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RESUMO

O presente trabalho objetivou analisar a intensificacdo da dependéncia da economia brasileira
frente aos paises centrais, no pos-1990, em fun¢do da forma como o Brasil se insere no novo
estagio financeirizado do capitalismo global, em que as nagdes dominantes ja praticavam de
maneira acentuada a acumulacdo de capital prioritariamente em canais financeiros. Desse
modo, a pesquisa se aprofundou em qual foi o percurso histérico de transformacdes e nas
caracteristicas estruturais da economia mundial nessa fase, como esse processo se deu pelos
paises precursores, como ele se seguiu para os paises sucessores na inser¢do subordinada e
principalmente observar como a heteronomia das na¢des em desenvolvimento frente as centrais
se da no caso do Brasil. As evidéncias aqui colocadas, pela via do método hipotético-dedutivo
e histdrico-estruturalista, foram alicergadas no que foi proposto por Marx no que tange as
categorias de capital portador de juros e capital ficticio, além de utilizar também a teoria da
dependéncia como embasamento elucidativo das idiossincrasias da dependéncia brasileira.
Destarte, o desfecho ao qual chegamos ¢ o de que a inter-relacdo entre os dois processos que
nos propomos a investigar aqui, a financeirizacdo e a dependéncia, s6 existiram, pois havia o
Estado como ator onipresente cuja autonomia, em diferentes medidas, historicamente estava
entregue aos interesses das financas globalizadas, e, portanto, as consequéncias politicas,

econdmicas e sociais para a sociedade brasileira foram e continuam sendo indubitaveis.

Palavras-chave: financeirizagdo, dependéncia, capital ficticio, economia brasileira e

acumulacdo de capital.



ABSTRACT

The present work aimed to analyze the intensification of Brazilian’s economy dependence on
the central countries, in the post-90’s, in function of the way in which Brazil is inserted in the
new financialized stage of global capitalism, in which the dominant nations already practiced
intensively the accumulation of capital, primarily in financial channels. In this way, this
research deepened into historical course of transformations and the structural characteristics of
the world economy at this stage, how this process took place in the precursor countries, how it
followed for the successor countries in the subordinate insertion and mainly to observe how the
heteronomy of developing nations vis-a-vis the centrals occurs in the case of Brazil. The
evidence presented here, through the hypothetical-deductive and historical-structuralist
method, was based on what was proposed by Marx regarding the categories of interest-bearing
capital and fictitious capital, in addition to also using the theory of dependence as an elucidative
basis for the idiosyncrasies of Brazilian dependence. Therefore, the outcome we arrived at is
that the interrelation between the two processes that we propose to investigate here,
financialization and dependence, only existed because there was the State as an omnipresent
actor whose autonomy, in different measures, historically it was given over to the interests of
globalized finance, and, therefore, the political, economic and social consequences for Brazilian

society were and continue to be indubitable.

Keywords financialization, dependence, fictitious capital, Brazilian economy and capital

accumulation.
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INTRODUCAO

Os séculos XX e XXI vém sendo marcados por grandes e significativas mudangas na
performance do capital, por isso, inumeros autores vém debrucando seu aparato teérico na
analise da economia mundial numa tentativa de compreender as caracteristicas dessas
transformagoes estruturais. Dessa forma, a elaboragao desse trabalho se justifica na relevancia
de entender quais sdo as consequéncias dessas vicissitudes para a dinamica da economia
brasileira e, assim, contribuir com o papel da economia politica em desvendar as complexas
inter-relacdes consonantes ao plano geral do modo de producdo capitalista, ao qual as

economias globais estdo inseridas.

Destarte, partimos do entendimento que o capitalismo estd em uma nova fase, a etapa
da financeirizagdo, aquela em que a esfera financeira passa a ter maior autonomia relativa sobre
o processo de acumulagdo de capital. Assim, utilizamos a analise hipotético-dedutiva e
historico-estruturalista para compreender essa ideia de que o capital sobreacumulado passa a se
concentrar no ambiente financeiro, principalmente depois de fendmenos marcantes na década
de 1970: o fim do sistema monetario Bretton Woods, os choques nos pregos do petroleo, a
elevacao real das taxas de juros dos Estados Unidos (EUA) e a emergéncia do debate neoliberal

sob o funcionamento das politicas econdmicas e sociais dos Estados Nacionais.

A discussdo inicial se baseia em exibir um referencial tedrico focado na teoria que
ancora o conceito de crescimento infrene do capital ficticio e da riqueza financeira nesse
regime, a partir da apuragdo das categorias capital portador de juros e capital ficticio
desenvolvidos por Karl Marx no volume 3 d’O Capital (2017 [1894]), que dao base

investigativa para a intensificacdo da acumulacdo capitalista em vias financeiras.

E, em vista do tema deste ensaio buscar compreender a inser¢do subordinada do Brasil
em um mundo em que os paises centrais ja tinham sistemas, engenharias e inovagdes financeiras
complexas e bem desenvolvidas, onde ja se realizava a acumulacdo de capital, sistematizamos
como se deu o processo de financeirizacdo da economia mundial e a constru¢do de uma nova
fase do capitalismo, destinando uma investigagao cuidadosa na realiza¢ao desse encetamento

nas economias centrais e como ele se revela posteriormente assimétrico na periferia do sistema.

A partir desse ponto de vista pode-se entdo comegar a observar quais foram os caminhos

tomados pela acumulagdo, ou seja, a compreensao da forma em que as economias dos paises
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desenvolvidos passaram a atuar privilegiando o ciclo financeiro. Assim, se anseia
principalmente verificar a vinculagdo das condi¢des economicas periféricas de forma
dependente a economia mundial, que ja estava estruturalmente baseada no desenvolvimento

liberalizado e desregulamentado do sistema ao redor do globo.

Em seguida, mostrou-se indispensavel visitar também os estudos que foram feitos
acerca da teoria da dependéncia, a fim de investigar as raizes da inser¢ao subordinada do Brasil
no pé6s-1990, no quadro da financeirizagdo ja amadurecida e bem estruturada nos paises
centrais, que, consequentemente, faziam o papel de favorecer a valorizacao ficticia de capital
e, portanto, em sua origem, ja demostravam que os sucessores, adentrando o sistema

financeirizado, permaneceriam em condi¢ao dependente.

Ademais, a partir do recorte temporal da década de 1990, e desse processo conjunto de
financeirizagdo e subordinacao, ja é possivel observar uma instabilidade sistémica advinda de
alguns processos economicos articulados pelo governo que, como consequéncia, propiciou de
fato uma maior vulnerabilidade a crises ¢ refreou o crescimento econdémico e a distribuicao de
renda. Nos referimos aos eventos historicos que marcam e sdo responsaveis por considerar o
Brasil como ativo na ordem da financeirizagdo, principalmente, a hiperinflacdo, a abertura

comercial e financeira e as altas taxas de juros.

Assim, os esfor¢os dos governos e das esquipes econdmicas do periodo em incentivar e
proporcionar a capacidade de abertura ¢ de suma importancia para delimitar quais seriam o0s
riscos marchetados em se dispor mais facilmente aos mercados monetarios e financeiros
internacionais. Esse ¢ o marco central para compreender o contexto da situacdo do Brasil nesse
instdvel mar capitalista de valorizacdo de capital desenfreada ocorrendo nos centros financeiros,

fundamentalmente pautado na extracao de mais-valia.

Dessa forma, o passo seguinte foi delimitar o papel do Estado brasileiro enquanto
salvaguarda da dinamica estrutural, que ao ser subalterno do interesse dos agentes financeiros
— tanto nos termos do entreguismo até das politicas de cunho social como também dos
mecanismos de sobrevivéncia da propria divida publica do pais — garante os caminhos para a
dominancia financeirizada ditar profundamente as relagdes politicas, econdomicas e sociais
nacionais, determinando fortemente, portanto, a perda, em diferentes medidas, da autonomia

do Estado.
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Por fim, o trabalho termina com as consideragdes finais, onde se unem as pontas teoricas
e aplicadas desenvolvidas ao longo desse trabalho, essas que apontam a partir de tais evidéncias
para a confirmagdo da hipotese primeira que buscamos avaliar: a inser¢do subordinada da
economia brasileira na financeirizagdo mundial, que atribuimos ser o novo estagio do
capitalismo, foi capaz de fortalecer a perspectiva do Brasil como um pais dependente, e, por
conseguinte, determinou a deterioragdo das inter-relagdes politicas, econdmicas e sociais do

pais.
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CAPITULO 1: FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA MUNDIAL A PARTIR DAS
ECONOMIAS CAPITALISTAS MODERNAS E UMA NOVA FASE DO
CAPITALISMO

1.1. O capital portador de juros e o capital ficticio

Trataremos aqui das categorias capital portador de juros e capital ficticio como os
alicerces que nos permitirdo desenvolver o argumento em torno da emergéncia e sustentacdo

do processo de financeirizagdo da economia mundial.

Marques e Nakatani (2009, p. 13) apontam que o capital ficticio “concretiza a analise
do fetichismo inerente ao capital portador de juro”. Fix e Paulani (2019, p. 5), em suas

consideragdes teoricas, trabalham na defini¢do do capital portador de juros:

[slignifica que o capital se transforma numa mercadoria. A capacidade de, gracas a
sua circulagdo, engendrar a producdo de um valor excedente, ¢ posta a venda, e o
capital se transforma em capital portador de juros. Essa transmutacio, que transforma
o capital em mercadoria, sendo o juro seu “preco”, coloca essa mercadoria especial
num circuito proprio que ndo se confunde com aquele que abriga a circulagdo das
mercadorias ordinarias.

Essas citacdes sdo importantes para que seja entendido, a partir de uma defini¢ao
generalizada de Marx (2017 [1894]), que o capital portador de juros € o dinheiro cuja
peculiaridade estd na capacidade que ele tem de se converter em mais dinheiro, cuja forma
surpreendente ¢ a pericia de tirar da circulagdo mais do que inicialmente colocou nela (D-D”)
sem mudar de forma, assim, ¢ meio para a producdo de lucro, ou seja, garante que o dinheiro
se converta em capital sem realizar o movimento que faz de qualquer dinheiro capital: a

producao de valor.

