficits na balanga comercial (Carcanholo, 2005). Assim, essa estratégia inviabilizou o sub-

continente como candidato para recebimento prioritario de investimentos produtivos. Por isso, a
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insercdo internacional da América Latina no capitalismo financeiro, nos anos 1990, deu-se
primordialmente pela abertura financeira de suas economias, em que o capital especulativo de
curto prazo desempenhou papel de destaque. O investimento estrangeiro direto foi
predominantemente do tipo patrimonial, que ndo eleva a capacidade produtiva da economia, mas
sim destina-se a compra de empresas jd existentes, em geral, estatais privatizadas. Em relacdo ao

Brasil, por exemplo,

Uma comparacio com a China, elucida o padrao brasileiro. No primeiro pafs, o
peso das F&As [fusdes e aquisicdes] vai aumentando lentamente como reflexo
da transnacionalizacdo da estrutura produtiva, decorrente do préprio IDE. Ja no
Brasil, ela é elevada desde o inicio e reflete a desnacionalizagcdo da propriedade
de empresas locais, tanto publicas quanto privadas [...] essas caracteristicas
distintas do IDE, entre as regides, define com precisdo o tipo de integracio
realizado pela economia brasileira e latino-americana na qual teve maior
destaque a esfera da propriedade [...] o tipo predominante de IDE tem
importancia decisiva no desempenho das economias receptoras. (Carneiro, 2008,
ps. 38 ¢ 39)

Ja nos anos 2000, os investimentos de portfélio perdem espaco para o IED, porém, se mantém a
incapacidade das economias latino-americanas alinhar esses investimentos as necessidades
econOmicas da regido, bem como em mitigar seus impactos negativos no Balango de Pagamentos.

De acordo com Cepal (2013, ps. 08 e 11)

Como reflexo da mudanga que ocorreu no final dos anos 90 nos padrdes de
financiamento externo da regido, a renda do IED se converteu em um dos
principais determinantes do equilibrio no balango de pagamentos agregado da
América Latina e do Caribe. Antes predominava a entrada de capital na forma de
empréstimos e investimento de carteira, mas a partir do novo século a maioria
dos fluxos de capital estrangeiro para a regido tem a forma de IED. Como
consequéncia, as rendas do IED s@o o principal componente da renda de
investimento e a principal causa do saldo negativo no balanco de rendas [...]
[Ademais] nao hd indicios muito claros de uma contribuicao relevante do IED a
criacdo de novos setores ou de atividade de alto contetddo tecnolégico na grande
maioria dos paises. Contudo, a mudanca da estrutura produtiva é justamente uma
das necessidades mais importantes que a regido deve enfrentar.

Ja no Sudeste Asidtico a interpretacdo € mais complexa, devido ao papel desempenhado pela
China. Nas décadas de 1980-1990 (e até um pouco antes), a China realizou a transi¢do do
socialismo para o capitalismo sem alterar a estrutura de poder centralizada (Ledo, 2010).
Ademais, a inflagdo nunca esteve nem perto das elevadissimas taxas verificadas na América
Latina, de maneira que o pais tinha graus de liberdade econdmica e coesdo politica para impedir o

influxo massivo de capitais de curto prazo. Por fim, a transi¢do do socialismo para o capitalismo
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liberou mao-de-obra barata e relativamente bem qualificada. Por isso, a insercdo internacional
chinesa no capitalismo financeiro se dd pela abertura de sua economia para os investimentos
diretos das empresas dos paises centrais. Ademais, o planejamento econdmico chinés também
permitiu que mesmo as suas ZPEs tivessem considerdvel grau de integragdo com a economia

local através da constituicdo de joint ventures e da transferéncia tecnoldgica. Segundo Rodrik

(2006, p. 18):

A abertura chinesa para o investimento estrangeiro e sua disposi¢do em criar
zonas econdmicas especiais onde produtores estrangeiros podem operar com boa
infra-estrutura e com o minimo de contratempos recebeu considerdvel crédito.
Mas, se a China dava as boas vindas para as empresas estrangeiras, ela sempre o
fazia com o objetivo de aprimorar suas capacidades domésticas. No fim, a China
tem usado indimeras politicas para assegurar que a transferéncia tecnoldgica
aconteca e que suas empresas se fortalecam ... Foi requerido dos investidores
estrangeiros o estabelecimento de joint ventures com empresas domésticas. O
mercado doméstico foi protegido para atrair investidores em busca de novos
mercados e ndo apenas aqueles interessados em reduzir custos. As fracas leis de
protecdo da propriedade intelectual permitiram que os produtores domésticos
realizassem engenharia reversa e imitassem a tecnologia estrangeira com pouco
temor de serem processados.

Quanto ao demais paises do Sudeste Asidtico, pode-se identificar os dois vetores de integracao.

Esses paises, tanto registraram forte ingresso de IED como liberalizaram suas Contas Financeiras,

permitindo a entrada dos investimentos em carteira.

As diferencas do papel desempenhado pelas regides no sistema financeiro internacional, impostas
pelo capital financeiro, ndo nega mas se sobrepde a divisdo internacional do trabalho.Essa
sobreposicdo significa dizer que nao se pretende desconsiderar a divisdo internacional do trabalho
como a base sobre a qual estrutura-se o sistema capitalista em nivel internacional. Porém, no
capitalismo dominado pelo capital financeiro, no qual surge e consolida-se uma divisao
internacional das finangas, essa torna-se se ndo a “mais importante”, certamente a “mais
influente” no sentido de que sua maior instabilidade acaba por conduzir em primeira instdncia as

trajetorias econdmicas dos paises.

Em outras palavras, se a divisdo internacional do trabalho é base do sistema capitalista
internacional entdo, necessariamente, ela ndo pode estar sujeita a crises estruturais freqiientes.
Caso contrdrio, ter-se-ia que aceitar a iminéncia de um colapso do préprio capitalismo. Ja a
divisdo internacional das finangas, por se tratar eminentemente de uma relacdo inter-capitalitas (e

ndo diretamente da relacd@o capital x trabalho), j4 que essa € um dos pilares fundadores do capital
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financeiro (ver Capitulo 2) é mais instdvel e, portanto, responde pelas variacdes e crises mais

recorrentes observadas nas ultimas décadas.

A andlise que aponta para a relagdo inter-capitalista como a face mais aparente do movimento do

sistema estd em consonancia com Belluzzo (1998) e Mazzuchelli (2004, ps. 45 e 49) para quem

“Se as leis internas do capital somente se realizam através do permanente
confronto entre os distintos capitais, a andlise dessa realizagdo — que conforma o
‘movimento real’ do modo de producdo — deve ser remetida em primeira
instdncia a concorréncia inter-capitalista, e ndo as relacdes entre capital e
trabalho [...] o movimento real do capital somente em iiltima instdncia pode ser
reportado as determinagdes imanentes da produgao capitalista”.
A divisdo internacional das finangas, é construida com o objetivo de estabelecer os requisitos
necessdrios e especificos para a valorizagcdo do capital financeiro. Esses requisitos sdo a
multiplicidade de instrumentos financeiros nos mercados a vista e futuros que permitem a
valorizacdo financeira, elevados graus de abertura comercial e financeira que garantam o manejo

da liquidez nos diferentes momentos do ciclo econdmico e respaldem a estratégia empresarial

caracteristica da nova etapa do capitalismo.

A divisdo internacional das finangas tem no nucleo os paises centrais, especialmente os Estados
Unidos, cujos ciclos econdmicos e as decisdes de investimento e de politicas econdmicas sdo o
elemento determinante dos fluxos internacionais. Ademais, sdo nos paises centrais onde
encontram-se os mercados financeiros mais densos, em que variagdes residuais nos movimentos
de capitais ndo sdo capazes de gerar efeitos disruptivos. Complementarmente a esse sistema, a
periferia subdivide-se em diferentes grupos funcionais: os paises cuja inser¢ao internacional se da
pela ampla abertura financeira onde se encontram os paises da América Latina e a maioria dos
paises do Sudeste Asidtico; e a China cuja insercdo € feita principalmente através dos fluxos de

IED, sob supervisdo e mediante as condigdes exigidas pelo Estado chinés (Silva, 2004).

Vale destacar que, a primeira vista, essa divisdo pode parecer semelhante a proposta de Dooley,
Folkerts-Landau & Peter Garber (2003). Além da regido central, onde estdo os Estados Unidos,
os autores também identificam a Asia como a regido caracterizada pela insercio através de fluxos
de IED, que eles denominam de “trade account region”. Fechando o quando geral, a terceira
regido, chamada de “current account region” ¢ caracterizada pela inser¢cdo através de fluxos de

curto prazo.
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Para termos um panorama verdadeiramente global, € mais esclarecedor
caracterizar as zonas funcionalmente: o quadro funcional que desenhamos incluf
uma regido trade account, Asia, o pais central, os Estados Unidos, e uma regido
capital account, Europa, Canadd e América Latina. (Dooley, Folkerts-Landau &
Peter Garber, 2003, p. 6, traducio nossa)
Entretanto, ha diferencas importantes. Em primeiro lugar, os autores incluem a Europa como um
todo na regido “current account” ao lado da América Latina. Consideramos essa classificagdo
problemadtica por incluir na regido periférica paises como Alemanha, Franga e Inglaterra. Na
verdade, como veremos no Capitulo 4, o mais correto € analisar a dindmica intra-europa em que a
Alemanha claramente desempenha o papel de economia central enquanto economias como
Portugal e Grécia ocupam posi¢ao periférica. Ainda quanto a agregacao, Dooley et alli, ao unir
todos os paises do sudeste asidtico indistintamente, ignoram as diferencas marcantes entre a

China e os demais, principalmente no que diz respeito ao grau de abertura e liberalizacao

financeira.

Porém, a principal divergéncia é que os autores consideram a atual arquitetura financeira mundial
semelhante a de Bretton Woods, em que uma regido periférica recebe grande volume de
investimentos estrangeiros, realiza superdvit comercial e aplica os recursos desse superdvit em
titulos do Tesouro dos EUA, financiando o déficit em transag¢des correntes norte-americano. No
imediato pés-guerra esse papel era desempenhado pelo Japao e pela Europa e, atualmente, seria

exercido pela China.

z

A questdo, ja destacada, é que a dinadmica do capitalismo internacional modificou-se
significativamente nos ultimos 30 anos e, como vimos argumentando, os fluxos do centro para a
periferia sdo qualitativamente diferentes dos observados no periodo de Bretton Woods. Sendo
assim, ao comparar a estrutura atual com a anterior, os autores obscurecem o que deveria ser o
principal, isto €, a forma predominante de valorizag¢ao do capital. Ressalva-se que a representacdo
da divisdo internacional das finangas acima enunciada é esquemadtica, ou seja, ela sintetiza a
posicdo global das regides periféricas, o que ndo significa que ndo se possa encontrar exemplos
pontuais que nio se enquadrem rigorosamente nela. Em outras palavras, ndo h4d na divisdao
proposta a pretensao de uma caracterizagao “pura”’ de cada regido mas sim de destacar o
movimento geral adotado por elas. A divisdo internacional das finangas tem o objetivo de chamar
a atencdo para as especificidades das regides periféricas e da maneira desigual com que elas se

inserem no capitalismo internacional. Assim, ratifica-se uma das preocupa¢des fundamentais dos
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primeiros trabalhos sobre a relagdo centro-periferia, a saber, a ndo neutralidade da insercao
internacional. A maneira como os paises periféricos se inserem na economia internacional, isto &,
a funcdo que eles ocupam no valorizag¢do global do capital, é determinante para a compreensao de

suas fragilidades e das alternativas para o enfrentamento destas.

Ademais, como os novos fluxos pulsados dos paises centrais, sob a légica do capital financeiro,
sdo qualitativamente diferentes dos fluxos do periodo Bretton Woods/fordista, a globalizacio
dificulta e traz novos desafios aos paises periféricos. Mesmo assim, como serd defendido no
Capitulo 4, para os paises cuja inser¢ao internacional di-se prioritariamente pela via financeira,
os obstaculos sdo ainda maiores. Para estes, o processo de liberalizacdo e seu impacto sobre a

vulnerabilidade externa vao mais longe, fortalecendo seus lagos de dependéncia.

E preciso, portanto, questionar os mecanismos que levam os paises da periferia a se enquadrar as
necessidades distintas de valoriza¢do dos paises centrais. Para essa questdo € importante notar
que a divisdo internacional das finangas explicita um atributo do sistema monetdrio internacional
que estava obscurecido pelo ambiente de regulacdo dos fluxos de capital do periodo anterior: a

hierarquia monetéria, assunto que serd tratado na proxima secao.

3.3. Subordinacao e Hierarquia monetaria

3.3.1. Moeda internacional e propriedade do capital

Essa secdo trata de um aspecto da dependéncia econdmica tratado apenas subsidiariamente nos
trabalhos iniciais sobre o tema, conforme mostrado no Capitulo 1. Esse aspecto é a dimensao
monetdria e financeira da dependéncia. Justifica-se: num periodo em que os fluxos de capitais
eram regulados e possuiam pouca mobilidade, parecia 6bvio que a caracterizagdo da periferia, do
ponto de vista da infra-estrutura econdmica, era baseada principalmente em seu atraso produtivo
e tecnoldgico. Sem grandes perdas analiticas, podia-se secundarizar as diferencas entre as moedas
nacionais uma vez que elas estavam protegidas, em seus respectivos territorios, pelas restricdes a
mobilidade de capitais. Ambientes com mercados de capitais regulados criam uma barreira
institucional que protege as moedas nacionais dos paises periféricos de maneira a que elas
possam desempenhar as funcdes cldssicas das moeda no interior de seus paises. Por isso, nas
formulacdes da dependéncia apresentadas no Capitulo 1, a dimensdo monetéria-financeira da
dependéncia recebia relativamente pouca atencdo em comparacdo a dimensdo produtiva-

tecnoldgica.
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Entretanto, a partir dos anos 1980, a questdo monetéria e financeira passa a ocupar um papel
central nas relacdes entre os paises (Cohen, 1998). Na atual arquitetura financeira internacional,
moldada para atender as necessidades de valorizacdo do capital financeiro, essa dimensdo nao
apenas nao pode ser subestimada como € determinante para o formato de dependéncia econdmica
sob a dominancia do capital financeiro. De fato, a hipdtese central desta Tese € que a posicdo das
moedas nacionais no conjunto global de moedas tornou-se um atributo decisivo para a

caracterizagdo da dependéncia.

O conceito de maior importincia para entender as relacdes monetérias e financeiras entre os
paises centrais e os periféricos € o da hierarquia monetdria. A hierarquia monetdria chama a
atencao para o fato de que, no ambito do sistema monetario internacional (SMI), ndo sdo todas as
moedas que desempenham suas fungdes cldssicas de unidade de conta, meio de pagamento e

reserva de valor, ou seja, nem todas as moedas sdo conversiveis.