Isso significa que esse capital, quando consumido seu valor de uso (de criar lucro médio
e incrementar seu valor), tem seu valor e seu valor de uso conservados e incrementados
(MARX, 2017 [1894]), concretizando seu mecanismo de inversao e ocultamento, no sentido de
que o capital cria capital sem passar pela produ¢do de mercadorias, subordinando o capital
industrial a valorizacdo financeira e, portanto, encobrindo a origem do mais-valor. Podemos

compreender €sse mecanismo como
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(...) a forma simples do capital, como capital portador de juros, na qual ele ¢é
pressuposto a seu proprio processo de reproducdo; a capacidade do dinheiro ou,
conforme o caso, da mercadoria [sui generis], de valorizar seu proprio valor,
independentemente da reprodugdo — eis a mistificagdo capitalista em sua forma mais
descarada (MARX, 2017 [1894], p.538).

No capitulo XXIX do livro III d’O Capital de Marx, ha uma passagem muito utilizada
pelos autores que se debrucam em entender a financeirizagao das economias; ela fala que “a
formagao do capital ficticio tem o nome de capitalizagdo” (MARX, 2017 [1894], vol. 3, p. 635).
Em uma critica, Chesnais (2016) aponta que essa ¢, na verdade, uma forma limitada e simples
de como se conceituar o capital ficticio. Além disso, temos que, no livro III, como bem dito por
Mollo (2011, p. 2), a nogao de capital ficticio ¢ tratada na obra de forma dispersa, mas isso nao
nos exime da importancia de entender o capital ficticio como necessario para o entendimento

do processo de financeirizagdo numa abordagem marxista.

Nessa perspectiva, o capital ficticio nasce como consequéncia da existéncia
generalizada do capital portador de juros, isto é, a forma desenvolvida do capital portador de
juros, a forma maxima de fetiche do capital (D-D’). Segundo Paulani (2010, p. 3), “Marx chama
de capital ficticio tudo aquilo que ndo ¢, nunca foi, nem sera capital, mas que funciona como

tal”.

Como forma de indicar como se enxerga o desdobramento do capital portador de juros

em capital ficticio, e levando em consideracdo que alguns autores entendem que

a formagdo do capital ficticio é conversdo de um fluxo de renda futura em um valor
capital no presente. Nesse sentido, portanto, ¢ que o capital ficticio resulta de um
desdobramento 16gico-genético do capital portador de juros. O capital ficticio ¢, por
conseguinte, uma forma transfigurada do capital portador de juros (PALLUDETO;
ROSSI, 2018, p. 7).

Nesse mesmo caminho Fix e Paulani (2019) intencionam que “o valor excedente
pressuposto num determinado periodo de tempo que, trazido de frente para tras pela taxa de
juros, gera seu valor e garante sua posi¢do como capital” (FIX; PAULANI, 2019, p. 7). Desse
modo, o capital ficticio traz de sua origem como capital portador de juros essa capacidade de

ndo passar pela producdo e de se transformar em mercadoria sui generis: no caso do capital
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portador de juros, envolve o aluguel do dinheiro para que possa se realizar o D’; ja o capital
ficticio envolve a negociagdo do rendimento que o dinheiro pode supostamente oferecer. De
forma que, como dito por Marx (2017 [1894], p. 635), “apaga-se até o ultimo rastro toda a
conexao com o processo real de valorizacao do capital e se reforga a concepgao do capital como
um automato que se valoriza por si mesmo”. Podemos dizer, entdo, que “o capital portador de
juros, que financia a produgdo e circulagdo, e o capital ficticio sdo categorias diversas (...) o

segundo nasce como consequéncia da existéncia generalizada do primeiro” (SABADINI, 2012,

p. 19).

Assim, evidencia-se que o descolamento relativo do capital portador de juros e do capital
ficticio em relacdo a produgdo (e a mais-valia) se d4 em magnitudes diferentes, o segundo mais
intensamente desafixado do que o primeiro, em razao de ser a forma de autonomizagao maxima
de valor enquanto capital. Isso ocorre porque, no caso do capital portador de juros, existe um
dinheiro inicial que sera emprestado e sobre o qual incidirdo juros como recompensa por sua
entrada no processo de circulacao do capital, onde se compram meios de produgdo e forca de
trabalho para a produgao e posterior venda de mercadorias acrescidas de mais valor. Ha, assim,
o pagamento do empréstimo acrescido de juros e apropriagao de lucro pelo capitalista industrial,
ambos a partir da realizacdo da mais-valia. J& o capital ficticio ndo; existe na realidade uma
remuneragao calculada a partir do valor futuro de juros, ou seja, apenas uma remuneragdo em

funcao de juros que ndo ¢ determinada por quem recebe (CARCANHOLO, 2009).

Pode-se compreender, entdo, que, da oOtica do capitalista industrial, o dinheiro a ele
emprestado € capital, porque entrou no processo de circulacao do capital; da otica do capitalista
monetario, a remuneragao recebida por emprestar dinheiro (juros) é o que se chama de
capitalizagdo; agora, do ponto de vista do capital global, esse capital € ficticio, justamente
porque baseia-se em juros futuros que podem nao se realizar, cuja capacidade inerente € de ser
repassado a diversas maos com base na mesma taxa de juros sem ao menos passar pela produgao

(CARCANHOLO, 2009).

Chesnais, em A Mundializa¢do do Capital, revela seu fascinio ao analisar o tema quando
cita o livro III d’O Capital de Marx no tratamento que faz sobre o funcionamento e a
complexidade das instituigdes financeiras, parecendo tomar o mesmo caminho que Fix e
Paulani (2019) ao tratar do capital ficticio. Ele se refere a capacidade de um titulo ou um crédito
se desdobrar em varias vidas, e especifica um que, ao seu proprietario, tem funcao de capital

que oportuniza um rendimento ou a possibilidade de venda, cujo valor ¢ determinado em bolsa,
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“onde a saude da empresa representada pelo titulo ¢ apenas um parametro entre muitos outros”
(CHESNALIS, 1996, p. 268), formando um mercado tdo somente financeiro (ou de titulos e
papéis). O autor também fala sobre a pericia dessa forma perversa do capital portador de juros
de se apresentar como capital ficticio, se expandindo independentemente da producdo e na

determinagdo do andamento das relagdes socioecondmicas da economia mundial.

A vista disso, o ingresso do capitalismo na nova fase financeirizada ocorre diante do
fortalecimento e expansao desses aspectos citados, como forma de representacao cada vez mais
explicita da autonomizagao das formas de capital, com desdobramentos que forgcam a que os
termos da acumulagdo de capital se voltem a esfera financeira, desdobrando-se em forma de
capital ficticio — cuja dominancia € concretizada no periodo pds-crise de 1970 —, e encontrando
um sistema preparado nos termos do neoliberalismo para facilitar esse processo, o que,
consequentemente, possibilita a formacao de bolhas financeiras (CHESNAIS, 1996). Portanto,
tem-se a logica do capital ficticio se sobrepondo ao capital produtivo, com a razao “especulativa

predominante (...) [sobre] a produtiva” (AMARAL, 2007, p. 3).

1.2. A nova fase do capitalismo: a financeirizacio da economia mundial

As ultimas décadas do século XX, inegavelmente, marcaram o inicio de uma nova etapa
do capitalismo, estdgio esse em que a economia global passou a apresentar caracteristicas
diferentes da anterior, os “trinta gloriosos” do pos-Segunda Guerra Mundial — periodo durante

o qual mantiveram-se sustentadamente altas taxas de lucro.

Por esse angulo, vemos como importante marco inicial dessa nova fase o enfrentamento
das crises na década de 1970, dando inicio entdo ao processo de insercdo das economias
capitalistas modernas num sistema que passava a ser fortemente financeirizado, principalmente
sustentado na logica de desenvolvimento a partir de ideais neoliberalizantes, destacando um
novo marco na dindmica capitalista. Ainda assim, ¢ dificil definir precisamente como o
movimento neoliberal se iniciou, justamente por ser um fendmeno complexo cujas
caracteristicas sdo profusas e, consequentemente, capazes de atingir a politica econdmica global

de maneira desmedida.

Contudo, primeiramente € necessario dar um passo atras para discorrermos sobre os dois

fendmenos marcantes ocorridos na referida década de 1970 que, conjuntamente, foram capazes
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de desencadear a incidéncia ¢ disseminagao do movimento neoliberal no mundo, a saber, o
colapso do regime monetario de Bretton Woods e os choques do petroleo. Para que, em seguida,
se consiga tratar da centralidade dos paises desenvolvidos na manutencao da logica das
economias mundiais financeirizadas sob a égide do neoliberalismo, ¢ de como se deu a

introducao subordinada dos paises periféricos nessa dindmica.

1.2.1. O fim de Bretton Woods e os choques do petrileo

Comecemos entdo com a queda do regime de Bretton Woods. Os acordos componentes
desse regime foram estabelecidos frente a inimeras forgas, sendo elas: as desarticulagdes do
sistema monetario internacional no interregno das duas grandes guerras, sob o abandono do
padrao-ouro (ou ouro-libra); as grandes devastagdes da Segunda Guerra Mundial que indicavam
a necessidade de reconstrucio da Europa e Japdo, territdrios esses que foram palco do conflito;
justificava-se, entdo, a criagdo de instituigdes supranacionais como o Fundo Monetario
Internacional (FMI), o Banco Internacional para Reconstru¢ao e Desenvolvimento (BIRD) e a
Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), instituicdes essas massivamente subalternas do poder
estatal estadunidense que estava financiando o restauro via Plano Marshall; os conflitos entre
as diversas politicas econdmicas nacionais; a perda da hegemonia da Inglaterra para os Estados
Unidos (EUA), a primeira que tentou sem sucesso retornar ao padrdo-ouro, que acabou por
intensificar os efeitos da crise de 1929; e, especialmente, o estabelecimento do padrao
monetario dolar-ouro, que, comprometido em converter o dolar em ouro, impds a moeda norte-
americana como o meio de pagamento internacional (EICHENGREEN, 2007; DE OLIVEIRA;
MAIA; MARIANO, 2008; SILVANO, 2019).