O conceito de conversibilidade refere-se & aceitacdo das moedas nacionais como
meio de pagamento, unidade de conta e de denominagdo de contratos e ativo de
reserva no sistema monetdrio internacional. Em outras palavras, uma moeda
nacional € totalmente conversivel se é capaz de desempenhar em ambito
internacional as trés fun¢des da moeda. (Prates, 2002, p. 148)
A rigor, apenas o dolar dos Estados Unidos € plenamente conversivel e por isso ele ocupa o topo
da hierarquia entre as moedas, sendo a moeda-chave. Imediatamente abaixo do dodlar estdo as
moedas emitidas pelos paises centrais, as demais moedas conversiveis, como o euro, o libra

esterlina, o iene e o franco suico. E, no ponto mais baixo da hierarquia, estdo as moeda emitidas

pelos paises periféricos, as moedas ndo conversiveis.

Na globalizagdo, o sistema monetario-financeiro internacional constitui-se como

um sistema hierarquizado, no qual o ddlar € o nicleo ... pode-se perceber a
existéncia de trés categorias de moedas: a reserva de valor (ddélar), as moedas
conversiveis (paises centrais) e as moedas ndo-conversiveis (paises periféricos).
(Carneiro, 2002, p. 231)

A hierarquia monetdria pode ser observada por uma série de indicadores. Por exemplo, em geral,
apenas o ddlar e, secundariamente, as demais moedas conversiveis sao utilizadas como reservas
internacionais ou como denominac¢@o dos contratos e dividas. Além disso, as moedas periféricas
apresentam maior volatilidade cambial e, nos momentos de incerteza, s3o as mais suscetiveis a
ataques especulativos e fuga de capitais (Andrade e Prates, 2012). Conti (2011) lista os cinco
possiveis determinantes da hierarquia monetaria mais citados na literatura econdmica, a saber: 1)
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Tamanho e integracdo da economia nacional; 2) Poder geopolitico; 3) Voluntarismo politico (isto
€, as medidas deliberadamente tomadas pelos paises para tornar sua moeda conversivel); 4)

Instituicdes fortes; e 5) Politica econdmica “responsavel” e bons fundamentos macroecondmicos.

Embora essas itens acima ndo sejam contraditdrios entre si, as razdes que os levaram a figurar na
lista sdo bastante distintas. A questdo de fundo é saber se a hierarquia entre as moedas é, em
dltima instancia, um resultado da maneira como foi construido e como € gerenciado o sistema
monetdrio internacional ou se, em primeiro lugar, reflete as situagdes especificas de cada pais. Os
trés primeiros itens alinham-se com a primeira hipétese uma vez que o tamanho, a integragao e,
principalmente, seu poder politico sdo elementos fundadores e estruturais do SMI. Por outro lado,
os itens quarto e quinto centram-se fundamentalmente nos fatores internos aos paises, como se a
ascensdo de uma moeda a condi¢do de moeda conversivel fosse possivel com transformagdes

prioritariamente realizadas no ambito interno.

Como todo organismo social, o totalidade do SMI é maior que a soma de suas partes. Assim
como a sociedade ndo pode ser analisada a partir de cada individuo isoladamente, o sistema
monetario internacional possui mecanismos de funcionamento que estdo além e acima das
caracteristicas especificas de cada pais. Portanto, no que diz respeito a posi¢do que determinada
moeda ocupa na hierarquia do SMI, os beneficios trazidos pelas chamadas boas instituicdes e
politicas econOdmicas “responsaveis” empalidecem perto da influéncia exercida pelo poder
politico e econdmico da nacido emissora.
A moeda, como se v&, € um importante instrumento de dominagfo e a autonomia
dos agentes privados na escolha monetdria € muito limitada ... ndo sdo os
agentes privados que escolhem as moedas com uso internacional e, assim,
determinam a hierarquia monetdria; pelo contrario, a hierarquia monetaria
estabelecida — e determinada por questdes geopoliticas e geoecondmicas — é que

define quais moedas serdo demandadas pelos agentes privados para serem
usadas em ambito internacional. (Conti, obra citada, ps. 51 e 52)

Como uma forma de reforcar essa conclusdo, esta Tese, partindo de uma perspectiva marxista,
recorre a Economia Politica para explicar as causas fundadoras da hierarquia monetaria. Em O
Capital, Marx resume a diretriz mestra do capitalismo a partir da comparacdo entre os circuitos
do valor em economias capitalistas e economias pré-capitalistas. Nestas o circuito é o da
Mercadoria — Dinheiro — Mercadoria (M-D-M), ou seja, a produ¢do de mercadoria tem como
objetivo a obtencdo de outras mercadorias, sendo que essas transagdes sdo intermediadas pelo

dinheiro. J4 nas economias capitalistas, o circuito é de Dinheiro — Mercadoria — Dinheiro (D-M-
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D), isto é, o objetivo da producdo € conseguir um valor qualitativamente idéntico ao do inicio do

circuito (dinheiro) mas quantitativamente maior (Marx, 1988, vol. 1, cap. 4).

Se se ttm como pano de fundo apenas a economia nacional, a formulagdo D-M-D ¢é exaustiva.
Mas, quando colocada no ambito do SMI, em que ha véarios “tipos diferentes de dinheiro”, isto &,
onde o valor pode ser denominado em vdrias moedas diferentes, é preciso se indagar qual, entre
as varias moedas, serd de fato a forma geral e abstrata de valor que é o objetivo fundamental do
circuito capitalista de valorizacdo. Em outras palavras, € preciso determinar em que moeda serd

denominado o “D” final da expressdao D-M-D.

Evidentemente, essa defini¢do € uma construg@o social, sujeita portanto as relagdes de poder da
sociedade. Em particular, a forma geral e abstrata do valor é definida pelos proprietdrios do
capital. Sao eles, os capitalistas, a quem cabe a validacdo de uma determinada moeda como
moeda de referéncia. Portanto, em primeiro lugar, a hierarquia monetdria expressa a
propriedade do capital. De outro ponto de vista, como € a moeda dos capitalistas mais fortes que
se sobressai sobre as demais, a hierarquia monetdria é também uma manifestacdo da hierarquia

inter-capitalista.

A primeira obrigacio do capitalista com seu capital € a de valoriza-lo, sendo secundario se essa
valorizagdo € na esfera produtiva ou na esfera financeira ou se ela € realizada no territorio
nacional ou no estrangeiro. Se, conforme explicado no Capitulo 2, o padrdao dominante nas
economias centrais financeirizadas conduz a exportacdo de capitais, entdo o investimento (IED
ou carteira) no exterior requer a conversao da moeda central em uma moeda periférica onde
geograficamente o investimento é realizado. E como se, no circuito D-M-D, nas passagens D-M e
M-D fosse incluida uma nova etapa correspondente a conversao na moeda periférica que, para o

proprietdrio do capital inicialmente adiantado ndo € a forma geral e abstrata de valor:
D—-d-M-d -D’

Em que o “d” minusculo representa o dinheiro (ou a moeda) periférica. Para o capitalista
internacional, d € tao valioso como, digamos, uma mercadoria parada no estoque de sua fébrica.
Ambas possuem valor, sendo que em uma forma que ndo € reconhecida pelo seu proprietdrio

como a forma geral.
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Destaca-se que, mesmo ampliando o circuito com a inclusdo do capital portador de juros,
discutida na secdo 2.2, a necessidade de conversdao da moeda central em uma moeda periférica se

mantém.
D-D—-d-M-d' -D’ -D’

Nesse caso, o capital em funcdo assume um risco adicional, o risco do descasamento de moeda,
ao tomar empréstimo para realizar um investimento na periferia. Mesmo que sua producdo tenha
corrido como o planejado e sua mercadoria vendida, ainda assim, a depender da flutuacdo da taxa
de cambio, seu resultado pode ser negativo, ja que sua receita e sua divida estdo em denominadas

em moedas diferentes.

A situacdo torna-se ainda mais complexa quando o empréstimo no exterior é utilizado na compra
de um ativo financeiro. Nesse caso, a etapa “produtiva” — M — é totalmente obscurecida e seus
resultados sdo eminentemente de cardter especulativo. Alids, endividar-se em uma moeda e
realizar aplicacOes em outra € uma operacdo financeira conhecida como carry trade. As
operacdes de carry trade sao um componente central da volatilidade cambial no capitalismo

atual.

Define-se o carry trade como uma estratégia financeira que busca usufruir o
diferencial de juros entre duas moedas, onde se assume um passivo ou uma
posicdo vendida na moeda de baixos juros e, simultaneamente, um ativo ou uma
posicdo comprada na moeda de altos juros ... o carry trade é motivado por
diferenciais de juros, mas o ganho final depende do comportamento da taxa de
cambio entre as duas moedas da estratégia. Ele ndo constitui, portanto, uma
operagdo de arbitragem, mas sim uma operacdo especulativa, uma vez que a
variacdo cambial ndo é conhecida ex-ante ... essa estratégia de investimento é
responsdvel pela distor¢do das taxas de cambio entre varias moedas. (Rossi,
2012a, ps. 30, 31 e 49)

Ademais, deve-se acrescentar que, pelos motivos que serdo discutidos na proxima secdo, de
forma geral, os paises com “moeda de baixos juros” sdo justamente os paises centrais ao passo
que os paises com “moeda de alto juros” sdo os paises periféricos. Portanto, o carry trade e a
instabilidade cambial dele decorrente pode também ser analisado sob o prisma da relagdo centro-

periferia.

Como vimos na secdo 3.2, a divisdo internacional das finangas construida sob a hegemonia e
para atender as especificidades do capital financeiro faz da periferia um receptor liquido de

capitais na forma de investimento em carteira, empréstimos bancdrios e investimentos diretos.
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Em contrapartida, os paises periféricos sao deficitarios na Balango de Rendas de suas Transagdes
Correntes. Esse padrdo indica que parte do valor gerado na periferia é de propriedade de
estrangeiros, para os quais as moedas periféricas néo sdo denominagdo de valor. E ai que reside
o fundamento da hierarquia monetaria. Ela reflete o poder dos capitalistas dos diferentes paises
quando confrontados em dambito internacional, confronto este que se dd pela capacidade de
investir e expandir suas atividades para outras nacdes. Os capitais mais poderosos, que
conseguem expandir sua drea de valorizacao para além de suas fronteiras nacionais, o fazem com

o Onus de receber sua cota de mais-valia numa moeda nao conversivel.

Marx dizia que o momento da realizacdo da mercadoria — sua venda — ¢ o “salto mortal” da
mercadoria, quando a mercadoria “atira-se” ao mercado na tentativa de validar seu valor, ou seja,
na tentativa de transformar o valor concreto, conservado e ampliado pelo trabalho humano, em
valor geral, equivalente geral, dinheiro. A venda equivale a validacdo social do trabalho
individual dos operdrios de determinado capitalista. Do mesmo modo, o cdmbio de uma moeda
periférica pela moeda reconhecida como equivalente geral pelo proprietirio do capital é a
validacdo do valor em nivel internacional. A aplicacgdo em uma moeda periférica obriga,

portanto, o valor a dar um “salto mortal duplo”.

Dessa forma, dizer que, por exemplo, o iene japonés ocupa uma posi¢ao superior na hierarquia
monetdria em relacdo a, digamos, zloty polonés significa dizer que o capital financeiro japonés €
mais poderoso que seu concorrente polaco. Ou, para colocar na ordem de causalidade correta, o
capital financeiro japonés € mais forte que o capital financeiro polonés e portanto o iene ocupa

uma posi¢ao superior ao zloty.

Vale ressaltar que, a medida que os controles de capitais vao sendo desmontados, o confronto
entre as moedas torna-se mais aberto e seus resultados mais profundos. E, como ja ressaltado
anteriormente, a construcdo da hierarquia monetéria ndo ocorre pais a pais, mas, sim, simultanea
e coletivamente de maneira que, paulatinamente, as moedas periféricas perdem seus atributos de
reserva de valor até mesmo para os proprios capitalistas da periferia.
A livre conversdo [entre moedas] implica que os residentes procurardo
transformar parcela da sua riqueza em moedas conversiveis, ndo por

desconfiarem da moeda doméstica como reserva de valor, mas simplesmente
porque hd moedas reserva de maior qualidade. (Belluzzo e Carneiro, 2004)
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Isso significa que os efeitos da hierarquia monetdria sdo cumulativos e, portanto, 0s
impedimentos para alteracdo do lugar ocupado pela uma moeda na hierarquia internacional sio
crescentes. Segundo Andrade e Cunha (2010, p. 18),
E importante perceber, aqui, que hd ganhos de escala no uso de uma moeda
internacionalmente, j4 que os agentes a escolhem com base no fato de que
muitos outros ja estdo se utilizando dela, criando externalidades de rede, o que
quer dizer que quanto mais participantes de um mercado realizarem transagdes
em uma moeda, mais conveniente serd para os outros fazer o mesmo. Isso

aumenta a importincia de fatores histéricos (path dependence), e nao
unicamente econdmicos.

O fato dos Estados Unidos terem saido como unica poténcia mundial capitalista da II Guerra
Mundial resultou em efeitos acumulados que reforcam o poder do capital financeiro norte-

americano e, consequentemente, do dolar.

Nos momentos de instabilidade e crise, os capitais migram da periferia em dire¢do ao centro, nao
pela “fuga pela qualidade”, pois, como mostraram as crises do subprime nos Estados Unidos
(2008-2009) e da divida soberana na Europa (2011-2013?), a direcdo da “fuga” ndo se altera
mesmo quando o epicentro da crise sdo os proprios paises centrais. Trata-se, na verdade, de uma
fuga para a forma geral e abstrata de valor uma vez que a valorizagdo em suas formas particulares
e concretas ndo estd, momentamente, assegurada. Esse comportamento acarreta sérias limitagoes
e constrangimentos a politica econdmica dos paises periféricos conforme serd discutido na

préxima se¢ao.

3.3.2. Limitacoes da politica economica

A posicao que o pais ocupa na hierarquia monetaria € um fator decisivo na defini¢do dos limites
da sua autonomia de politica econdmica. Ocupar uma posi¢ao inferior nessa hierarquia reduz o
raio de atuac@o dos governos e, portanto, contribui para a manutencao e adequagao da economia
nacional as diretrizes oriundas dos paises centrais. Em outras palavras, a hierarquia monetéria €

uma das bases da subordinac¢do dos paises periféricos.

Como visto no Capitulo 2, a politica econdmica do capital financeiro baseia-se na busca de dois
objetivos principais: baixas taxas de inflagdo e austeridade fiscal. Sdo esses objetivos que criam o
ambiente propicio para a valorizacdo financeira do capital. Sendo assim, eles sdo perseguidos
tanto por paises centrais quanto pelos periféricos. Entretanto, a forma concreta que esses

comportamentos e politicas se manifestam e os efeitos que eles acarretam sdo diferentes a
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depender da estrutura produtiva e financeira de cada nagdo. Para os paises periféricos, que nao

emitem moeda conversivel e ocupam uma posi¢do acesséria na divisdo internacional das

financas, os limites da politica econdmica sdo ainda mais estreitos.
A hierarquia de moeda revela-se ainda mais assimétrica e perversa para os paises
emissores de moedas ndo-conversiveis no sistema monetdrio internacional
contemporaneo, dado o carater fiducidrio do ddlar e o contexto de ampla
mobilidade de capitais ... J4 os paises centrais tém maior grau de autonomia de
politica econdmica (obviamente menor que o pais emissor da moeda-chave)
exatamente em fungdo da natureza conversivel de suas moedas, que possibilita a

utilizacdo da politica monetdria para manejar o ciclo econdmico doméstico.
(Prates e Cintra, 2008, ps. 176 e 188)

A reduzida margem de manobra da periferia fica clara pelo alto grau de exposi¢do dessas
economias aos ciclos de liquidez internacional. Nos momentos de estabilidade, elas sdo
“inundadas” pelo capital financeiro internacional em busca de diversifica¢do e valorizagdo, na
forma de investimentos em carteiras, empréstimos bancdrios, ou investimentos diretos. Por outro
lado, como observado nos anos 1990, os momentos de crise sdo marcados pelas paradas bruscas
(sudden stops) e pelas fugas massivas de capital que, entre outros efeitos, causam a

desvalorizacdo abruta e disruptiva da moeda nacional.

Ja nas economias centrais, a desvalorizacdo cambial causada pela fuga de capitais € sempre mais
limitada. As moedas conversiveis s@o a riqueza na sua forma geral e abstrata, a forma final das
diferentes metamorfoses do capital e a unica que valida socialmente e em escala mundial o seu
17 . N . )
valor . Portanto, a partir de certo ponto, a desvaloriza¢do conjuntural de uma moeda conversivel
€ contraposta pela seu condicdo de reserva de valor. A crise cambial de um economia central
possui um limite estrutural que atenua ou pelo menos impede seus efeitos mais disruptivos. Nas

economias periféricas ndo ha esse limite e as crises atingem propor¢des qualitativamente maiores.

[Para as moedas conversiveis], hd um piso a partir do qual passa a ser
interessante a volta dos capitais, para adquirir ativos produtivos ou financeiros a
baixo preco, devido a moeda desvalorizada. No caso das moedas nao-
conversiveis, essa alternativa ndo existe. Isso porque ndo hd piso para a
desvalorizacdo da taxa de cambio. Ou seja, caso haja fuga de capitais, a
desvalorizagdo pode prosseguir para limites bem mais amplos sem desencadear
o retorno dos capitais, pois pode ndo haver interesse dos capitais na compra de

ativos adicionais no pais em questdo. (Carneiro, 1999, p.66)

' Para andlise dos beneficios auferidos pelos Estados Unidos devido a possibilidade de emitir a moeda central do
SMI ver Serraro (2008).
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Esse comportamento diferenciado das moedas centrais pode ser explicado pela assimetria
financeira discutida na se¢@o anterior. Conti (2011) avanca nessa direcdo ao qualificar dois tipos
de liquidez das moedas em ambito internacional: a liquidez ciclica e a liquidez perene. Como
apenas as moedas centrais desempenham as funcdes cldssicas da moeda em nivel internacional,
apenas elas sdo o ativo liquido por exceléncia. Portanto, é-lhes atribuida a liquidez de forma
continua, perene. E esse atributo que confere as suas taxas de cdmbio um piso a partir do qual a
desvalorizacdo € interrompida, conforme citagdo acima. J4 para as moedas e ativos periféricos,
sua liquidez depende das condicdes de mercado que facilitam ou dificultam sua conversao nas
moeda centrais. Sendo assim, a liquidez dessas moedas tem um cariter ciclico, ndo se
manifestando nos momentos de descenso do ciclo econdmico.
A liquidez [das moedas periféricas] é, na verdade, condicional ou ciclica, ja que
as condi¢des de sua troca variam enormemente em funcdo da situacdo da
economia mundial ou, mais exatamente, do estigio em que se encontram 0s
ciclos internacionais de liquidez. Pode-se dizer, entdo, que as moedas periféricas
tétm uma “natureza” iliquida na cena internacional, ainda que elas tenham
espasmos de liquidez, j4 que uma grande parte de sua demanda privada existe
apenas nos momentos de expectativas otimistas generalizadas por parte dos
agentes internacionais ... As moedas centrais, por sua vez, t€m uma liquidez
perene, ja que os fluxos de capitais que se dirigem aos paises desenvolvidos t€m

um cardter mais sustentdvel e, conseqiientemente, a demanda por essas moedas é
mais constante. (Conti, 2011, ps. 169 e 170)

Pode-se ainda encontrar paralelo entre essa linha de interpretacido e a abordagem marxista. Esse
paralelo pode ser visto quando se recorda que, segundo Marx, a transformagdo das mercadorias
em moeda € uma necessidade (Marx, 1988, vol I, cap. 3). Isso porque
Uma economia mercantil, ao contrario do intercimbio baseado na troca direta, €
necessariamente uma economia monetaria, estando a producdo necessariamente

referida ao dinheiro, e apenas realizada socialmente, quando convertida em
dinheiro. (Mazzucchelli, 2004, p. 19)

Ou seja, a conversao das mercadorias em moeda — isto é, sua venda — € o objetivo da producao
mercantil, pois é através dela que o valor da mercadoria é confirmado pela sociedade.
Reformulando essa conclusdo em termos globais, vé-se que apenas a moeda central (e de maneira
imperfeita as demais moedas conversiveis) podem efetivamente satisfazer a “necessidade” das
mercadorias em transformar-se na forma geral e abstrata da riqueza em ambito internacional.
Enquanto valor das mercadorias estiver mensurado em uma moeda periférica, seu valor ainda ndo
estard sancionado. Dessa forma, hd um fluxo perene de valores em busca de conversdao em uma

moeda central que corresponde a cota parte dos lucros, juros e dividendos de propriedade do
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capital dos paises centrais investidos na periferia. E esse fluxo perene, oriundo da obrigacdo dos
capitalistas em constantemente transformar seus valores no equivalente geral, que da consisténcia

ao piso de flutuagdo da taxa de cambio dos paises do centro.

Essa assimetria € ainda agravada porque os paises da periferia influenciam apenas marginalmente
o ciclo econdmico mas, por outro lado, sdo os mais afetados por ele.
A volatilidade inerente aos fluxos recentes de capitais afeta, sobretudo, os paises
‘emergentes’, pois esses fluxos sdo determinados por uma dindmica exdgena a
esses paises, especificamente, o ciclo econdmico e a politica monetdria dos

paises centrais e as decisdes de aplicagdo e resgate dos investidores globais,
subordinados a légica especulativa. (Prates, 2005b, p.278)

A posicao ocupada pelos paises periféricos evidencia um traco marcante da dependéncia: a
vulnerabilidade externa (Amaral, 2006). Segundo Gongalves (2012, p.11), “vulnerabilidade
externa é a baixa capacidade de resisténcia [de uma economia] a pressdes, fatores
desestabilizadores e choques externos”. A vulnerabilidade externa €, portanto, uma ameaca
constante as economias periféricas. Na segunda metade dos anos 1990, a ameaca tornou-se fato

quando essas economias foram, uma apds outra, derrotadas pelos ataques especulativos dos

capitais em fuga.

A vulnerabilidade externa é uma forca de dissuasdo que impede que os paises periféricos adotem
medidas que visem superar sua dependéncia. E esse poder é exercido prioritariamente pelas
agéncias de rating que punem com o temido rebaixamento da nota dos paises qualquer um que
sinalize uma mudanca de rumo em relag@o as politicas favordveis ao capital financeiro. Como
varios dos investidores institucionais vinculam suas aplicacdes as notas das agéncias, o
rebaixamento da nota de um pais muito provavelmente configura-se no gatilho para a fuga de

capitais.

Teoricamente, as agéncias de rating auxiliam os investidores através da avaliacdo, segundo
critérios técnicos, dos papéis (titulos de divida, agdes, etc) emitidos por paises e corporagdes.
Entretanto, as crises financeiras do século XXI tém revelado o distanciamento da teoria para a

pratica dessas agéncias. Em primeiro lugar, no que diz respeito a avaliacdo das empresas, como
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sao elas proprias que contratam as agéncias, ha um claro conflito de interesse ja que o contratante

, - 1
€, a0 mesmo tempo, o avaliado 8,

Em segundo lugar, e mais diretamente vinculado a esta Tese, estd o papel das agéncias de rating
na determinacao das politicas dos paises periféricos. Para esses paises a atuacdo das agéncias tem
um carater fortemente pré-ciclico, isto é, nos momentos de alta liquidez chancelam o forte
influxo de capitais do centro para a periferia. Na fase de baixa liquidez, ao contrario, aumentam a
pressdo sobre os paises em crise, tornando mais custoso uma eventual mudangca de rumo na
conducdo de politica. Mais importante, a reducdo as notas dos paises em dificuldades,
automaticamente reduz a demanda dos investidores institucionais pelos titulos dos paises

periféricos, aumentando a taxa de juros cobrada e colocando mais pressdo sobre a politica fiscal.

O tamanho do poder das agéncias de rating é inversamente proporcional ao controle democratico
que a sociedade tem sobre elas. Isto €, apesar de influenciarem decisivamente a conducdo da
politica econdmica dos paises, especialmente os periféricos devido a sua maior vulnerabilidade
externa, nao ha nenhum forma de controle e fiscalizacdo da sociedade sobre esse poder. Ademais,
esse poder é exercido de forma monopdlica por apenas trés agéncias: Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s e Fitch. Sendo assim, as agéncias assumem a funcdo de verdadeiros tribunais das
politicas econdmicas dos paises tendo como carta magna a valorizac¢io do capital financeiro.
[As agéncias de rating] existem em lucrativo limbo entre o jornalismo
econdmico e a autoridade estatal ... isso as coloca numa posicao de inacreditavel
poder e baixa responsabilidade (accountability) ... Moody’s e S&P sdo as
maiores, cada uma dominando aproximadamente quarenta por centro do
mercado de avaliacdo de crédito. Fitch é a menor das trés e é frequentemente

considerada o ‘voto de desempate’ pelos investidores quando as outras duas tem
avaliacao similar, mas ndo igual. (Krebs, 2009, p.134 e 136, traducio nossa)

Ap6s as crises dos anos 1990, alguns paises periféricos perceberam a magnitude da ameaca
trazida pela forma de atuagdo das agéncias de rating e pela vulnerabilidade externa e passaram a
adotar uma série de medidas com o objetivo de mitigar essa fragilidade. A iniciativa de politica
econOmica mais relevante nessa direcdo foi a ampliagdo da demanda precaucional por reservas
internacionais (Gréfico 3.5), construidas nos momentos de maior liquidez e forte influxo de

capital para a periferia (Aizenman, Lee e Rhee, 2004).

BE digno de nota a curiosa defesa das agéncias de rating quando acusadas pelos detentores de titulos que “viraram
pd” na crise de 2008-2009 mas que eram classificados com a nota mdxima pelas agéncias. Segundo elas, suas
avaliacdes ndo eram nada mais que uma opinido sobre os papéis. Sendo assim, elas estdo protegidas pela 1* Emenda
da Constituicdo dos Estados Unidos, que assegura o direito a liberdade de expressdao (O Estado de Sdo Paulo,
05/02/2013).
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Grifico 3.5 — Reservas internacionais (U$ bilhdes correntes)
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Elaboragao prépria. Fonte: Banco Mundial

As reservas internacionais sdo, como se costuma dizer, um “colchdo” ou um seguro contra as
flutuagdes inerentes ao SFI. Porém, sua manutengdo obriga os governos dos paises periféricos a
tomarem uma série de decisdes. Primeiro, é preciso decidir onde aplicar as reservas. Se manté-las
em caixa, o governo garante sua liquidez, ou seja, pode usé-las rapidamente. Entretanto, ndo gera
nenhum rendimento. Por outro lado, se emprestd-las visando os juros do empréstimo, perde a
liquidez. A alternativa em geral utilizada € comprar titulos publicos dos paises centrais,
especialmente do Tesouro dos Estados Unidos. Por serem negociados em um mercado financeiro
desenvolvido, os titulos do Tesouro dos EUA sdo bastante liquidos e rendem a taxa de juros
norte-americana. Relacionada a decis@o de comprar titulos publicos dos paises centrais, hd uma
outra decisdo que diz respeito a oferta interna de moeda. Ao comprar ddlares para reserva, o
governo aumenta a oferta da sua moeda doméstica, isto é, eleva a liquidez da economia, com
impactos na taxa de juros interna, inflacdo, etc. Para evitar esse impacto o governo vende titulos
piblicos que retiram a moeda “extra” de circulagdo. E o que se chama “esterilizar” as reservas.
Na pratica, o resultado final, é que, ao adotar a estratégia de acimulo de reservas, os governos
periféricos “trocam” titulos publicos domésticos por titulos do Tesouro norte-americano e,

secundariamente, de outros paises centrais.

O problema é que ao trocar titulos publicos domésticos por titulos norte-americanos os paises
periféricos adquirem ativos remunerados pela taxa de juros dos Estados Unidos através da
emissdao de passivos remunerados pela taxa de juros doméstica. Entretanto, as taxas de juros da

periferia sdo estruturalmente mais elevadas que as dos paises centrais, pois os detentores de
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riqueza internacional exigem um diferencial para aplicarem seus recursos em uma moeda nao-
conversivel. Sendo assim, a estratégia de acumular reservas acarreta custos fiscais extras para os
paises periféricos tornando sua capacidade de utilizar a politica fiscal como estimulo e

direcionador do desenvolvimento mais estreita.