Nesse contexto, dois movimentos se formam em torno dos paises desenvolvidos que
tiveram grande impacto na queda do sistema monetario. Primeiramente, durante o periodo em
que o regime se manteve, porquanto essa lideranca ndo era questionada, os EUA se fortificaram
economicamente em fun¢do da dependéncia que essa geréncia monetaria mantinha do sistema
ao dolar, consolidando a economia estadunidense como centro hegemonico internacional e,
concomitantemente a isso, deixando clara a assimetria de poder entre as nagdes ja que o mundo

se submetia aos preceitos norte-americanos (BAER et al, 1995).
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Além disso, os EUA passaram a sentir fortemente o avanco e desenvolvimento industrial

de paises como Alemanha e Japao, que de acordo com Lima (1985, p. 39),

obtiveram ndo s6 escalas de producdo e niveis de concentracdo comparaveis aos
oligopodlios americanos, mas também passaram a competir com eles. As empresas
americanas lideraram o processo de internacionalizacdo do pds-Guerra, porém a
rearticulagdo dos capitais europeus e japonés permitiu a reacdo oligopolista destas
empresas nos respectivos mercados domésticos e a posterior disputa pelo mercado
mundial via exportacdo de manufaturas e investimentos diretos no exterior.

Considerando o evidente crescimento desses paises, eles passam a contestar a posi¢ao
privilegiada ocupada pelos EUA, justamente porque houve um avango do acimulo de ddlares
nessas economias, ocorrido pois a estratégia norte-americana atuava de modo a alimentar a
crescente demanda por dolares, através de emissao monetaria para cumprir seus saldos externos,
usufruindo, assim, de seu poder como emissor da moeda internacional. Isso por si sO ja revela
o carater instdvel do sistema, pois ja que havia uma extensa demanda por dolares pelas
economias internacionais, e seus balangos foram acumulando a moeda de forma crescente, a
vantagem de se obter ddlares acabaria a partir do momento em que a relacdo do estoque dos
EUA em ouro reduzisse (SERRANO, 2002; DE OLIVEIRA; MAIA; MARIANO, 2008;
VIEIRA, 2014; SILVANO, 2019).

Vale ressaltar aqui que, dentro dessa 16gica de acumulagdo de capital, se desenvolvia
cada vez mais o Euromercado, que iniciou-se na Europa nos anos 1950 e que se expandiu
posteriormente para outros lugares no globo. O Euromercado foi muito importante no que tange
a internacionaliza¢dao dos mercados monetarios e de capitais no mundo, justamente porque era
onde realizavam-se empréstimos e aplicagcdes em dolares (e outras moedas) fora de seu pais
emissor (cujas operagdes de curto prazo sdo chamadas de eurodolares). Levando em conta que
no final da década de 1960 e inicio de 1970 havia certos controles no sistema bancario norte-
americano que restringiam o fluxo de capitais das empresas estadunidenses para investimentos
diretos no exterior, o Euromercado era uma alternativa a essas restricoes e se tornou “um
condutor perfeito da especulagdo financeira, o que viria a ajudar na derrocada de Bretton
Woods” (GUTTMAN, 1996, p. 58). Assim, os circuitos onde se realizavam o offshore do
eurodolar tornaram os bancos internacionais grande fonte emissora de dolares também (LIMA,

1985, SERRANO, 2002; SERRANO, 2005).
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Dessa forma, a chamada politica de “negligéncia benigna” que praticava o presidente
Nixon nos EUA teve como consequéncia o grande volume de délares concentrado na Europa,
0 que contribuia grandemente com a instabilidade monetaria, ja que os agentes passaram a
duvidar da capacidade dos EUA de sustentarem a conversao do dolar para ouro, especulando
com moedas como marco e yen, levando os paises emissores dessas moedas a lidarem com o
impacto inflacionario da especulacdo. Conjuntamente aos déficits do Balango de Pagamentos e
inflacdo nos EUA, e justamente por ter se tornado perceptivel que, no longo prazo, a
sustentabilidade do lastro do ddlar em ouro nao seria mais possivel, o padrao dolar-ouro foi
encontrando o seu declinio (LIMA, 1985; DE OLIVEIRA; MAIA; MARIANO, 2008; VIEIRA,
2014; SILVANO, 2019).

Dai em diante o que ocorreu foi que, ja em 1971, haviam se intensificado as pressoes
sobre o dolar. De acordo com Belluzzo (1995), Nixon realizou naquele ano a suspensao da

conversibilidade do délar em ouro indo a um modelo de cambio flutuante, e, desse modo,

em 1973 o sistema de paridades fixas, mas ajustaveis, de Bretton Woods foi
substituido por um sistema de flutuagdes sujas. Os Estados Unidos nao foram capazes
de sustentar a posi¢do do délar como moeda-padrao, na medida em que uma oferta
“excessiva” de dolares brotava do desequilibrio crescente do balango de pagamentos,
agora sob a pressdo de um déficit comercial (BELLUZZO, 1995, p. 14).

A partir do abandono da conversibilidade, os EUA estavam diante de um cenario
econOmico internacional ndo mais subjugado a disciplina das moedas a paridade, colocando em
jogo agora o horizonte de um padrao doélar puro (ou flexivel), que comecou a ser fortemente
apoiado em territorio estadunidense (inclusive por Paul Volcker, o entdo presidente do FED).
Ainda assim, houve alguma relutancia dos paises da Europa Ocidental e Japao, que percebiam
que esse caminho levava a uma ainda maior assimetria de poder entre as nacgdes, sob hegemonia

estadunidense (GOWAN, 2003).
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Quando em 1973, e posteriormente em 1979-1981, o mundo também presenciou os
choques do petroleo, dados pela quadruplicagdo de seu preco (conforme Grafico 1), os paises

foram obrigados a abandonar as taxas fixas de cambio em relagao ao dolar.
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Grafico 1: Cotagdo internacional de petroleo anual — barril — em US$ 1960 - 1985*

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Elaboragdo propria.
*Commodities: produtos agropecuarios ¢ minerais cotados em bolsa no mercado internacional

Vale ressaltar que o desenvolvimento da Alemanha e Japao ja mencionado vinha dos
saltos tecnologicos ocorridos nesses paises, inclusive de maneira a posicionar os alemaes e
japoneses a frente dos EUA nesse quesito. E, levando em consideracdo que o petrdleo € a
principal fonte energética, todas as nagdes em processo de desenvolvimento tecnoldgico
demandam altamente essa commodity, isto €, sao dependentes da importagdo de petrdleo para
manter seu ritmo de crescimento. Considerando também que o petroleo € uma commodity cujo
preco €, desde entdo, negociado em dodlares em bolsa de valores, quando hd o choque, a
demanda por délares no mundo aumenta significativamente para sustentar a necessidade de

obtencao desse insumo.

A consequéncia direta desse movimento ¢ o freio na acumulagdo de capital e ndo s na
capacidade de crescimento dessas economias que vinham em ascensdo, como da economia

mundial como um todo. De maneira que, com a inflagdo dos paises ricos e

os problemas de balango de pagamentos dos outros paises, que ndo os EUA, acabaram
finalmente levando a introdug@o generalizada, embora em alguns casos ainda de
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forma parcial e hesitante, de politicas macroeconomicas contracionistas — as
chamadas politicas de stop and go. (SERRANO, 2005, p. 21)

De acordo com a visdao de Brenner (1999, p. 68), a movimentagdo dos EUA foi de

“deslocar para os concorrentes estrangeiros dos fabricantes americanos os custos da

desaceleragdo sistémica”. Segundo o autor, isso ocorre de modo que:

i)

iii)

Considerando-se que o governo norte-americano nao precisava mais reduzir seus
déficits externos para segurar o dolar agora que nao havia mais a conversibilidade
em ouro, ele passa a atuar com uma politica ultra expansionista keynesiana para
estimular a economia e reduzir o valor do dolar para melhorar a competitividade da
sua industria no cenario internacional;

Além disso, ao ndo permitir que Alemanha, Franga e Japao reativassem o controle
de mobilidade de capitais, os EUA demostravam estar numa busca de conseguir
novamente um modelo do tipo Bretton Woods para se favorecer — trabalharam para
aumentar a mobilidade de capitais para seus planos voltados a economia doméstica
e fortalecimento de seus interesses financeiros —, ja que isso acabava por jogar os
fluxos especulativos para longe do dolar (revalorizando as moedas dos paises
parceiros, diminuindo a competitividade internacional dos mesmos, o que,
paralelamente, ajuda os EUA a cobrirem seus déficits pois facilita suas
exportacoes);

Os EUA também negam a iniciativa de outros paises do G-7 que queriam que o FMI
reciclasse os superavits do petréleo arabe para os paises periféricos, o resultado ¢
que os bancos americanos tomaram a frente desse processo e, diante de um cenario
de alta liquidez internacional, destina-se um grande volume de empréstimos a esses
paises, abrindo caminho para as crises de endividamento na periferia em 1980;

Os EUA mantinham protecdo do mercado doméstico para assegurar a sua
competitividade, o efeito € que, com essas medidas, a industria americana consegue
aumentar sua lucratividade e manter a taxa de acumulagdo de capital (mesmo em
meio aos choques do petroleo, que fizeram declinar o crescimento da lucratividade
na Europa e Japao e causaram uma decadéncia temporaria na demanda mundial), o
que melhorou a capacidade do pais de exportar e fez com que o mundo se tornasse
ainda mais amarrado ao dolar, sendo as nagdes mais do que nunca obrigadas a

aceita-lo como moeda internacional (BRENNER, 1999).
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Foi aqui que o Estado norte-americano compreendeu que um mundo financeiramente
liberalizado poderia privilegiar o papel do ddlar e garantir uma dominéncia estrutural da politica
estadunidense sobre os outros paises. Ainda mais porque, a partir dai, os mercados financeiros
internacionais passaram a ser concentrados nos EUA, especificamente focados em negdcios em
Wall Street, o que, combinado as elevadas taxas de juros praticadas a partir de 1979, criava uma
logica de fortalecimento mutuo em relagdo ao délar (GOWAN, 2003). Como apontam Oliveira,
Maia e Jefferson (2008, p. 196), “o colapso do sistema de Bretton Woods legitimou a
estruturacao de um padrao de riqueza subjugado ao plano das finangas, ao invés da produgao e
do emprego”, cujo caminho passaria a ser ainda mais bem estabelecido a partir da adogao de

praticas neoliberais.