E claro que ndo se pode esquecer o bonus de se acumular reservas: o aumento da capacidade de
reacdo as flutuagdes dos mercados financeiros internacionais em especial da taxa de cambio. Na
verdade, o proprio estoque de moeda conversivel funciona como dissuasdo contra possiveis
ataques especulativos. Mas, o que se pretende destacar aqui, é que a politica de acimulo de
reservas nao € um politica isenta da 6nus. Quanto mais reserva é acumulada por um pais, maior €
seu custo de carregamento. H4, portanto, um custo fiscal envolvido'’. E, a politica de austeridade
fiscal €, como foi mostrado, um dos pilares da valorizagdo do capital financeiro. Sendo assim, a
varidvel de ajuste para manutencdo do rigor fiscal que o compatibilize com o custo de
carregamento das reservas tem que ser necessariamente os chamados gastos primarios,
justamente aqueles associados a capacidade do Estado de direcionar a economia e a melhora
geral do nivel de vida das populacdes, como educagio, saide, previdéncia, etc.
Relacionada a essa dindmica [do capitalismo dominado pelas finangas], estd a
transformacdo das finangas publicas em reféns ao ponto de lhes reduzir
sensivelmente a capacidade de promover o gasto auténomo dinamizador do
investimento, da renda e do emprego; de tornar financeirizada a divida publica

que, como tal, sanciona os ganhos financeiros privados e amplia a
financeirizagcao geral dos mercados. (Braga, 1998, p.238)

Além disso, a constituicdo de reservas, embora possa impedir os efeitos mais deletério da
reversdo do ciclo, como parece mostrar a mais rdpida recuperacdo dos paises periféricos a crise
de 2008/2009, nao altera as caracteristicas estruturais da condi¢cao de vulnerabilidade. Em outras
palavras, as reservas podem mitigar os efeitos mas, sozinhas, ndo alteram as causas da
vulnerabilidade, fundamentada ndao no tamanho de suas divisas internacionais estocadas mas na
sua condicdo de pais periférico. Basta ver que, embora as diretrizes do capital financeiro sejam
seguidas por todos os paises, o acimulo de reservas € uma estratégia tipica dos paises periféricos,

vale dizer, dos que ndo possuem moeda conversivel.

Do ponto de vista dos paises centrais, a demanda da periferia por titulos publicos denominados

em moeda central ampliam sua capacidade de gasto e de utilizacdo da politica fiscal. Essa

' Para detalhamento do impacto fiscal das reservas brasileiras e a intrincada relacio entre seu gestor, o Banco
Central, e o Tesouro Nacional ver Gobetti (2010) e Higa e Afonso (2009).
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assimetria no poder de intervencdo publica é particularmente notada nos momentos de crise,
quando os custos e riscos associados a ado¢do de politicas fiscais e monetdrias contraciclicas sao

bem menores para os paises centrais do que para os periféricos.

Deve-se lembrar também das consequéncias de politica externa que o acimulo de reservas na
forma de titulos norte-americanos acarreta. Abrigadas nos EUA, as reservas dos paises
periféricos ficam sujeitas a legislacdo e decretos norte-americanos. E o governo dos Estados
Unidos sabe usar desse fato como potente instrumento de pressdo. Por exemplo, em fevereiro de
2012, no contexto da crise em torno do programa nuclear do Ird, a administracio Obama

congelou ativos iranianos nos Estados Unidos (Estados Unidos da América, 2012).

Por tudo isso a politica de acumulo de reservas € melhor classificada como uma estratégia de
adaptacdo do que de enfrentamento a influéncia do capital financeiro sobre os paises
dependentes. As reservas sd@o o reconhecimento implicito de que as condi¢des de administracdo
dos ciclos e crises estdo ainda mais complexas e dificeis para os paises dependentes, ou seja,
confirmam que posi¢do que o pais ocupa na relacdo centro-periferia é determinante na escolha

das politicas econdmicas.

Em resumo, a posi¢do inferior na hierarquia monetéria eleva a vulnerabilidade externa dos paises
dependentes, reduzindo sua autonomia de politica econdmica e, consequentemente, tornando-os
menos aptos a adocdo de medidas e politicas que contrariem os objetivos do capital financeiro
internacional. E isso mesmo no caso em que esses objetivos ndo coincidam ou mesmo impecam a
busca pelos objetivos considerados prioritirios pelos paises periféricos. Em outras palavras,
reforga-se a subordinacio dos paises dependentes.

O ponto focal do debate em torno da globalizagdo ¢ a redugdo das possibilidades

de escolha autdnomas de politicas econdmicas voltadas para a solugdo dos
problemas de cada sociedade [...] a questdo central desse debate [acerca da

7z

dependéncia econdmica], e de polémicas correlatas ndo é, naturalmente, se é
possivel conceber trajetérias alternativas para uma economia subdesenvolvida.
O problema ¢é determinar até onde é vidvel a implementacdo das politicas que
possibilitem trilhar essas outras trajetdrias. (Carvalho, 2008, p. 16 e 17)

Mesmo a alternativa que mais apresentou sucesso, o acimulo de reservas, se, por um lado, reduz,
em termos relativos, a vulnerabilidade, por outro, tem como 6nus o custo de carregamento,
pesando sobre a politica fiscal. Assim, hd um trade-off vinculado as reservas: aumentam a
autonomia de politica monetdria e cambial ao custo de reduzir o espaco da politica fiscal.

Portanto, quanto mais as economias periféricas ajustam-se as especificidades da valorizacdo
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financeira do capital mais limitadas tornam-se suas alternativas de superar sua insercdo

internacional periférica.

Porém, como vem sendo argumentado, o reconhecimento da atualidade da relacdo centro-
periferia ndo é um convite a resignacdo; mas sim uma ferramenta para criar ou reforcar politicas
que levem em consideragdo a condi¢do dependente das economias periféricas. Assim, o
reconhecimento de que o confronto entre moedas centrais e periféricas resulta em uma
subordinagdo das politicas econdmicas dos paises emissores de moedas ndo-conversiveis deve ser
um elemento basilar da defesa da regulacdo dos fluxos de capitais que impecam ou reduzam o
grau de exposicdo a esse confronto desigual.
Os controles [de capitais] sdo instrumentos de utilizagdo permanente, para dar
autonomia as politicas domésticas [...] seu papel € precisamente bloquear canais
de integracdo entre mercados domésticos e externos, autonomizando o mercado
interno em relacdo ao que ocorre em sua contraparte externa. Assim, controles
podem ser usados, por exemplo, para permitir a uma economia manter taxas de

juros diferentes daquelas que seriam impostas se fossem livres os movimentos
de capitais. (Sicsd e Carvalho, 2007a, ps.122 e 123)

Nao se pretende aqui discutir em detalhes os controles de capitais. Porém € inevitdvel concluir,
nos termos da discussao feita nesta Tese, que a restricdo aos movimentos do capital € um entrave
para a estratégia de valorizagdo global do capital financeiro e, portanto, um elemento

indispensavel para o rompimento dos lagos de dependéncia.

E por isso também que os controles sio alvo de constantes criticas por parte do pensamento
ortodoxo. Entre essas criticas, dois argumentos sdo mais freqiientes. O primeiro diz que a
regulamentacdo publica € incapaz de efetivamente controlar os fluxos pois, através de inovacdes
financeiras ou brechas na legislacdo regulatdria, os capitais encontrariam meios de burlar os
controles. Outra critica, essa ainda mais claramente alinhada ao pensamento ortodoxo, confia nos
mercados financeiros “livres” a capacidade ndo sé de se auto-regular mas também de fazé-lo da

maneira mais eficiente possivel (Forbes, 2002; Edwards, 1999).

Ora, como as diversas crises financeiras da época do capitalismo financeiro t€m demonstrado, a
auto-regulacdo imputada aos mercados desregulados ndo tem se apresentado. J4 no que diz
respeito a capacidade dos fluxos de driblar a regulacdo, esse ndo parece ser um argumento por si
sO contrario aos controles. Tal como toda legislacdo ndo apenas no campo econdmico, € natural
que as inovagdes e as mudangas de comportamento ao longo do tempo requeiram atualizacdes em

seu ordenamento. Esse fato ndo implica que a regulacdo seja algo dispensdvel mas sim que €
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preciso uma atuagao regulatdria ativa e constante. Ademais, o fato de existir uma hierarquia entre
as moedas do sistema financeiro internacional inviabiliza as formulagdes que considerem o

sistema financeiro simétrico como habitualmente € feito pela abordagem ortodoxa.

De qualquer forma, vale destacar, conforme Sicsd e Carvalho (2007b), que as criticas de que 1)
os controles ndo sdo factiveis pois o capital financeiro encontra meios de burld-lo e 2) distorcem
ou impedem a suposta eficiéncia dos mercados, ndo podem ser usadas conjuntamente. Se 0s
controles sdo burlados com relativa facilidade, entdo eles ndo sdo capazes de interferir no
resultado final. Ou, inversamente, se eles influenciam o “equilibrio de mercado” € porque podem,

efetivamente, restringir a mobilidade do capital.

Empiricamente, € possivel encontrar trabalhos que tanto rejeitam como confirmam os beneficios
do uso de controles, a depender do tamanho, abrangéncia e metodologia utilizada (Damasceno,
2008). Pode-se afirmar, portanto, que do ponto de vista empirico ndo hd um resultado
conclusivo.Vale dizer, entretanto, que esses resultados dissonantes sdo nido exatamente uma
surpresa. O debate acerca dos controles de capitais ndo serd resolvido pelo “convencimento
empirico” das partes litigantes. Trata-se de um assunto que extrapola a esfera estritamente
académica e tem claros contornos de decisdo politica, sujeita portanto, a correlacdo de forcas

existente em cada momento e lugar.

De qualquer forma, Magud e Reinhart (2006) utilizam-se de mais de 30 estudos empiricos sobre
controles de capitais, ponderando-os com o que eles consideram a robustez estatistica de cada
um, para chegar a seguinte conclusdo geral:
Controles de capitais conseguem tornar a politica monetaria mais independente,
alterar a composi¢ao dos fluxos de capitais alargando sua maturidade e reduzir
as pressdes sobre a taxa de cambio (apesar de que as evidéncias dessa dltima
conclusdo serem mais controversas)... por outro lado, os controles ndo tém sido

muito efetivos na reducdo do volume dos fluxos capitais. (Magud & Reinhart,
2006, p 16).

Evidentemente, ndo se pretende reduzir ou omitir as dificuldades de vérias ordens que envolvem
a adog@o dos controles de capitais. Mas, em um mundo em que a dimensdo financeira da
dependéncia torna-se cada vez mais relevante, os paises periféricos ndo podem abster-se de
regulamentar os fluxos financeiros, sob pena de verem reduzida sua autonomia econdmica — e

politica — impedido-os de tragar alternativas para superar essa condi¢ao periférica.
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Fazendo um paralelo, as politicas de industrializacdo do pds-guerra eram cercadas de dificuldades
crescentes, reconhecidas até mesmo por seus defensores. Mas, por outro lado, eram a alternativa
dos paises periféricos de internalizar o dinamismo dos avancos tecnoldgicos das industrias dos
paises centrais. De maneira semelhante, os controles de capitais visam manter no ambito interno
o poder de decisdo sobre a esfera monetdria e financeira que, de outra forma, adotaria uma

posicao reflexa em relagdo as decisdes do centro.

Além disso, a adocdo de controles ndo é uma politica excludente. Pelo contrario, sua colocagdo

pode ser articulada com a estratégia de acimulo de reservas bem como pode auxiliar na politica

crediticia, visando estimular o financiamento de longo prazo.
O problema do financiamento da acumulagdo produtiva e da constru¢do de uma
intermediacdo eficiente e menos vulnerdvel a especulacdo financeira interna e
externa permanece presente no contexto latino-americano. A recuperagdo da
capacidade de financiamento das economias em desenvolvimento, essencial a
retomada do crescimento, ndo pode ser solucionada, exclusivamente, pelo setor
externo por causa da grande volatilidade dos movimentos de capitais de curto
prazo. Provavelmente, eles serviriam para esse prop0sito, se os paises em
desenvolvimento utilizassem alguns mecanismos de controle de capital para

monitorar o volume e a maturidade dos fluxos com as necessidades econdmicas
domésticas. (Cintra e Farhi, 2003, p. 390)

Finalmente, deve-se destacar que a esfera financeira sobrepde-se mas ndo elimina as
caracteristicas dos paises periféricos destacadas pelos teéricos da dependéncia dos anos de 1950-
1970. Especialmente, a necessidade de dominar domesticamente os processos tecnologicos chave
e suas vinculagdes com o setor industrial permanece como um desafio. Voltaremos a esse

assunto no Capitulo 4.
3.4. Consideracoes Finais

Um dos objetivos dessa Tese € conciliar a abordagem centro-periferia, desenvolvida no pés-
guerra, com o padrdo de acumulagdo liderado pelas finangas. Se, como se discutiu no Capitulo 2,
esse novo padrao de acumulagdo € dominado pelo capital financeiro, entdo deve-se procurar nos
mercados e motivagdes financeiras as novas formas em que se expressa a dependéncia econdmica
atual. Ou seja, para que a questdo centro-periferia seja considerada ainda um instrumento util de
andlise e implementacao de politica, devem ser explicitadas as formas como o capital financeiro
mantém os paises periféricos numa posicdo complementar e subordinada aos paises centrais.
Esses sdo, em conformidade com o Capitulo 1, os atributos basicos definidores da condigcao

periférica de uma nacgao.
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A discussao apresentada no presente capitulo tem exatamente o intuito de destacar como o capital
financeiro remodelou a economia internacional adequando-a aos seus requisitos proprios de
valorizacdo e, ao mesmo tempo, fortaleceu os lagos que dificultam, ou mesmo impedem, que 0s

paises dependentes modifiquem sua forma de insercao internacional.

A partir das transformagdes ocorridas a partir dos 1980, o capital financeiro condiciona as
economias centrais a exportarem capitais para os paises periféricos. Essa exportacdo adquire
vérias formas, desde capitais especulativos de curto prazo em busca de valorizacao ficticia até
relocalizagdes produtivas das grandes corporacdes transnacionais. Sdo esses fluxos que dado
substancia aos conceitos de globalizacdo financeira e globalizagdo produtiva aos quais tanto
destaque tem-se dado nos ultimo anos. Embora a exportacdo de capitais ndo seja um fendmeno
novo, mostrou-se como o atual movimento € qualitativamente diferente da internacionaliza¢do do
capital verificada sob o modo de regulacdo anterior caracterizado pelo regime de producio

fordista e pela vigéncia do acordo de Bretton Woods.

Os fluxos contemporaneas de capital, seus destinos e finalidades, promovem uma nova divisdo do
mundo paralela a divisdo internacional do trabalho. Essa nova divisdo, aqui denominada divisdo
internacional das finangas, reparte a economia mundial de acordo com a forma predominante
com que cada pais ou regido insere-se na valorizacdo do capital financeiro em escala global.
Assim, além das regides centrais, de onde partem os estimulos e as diretrizes dos fluxos, ha
também uma divisdo entre as regides periféricas cujas trajetorias sao o resultado do choque dos
determinantes externos com a luta social interna. No que pese as ressalvas que se deve fazer
nesse nivel de generalizagdo, pode-se dizer que a América Latina e o Sudeste da Asia insere-se
no capitalismo financeirizado pela ampla abertura da conta capital e financeira. A exce¢do é a
China, onde a insercdo € feita prioritariamente pela incorporagao de etapas da producdo industrial
no bojo do processo de outsourcing global das corporagdes. Em resumo, a divisdo internacional
das financas € a organizacdo do quadro geral das economias nacionais, desenhada a partir das
necessidades do capital financeiro, que reserva a periferia uma posi¢cdo complementar no

processo de valorizacao.

Para que essa posicao adjunta seja mantida, novas formas de coordenacio e controle também sdo
aprofundadas na esfera financeira. O principal conceito nesse terreno € o de hierarquia monetaria.
Partindo de uma perspectiva marxista, chega-se a conclusao de que a hierarquia monetaria € o
resultado da disputa entre os capitalistas dos varios paises. Cabe aos capitalistas mais fortes
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decidir sobre a forma em que a riqueza serd expressa, ou seja, cabe definir qual é a moeda central

e suas substitutas mais ou menos equivalentes.

Para os paises dependentes, no contexto de aumento da mobilidade dos fluxos de capitais, o fato
de ndo emitirem uma moeda de reserva torna-os mais vulnerdveis aos ciclos e as politicas
econOmicas dos paises centrais. A vulnerabilidade externa que essa situacdo acarreta reduz sua
autonomia e cria entraves para as possiveis medidas que visem a superacdo da condicdo
periférica. Assim, no capitalismo financeirizado, a hierarquia monetdria é a principal base da

dependéncia econémica.

Cientes dessa fragilidade, vérios governos periféricos tem tentado medidas para contorni-la,
sendo a mais difundida o aumento das reservas internacionais. Entretanto, as reservas, se, por um
lado, tem até o momento alargado o espago para a politica monetdria e cambial, por outro, tem
crescente custo fiscal. Assim, os ganhos na autonomia da politica monetdria e cambial sdo
parcialmente compensados pelos estreitamento do espaco para a politica fiscal. Outras medidas
destinadas a bloquear os efeitos negativos da posicdo que as economias periféricas ocupam na
hierarquia de moedas, como os controles de capitais, por atingirem mais frontalmente o
mecanismo que permite a valorizacao financeira e ficticia do capital internacional, isto €, a ampla

mobilidade dos fluxos, ainda sdo timidamente usados.

Dessa forma, fica caracterizado que a dependéncia economica tem atualmente um face financeira
muito mais forte e destacada do que a dependéncia estudada no Capitulo 1. Em outras palavras,
€ nas relacOes e compromissos financeiros onde residem as novas especificacdes da dependéncia

econdmica.

Definidas essas diretrizes gerais, € interessante aplicd-las a alguns casos concretos da economia

mundial contemporanea. O capitulo seguinte tenta cumprir essa tarefa.
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Capitulo 4 — A dependéncia hoje: Europa e China

“A Grécia ndo ¢ um pais da América Latina.”
Spyros Papanicolaou, do Ministério das Financas da Grécia, queixando-se do plano de austeridade. (O
Estado de Sao Paulo, 21/01/2010)

4.1. Introducao

Nos capitulos precedentes procurou-se mostrar as dificuldades da inser¢dao internacional dos
paises periféricos, tanto na época das andlises origindrias da dependéncia econdmica, nas
primeiras décadas apds a II Guerra Mundial, quanto na atualidade, em que o capital financeiro € a
forma hegemodnica do capital. Ademais, defendeu-se a hipdtese de que, no capitalismo
financeirizado, a hierarquia monetdria estd na base da dependéncia econdmica. A partir desse

quadro geral, dois casos especificos merecem uma andlise particular.

O primeiro caso, tratado na secdo 4.2, € a situacdo dos paises em crise da periferia da area do
euro. A particularidade desses paises é a existéncia de uma moeda tnica conversivel, o euro.
Assim, a principio e de acordo com a abordagem proposta nesta Tese, esses paises ndo estariam
sujeitos aos constrangimentos tipicos dos paises emissores de moeda ndo conversivel. Entretanto,
por trds dessa aparente “simetria monetaria”, subsiste uma hierarquia entre os paises, assentada,

entre outros elementos, no poder sobre a moeda.

O segundo caso de destaque, na secdo 4.3, € a China. No Capitulo 3, ja se discutiu a
especificidade da insercdo da China na divisdo internacional das financas. De fato, sua insercao
diferenciada permitiu o alcance de altas e persistentes taxas de crescimento econOmico, a
tornando, hoje, a segunda maior economia do planeta. Assim, ndo apenas devido ao seu tamanho,
mas principalmente a importancia que o capital chinés tem desempenhado na dindmica do
sistema capitalista, argumenta-se que a China ja faz parte do grupo dos paises centrais. Todavia, e
ainda nos termos dos capitulos anteriores, essa afirmacdo tras dois desdobramentos. O primeiro é
saber se, além de central, a economia chinesa tornou-se também desenvolvida. Conforme
discuss@o do Capitulo 1, o conceito de desenvolvimento € mais amplo, englobando também
questdes sociais, como desigualdade de renda, seguridade social, etc., quesitos em que a China,
notoriamente, encontra-se distante dos paises desenvolvidos. Além disso, se se afirma que a

China € uma pais central, dever-se-ia, por conseqiiéncia, considerar o renminbi como uma moeda
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conversivel”’. Sendo assim, serdo também analisados os dilemas do governo chinés em relacio ao

papel do renminbi no sistema monetdrio internacional.

Ressalta-se que a andlise feita nas se¢Oes seguintes tem objetivos bem delimitados. Pretende-se,
sobretudo, mostrar como a esfera monetdria e financeira da dependéncia € um elemento essencial
da economia internacional contemporanea, condicionando as opg¢des de desenvolvimento dos
paises. Ou seja, ndo se tem a pretensdo de abarcar todos as dimensdes do desenvolvimento
recente da drea do Euro e da China, mas apenas aqueles que guardam relacdo mais direta com os

objetivos desta Tese.
4.2. Conversibilidade de facto e de jure na periferia da Europa

Em 1999, como moeda de conta, e em 2002 como moeda sonante, 11 paises da Europa abriram
mao de suas moedas nacionais € adotaram conjuntamente o euro como moeda oficial. Desde
entio mais 6 paises aderiram 2 unido monetiria®'. Em principio, o euro é o resultado de um
projeto de unido do continente europeu que, apesar dos momentos de crise ao longo das décadas,
comecou a ser construido logo apés o fim da II Guerra (Guttman e Plihon, 2013; Eichengreen e
Frieden, 1994). Partilhando a moeda, os europeus esperavam ampliar o comércio intra-regido,
convergindo os interesses politicos e econdmicos em um continente que apenas ha primeira
metade do século XX foi destruido duas vezes por disputas internas. Para fora da Europa, parecia
que o dodlar norte-americano finalmente teria encontrado um concorrente a altura na disputa pelo
posto de moeda central da hierarquia monetdria internacional (Chinn e Frankel, 2005).

Entretanto, uma década apds seu surgimento, 0 euro atravessa sua maior crise.

Um ponto subestimado pelos entusiastas do euro é que integracdo monetdria, financeira e
comercial ndo traz, sempre e em todas as ocasides, beneficios para seus integrantes,
principalmente quando no mesmo grupo encontram-se paises tdo distintos como, por exemplo,

Alemanha e Chipre ou Franca e Irlanda®. O tipo de inser¢do internacional (ou, no caso,

20 Como se sabe, 0 nome da moeda chinesa é renminbi (que significa “moeda do povo™). Yuan, forma pela qual ela é
usualmente chamada, é, na verdade, a unidade primario do renminbi, cujas subdivisdes sdo jiao e fen. 1 yuan € igual
a 10 jiao e a 100 fen.

*! Para registro, a drea do euro é composta pelos seguintes paises e anos de adesdo: 1999 — Alemanha, Franca, Itdlia,
Espanha, Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Austria, Portugal, Irlanda e Finlandia; 2001 — Grécia; 2007 — Eslovénia;
2008 — Chipre e Malta; 2009 — Eslovaquia; 2011 — Estonia. Em 2014, estd prevista a entrada da Letonia.

> Em verdade, muitos economistas, os chamados “eurocéticos” apontaram, no inicio da utilizag@o do euro, os
desequilibrios internos e seu potencial gerador de crises. Ver, por exemplo, Arestis e Sawyer (2001).
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continental) que esses paises terdo é que € decisivo para a evolucdo futura do bloco e para
definicdo dos beneficidrios da integracdo. Tao importante quanto a decisdo de integrar-se € a
decisdo de como serd essa integracdo. Ou, de maneira mais sintética, é preciso saber o
relacionamento entre os paises serd de cooperacdo ou de subordinagdo. Sem coordenagdo e
deixadas a cargo do laissez-faire, as distor¢des conseqiientes das assimetrias entre os membros
acumulam-se e transformam-se em crise. E justamente nesses momentos que os paises periféricos
sentem o enorme peso da dependéncia econdmica trazida, sorrateiramente, pela maneira como foi

feita a integracao.

No que diz respeito a atual crise e sem a pretensdo de exaurir o debate, pode-se apontar
problemas tanto estruturais quanto conjunturais. Estruturalmente, deve-se lembrar que no
momento da substitui¢do das moedas nacionais pelo euro, congelaram-se as taxas de cambio que
vigoravam entre elas. A partir daquele momento, todos os paises da drea monetdria passaram a ter
a mesma taxa nominal de cambio. Ademais, com uma Unica politica monetaria para a regido,
definida pelo Banco Central Europeu (BCE), os paises passaram também a ter a mesma taxa
nominal de juros. As distor¢cdes provocadas pelas diferencas entre a fixagdo nominal dessas duas
taxas (cambio e juros) e sua trajetéria real sdo um problema estrutural presente desde a criacao

do euro (Arestis e Sawyer, 2011).

Como se sabe, a taxa de cambio real mede a relacdo entre cestas de bens de dois paises, isto &, o
preco dos bens de um pais em termos dos bens de outro pais. Formalmente, é a taxa de cambio
nominal multiplicada pela relagdo entre os indices de inflagio entre os paises. E esta taxa que
afeta a competitividade relativa entre as economias. A grande questdo € que, como a inflagdo, a
produtividade e o custo do trabalho sdo diferentes entre os paises do bloco, entdo,
necessariamente a taxa real de cambio varia entre eles. Vejamos alguns dos dados anteriores a

crise.
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Griafico 4.1 — Inflag@o anual (%) — paises selecionados
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Elaboragdo prépria. Fonte: OCDE

Grifico 4.2 — Crescimento anual do custo unitdrio do trabalho (%) — paises selecionados
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Elaboragdo prépria. Fonte: OCDE

Como se v&, a Alemanha possui menores taxas de inflagdo e de crescimento do custo do trabalho
que Portugal, Irlanda, Itdlia, Grécia e Espanha, os principais atingidos pela crise da zona do
euro™. Vale dizer que a redugdo do custo do trabalho na Alemanha é fruto nio apenas da pressio

sobre os sindicatos para aceitarem menores reajustes, realizada pelo governo Schréder no comeco

23 A® s . . .z . . .
O acrénimo PIGS (porcos), utilizado para denominar esses paises, ja revela, ainda que involuntariamente, o
tamanho da consideracdo que o capital financeiro tem pela soberania dessas nacoes.
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dos anos 2000, mas também da incorporacdo dos trabalhadores da antiga Alemanha Oriental, em

geral bem qualificados, mas com baixos saldrios (Flassbeck e Lapavitsas, 2013).

Assim, ao longo dos anos posteriores a implantacdo do euro, a taxa de cambio real da Alemanha
tem-se depreciado em relagdo aos outros paises do bloco, ndo obstante o congelamento da taxa de
cambio nominal. Ou seja, do ponto de vista da competitividade externa, o euro favoreceu a ja
sofisticada industria alema, que vende 2/3 de suas exportacdes para a Europa. Ademais, o
diferencial de inflacdo também faz com que as taxas reais de juros sejam diferentes, sendo
menores nos paises com maior inflacao. Dessa forma, os paises com menores taxas de juros reais
tiveram seu consumo estimulado o que levou, entre outras coisas, a especulacio imobilidria e ao
aumento das importacdes. Foi esse arranjo que permitiu o aumento sistematico do superdvit em

conta corrente da Alemanha pari passo a deterioracdo externa dos paises em crise (Grafico 4.3).

Griafico 4.3 — Resultado de Transagdes Correntes (% do PIB) — paises selecionados
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Elaboragao prépria. Fonte: FMI

Ressalta-se que, embora o BCE ndo adote o Sistema de Metas de Inflacdo, o Tratado de
Maastricht, que levou a criagc@o do euro, estabeleceu “critérios de convergéncia”, entre os quais, 0
de que a inflagdo dos paises membros ndo pode ser 1,5 p.p. maior que a média dos trés paises
com menores taxas de inflacdo (na pratica, cerca de 2%)24. Como observa Paleta (2012, p. 96),
“de 1999 a julho de 2010, apenas a Alemanha cumpriu o critério de inflagio de Maastricht

durante todo o periodo”. Observe-se que o fato de ndo existir um limite inferior para a meta

** Embora esses critérios tenham sido estabelecidos em Maastricht, foi o “Pacto de Estabilidade e Crescimento”, de
1997, que definiu que eles deveriam ser mantidos apds a cria¢do do euro.
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coloca todo o 6nus do ajuste para os paises com maior inflacdo. Todavia, para os efeitos da
sincronia do bloco, quando a Alemanha fica permanentemente abaixo da meta, descumpre os
critérios de convergéncia tanto quanto os paises que estdo acima da meta. Como atestam
Flassbeck e Lapavitsas, (2013, ps. 12 e 16, tradug¢do nossa):
Embora as moedas nacionais ndo mais existam, a taxa de cambio real da
Alemanha tem-se depreciado significativamente [...] a Alemanha ndo atingiu a
meta [de inflacdo] (undershot the target) e os paises do sul da Europa a
ultrapassaram (overshot) por uma margem grande o suficiente para resultar em
um substancial diferencial de competitividade [...] a Alemanha liderou uma
clara violacdo & meta comum uma vez que seu governo colocou enorme pressao
nas negociagdes salariais para aumentar a competitividade internacional do pais
[...] Nao resta divida de que o extraordindrio sucesso da Alemanha no setor
externo € devido ao enfraquecimento dos seus vizinhos e da cegueira das

instituicdes criadas para guiar e supervisionar o correto funcionamento da
eurozona, particularmente o BCE e a Comissao Europeia.”

A essa fragilidade estrutural somou-se o problema conjuntural derivado da crise financeira global
de 2008-2009, a chamada crise do subprime. A julgar pela atual situacdo das contas publicas dos
paises da periferia da Europa, € tentador identificar o desajuste fiscal como causa primeira da
crise na zona monetéria. Porém, até bem pouco tempo atrds esses mesmos paises apresentavam
resultados fiscais sustentdveis, sendo inclusive citados como exemplos para outros paises
periféricos. O Grafico 4.4 mostra claramente como a deterioracdo das contas publicas se dd em
2008-2009, exatamente no contexto dos pacotes de socorro as empresas € bancos em

dificuldades.