1.2.2. A emergéncia do neoliberalismo no mundo

Temos que a outra grande configuragdo de forgas que garantiu o avanco da
proeminéncia dos mercados financeiros foi a adog¢ao de politicas de natureza neoliberal por
parte, inicialmente, de EUA, Inglaterra e de outras poténcias econdmicas do sistema capitalista,
sobretudo do norte da Europa ocidental — movimento que se generalizou ao longo das décadas
posteriores, passando a ocupar, em maior ou menor grau, as agendas de todos os paises atuantes
no mercado mundial. Chesnais (1998) chama esse movimento de revolugdo conservadora,
quando inimeros paises da Organiza¢do para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), em diferentes proporcdes, se mobilizam para desregular, liberalizar e privatizar seus

mercados (CHESNALIS, 1998; HARVEY, 2008).

A emergéncia do neoliberalismo (e, com a sua expansao, a dominancia dos mercados
financeiros) se situa precisamente no pos-Segunda Guerra Mundial, quando ganham corpo,
sobretudo a partir da publica¢do de O Caminho da Serviddo, de Friedrich von Hayek, em 1944,
os mais fortes discursos em oposicao a atuacdo efetiva do Estado na atividade econdmica e na
garantia de certo padrdo social de bem-estar, praticas tidas por seus detratores como
ameacadoras tanto da liberdade de mercado quanto politica (ANDERSON, 1995). A ascensao
do Partido Trabalhista na Inglaterra em 1945 e as pressoes exercidas pela cisdo politica
caracteristica da Guerra Fria sobre os governos das principais poténcias capitalistas fazem com

que, no entanto, o neoliberalismo se restrinja inicialmente ao campo tedrico-ideoldgico. Sera a
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grande recessdo da década de 1970 o ponto de virada a partir do qual essa perspectiva avanga

para a pratica politica.

Os choques do petréleo e a crise de produtividade vivenciada no periodo (BRENNER,
1999) foram capazes de evidenciar o avanco das contradi¢des da acumulacao de capital, uma
vez que foram responsaveis pela combinagao do progresso do desemprego, de baixas taxas de
crescimento e de lucro, bem como da aceleracdo da inflagdo nas principais economias do
mundo. Brenner (1999) aponta que esse conjunto de efeitos teria facilitado o avango do
programa neoliberal e da financeirizagio,! postos como mecanismos de solugdo do aparente

esgotamento do modelo dos trinta gloriosos do pos-Segunda Guerra.

Além da inconformidade da burguesia capitalista com o desequilibrio macroecondmico
e outros impactos estruturais da crise — e até mesmo por conta disso —, havia um enorme rechago
aos debates mais a esquerda do pensamento politico-econdmico e da classe trabalhadora
organizada (sobretudo através de sindicatos), que faziam pressdo sobre os saldrios e também
sobre os gastos estatais — o que Harvey (2008) chama de “ameaca politica as elites” —, posto o
entendimento disseminado de que teriam sido esses os responsaveis pelo declinio dos lucros,
levando a elite burguesa a uma tentativa de reestrutura¢do do seu papel dominante. Justamente
por isso Duménil e Lévy (2007) entendem o neoliberalismo como uma configuracao de poder
interna ao capitalismo, em que ha uma reestruturacdo de poder e renda da classe burguesa apos

uma fase de involucgao.

Deve-se levar em considerag@o que o neoliberalismo se apresenta como um conjunto de
préticas cuja primazia esta no mercado e na liberdade de acdo dos agentes, esses que deveriam
sobrepor-se a atividade do Estado e, portanto, este ultimo apareceria apenas como guardador

(13

da estrutura institucional, a qual Harvey (2008, p. 12) entende serem os “so6lidos direitos

individuais a propriedade privada, livre mercado e livre comércio”.

E a partir desse contexto que se desenrola uma demonizacio irrefreada do Estado ativo
em quaisquer frentes que nao a atuagdo pro-mercado. Tendo em mente que até 1970 prevalecia
o modelo keynesiano — esse que parte dos déficits estatais para intervir no mercado, garantindo
a capacidade dinamizadora das economias e o bem-estar da populacao —, sua efetividade ja ndo

era mais de interesse da classe burguesa, justamente pela leitura de que o avango da influéncia

! Diga-se de passagem, Brenner também aponta que ambos os processos, em lugar de corrigirem o curso negativo
da acumulagdo de capital naquele momento, prorrogaram para o longo prazo os proprios problemas de
lucratividade. E os 50 anos de historia percorrida de 14 até aqui ndo deixam dividas de que Brenner estava correto.
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das organizagdes sindicais e do proprio Estado garantidor de minimos sociais era o detonador
da crise, como ja mencionado. Em outras palavras, o diagndstico neoliberal era o de que a
recessdo partia, principalmente, da corrosdo das bases de acumulagdo capitalista gragas a
pressao da classe trabalhadora sobre os gastos governamentais € a consequente intervengao
estatal no funcionamento do mercado. O terreno para os anti-keynesianos se fez, entdo, mais

favoravel (ANDERSON, 1995).

Nao coincidentemente, o final da década de 1970 encerra o periodo necessario para que
estivesse definitivamente difundido o neoliberalismo como remédio para a crise de estagflacao
nas poténcias mundiais. O avango de Margaret Thatcher (1979-1990) na Inglaterra ¢ de Ronald
Reagan (1981-1989) nos EUA —ambos encaminhando programas de privatizacao, liberalizacao
e desregulamentacdo de suas respectivas economias — deu condigdes para que o capital
concentrado pudesse movimentar-se liviemente e sem controle, ampliando cada vez mais as
oportunidades de rendimentos elevados a classe rentista. Mas, por outro lado, essa liberdade,
ao fazer com que houvesse grande e veloz entrada de capitais nas economias em momentos de
perspectivas favoraveis — garantidas as possibilidades de saida igualmente rapida diante de
qualquer reversdo nessas expectativas —, faz também com que se explicite uma enorme
fragilidade na capacidade de crescimento econdmico, ja que sustentar esse processo € sindnimo
de comprometimento de longo prazo com o setor produtivo, coisa que ndo ocorre sob esse

sistema liberalizado (BRENNER, 1999).

E sobre esses pilares que se difundem perspectivas bastante extremas no que tange a
“impossibilidade” de fugir dos condicionantes neoliberais. O slogan discursado por Margaret
Thatcher no Reino Unido e difundido mundialmente, a chamada TINA (There is no alternative
—nao ha alternativa, numa tradugao livre), € a verbalizagao dessa no¢ao. Por tras desta alocugao
havia um intuito de infiltrar-se na sociedade a premissa de que o regime neoliberal era o inico
capaz de “virar 0 jogo” em relacdo as crises que infestavam as economias capitalistas na década
de 1970, e de que qualquer outro tipo de geréncia das politicas econdmicas intensificariam a
derrocada em andamento do sistema capitalista. Mascaravam-se, com isso, os danos e
retrocessos politicos, sociais € econdmicos que esse regime traria a sociedade como um todo,

mas principalmente a classe trabalhadora (BOLZAN, 2010; SCHONS, 2020).
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1.2.3. Os paises centrais como epicentro e guia a financeirizacdo subordinada das

economias periféricas

A economia mundial mostrou evidéncias da mudancga da fase do capitalismo em varios
sentidos. Pensando na alterndncia que ocorreu no sistema financeiro, Ergiines (2012, p. 217,
tradugdo propria) aponta que ele cresceu, desde que a valorizagao do capital passou a privilegiar
o eixo financeiro, nos “termos do emprego, dos lucros, no tamanho das instituigdes e do
mercado”. Além disso, houveram mudangas nas relagdes entre os paises centrais e periféricos,
de modo que os paises a frente das politicas que iniciaram a capacidade dessa fase se expandir
sairam beneficiados, principalmente os EUA, por serem emissores do ddlar, moeda al¢ada a

posi¢do de dinheiro mundial a partir do Acordo de Bretton Woods (ERGUNES, 2012).

Como colocado por Camacho e Rojas Nieto (2012), podemos aqui definir alguns pontos
importantes que caracterizam o encetamento dessa fase: o capital financeiro ¢
predominantemente sujeito a hegemonia do doélar, as finangas mundiais passam a ter novas
peculiaridades e hd uma maior articulagdo entre os mercados financeiros nacionais € os sistemas

monetarios.

A vista disso, vemos que, por conta desse movimento, os EUA e o Reino Unido, na
década de 1970/80, sdo os motores dessa mudanca interna no sistema capitalista, justamente

<

por ja intencionarem ‘“um aumento exponencial da esfera financeira em relacdo a esfera
produtiva” (DOMINCZAK, 2014, p. 21). Isso ocorre também por conta das politicas
monetaristas praticadas pelos governos desses paises, cujo objetivo era justamente o de tentar
suprir a queda da lucratividade (em razao das crises de 1970), afrouxar o excesso de capacidade
ociosa e segurar a inflagdo. As principais ferramentas utilizadas para tanto eram o arrocho de
crédito, austeridade fiscal, aumento do desemprego (numa tentativa de aliviar a pressdo dos
salarios sobre os lucros), redu¢do de impostos (para direcionar rendas ao capital),

desregulamentacdo e queda dos gastos governamentais em servigos sociais, funcdes essas que

exerciam sua capacidade de energizar os mercados financeiros (BRENNER, 2003).