Grafico 4.4 — Resultado fiscal (% do PIB) — paises selecionados
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Assim, a deterioracdo das contas publicas é, na verdade, o repasse para o ambito do setor
publico do déficit originado no setor privado. Por sua vez, o déficit privado era resultado direto
1) da falta de competitividade das empresas dos paises periféricos, exacerbada pela valorizacio
do cambio real; e 2) da alta alavancagem dos bancos dos paises periféricos, motivada por taxas
de juros reais menores vis-a-vis as dos demais paises do bloco. Como destaca Priewe (2012, p.
05, tradugdo nossa),
[...] antes da recessdo, apenas Grécia e em menor escala Portugal tinham déficits
fiscais realmente altos, mas nao Itdlia, Espanha e Irlanda, todos os quais
registraram, antes da crise, alguns superdvits fiscais. Entretanto, todos eles,
exceto a Irlanda, tinham forte déficit privado, sendo na Grécia maior que o

proprio déficit publico. A mudanga para altos déficits fiscais deu-se com a crise
de 2008-09.

E possivel estabelecer trés fases distintas da crise (Farhi, 2013). Na primeira fase, iniciada em
meados de 2007 no mercado norte-americano de hipotecas subprime, “os paises desenvolvidos
atuaram macigcamente € de comum acordo para socorrer os bancos comerciais e outras
institui¢des financeiras importantes , os mercados financeiros mais sensiveis bem como para
incentivar a demanda agregada e reduzir as taxas de desempregos.” (Farhi, 2013, p.07). Dessa
forma, o comportamento dos governos, ao resgatar as corporagdes e instituicdes financeiras mais
afetadas, parecia inspirar-se nas licdes da Grande Depressao dos anos 1930 quando se apontou a
falta de uma atuag@o mais decidida do governo como uma das principais causas da duragdo e
profundidade da crise. Na segunda fase, que se inicia em meados de 2009 e segue durante quase
todo o ano de 2010, os relativamente bons resultados em termos de crescimento econdmico,
sugeriam que o momento de maior stress havia passado. Porém, ja no final de 2010, inicia-se a
terceira fase da crise, em que o epicentro desloca-se definitivamente para a Europa, e é marcada
pela desconfianca dos mercados financeiros em relagcdo a sustentabilidade da divida publica dos

paises da periferia da zona do euro.

A incapacidade dos paises periféricos de administrar suas dividas publicas estd diretamente
relacionado ao fato de que, ao adotarem politicas fiscais anti-ciclicas, os paises da periferia da
zona do euro adquiriram um passivo denominado em uma moeda a qual eles ndo emitem.
Portanto, sob certos aspectos, é como se contraissem divida externa, ainda que a moeda em
questdo circule internamente. Embora formalmente nenhum pais emita o euro, os paises
superavitarios em conta corrente garantem um fluxo de renda de seus capitais investidos na zona

monetdria, garantindo graus de liberdade de politica que os paises periféricos deficitarios nao

117



possuem. Como € o caso, por exemplo, da Holanda, pais que, apesar do alto déficit publico, paga

taxas de juros sob sua divida soberana préximas as cobradas da Alemanha.

A questdo de fundo é que o fato de um pais ter como moeda circulante uma moeda conversivel
nio o coloca automaticamente no rol dos paises centrais. Por exemplo, o Equador, desde 2000,
adota o ddlar norte-americano como moeda oficial corrente e isso, obviamente, ndao faz dele um
pais central. E claro que hé diferencas entre o Equador e a situacdo da periferia da Europa. Mas
essas diferencas sdo muito mais de forma e grau do que de contetdo, e a crise parece ter retirado
o véu que servia para distingui-las. De jure, os paises da unido monetdria t€ém poderes
balanceados na conduc@o da moeda e na direcio executiva do Banco Central Europeu, porém, de
facto é a Alemanha e o Bundesbank que comanda o euro. Alids, o euro nunca foi tdo alemdo
quanto nesse momento de crise.
O euro é uma moeda incompleta porque seu fiador soberano ndo existe. Cada
Estado da zona do euro € responsdvel pelo seu capital investido no BCE, mas
ndo por sua solvéncia geral. Consequentemente, 0 BCE nio é emprestador de
dltima instdncia de nenhum Estado da zona do Euro. Isso faz do euro uma
moeda estrangeira para cada um dos paises. H4, entretanto, um pafs para o qual
0 euro ¢ menos externo que para os outros: a Alemanha [...] a Alemanha € o pais
dominante da unido monetdria, tanto por causa do tamanho de sua economia
tanto por causa do compromisso fundador do euro em 1991 [Tratado de

Maastricht], que moldou o euro sobre a doutrina monetéria germanica. (Aglietta,
2012, p. 23 e 33, traducdo nossa)

Para os paises da periferia, manter-se na zona do euro significa sistematicamente abrir mao de
sua autonomia de politica econdmica e submeter suas populacdes as vicissitudes da busca sem
fim pela dupla baixa inflacdo / austeridade fiscal. Sem poderem contar com um Banco Central
que atue ativamente na administracao das taxas de cambio e de juros e das transacdes financeiras
internacionais, a carga do ajuste € toda suportada pelo nivel de atividade interna. Trata-se, assim,
de uma situagdo semelhante a situagc@o dos paises no padrdao ouro-libra em que a paridade fixa em
relacdo ao ouro obrigava que os desequilibrios externos fossem compensados via contracdo da

renda nacional, a chamada “desvalorizagao interna”.

A situagcdo seria diferente se ao lado da integracdo monetdria existissem mecanismos de
solidariedade entre os paises. Para fazer uma comparacdo, poder-se-ia afirmar que a situacdo dos
paises da periferia do euro € semelhante a situagdo dos estados mais atrasados dos EUA (Ang e
Longstaff, 2011) ou mesmo do Brasil. Internamente a esses paises, os estados atrasados também

registram saldo negativo em suas “transacdes correntes” com os estados mais avancados da
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federacao. Também de forma semelhante a periferia do euro, a taxa de cambio nominal entre eles
€ fixa (ja que todos adotam a moeda nacional), porém a taxa de cambio real varia a depender da
inflacdo, produtividade, etc. que sdo diferentes de estado para estado. Por que, entdo, a crise da

periferia do euro nao € replicada no interior dos paises?

A diferenca crucial entre esses casos e a situacdo da Europa é que eventuais problemas em um
estado qualquer nunca sdao encarados como um problema unicamente do estado afetado mas
dizem respeito as demais unidades da federagdo bem como ao governo central. Além das medidas
econOmicas que visam mitigar as desigualdades regionais (como o Fundo de Participacdo dos
Estados, no caso do Brasil, por exemplo), o proprio pacto federativo entre os estados impede que
o Onus do ajuste recaia exclusivamente sobre os estados atrasados, sem contar, € claro, com os
lagos culturais e de solidariedade nacionais. Cohen(2013, ps. 08 e 09, traducdo nossa) lembra
que,
A solugdo americana [para lidar com o problema dos desbalanceamentos
subnacionais entre os membros da unido monetdria], construida ji nas primeiras
reformas de Alexander Hamilton, o Secretirio do Tesouro de George
Washington, foi a criagdo de permanentes “transferéncias da unido” [...]
Enquanto estados superavitdrios contribuem, em termos liquidos, para as
receitas fiscais do governo federal, os estados deficitarios recebem fundos extras

para aumentar pagamentos de seguro desemprego e outros programas de bem-
estar.

Mais importante, o sistema politico abarca a populacdo dos estados pobres, conferindo-lhes

poder, na democracia, para vetar politicas consideradas discriminatorias.

Na Europa isso ndo acontece. Os eleitores, digamos, portugueses ndo votam nas autoridades
alemds embora essas sejam decisivas na condu¢do da politica econdmica de todo o bloco.
Portugueses, gregos e as demais populagdes dos paises periféricos abriram mao de suas moedas,
um dos pilares da soberania nacional, para subordinarem-se as autoridades sob as quais tem

pouco ou nenhum controle democratico.

Portanto, esses paises enquadram-se na definicdo, dada no Capitulo 1, do que entendemos por
pais periférico. Isto é, a situagcdo em que a dindmica econdmica nacional € dependente de
decisOes e da trajetoria econdmica de outros paises, os paises centrais. Como destaca Crome

(2013, ps. 03 € 04),

* O programa de resgate do governo federal dos EUA em resposta ao pedido de faléncia de cidade de Detroit é um
exemplo dessa atuagdo como “fiador de ultima instidncia” das autoridades centrais em relagdes aos seus entes sub-
nacionais. Sobre o programa de ajuda ver The Wall Street Journal de 30/09/2013.
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Durante a crise financeira, especialmente desde a crise da moeda e da divida da
Europa, a Alemanha — a economia mais forte do continente — tem sido instada a
demonstrar sua lideranca. Subitamente, a Alemanha nio consegue mais camuflar
sua propria forca [...] essa situacdo leva ao desenvolvimento de uma nova
periferia, ndo apenas no mundo globalizado, mas também dentro da Europa: a
Alemanha e alguns outros paises pertencem a area forte do euro e constituem o
centro da Europa, ao passo que paises no Mediterraneo e aqueles nas ‘bordas’ do
continente (Portugal, Grécia, Itdlia e Espanha) formam a periferia enferma.

Sendo assim, a periferia do euro encontra-se em um dilema em que pode apenas escolher qual das
situacdes € “menos ruim”. Retornar & sua antiga moeda traria mais liberdade de politica
econdmica e a inevitdvel desvalorizacdo da renovada moeda nacional poderia, no longo prazo,
proporcionar a recuperacdo da competitividade externa perdida nos anos do euro. Por outro lado,
os custos da travessia para esse longo prazo otimista podem ser altos demais. No curto prazo, a
desvalorizacdo cambial acentuada seria certamente acompanha do aumento significativo da
inflacdo, principalmente nas menores economias em que a capacidade industrial interna é
diminuta. Ademais, o descasamento cambial (currency mismatch) aumentaria ndo apenas a
divida publica mas também a divida privada denominada em euro das empresas e bancos

nacionais, levando muitas a faléncia.

Nesse dilema, um dos dltimos trunfos das economias periféricas € que a saida descoordenada de
uma delas do bloco traria sérios danos inclusive para as economias centrais. Isso € verdadeiro
independente do tamanho relativo da economia, como deixou claro a crise do Chipre, no inicio de
2013, ndo obstante a ilha do Mediterraneo representar tdo somente 0,2% do PIB da area do euro.
Utilizar-se desse fato para construir uma saida menos traumdtica do euro parece ser melhor
alternativa para os paises em crise ainda que isso implique nominalmente trocar uma moeda
conversivel, o euro, por uma moeda ndo-conversivel, como por exemplo, o dracma grego. Mas, e
esse € o ponto que se quer destacar, o pais voltaria a ter algum grau de controle sob politica

econdmica, algo que, a continuidade na zona monetdria s6 levaria a reducao.

Assim, a entrada dos paises da periferia da Europa na drea do euro, antes de agracid-los com uma
moeda conversivel, evidenciou ainda mais seu carater periférico, pois retirou-lhe autonomia de
politica monetdria e cambial, tal como acontece com os paises com moeda nao-conversivel ou
que seguiram o caminho da dolarizacdo, com a diferenca de que, neste caso, € a Alemanha que
ocupa a posi¢ao central do sub-sistema da 4rea do euro. Vale dizer que mesmo paises como
Espanha e Itdlia, que sem muito esforco poderiam ser incluidos entre os paises centrais, vém-se

agora na mesma camisa de forca da austeridade fiscal do capital financeiro. Nesse sentido,
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comportam-se cada vez mais como os paises periféricos. Ademais, se as medidas de unificacao
fiscal, que encabecam as principais propostas de reforma no bloco, conduzirem a criagdo de uma
autoridade fiscal europeia “independente” a semelhanga do BCE, em que por “independéncia”
entende-se uma instituicdo apolitica cuja “funcdo natural” seria apenas cumprir as metas fiscais
de Maastricht, sancionadas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, entdo, a autonomia dos
paises periféricos europeus seria ainda mais reduzida, pois se estenderia as amarras da politica
monetdria a politica fiscal?®. Pior, distanciaria ou — na verdade — cortaria os vinculos entre os
governos e a sociedade civil, os eleitores, enfim, ameacando o préprio fundamento da

democracia.

Ao contrério, a autoridade fiscal supranacional necessiria a drea do euro deveria apoiar altos
niveis de atividade econdmica e combater as desigualdades regionais (entre os paises), contando
para isso com a poder de coletar impostos e emitir “eurobonds” (Guttmann e Plihon, 2013;

Arestis e Sawyer, 2011)

Entretanto, ao fim e ao cabo, a Alemanha parece fazer com a periferia da Europa o mesmo que os
Estados Unidos fizeram com a América Latina nos anos 1980, exigindo esforcos fiscais (e
sociais) elevadissimos em nome do “respeito aos contratos” e da austeridade fiscal (Gongalves,
2011), com o agravante que esses paises sequer podem recorrer as desvaloriza¢des cambiais para
incrementar suas exportacdes. Assim, sem contar com a politica monetaria e cambial, todo o
ajuste terd de ser feito via contracdo da renda com o objetivo de reduzir as importacdes e

aumentar o excedente exportdvel para conseguir 0s euros necessarios para pagar suas dividas.

Portanto, o controle sobre a moeda nacional e a hierarquia monetdria internacional de facto
continuam sendo ferramentas decisivas na andlise das crises que atingem os paises periféricos.
Essa questdo de fundo emerge mesmo onde sua presenga seria a principio descartada, isto é, entre

paises que fazem parte de uma drea monetdria comum.
4.3. A China e o centro subdesenvolvido

Outro fato do panorama econdmico mundial que merece destaque é o crescimento da China.
Diante do crescente destaque que o pais tem adquirido, uma pergunta torna-se inescapavel: a
China ¢ ainda um pais periférico e subdesenvolvido? Ou jd podemos considerd-lo um pais

central e desenvolvido?