Gowan (2003) vai um pouco além no argumento, defendendo que esse caminho em
favor das finangas esteve ligado a uma estratégia do governo estadunidense no sentido de
sustentar a centralidade do dolar — que vinha sendo ameacada pelo ganho de importancia de
outras moedas em decorréncia da concorréncia internacional e pela propria incapacidade de os
EUA garantirem a conversibilidade — e, com isso, o poder hegemdnico que o pais exercia
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isoladamente pelo menos desde o fim da Segunda Guerra. Dai o forte estimulo oferecido as
instituicdes organizadas em torno da praca financeira de Wall Street, vetores importantes de

operagoes internacionais denominadas em dolar.

Esse ¢ o contexto em que o capital ficticio vem tomando uma posi¢ao predominante
dentre as relagdes econOmicas, traduzida no papel de hegemonia estrutural do sistema

financeiro.?

Desse modo, ¢ importante entender que as formas de capital ficticio que aparecem com
mais frequéncia no livro III d’O Capital de Marx sdao os pilares da economia moderna.
Destacadas por Guttmann (2015, pp. 41-42), temos: a divida publica ou o crédito ao Estado,
que ¢ financiado por titulos do governo ou empréstimos bancarios que dao as instituicdes
financeiras um ativo liquido e quase sem risco;’ o capital acionario referente as agdes que sdo
negociadas em bolsa, que ndo representam de fato capital industrial real das empresas, mas sao
apenas titulos desse capital influenciados e manipulados pela especulagao; e o capital bancario,
que Hilferding (1985) entende ser capital de empréstimo colocado nas maos dos bancos, a saber,

a forma monetaria do capital produtivo.

Um sem-niamero de inovagdes financeiras viabiliza essa expansdao e dominagdo
financeira. Boa parte delas foi resultado da atuacdo dos bancos ao criarem capital ficticio em
grande escala. Tal processo, por sua vez, decorreu justamente de uma fuga das tentativas de
amarras das autoridades monetarias dos EUA, que provocaram um movimento de
internacionalizagdo de bancos norte-americanos facilitada pelo aumento da capacidade de
mobilidade do capital tanto internamente quanto no plano internacional. Esses bancos estavam
seguindo o movimento das multinacionais de se disseminarem ao redor do mundo e, somando-
se a isso, havia o papel do mercado interbancario precursor da criacdo dos eurodolares
(proporcionados pelos mercados desregulados de Londres) e, em seguida, dos petrodolares,
principais motores das crises do petrdleo nas décadas de 1970 e 1980 (BRENNER, 2003;
MARQUES; NAKATANI, 2009)

2 Streeck (2019) desenvolve o termo da hegemonia estrutural a partir do entendimento de que ha uma
institucionalizag@o da justi¢ca de mercado sobre a justica social, principalmente depois dos anos 1980, em fungéo
da liberalizagdo global. Ver mais no capitulo 3 do livro “Tempo comprado. A crise adiada do capitalismo
democratico” (2019).

3 Na divida ptblica se concentrara boa parte do nosso argumento posterior quanto ao que determina um tipo de
inser¢ao subordinada da economia brasileira & dindmica financeirizada do capitalismo mundial.
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Isso ¢ importante em razdo do impacto da atuagdo do sistema bancario nos paises em
desenvolvimento, no sentido de que os bancos, sendo internacionalizados, tinham a capacidade
de fazer a criagdo secundaria de dolares dada a expansao de empréstimos com juros baixissimos
para os paises periféricos, o que nada mais € do que a geragao de capital ficticio propiciada
pelas “reservas acumuladas pelos Bancos Centrais e a massa de depdsitos efetuados pelos paises
produtores de petréleo” (MARQUES; NAKATANI, 2009, p. 14). E isso resultou em um grande
crescimento da divida externa para esses paises, que buscavam endividamento para alcangar a
industrializacdo (BRENNER, 2003), o que demonstra a passividade dos paises periféricos em
serem “capturados” pelas financas. Como havia um interesse de industrializarem suas
economias, ¢ diante da liquidez do sistema internacional (em fun¢do de os paises centrais
estarem fazendo politicas restritivas, como mencionado anteriormente), eles nao hesitaram em
tomar empréstimos a taxas de juros flutuantes, obviamente oferecidos sob essa condi¢cdo pelo
sistema bancario porque o contexto nessas nagdes era o de problemas cambiais e inflaciondrios,
ou seja, uma forma de os bancos nao ficarem com o risco de realizar esses empréstimos (BAER

et al, 1995).

O processo de desintermediagdo foi igualmente relevante no que tange as emissoes de
acodes e titulos sem intermediagdo de bancos e institui¢des tradicionais, que, consequentemente,
perderam espago de dominagao para os mercados financeiros e as organizagdes financeiras que
neles operam, sobretudo por meio das “(...) formas recentes de centralizacdo e concentragdao
capitalistas — os fundos de pensdo e os fundos mutuos” (CHESNAIS, 1996, p. 258). Esse
processo esta diretamente relacionado com as inovagdes e engenharia financeiras que foram
crescendo e se desenvolvendo mais intensamente a partir dos anos 1980, principalmente
facilitadas pelo mecanismo de eliminagdo das regulamentagdes e controles nacionais que
vigiam antes, tanto quanto em decorréncia da expansao internacional das empresas e da abertura
das economias ao exterior, que passaram entao a afetar eminentemente o mercado internacional

de capitais.

A vista disso, o que se coloca no discurso norte-americano é que, como os EUA, depois
de mudangas estruturais, estavam sofrendo pressodes inflaciondrias, e pela necessidade de agdo
do Estado para reduzir a instabilidade do cambio, o presidente do FED realizou uma politica
monetdria restritiva, a chamada “diplomacia do dolar forte” (TAVARES, 1992, p. 27). O
detonador desse processo veio por meio do Choque Volcker, em 1979, fazendo com que
houvesse um aumento exacerbado da taxa de juros norte-americana; e, como o sistema esta

interligado, quando isso ocorre, elevam-se as taxas de juros do mundo inteiro. Assim, todos os
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paises periféricos que estavam endividados a taxas de juros flutuantes tiveram sua divida
aumentada varias vezes, gerando, na década de 1980, crises “sem precedentes (...) que
[desestruturaram] a maior parte das economias, lancando varias delas na hiperinflagdao”

(MARQUES E NAKATANI, 2009, pp. 14-15).
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Grafico 2: Taxas de juros de longo prazo dos EUA* 1970 - 1990

Fonte: Organizagao para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econémico. Elaboragdo propria.
*Taxas referentes aos titulos do governo com vencimento em dez anos, determinadas pelo prego cobrado pelo
credor, pelo risco do tomador e pela queda do valor do capital. Sio médias das taxas diarias em porcentagem.

A situagdo que se configura no inicio dos anos 1980 ¢é: elevam-se as taxas de juros
internacionais; os perfis dos pagadores pioraram, ou seja, os paises devedores passam a ter mais
dificuldade de realizar pagamentos das dividas; o sistema bancario tem redugdo de
empréstimos; 0s bancos internacionais de menor porte passam a apresentar problemas de
balanco; ha um movimento de moratdria nos paises periféricos; e isso tudo culmina na
fragilizagdo do sistema bancario internacional (CORREA, 1996). Em relagio aos bancos, Baer

et al. (1995, p. 88) aponta que

[a] elevacdo da taxa de juros evidenciou a fragilidade a que estavam expostos os
bancos comerciais, levando a uma ruptura no financiamento corrente dos paises em
desenvolvimento e dos setores fragilizados. Essa ruptura, associada ao encarecimento
dos recursos e a deterioracdo significativa das relagdes de troca, determinou profundas
crises cambiais nos paises em desenvolvimento, culminando com as moratorias de
1982.
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Por conseguinte, h4& uma busca crescente por formas alternativas de se alcancgar
lucratividade no mercado financeiro, pressdes competitivas entre as institui¢des financeiras que
acabaram por estimular inovagdes, supridas pelas relagdes financeiras que passam a apresentar
novas operagdes (GUTTMANN, 2015). Ou seja, criam-se novas formas de capital ficticio,
tendo como um de seus principais eixos o processo de securitizagdo. Considerando-se que no
inicio da década de 1980 os bancos estavam a procura de bons tomadores de empréstimos, que
eram os governos dos paises desenvolvidos e as grandes corporagdes, eleva-se a demanda por
ativos liquidos ¢ mais seguros (CORREA, 1996), permitindo, portanto, a emergéncia e a
consolidac¢ao dos novos atores da financa globalizada, os fundos mutuos, os fundos de pensao

e os fundos de aplicagdo financeira (MARQUES; NAKATANI, 2009).

E nesse contexto que as grandes corpora¢des entabulam a emissdo de titulos de dividas
com negociacao nos mercados financeiros internacionais como uma nova forma de receita, pois
o custo envolvido nessa operagdo ¢ muito inferior aquele associado a obtengao de empréstimos
bancarios — ressaltando que também se recorre a essa estratégia como forma de fugir de
restricdes regulamentares que existiam no sistema bancario a época. Esse processo se ancora
num esquema de endividamento direto junto ao credor, sendo feito através de um titulo de

divida de emissdo propria, operagdo comum no mercado de capitais (CORREA, 1996). Assim,

a securitizagdo ¢ o resultado de um amplo movimento; de um lado, os credores
liquidos procuram evitar os passivos bancarios; de outro, os devedores buscam os
mercados de capitais como alternativa mais barata de endividamento e capitalizagao.
Como resultado, os bancos transformam ativos ndo-negociaveis em titulos
negociaveis no mercado (CINTRA 1998, p. 185).

Portanto, aqui pode-se identificar um crescimento vigoroso das operagdes com titulos,
que apresenta forte dinamismo nos anos 1980, muito em funcao da maior liquidez dos titulos
de divida direta, dada a existéncia de mercados secundarios muito desenvolvidos e a
possibilidade de se diluirem os riscos que este mecanismo de financiamento oferece; justamente
porque as emissoes podem ser fragmentadas entre diversos agentes, um risco que normalmente
seria absorvido por um sé credor tem potencial para se tornar um risco sistémico ou, na melhor

das hipéteses, facilmente socializavel.*

4 Como exemplo disso podemos citar a capacidade que os bancos passaram a desenvolver de melhorar seus ativos
através da transformagdo dos titulos podres, caso das dividas dos paises periféricos, em titulos negociaveis. A
propria crise de 2008 pode aqui ser resgatada como manifestagdo dessa logica.
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Sendo assim, o processo de endividamento via titulos vai avancar com diferentes
modalidades de negociagdo, mas, concomitantemente a isso, € importante mencionar que, junto
com o inicio da flexibilizagao e liberalizacao das regulamentacdes dos mercados financeiros, o
impacto direto da securitizacdo se apresenta numa maior volatilidade das taxas de juros e de
cambio ao redor do mundo. Portanto, ¢ um segmento que se retroalimenta, ja que o avanco da
securitizagdo s6 se da gracas a maior possibilidade de movimentacdo de capitais, aos
mecanismos de protecao de riscos, e esses ultimos se fortalecem também gragas a engenharias

financeiras com origem nas operacoes fora de balanco (BAER et al., 1995).

Uma outra novidade que se tornou bastante popular no periodo dos anos 1980 ¢ a
gestacdo de derivativos financeiros, cuja determinacdo gerou um aumento significativo do
multiplicador do capital ficticio. Esse ¢ um tipo de operagao também muito flexivel que teve
um papel relevante na transformacgao da especulacdo em um negocio supraciclico de fato, e nao
mais dependente das variagdes da inflagio (GUTTMANN, 1996; CINTRA, 1998). De acordo

com Guttmann (1996, p. 69), o avango desse mecanismo foi capaz de potencializar

[a] especulagdo financeira (o tipo de investimento por tras da recente explosdo do
capital ficticio) [, que] envolve a compra e venda de ativos para obter ganhos de capital
pela diferenga entre os pregos de compra e de venda. Essa atividade depende de uma
variedade de servigos financeiros, cujos provedores (por exemplo, bancos de
investimentos, corretores, fundos mutuos) recebem comissdes e remuneragoes.

No que tange as crises de divida da década de 1980 nos paises periféricos, sobretudo na
América Latina, cuja evolugdo estd exibida no Grafico 3, Gowan (2003) elabora um argumento
interessante acerca dos aprendizados que esse fendmeno trouxe para os EUA e que teve papel
importante na incorporagdo dessas economias na ordem da financeirizagdo.® Segundo o autor,
as ligdes e vantagens foram: 1) a possibilidade de reorganizacao das relagdes sociais internas de

producdao para introduzir capital americano nesses paises; ii) os operadores financeiros

5> Optamos por, neste capitulo, inserir apenas dados com recorte para América Latina e Caribe (e ndo dos demais
grupos de paises emergentes). Para além da impressdo de que nos afastariamos demasiadamente de nosso objeto
caso abordassemos muitas outras experiéncias além do contexto brasileiro, isso se justifica também pelo fato de
que o proprio tratamento em bloco da América Latina representa uma enorme generalizagdo diante de realidades
com especificidades que tornam as experiéncias nacionais muito diferentes. Algo que é verdadeiro entre os latino-
americanos, ¢ ainda mais evidente numa comparagdo destes com os emergentes asiaticos ou europeus, por
exemplo.

6 A rigor, nfo haveria financeirizagdo sem que as economias do mundo inteiro (ou, pelo menos, a maior parte
delas) participassem do processo. Se a acumulagdo ampliada exige que se esgotem os espagos de valorizagdo do
capital a seu favor, ndo poderia ser diferente com o capital ficticio.
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perceberam que a reciclagem de petrododlares, via empréstimos de consorcios de bancos de
longo e médio prazos, era demasiadamente rigida. Por isso, e para obterem negocios mais
rentaveis, eles passaram a fazer esses empréstimos por meio de titulos negociados em mercados
mobilidrios; iii) se utilizaram também dos paises que nao afundaram nas crises de divida para
estabelecerem mercados acionarios lucrativos, destacando-se que, para isso, era necessario que
ndo houvesse controle de capitais nessas economias; iv) assimilaram, além disso, que a
consequente fuga de capitais dos paises em crise para o nicleo financeiro anglo-americano era
capaz de elevar a liquidez dos EUA, reduzir a taxa de juros e causar efeito positivo na economia
norte-americana; v) por fim, passaram a utilizar a sua propria vantagem o FMI e Banco
Mundial, de forma a garantir a manutencdo do sistema financeiro internacional e assegurar a
inflexdo das crises para que os paises periféricos honrassem suas dividas. A “ajuda” dessas

institui¢des viria se essas economias realizassem

deflagdo interna, desvalorizagdo da moeda ¢ um esfor¢o de exportagdes, como
medidas para aliviar os déficits orgamentarios e auferir moeda estrangeira na conta de
capital, privatizando, com auxilio do capital estrangeiro, e atraindo fluxos de fundos
de moeda forte através da liberalizagdo da conta de capital (GOWAN, 2003, p. 77).
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Grafico 3: Evolugao da divida externa da América Latina ¢ Caribe — 1980 - 1995 (USS$ bilhoes)

Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database. Elaboragao propria.
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Esse debate ¢ estritamente necessario para nossa discussdo, ja que foram esses
mecanismos que incitaram o avanco dos mercados financeiros € monetdrios internacionais de
maneira generalizada sobre as economias em desenvolvimento, em especial na América Latina,
de modo mais ativo que antes, e sob diferentes graus de intensidade ja que o nivel da abertura
também se determina pela complexidade do sistema econdomico de cada pais. Sao mercados
frageis mundializando-se principalmente por pressdo dos EUA e de institui¢des internacionais
como o FMI e o Banco Mundial em forma de uma integragdo imperfeita, que teve poder de
acirrar gravemente a assimetria de condi¢des e informagdes dos participantes desse sistema,
gerando como resultado os choques e sobressaltos financeiros que passam a ser constantes
(CHESNALIS, 1996). Estamos aqui falando de politicas de “liberalizagdo conservadora”, como
destaca Dos Santos (2000), regidas e impostas pelo Consenso de Washington. Através daquelas
instituicdes supranacionais, o chamado ajuste estrutural levou “a estagnagdo e até mesmo ao

retrocesso econdmico-social” (DOS SANTOS, 2000, p. 84) dos paises dependentes.

Como destaca Painceira (2012), a l6gica funcionou da seguinte maneira: primeiramente
passaria a ser possivel que se fizesse o refinanciamento das dividas externas existentes em
mercado aberto, de forma a privilegiar o capital privado, e ainda seria feita a liberalizacdo da
conta de capital desses paises a fim de favorecer as operagdes financeiras internacionais. Essa
ultima foi uma das condigdes mais significativas do Plano Brady feito pelos EUA que
reestruturou a divida externa de varios paises no inicio dos anos 1990. Sendo assim, para os
Estados em desenvolvimento “o Plano Brady pode ser considerado o inicio de sua
financeirizagdo (...) Ao adota-lo, os paises emergentes foram abertos a enormes influxos de
capital, além de se comprometerem efetivamente com novas reformas de liberalizacdo

financeira” (ibidem, p. 188, tradugdo propria).

Se partimos do principio de que era evidente que a abertura tornaria os paises de
economias mais frageis ainda mais passiveis a instabilidade de um sistema que defendia a
acumulacdo sem controle de capitais, desconcerta nos depararmos com a promessa do
mainstream no que tange as mudancas que estavam sendo feitas nos paises em
desenvolvimento. Segundo sua leitura, a abertura financeira deveria fazer com que os fluxos
de poupanga externa se aprimorassem em paises onde houvesse caréncia de capital; com a
possibilidade de diversificar os ativos, haveria também menores riscos para se investir naquele
pais, o que atrairia uma gama significativa de investimentos, além de que os problemas com a

balanca de pagamentos teria maiores perspectivas de serem resolvidos e ainda haveria uma

34



elevagdo na eficiéncia dos sistemas financeiros domésticos em funcdo do aumento da

competitividade com institui¢des internacionais propiciado pela abertura (PAINCEIRA, 2012).

Entretanto, como Painceira (2012) também destaca, os resultados da abertura financeira
tiveram efeito oposto nas economias que a implementaram. O autor cita a acumulagdo de
déficits em conta corrente (Grafico 4) e o aumento nos fluxos e na volatilidade dos capitais
(Grafico 5), que acabou por gerar uma onda de crises financeiras e cambiais nesses paises no
final da década de 1990 e inicio dos anos 2000 — aqui incluimos a crise no Brasil (1999), que
provocou desaceleragdo do crescimento, desemprego, entre outros efeitos negativos. Portanto,
pode-se entender que a inser¢do subordinada das economias em desenvolvimento num
capitalismo financeirizado ocorreu e, no final, causou grande comprometimento em sua

estrutura.
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database. Elaboragdo propria.

Nessa acepcao, ha de se reforcar que, como bem abordado por Dos Santos (2000), a
partir da década de 1980, houve uma intensificagdo da tendéncia dos paises periféricos a
seguirem um carater “dependente, concentrador e excludente (...) sob o impacto da globalizacao
comandada pelo capital financeiro internacional para o pagamento da divida externa” (ibidem,

p. 30). A isso nos dedicaremos no proximo capitulo.
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CAPITULO 2: A FINANCEIRIZACAO SUBORDINADA DA ECONOMIA
BRASILEIRA A PARTIR DOS ANOS 1990

2.1 A teoria da dependéncia

O fim do capitulo anterior nos deixa uma brecha teorica importante a qual necessitamos
suprir e aprofundar para que o conjunto das relagdes trabalhadas explicite melhor o caso
brasileiro no que tange a sua insercdo subordinada no capitalismo financeirizado. Por
conseguinte, se faz imprescindivel que labutemos sobre o imperialismo e a teoria da
dependéncia, alcando que € conveniente que se compreenda as bases tedricas, ou seja, algumas
definicdes partindo do principio de que a teoria da dependéncia se coloca como
complementacio necessaria a teoria imperialista. Assim, essa abordagem ¢ capaz de extenuar
as caracteristicas que compdem as condi¢des que cercam ndo so6 o Brasil, como também o grupo

de paises da periferia do sistema capitalista, em especial os latino-americanos.