26 PN . . a . . .
Para uma critica a teoria da independéncia dos bancos centrais, ver Freitas, 2006.
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Como se sabe, a China tem apresentado taxas de crescimento espetaculares nos ultimos 30 anos,
justamente quando o capital financeiro assume a hegemonia na acumulacdo capitalista. Esses dois
fatos estdo relacionados. Foi devido a coincidéncia entre o processo de transi¢do do socialismo
para o capitalismo na China com a relocalizagao produtiva das empresas dos paises centrais que
permitiu que a economia chinesa se integrasse a economia internacional pela via dos
investimentos estrangeiros diretos na divisdo internacional das finangas. Sdo esses investimentos
que estiveram na base do crescimento chings.
A experiéncia da China mostra que a natureza e direcio que assume o
investimento direto externo numa economia, assim como a contribui¢do que o
mesmo pode dar a inser¢do externa do pafs, depende de como esse pais
promoveu a abertura e as reformas. Existe uma interac@o entre as estratégias de
investimento e localizacdo das empresas estrangeiras numa determinada
economia e o ambiente institucional criado para recebé-las ... [A China]
enveredou por uma estratégia de inser¢do internacional via comércio e
investimento direto ... nesse sentido, as preocupacdes referentes a localizagcdo
setorial/espacial das empresas, a forma assumida pela associagdo entre o capital
estrangeiro e o capital nacional, e a manutencdo das reservas em moeda

estrangeira foram fundamentais para o €xito da estratégia chinesa. (Acioly,
2005)

Ademais, essa estratégia permitiu que o crescimento da economia chinesa fosse feito mantendo a
participacdo da industria de transformagdo no total do PIB, num patamar um pouco superior a
30%, o que significa dizer que o crescimento desse setor também foi acelerado (Gréfico 4.5).
Como destacado no Capitulo 1, o progresso tecnoldgico estd, tradicionalmente, vinculado ao
dinamismo do setor industrial. Em 2007, a economia chinesa ultrapassou a economia alema e, em
2010, a economia japonesa, tornando-se a segundo maior do planeta (Grafico 4.5). Segundo

vdrias estimativas, ja na década de 2020, o PIB chinés deve ultrapassar o dos Estados Unidos.
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Graéfico 4.5 — Industria de Transformacdo na China
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Grifico 4.6 — PIB a precos correntes (em US$ bilhdes)
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Porém, mais decisivo que o tamanho de sua economia, o que chama a aten¢ao nos ultimos anos €
a crescente importancia que a China tem adquirido na prépria dindmica do sistema capitalista
mundial. Ano apdés ano, mais paises sdo influenciados pela economia chinesa, a0 mesmo tempo
que o capital chinés passa a condicionar o desempenho econdmico regional e internacional
(Medeiros, 2006). Em outras palavras, o cardter reflexo, acessorio, que é uma das caracteristicas
definidoras dos paises periféricos tem sido substituido pela centralidade que a China passa a

ocupar para uma série de paises.

Essa inversdao de papéis pode ser vista, por exemplo, na magnitude com que o capital chinés tem

ocupado espaco nos paises periféricos, especialmente na Asia (Cheng e Stough, 2007). Em 2002
123



o fluxo de investimento estrangeiro com origem na China era de menos de US$ 30 bilhdes,
passando para US$ 365 bilhdes em 2011 (Grafico 4.6). Ou seja, em apenas uma década o IED
origindrio da China mais que decuplicou. Merece destaque também o fato que, como mostrado
no Gréfico 4.7, 3/4 desse investimento € direcionado para a Asia, embora a influéncia em outras

regides, especialmente a América Latina, também seja crescente (Cunha, Bichara e Lélis, 2012).

Grifico 4.7 — Fluxo de investimento direto com origem na China (em US$ milhdes correntes)
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Grafico 4.8 — Estoque de investimento direto chin€s por pais de destino
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Além disso, como apontado na secao 3.1, por motivos histdricos, a transi¢do do socialismo para o
capitalismo na China deu-se sem a ruptura na estrutura de poder do pais, o que permitiu que a
elite governante pudesse manejar os instrumentos de politica econdmica, mesmo nos estreitos
limites do capitalismo financeiro, de maneira a minimizar a subordinacdo tipica dos paises

periféricos.
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Em resumo, advoga-se que a China ja deve ser considerada um pais central na dindmica
capitalista internacional. Sendo assim, respondemos a primeira parte da pergunta inicial desta
secdo, isto €, a China é um pais central. Mas, e quanto a segunda parte? Além de central, a China

¢ também um pais desenvolvido?

Seguindo discuss@o do Capitulo 1 hd uma significativa diferenca entre o conceito de pafs central
e pais desenvolvido. O termo desenvolvimento econdmico € mais amplo que “apenas” o
aperfeicoamento das forcas produtivas e o aumento na hierarquia de moedas, referindo-se,
fundamentalmente, a capacidade do sistema econdmico oferecer condi¢cdes de vida digna para
seus cidaddos. Portanto, além do crescimento do PIB, questdes como acesso a saude, previdéncia,

e educacdo, desigualdades de renda e regionais, sao levadas em conta.

Durante o pds-guerra, condi¢des politicas e econdmicas especiais permitiram que 0s paises
centrais, isto é, aqueles que influenciam a dindmica econdmica mundial, alcangassem também
elevados niveis de desenvolvimento sdcio-econdmico. Nas primeiras abordagens sobre a
dependéncia, o bindmio centralidade-desenvolvimento estava fortemente unido. Tanto nas
abordagens da Cepal quanto de Furtado (1968) a menor desigualdade social dos paises
desenvolvidos aumentava o poder de organizacdo e pressdao dos trabalhadores que, por sua vez,
impelia os capitalistas a busca continua pelo progresso técnico, o que mantinha seu papel central
na economia capitalista. O progresso técnico, motor do dinamismo econdmico, era pressionado
pelas demandas sociais, resultando assim que o proprio crescimento era uma funcdo do

desenvolvimento sdcio-econdmico.

O desafio contemporaneo € que o capitalismo liderado pelas financas rompe as bases que
sustentaram esse crescimento acompanhado de desenvolvimento mesmo para os paises centrais.
E a China, sendo ainda um pais em ascensdo, ndo foge a regra. De fato, enquanto o crescimento
do produto e maior importancia da economia chinesa no sistema capitalista saltam aos olhos, seus

avangos sociais sao bem mais timidos.

Embora os indicadores sociais tenham melhorado no agregado, a China depara-
se com quatro importantes desafios. Primeiro, os resultados em termos de
desenvolvimento social diferem largamente entre as regides do pais. Segundo, e
aceleradamente, o crescimento afeta a desigualdade econdomica e [portanto] o
potencial de um crescimento econdmico sustentdvel. Terceiro, as fragilidades do
desenvolvimento social estdo relacionadas com a pobreza e a vulnerabilidade.
Quarto, as mudancas demogréficas e a urbanizagdo colocam desafios especiais
ao desenvolvimento social. (ONU, 2005)
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Perspectiva semelhante € também sugerida quando se observa a trajetéria de um dos principais

indicadores do desenvolvimento econdmico, o Indice de Gini (Grafico 4.8).

Grifico 4.9 — Indice de Gini (x100) da China
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Elaboragdo prépria. Fonte: Banco Mundial

Como se v&, hd um claro crescimento do indice de Gini, indicando forte concentracdo de renda
no pafs. Evidentemente, ndo se quer aqui extrapolar a importancia do indice de Gini até porque
ndo se defende aqui que as condi¢des sociais na China tém piorado. Basta apenas perceber que,
na China, o crescimento ndo ¢ acompanhado pelo desenvolvimento, pelo menos ndo no sentido e

intensidade observados nos paises centrais do pds-guerra.

O Capitulo 1 discutiu também a questdo do crescimento sem desenvolvimento. Viu-se que, de
acordo com Tavares e Serra (1981), ndo apenas o crescimento pode acorrer sem desenvolvimento
econdmico e social como, para os paises periféricos como o Brasil, essa foi justamente a

condi¢do em que ocorreu o crescimento do PIB no fim dos anos 1960 e inicio dos 1970.

Porém, mesmo nessas abordagens, a condi¢do de pais periférico era mantida. Ou seja, o pais
crescia, mas se mantinha periférico e subdesenvolvido. Para os paises centrais, as mesmas forcgas
que garantiam sua lideranga, garantiam também o desenvolvimento. Dito de outra forma, ndo se
formulou teoricamente, até porque ndo aconteceu um exemplo na pratica, de pais central e
subdesenvolvido. E justamente essa a novidade do capitalismo financeiro. A diferenca entre os
paises desenvolvidos da segunda metade do século XX e o caso chinés € que a China, apesar da

sua heterogeneidade social, cresce na hierarquia dos paises capitalistas, ja constituindo uma
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4drea de hegemonia, principalmente entre os paises periféricos da Asia. Essa possibilidade é
caracteristica do capitalismo financeiro pois a valorizag¢do financeira e ficticia do capital ndo se
enquadra no modelo fordista, discutido no Capitulo 2, pelo qual foi possivel o desenvolvimento
social do pds-guerra nos paises centrais. Assim, a “centralidade subdesenvolvida” da China € um
fendmeno que deve ser entendido nos marcos do padrao de acumulagdo financeirizado. O elo que
unia o crescimento ao desenvolvimento rompeu-se mesmo para oS paises que conseguem
ascender na hierarquia do capitalismo, isto é, mesmo para os que se tornam centrais. Nesta
etapa, a medida que a valorizagdo desloca-se da esfera produtiva para a esfera financeira, a base

econdmica sob a qual foi possivel erguer as garantias do Estado de Bem Estar enfraquece-se.

Vale destacar que o descompasso da dupla centralidade-desenvolvimento ndo € uma
1 1 13 9 4 . - .
particularidade apenas do “novo” pais central, mas se estende aos demais paises centrais e
desenvolvidos. Ou seja, ndo sdo apenas nas particularidades chinesas que serdo encontradas as
explicacOes para a ascensdo sem desenvolvimento na China. Nos paises desenvolvidos €
avassaladora a tendéncia de reducio dos direitos trabalhistas e previdencidrios, que formavam a
base legal sobre a qual foram mitigadas as desigualdades sociais. Portanto, apesar da
importdncia que as especificidades chinesas venham a ter na explicacdo do crescimento sem
desenvolvimento, deve-se perceber que esse é um padrdo do capitalismo sob a hegemonia do

capital financeiro.
Nos ultimos vinte anos, houve um aumento significativo da desigualdade e da
pobreza, tanto em sociedades avancadas quanto nas regides periféricas [...] A
argumentagdo liberal conservadora sustenta que o aparecimento e o crescimento
destas formas espurias de ocupagdo da forca de trabalho, a estagnacdo real das
remuneracdes, a ampliacdo dos bolsdes de pobreza e de exclusdo social devem
ser creditados ao egoismo e ao ‘corporativismo’ dos que ainda se apegam a
seguranca e a garantia dos ‘velhos empregos’ ... Mobilidade de capital financeiro
e, a0 mesmo tempo, centralizacdo do capital produtivo a escala mundial, essa

convergéncia tem suscitado surtos intensos de demissdes de trabalhadores,
maniaca obsessao com a reducdo de custos. (Belluzzo, 2001, ps. 113 e 144)

Em outras palavras, o capitalismo financeiro piora, para todos os paises, as condi¢des de vida e
emprego das classes trabalhadoras. No caso dos trabalhadores da periferia, a situacdo é ainda
menos alentadora. Para os paises periféricos, mesmo aqueles que conseguem reunir as condi¢des
para acelerar o crescimento, esse se dd sem que necessariamente ocorra uma a melhora no mesmo

ritmo dos indicadores sociais.
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A conclusao de que a China € um pais central — ainda que subdesenvolvido — leva, pela prépria
discussao feita nos capitulos anteriores, a questdo monetdria, isto €, ao problema da posicao do
renminbi na hierarquia internacional de moedas. A medida que a China forma uma periferia sob
sua drea de influéncia, que se materializa pela exportagao de capitais, aumenta também o fluxo de
renda para a China proveniente desses capitais investidos. Entdo, do ponto de vista do capital
chinés aplicado em sua periferia, o renminbi pode ser encarado como a riqueza em sua forma
geral e abstrata. Nesse caso, a moeda chinesa avancaria na hierarquia monetdria internacional,
ocupando um lugar ao lado das demais moedas conversiveis (mas ainda abaixo do délar). De
fato, segundo Cohen (2012, p. 1, tradugd@o nossa), “a China iniciou uma decidida campanha para
promover o papel da sua moeda nacional, o yuan ou renminbi (RMB) a condi¢do de moeda
internacional”, cujo marco simbolico inicial dessa politica pode ser estabelecido com a
publicacdo, em 2006, de um relatério do Banco do Povo da China (BPC — banco central do pais)
em que se concluia que a internacionaliza¢do do yuan ¢ uma “escolha inevitavel”. De acordo com

Cintra e Martins (2013, p. 2)

A estratégia de Pequim [de transformar o yuan em uma moeda conversivel] estd
orquestrada em trés grandes movimentos [...] Primeiro, aumentar o uso do
renminbi na denominacio e liquidagdo do comércio internacional e em acordos
monetdrios (bilaterais e multilaterais) [...] Segundo, criar um mercado offshore
de renminbi em Hong Kong [...] Terceiro, transformar Xangai em um centro
financeiro internacional, ampliando as conexdes do mercado financeiro
doméstico com o externo, sobretudo regional.

Esse conjunto de medidas, ainda que graduais e controladas, t€m permitido o aumento da
importancia do renminbi no sistema monetario internacional. Por exemplo, no que diz respeito a

sua utilizacdo como reserva internacional pelos paises, Trevisan (2012) afirma que,

Apesar das restri¢des a sua livre conversdo, o yuan ¢ cada vez mais usado fora
das fronteiras da China e ja integra as reservas de pelo menos trés bancos
centrais. No ano passado, cerca de 10% do comércio do pais com o restante do
mundo foi feito na moeda local [...] Os bancos centrais de pelo menos trés paises
se anteciparam e comecaram a incluir o yuan em suas reservas. Em setembro de
2011, a moeda chinesa respondia por 0,3% dos US$ 38 bilhdes em recursos
internacionais geridos pelo Chile. Até o més passado [mar¢o de 2012], a Nigéria
havia convertido 1,4% de suas reservas para o yuan e planeja elevar o porcentual
a 10% no futuro. A Malésia foi pioneira e adicionou a moeda chinesa as suas
reservas em 2010, mas nao revela sua participagdo no total.

Em resumo, a ascensio chinesa em direcdo ao grupo das economias centrais, a constitui¢do de
uma periferia em seu entorno e as politicas do BPC dao as bases para o renminbi tornar-se uma

moeda central. A questdo, portanto, ndo estd em saber o potencial do renminbi em ocupar uma
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posicdo superior na hierarquia monetdria, mas sim nas mudancas que essa nova posicao
acarretaria. Ai é que reside o dilema chinés. O nucleo do problema reside no fato de que as
politicas do BCP que materializam o potencial do renminbi de tornar-se uma moeda conversivel
equivalem a uma abertura financeira da economia chinesa (Cohen, 2012; Cintra e Martins, 2013).
Por outro lado, foi exatamente o controle sobre sua conta capital e financeira que permitiu a
China inserir-se de forma diferenciada na divisdo internacional das financgas. Sendo assim, a
conversibilidade do renminbi poderia entrar em contradicio com o préprio modelo de
crescimento chinés. Conforme enfatiza Eichengreen (2011, p. 144, grifo nosso):
Uma vez que os mercados financeiros em Hong Kong e no continente estejam
segregados por controles administrativos, as atividades de investidores
estrangeiros ndo comprometem a capacidade do governo de canalizar fundos
para as industrias chinesas de sua escolha. Mas um mercado de bonus expressos
em renminbi, em Xangai, totalmente aberto para emissores estrangeiros, seria
algo totalmente diferente. Os poupadores chineses considerariam esses bonus,
com seus retornos garantidos em moeda nacional, alternativa atraente em
comparacdo com os depdsitos bancdrios cativos que se destinam ao

desenvolvimento industrial. Os préprios fundamentos do modelo de
desenvolvimento chinés estariam ameacados.