Partindo do ponto de vista de Hilferding (1985), esse que analisa a passagem do
capitalismo concorrencial para o capitalismo monopolista, se compreende que ha tendéncia a
concentragdo e centralizagdo do capital na economia capitalista e que ela se da pela
concorréncia intercapitalista. O autor vé€ o imperialismo como uma politica econdomica do
capital financeiro (a jun¢do do capital bancario e do capital industrial) que busca permitir o
dominio de novos mercados que sejam capazes de absorver o excesso de capital que resulta de
uma acelera¢do da acumulacdo pautada no aumento da produtividade do trabalho, ou seja, que
o desenvolvimento do capital financeiro acelera a exportacdo de capitais em busca de se

apropriarem de mais-valia criada no exterior.

Por outra via, no livro desenvolvido por Rosa Luxemburgo (1970), 4 Acumulagdo do
Capital, a autora se debruca em aprofundar a questao do imperialismo, de modo a justifica-lo
pela necessidade do capitalista de “encontrar, ndo s6 em geral, mas na progressao determinada,
meios de produgdo, mao-de-obra e mercado que correspondam aos progressos de sua
acumulacdao” (LUXEMBURGO, 1970, p. 26), desenvolvendo, portanto, a ideia de que o

imperialismo €, de fato, inerente ao modo de produgao capitalista.

Em alternativa, Lénin (2011 [1917]) elabora sua tese sobre o imperialismo, entendendo-
o como a fase superior do capitalismo. O autor destaca que a passagem a esta fase se d4 no

inicio do século XX, a partir das crises entre 1900 e 1903, quando eleva-se a importancia dos
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trustes e cartéis nas economias capitalistas avangadas, também do dominio do capital financeiro
e da exportagdo de capital, concretizando, dessa forma, a partilha do mundo entre as poténcias
monopolistas, mas tendo a preocupagao de revelar (de maneira notavel para a analise que nos
propomos a fazer) que, sob o modo de producdo capitalista, prevé-se a impossibilidade de
desenvolvimento linear de paises, empresas etc. Dessa forma, em sua famosa passagem, diz

que,

[s]e fosse necessario dar uma defini¢do, a mais breve possivel do imperialismo, dever-
se-ia dizer que o imperialismo ¢ a fase monopolista do capitalismo. Essa defini¢do
compreenderia o principal, pois, por um lado, o capital financeiro ¢é o capital bancario
de alguns grandes bancos monopolistas fundido com o capital das associagdes
monopolistas de industriais, e, por outro lado, a partilha do mundo ¢ a transi¢do da
politica colonial que se estende sem obstaculos as regides ainda ndo apropriadas por
nenhuma poténcia capitalista para a politica colonial de posse monopolista dos

territorios do globo ja inteiramente repartido (LENIN, 2011 [1917], p. 217).

As defini¢des de imperialismo aqui colocadas nos carregam da capacidade de entender
as bases para o desenvolvimento do conceito de dependéncia. Visto que as teorias imperialistas
buscam investigar o avanco das economias hegemonicas e que ocupam o centro do capitalismo
mundial em sua busca pela dominancia econdmica, politica e social do globo (principalmente
sobre os tais paises da periferia), a teoria da dependéncia se apresenta como a visao de como os
mecanismos de expansdo usados pelos paises centrais para alcance dessas preeminéncias se
manifestam nos territorios sujeitos a eles (DOS SANTOS, 1970). Dessa forma, partindo da
abordagem de Ruy Mauro Marini, a dependéncia ¢ “uma relagdo de subordinagao entre nagdes
formalmente independentes, em cujo ambito as relagdes de producao das nagdes subordinadas
sao modificadas ou recriadas para assegurar a reproducdo ampliada da dependéncia” (MARINI,
2017, p. 109). Em outras palavras, significa dizer que a correlacdo de paises centrais e
periféricos, quando verificada sob o reflexo do crescimento dos primeiros por sobre os
segundos, se d4 de forma a proporcionar efeitos adversos (que sdo, em sua propria
caracteristica, condicionantes), estabelecendo-se, portanto, uma relacdo de dependéncia dos

periféricos para com os centrais.

Sustentando-se na historia economica e social da América Latina, a teoria da

dependéncia vem avancando desde meados da década de 1960 sob diferentes vertentes,
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justificativas e abordagens teoricas, das quais nos interessa mais diretamente aquela
desenvolvida por intelectuais como Vania Bambirra, Theotonio Dos Santos e Ruy Mauro
Marini. Para a discussao dessa teoria, a literatura nos exige fazer uma inspeg¢ao ao que alicer¢ou
esse pensamento em formato de critica e de aprofundamento. Desse modo, visitaremos
brevemente a teoria desenvolvimentista, a afirma¢do da teoria da dependéncia e o

aperfeicoamento na abordagem marxista.

O pensamento nacional-desenvolvimentista na América Latina remete as teorias
cepalinas (CEPAL - Comissdo Econdomica para a América Latina e o Caribe), e teve como
principais nomes Raul Prebisch e Celso Furtado. Suas teses eram essencialmente pautadas na
percep¢ao de que o subdesenvolvimento era uma fase pré-desenvolvimento ou ausente de
desenvolvimento, isto €, o subdesenvolvimento seria passivel de ser superado para o alcance
do desenvolvimento pleno. Isso estabelece uma relagdo de atraso dos paises que estavam na
periferia do sistema (caso dos latino-americanos), que poderia ser ultrapassado na hipotese em
que os paises em questdo adotassem uma série de medidas politicas e econdmicas para a
modernizagdo da industria, o que conduziria ao alcance de uma maior distribui¢ao de riqueza,
além, ¢ claro, da superacao da condi¢do dependente. Essa leitura sustenta, na pratica, a defesa
de um processo de Industrializacdo por Substitui¢do de Importagdes (ISI). Esse pensamento
prevaleceu nas décadas de 1940 e 1950 e significou uma ruptura com a teoria das vantagens
comparativas desenvolvida originalmente por David Ricardo (DOS SANTOS, 2000;
AMARAL, 2012).

Apesar de seus avangos, a dindmica da Substituicdo de Importagdes ndo rendeu o que
foi esperado, sobretudo no que diz respeito ao ganho de autonomia produtiva e politica e nas
suas expectativas de melhor distribuicdo de renda e riqueza. Ciente disso, a teoria da
dependéncia surgiu como critica a perspectiva cepalina,’ justamente por reconhecer a
“incapacidade do capitalismo de reproduzir experiéncias bem sucedidas de desenvolvimento
em suas ex-colonias” (DUARTE; GRACIOLLI, 2007, p.3). Dos Santos (2000) mostra que a
transformagao produtiva impulsionada pela industrializagdo nao trouxe a autonomia de decisdo
esperada, dado que era o investimento externo que estava proporcionando o processo, além do

que seus principais motores eram as multinacionais que mantinham suas matrizes nos centros

7 Nio se tratava, naturalmente, de mera critica teérica. Inclusive pelo contexto histérico e as circunstancias de
avango das suas formulagdes, a teoria da dependéncia apresentava um manifesto politico em oposicgdo a estratégia
suportada por boa parte dos partidos comunistas na América Latina, inclusive no Brasil, de que o caminho
revolucionario passava pelo aprofundamento da industrializagdo, sustentando uma perspectiva democratico-
burguesa alinhada com o nacional-desenvolvimentismo. A este respeito, ver Marini (1992).
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hegemdnicos; nao alcangou também a distribuicdo de renda, pois “se fazia na época do
capitalismo oligopolico e financeiro que tende a concentrar em grandes grupos econdmicos o
poder e ariqueza” (DOS SANTOS 2000, p. 104); que a tecnologia necessaria para essa industria
moderna exigia qualificacdao do trabalhador, mas que, no fim, rendeu grande diferenciacao de
renda aos trabalhadores; ademais, a tecnologia embutida nessa industrializagdo era poupadora
de mao de obra, o que significou uma demanda insuficiente de empregos para suprir o
movimento de éxodo rural que, consequentemente, resultou em um aumento da marginalizagao
urbana. Poderiamos acrescentar ainda o fato de que as iniciativas autdnomas de investimento

industrial se viabilizaram, em grande medida, a partir de endividamento externo.

Com a interpretagdo trazida pela teoria da dependéncia, portanto, “abria-se o caminho
para compreender o desenvolvimento e o subdesenvolvimento como o resultado histérico do
desenvolvimento do capitalismo, como um sistema mundial que produzia a0 mesmo tempo
desenvolvimento e subdesenvolvimento” (DOS SANTOS 2000, p. 18). E nesse sentido que,
conforme aponta Carcanholo (2009), a teoria da dependéncia teve poder de ultrapassar a
interpretagdo de que um pais subdesenvolvido ¢ aquele que nao dispde de desenvolvimento
capitalista. Ao contrario, ¢ aquele que extrai da sua insercao no sistema capitalista mundial as
maiores fragilidades, dentre elas a concentragdo econdmica, a vulnerabilidade externa, a
restricdo ao crescimento e a fragilidade financeira como principais caracteristicas. As
colocagdes anteriores apontam que esses tragos poderiam se tornar obsoletos pela via das
correcdes de politicas econdmicas ou arranjos internacionais, mas o autor caminha por justificar
que, apesar de serem conceitos qualitativamente opostos, na realidade “pertencem a mesma
l6gica/dindmica de acumulagdo de capital em escala mundial” e que o “subdesenvolvimento de
alguns paises/regides resulta precisamente do que determina o desenvolvimento dos demais”
(CARCANHOLO, 2009, p. 3). Sendo assim, a dependéncia se fundamenta no desenvolvimento
dos paises do centro, que so ocorre pois existem outras economias que sobrevivem em condi¢ao
de subdesenvolvimento, demostrando essa caracteristica do sistema capitalista que ¢ ser, em

sua substancia, contraditorio, resultando em relagdes desiguais.