Sem dudvida, uma ampla abertura financeira da economia chinesa, em apoio a conversibilidade do
renminbi, representaria uma mudanca profunda no modelo de desenvolvimento chinés e em sua
insercdo internacional. E justificdvel, portanto, a maneira gradual e controlada com que essa
mudanca é conduzida. Porém, ao contrério da citacdo acima, ndo parece ser o caso de tratar essa
mudan¢a como uma “ameaca”. Considerando a avaliagdo do BCP, que a conversibilidade do

. M r . . 14 27
renminbi € uma “escolha inevitavel”

, essa mudanca antes de configurar uma ameaca seria, na
verdade, o ultimo estdgio da consolidag@o da posi¢do central da China na economia internacional.
Mais importante, a conversibilidade da moeda nacional, de acordo com a discussdo do Capitulo
3, trds uma série de beneficios para o pais emissor, entre os quais, no caso especifico da China,
deve-se destacar a redug@o da necessidade de carregar gigantescas reservas internacionais. Assim,
a politica chinesa em relagdo ao renminbi parece mais voltada para como fazer a transi¢do para
um yuan conversivel do que se essa transi¢ao deve ser feita. Ademais, a mudanga, ndo apenas em

relacdo ao papel do renminbi no SMI, mas do préprio modelo de crescimento chinés, em direcao

a maior articulacdo do mercado interno, ja estd em curso no pais (Medeiros, 2008).

Portanto, embora permane¢a em uma posi¢ao inferior ao ddélar e no que pese os obstidculos

préticos e administrativos inerentes a conversibilidade da moeda, “a economia chinesa entrou em

0 iiltimo plano quinquenal chinés, de 2011, mantém as medidas para a conversibilidade do renminbi
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uma nova etapa de seu processo de internacionaliza¢dao onde a extroversao financeira passou a ter
maior proeminéncia” (Andrade e Cunha, 2011, p. 24). Dessa forma, a trajetéria do renminbi, em
consonancia com a centralidade da China no capitalismo financeirizado, deve ser de ascensao na

hierarquia monetaria do SMIL.
4.4. Consideracoes Finais

Os casos apresentados ao longo deste capitulo sdo tteis para destacar a importancia da questao da
dependéncia econdmica e, em linha com a forma hegemodnica de valorizacdo do capital, realcar

sua esfera financeira.

No caso dos paises da periferia da Europa, a crise atravessada pelo continente evidencia a
centralidade da moeda para o crescimento e desenvolvimento dos paises. A soberania sobre a
moeda é um componente indispensdvel para a propria soberania do Estado. Para a periferia
europeia, a unicidade da moeda circulante trouxe a ilusdo de superacdo da hierarquia dos capitais
entre os paises do bloco. Essa ilusdo foi desfeita quando a crise deixou absolutamente claro quais
paises decidem os rumos da politica econdmica e quais devem se sujeitar ao calvdrio da

austeridade fiscal.

A principio, a unido monetdria deveria ter encerrado a questdo da hierarquia monetdria entre os
paises da area do euro. Se todos adotam a mesma moeda e ela é gerida por um banco central cuja
administracao € colegiada, entdo nao hd, em tese, problema de hierarquia monetdria. Porém, as
significativas diferencas de produtividade e inflagdo levam os paises da periferia a acumularem
déficit externo em euro, ou seja, em uma moeda ndo emitida por eles. No momento de crise, essa
divida, que para efeitos praticos € uma divida externa, s6 pode ser paga as custas de severas

medidas recessivas dada a incapacidade desses paises de executar politicas monetdria e cambial.

Assim, antes de ser um “atalho” para a obtencdo de uma moeda conversivel, a adesdo ao euro
aprofunda a dependéncia dos paises europeus periféricos aos paises centrais, especialmente a
Alemanha. A hierarquia monetdria é a face visivel da hierarquia entre os capitais dos diferentes
Estados. Essa hierarquia ndo pode ser eliminada pela adesdo a zona monetdria de uma moeda

central sendo as custas de aumento de dependéncia.

Em relacdo a China, as enormes taxas de crescimento e, principalmente, o papel que o pais tem

desempenhado na economia internacional, ndo permitem que o pais seja enquadrado como uma
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nacdo periférica. Porém, quando examinado os indicadores de desenvolvimento social, a situacao
chinesa € claramente identificada como a de um pais subdesenvolvido. Pelas formulagdes
originais da questdo centro-periferia, especialmente na corrente dos economistas ligados a Cepal,
o quadro chinés seria um contra-senso. Isso porque, as mesmas forcas que impulsionam o
crescimento conduziriam também ao desenvolvimento social. Porém, esse circulo virtuoso da
abordagem cepalina refere-se a uma condi¢do muito especifica, temporal e geogrifica, do
capitalismo. No capitalismo dominado pelas financas, o crescimento econémico se dd em
contraposicdo as politicas publicas historicamente vinculadas a busca do desenvolvimento
social. Essa contraposi¢do € verdadeira ndo apenas na China em ascensdo mas nos proprios
paises centrais tradicionais cujas conquistas sociais e trabalhistas sdo alvo constante do capital

financeiro.
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Conclusoes

A abordagem Centro-Periferia tem como grande mérito evidenciar as relacdes de poder e
dependéncia entre os paises na Economia Internacional. E, portanto, o contraponto tedrico do
ceticismo a-histérico da teoria ortodoxa. Adotar a abordagem centro-periferia impde a

necessidade de vincular a dindmica econdmica aos nexos politicos que a limita e condiciona.

No pés-guerra esses condicionantes eram definidos pelo regime fordista e pelo acordo de Bretton
Woods. Para os paises centrais, esse quadro, aliado as pressdes pela disputa com o bloco
socialista, no ambito da Guerra Fria, permitiu o crescimento econdmico a0 mesmo tempo que as
condig¢des de vida das classes trabalhadoras melhoraram significativamente, ou seja, possibilitou

o desenvolvimento social.

Entretanto, esse mesmo arranjo, para os paises periféricos era bem menos virtuoso. A heranca
colonial e a insercdo internacional desses paises ndo apenas criava obstdculos para uma trajetoria
de crescimento continuado como mesmo em caso de crescimento, este se dava sem o

desenvolvimento social.

Foi nessa época que os economistas criticos ao pensamento ortodoxo desenvolveram a
abordagem da dependéncia. A dependéncia refere-se a situacdo complementar e subordinada
que os paises periféricos assumem em relacdo aos paises centrais. Isto é, seu espago de politica
econOmica, vale dizer, sua prépria soberania, € limitada pela condi¢do auxiliar que suas

economias ocupam no sistema capitalista internacional.

Entre as vdrias contribuicdes dos teoricos ‘“‘dependentistas” para a compreensdo das
especificidades das economias periféricas estdo os problemas associados a heterogeneidade
social, a luta de classes interna e suas relagdes com o capital internacional e o atraso tecnolégico-
produtivo. Esse ultimo aspecto foi centro norteador das politicas de industrializacdao

implementadas em muitos dos paises periféricos.

Esse foco na industrializa¢do tinha como pano de fundo a compreensdo, aceita de maneira mais
ou menos explicita, de que era o controle da inovacdo e do avango tecnolégico que permitia e
mantinha a dominéncia dos paises centrais sobre os paises periféricos. J4 a dimensdo monetaria e
financeira era menos destacada uma vez que, pelo préoprio arcabouco do modo de regulacdo

vigente, os fluxos de capitais eram restritos.
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Essa superestrutura altera-se profundamente ao longo dos anos 1970 levando o capitalismo a uma
nova etapa caracterizada pela hegemonia do capital financeiro. O capitalismo financeirizado tem
como elemento central os mercados e motivagdes financeiras. Ou seja, é pelo local e forma de
valorizacdo especificamente financeiros que é avaliada e organizada a atividade econdmica.
Nesse esquema a valoriza¢do da riqueza descola-se da geracdo de renda, provocando uma série
de mudancas nos agentes econdmicos. Para as familias o crédito e o endividamento, € ndo mais
prioritariamente o saldrio, € o motor do consumo. As operacdes de crédito dos bancos
tradicionais sdo sistematicamente enfrentadas e modificadas pela atuacdo dos investidores
institucionais. Para as empresas, a maximizagdo de seu valor aciondrio € o objetivo inescapavel
mesmo que isso se dé a custa do desmantelamento das grandes estruturas produtivas construidas
ao longo de todo o século XX. Quanto aos governos, cabe assegurar a capacidade de pagamento
dos juros da divida publica, base de precificacdo dos ativos financeiros, e reduzir o nivel de

inflacdo que ataca diretamente a forma caracteristica do capital financeiro, a moeda, corroendo

seu valor.

Esse novo arranjo tem como pré-requisito a volatilidade dos ativos financeiros e dos precos-
chave macroecondmicos, especialmente cambio e juros. E essa variagdo que alimenta e d folego
aos mercados financeiros tanto o spot quanto — e principalmente — o futuro. E, portanto, um

sistema que gera e amplia a instabilidade.

No que diz respeito aos paises periféricos sua condicao auxiliar na valorizacdo da riqueza do
centro adquire uma nova fun¢do: a de prover os capitais do centro de ativos numerosos, liquidos
e diversificados. A depender das situagdes concretas de cada regido e das necessidades do centro,
uma nova geografia dos fluxos de capitais é formada. Esse mapa € o que batizamos de divisdo
internacional das finangas. Os paises centrais sdo exportadores de capitais tanto na forma de
investimentos diretos quanto em carteia ou ainda na forma de operagdes de crédito. As regides
periféricas, por sua vez, podem ser divididas de acordo com a forma como se inserem nesse
circuito. No esquema proposto, a América Latina e o Sudeste Asidtico integram-se ao capitalismo
financeirizado pela ampla abertura financeira. J4 na China, a integracdo ¢ feita
predominantemente pelos investimentos diretos greenfield, em que o planejamento estatal
desempenha papel decisivo. O local ocupado por cada pais na divisdo internacional das financgas,
isto é, as condi¢des em que se da seu relacionamento com os fluxos de capitais sdo determinantes

para a trajetdria do pais ou regido, bem como para sua autonomia de politica econdmica.
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Assim, a dependéncia econémica sob a hegemonia do capital financeiro tem como
caracteristica marcante a ascensdo da dimensdo monetdria e financeira. Nesse ambito, a
hierarquia monetdria ressurge em toda sua extensdo, sem 0s anteparos que marcavam o periodo
de Bretton Woods. No sistema monetdrio internacional desregulado e com ampla mobilidade de
capitais, as diversas moedas disputam abertamente a posi¢ao de representacao da riqueza em sua
forma geral e abstrata. Por trds de cada moeda, estd a forca dos capitalistas do seu pais emissor.
Por isso, o délar dos EUA ocupa o topo da hierarquia monetdria seguido pelas moedas dos
demais paises centrais. Para os paises periféricos, emissores de moeda nao-conversivel, a limites
da politica econdmica sdo mais estreitos e suas dindmicas sdo mais influenciadas pelos ciclos
internacionais. Em outras palavras uma posi¢do inferior na hierarquia de moedas implica em
maior subordinacdo da economia. Assim, a hierarquia monetdria é a principal base da

dependéncia no capitalismo liderado pelas finangas.

Nessa nova configuracio da dependéncia, a relacdo entre os conceitos centro/periferia e
desenvolvimento/subdesenvolvimento tornam-se mais ténue. E verdade que a condigdo periférica
das economias dependentes estd na raiz do subdesenvolvimento. Também é verdade que os
paises centrais do pds-guerra atingiram elevados niveis de desenvolvimento. Porém, a hegemonia
do capital financeiro rompe o circulo virtuoso que permitiu que o crescimento econdmico fosse
alimentado e alimentasse o desenvolvimento social. Assim, as politicas que visam a valorizacdo
do capital financeiro sdo antagdnicas aos direitos trabalhistas, sociais e previdencidrios, base do
desenvolvimento. Por isso, a ascensdo de um novo pais central, a China, é feita sem que as

condic¢des de vida da populagdo chinesa crescam no mesmo ritmo que sua economia.

Portanto, a superacdo do subdesenvolvimento €, atualmente, uma tarefa ainda mais complexa e
dificil. Mas, para tanto, a ruptura com os lacos de dependéncia € requisito, se ndo suficiente,
certamente imprescindivel. Do ponto de vista econdmico, além da questdo produtiva onde a
industrializacdo continua jogando um papel decisivo, a esfera financeira precisa de medidas mais
ousadas na protecao da economia nacional frente a instabilidade recorrentemente recolocada pelo
capital financeiro internacional. Entre essas medidas de aplicacdo imediata estd a utilizacdo de
controles de capitais que permitam ao Estado retomar parcelas de sua autonomia de politica
econdmica. Mas, no longo prazo, o fator decisivo serd a participagdo politica de grandes parcelas

populacdo e sua capacidade de enfrentar as bases mais profundas do capital financeiro.
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Anexo

Paises Selecionados para a agregacdo regional

OCDE América Latina e Caribe Leste Asidtico e Sul da Asia
(Alta Renda) (Renda Média-Alta) Pacifico*

Australia Antigua e Barbuda Brunei Afeganistdo
Austria Argentina Camboja Bangladesh
Bélgica Brasil China Butao
Canad4 Chile Fiji India
Republica Tcheca Coldmbia Polinésia Francesa Maldivas
Dinamarca Costa Rica Guam Nepal
Estonia Cuba. _ Hong Kong Paquistao
Finlandia Dominica Indonésia Sri Lanca
Franca Reptiblica Dominicana Kiribati

Alemanha Equador Laos

Grécia Gran?da Macau

Hungria Jama.lca Malasia

Islandia Meéxico Mongolia

Irlanda Panamd Mianmar

Israel Peru Nova Caledonia

Italia Sao Cristovao e Neves Papua Nova Guiné

Japio Santa Licia Filipinas

Coréia do Sul Sdo Vicente e Granadinas Samoa

Luxemburgo Surina@e Cingapura

Holanda Uruguai Ilhas Salomdo

Nova Zelandia Venezuela Tailandia

Noruega Tonga

Pol6nia Vanuatu

Portugal Vietna

Eslovaquia

Eslovénia

Espanha

Suécia

Suica

Reino Unido

Estados Unidos

*Exclui Japao, Coréia do Sul, Austrdlia e Nova Zelandia
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