Sob essas colocagdes podemos caracterizar como se assomam as historicas formas de
dependéncia. Dos Santos (1970) identifica trés delas: 1) a dependéncia colonial, referente ao
trabalho conjunto do capital comercial, financeiro e da metrépole em dominar a coldnia; ii) a
dependéncia financeiro-industrial, em que o grande capital dominante dos paises centrais
exporta seus investimentos para consumir os recursos — sobretudo matéria prima e produtos

agricolas — produzidos nos paises dependentes; iii) dependéncia tecnoldgica-industrial, em que
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as empresas multinacionais voltam seus investimentos as industrias que vao abastecer o

mercado nacional dos paises dependentes.

A vista disso, Amaral (2007) propde que haja ainda uma quarta forma — que se apresenta
mais organicamente nas décadas presentes e que baseia a tese que nos esforgamos para defender
nesse trabalho —, que pode ser entendida como aquela na qual o pagamento de juros e
amortizagdes de divida externa, além dos outros muitos compromissos financeiros com o
capital estrangeiro que sdo trazidos por aquele sem-ntimero de inovagdes que mencionamos no
capitulo anterior, conformam uma crescente transferéncia de valor da periferia para o centro na

forma financeira, de maneira que, destacando o que ja introduzimos anteriormente,

esta ¢ uma nova fase da dependéncia porque aprofunda as condigdes estruturais da
dependéncia e, por outro lado, assume uma maior face na valorizagdo do capital
ficticio, que € um tipo de capital que se desdobra tendo como base o capital portador
de juros financiador do investimento produtivo (AMARAL, 2007, p. 1-2).

Podemos entender, entdo, como também proposto por Amaral (2012, p. 46), que “a
dependéncia é uma caracteristica estruturante das economias periféricas diante da prevaléncia
da logica de acumulagdo capitalista, restando as nagdes dependentes apenas a possibilidade de
transitarem entre distintos graus de dependéncia”. O que, diga-se de passagem, ndo implica
qualquer impossibilidade de crescimento econdmico dos paises dependentes; significa somente
que a capacidade de crescimento ¢ fortemente limitada pelo proprio sistema, o que leva a crer,
portanto, que a dependéncia s6 trard caminhos de geracdo de mais dependéncia (MARINI,

2017).

r

Mas a questdo que queremos responder €: no que essa dependéncia estruturante
capitalista se fundamenta? Defendemos que a relacdo de dependéncia existe porque as
economias hegemonicas do centro se fortalecem de um processo intenso de superexploracdo da
forca de trabalho periférico. Conforme sugere Amaral (2018, pp. 8-9), uma vez que, do ponto
de vista de suas formas de manifestacao,

a superexploracdo ¢ a propria exploragdo da forca de trabalho intensificada, a
categoria perde seu sentido se nao for compreendida a partir do que chamaremos aqui
de um par categorial, no sentido de que ela se difere de sua categoria matriz justo

porque sé se manifesta em razdo das transferéncias internacionais de valor que sdo
estruturais na dinamica de reproducao do capitalismo dependente [...]

[O] par categorial ao qual nos referimos anteriormente pode ser expresso pela inter-
relagdo indissoluvel que ha entre transferéncia de valor e intensificacdo da exploragao
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da for¢a de trabalho, esta ultima apresentando-se através de qualquer dos seus
mecanismos [...].

Os mecanismos aos quais se referiu abordam as condigdes a partir das quais a
remuneragdo do trabalho ¢ realizada abaixo do seu valor. Esses mecanismos sdo bem elencados
como sendo: 1) o aumento da intensidade do trabalho, quando se produz mais mais-valia no
mesmo periodo de tempo; ii) a prolongacao da jornada de trabalho, de maneira que o tempo
excedente de trabalho comprima aquele necessario para a reproducdo do trabalhador; e iii) o
fundo de acumulacdo capitalista obtido através da apropriagdo do fundo de consumo dos
trabalhadores, referente a queda dos saldrios abaixo do valor da forga de trabalho

(CARCANHOLO; AMARAL, 2008).

Devemos levar em conta também o que o proprio Marx (2013 [1867]) desenvolveu
acerca das pressoes exercidas pelo capital sobre as condigdes de trabalho em razao da existéncia
estrutural e permanente de um exército industrial de reserva (EIR), a saber, uma importante
alavanca da acumulagao capitalista, a qual representa a parte da populagdo ociosa que pressiona
os salarios dos trabalhadores, ja que se prestam como disponiveis para labutar ao capitalismo

sob quaisquer que sejam as condigdes de exploragdo.

Assim, a fim de conectar essas duas categorias descritas (a superexploracdo e o EIR)
precisamos entender os fundamentos da dependéncia. Extraindo do que apontou Marini (2017),
0 que ocorre € que nos paises centrais ha a apropriacdo de mais-valia extraordinaria, essa que
se sustenta no aumento da produtividade dos capitais que ocorre em seus processos produtivos.
Isso resulta na criagdo de mais mercadorias no mesmo periodo de tempo, o que, por si s6, ndo
eleva a mais-valia produzida nem a taxa de mais-valia, mas permite ao capitalista reduzir o
valor dessas mercadorias em relacdo as condigdes do mercado, garantindo a apropriagao de
mais mais-valia. Ocorre que, em razdo da concorréncia, se alinham as produtividades dos
setores/empresas nos paises centrais, aumentando os produtos disponiveis com valor individual
menor de cada mercadoria; os capitalistas perdem, portanto, a vantagem da mais-valia
extraordinaria, resultado da sua redugdo (CARCANHOLO; AMARAL, 2008;
CARCANHOLO, 2013; MARINI, 2017).

Dessa forma, no lado dos paises periféricos, cuja produtividade do capital no processo

de produgdo ¢ menor, acontece que a produ¢do de mais-valia ¢ maior, dado o maior uso da forca
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de trabalho para compensar a menor composi¢do organica do capital (c/v)?, dado que uma
parcela do excedente produzido na periferia, que seria apropriada completamente por esse
capitalista, precisa ser dividida nos termos de empréstimos externos para financiar sua
producao, importacao de tecnologia etc., de forma que esse mecanismo caracteriza-se aqui na
transferéncia de mais-valia, o que leva Marini (2017) a identificar uma cisdo nas fases do ciclo
do capital, explicitada pelo fato de que o centro se apropria e acumula a mais-valia que a
periferia produz, mas da qual ela mesma nao se apropria; € a produgao de excedente nesse caso
¢ feita a partir da superexploracdo da for¢a de trabalho — consequéncia, inclusive, das
transferéncias de valor — e da pressdo do EIR, que exacerba seus mecanismos de expropriagao

da mais-valia (CARCANHOLO; AMARAL, 2008; CARCANHOLO, 2013; MARINI, 2017).

Dito sob outra perspectiva, a transferéncia de valor também se da pela via do monopolio
da produgdo. Nela, a troca desigual decorre da troca de mercadorias produzidas sob diferentes
composi¢des do capital, ou como estamos acostumados a falar, quando os paises dependentes
produzem matérias primas, e os centrais produtos manufaturados, de forma que haja uma
“ilusao da lei do valor”, de modo que as nagdes periféricas no sistema capitalista “devem ceder
gratuitamente parte do valor que produzem, e que esta cessdo ou transferéncia seja acentuada
em favor daquele pais que lhes venda mercadorias a um prego de producdo mais baixo, em

virtude de sua maior produtividade” (MARINI, 2017, p. 10).

Em resumo, o que estamos colocando € que esta intrinseco na propria determinacao da
dependéncia que o procedimento em que se transmuta valor da periferia ao epicentro de
acumulacdo de capital no mundo se assegura na superexploragdo da forca de trabalho,
caracterizando o capitalismo sui generis de Marini. Dito isso, essa defini¢do também se ostenta
como uma locomotiva irrefreada, no sentido de que a apropriacao dessa mais-valia, como ja
dito, ocorrendo quando a logica do excedente — pelo menos em circunstancias relativas — se
sobressai mais em termos financeiros do que produtivos (por exemplo, sob aspectos de altas
taxas de juros na periferia para atrair capital especulativo), conduz as operagdes sob a ldgica do
capital ficticio e da acumula¢do de capital em canais financeiros, levando, portanto, ao
enfraquecimento dos lucros do capital produtivo e, por fim, freando a acumulacao nesses paises

jé& que a transferéncia tanto de juros como de lucros, patentes, royalties, deterioragao dos termos

8 E a relacio entre capital constante e capital variavel (ou aquilo que se destina a aquisi¢do de meios de produgio
e o que se destina a aquisi¢ao de forga e trabalho), revelando em termos de valor a proporgao capital-trabalho com
que determinado setor ou empresa opera. Sua base ¢ a composicao técnica do capital, dada pela relagdo MP/FT
(entre meios de produgao e forga de trabalho empregados).
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de troca, etc. intensifica a perda de controle dos seus proprios recursos, a regressividade na
distribuicdo de renda, entre outros impetuosos problemas sociais que sdo, sem sobra de duvidas
ainda mais intensificados sob a égide do neoliberalismo (CARCANHOLO, 2009; AMARAL,
2012).

2.2. O Brasil no capitalismo financeirizado: de uma atuacido passiva a uma posicao

ativa

Diante do exposto, nesse ponto ¢ interessante fazer uma sintese dos fatos mais
significativos no que tange a delimitagdo temporal ao tratarmos a economia brasileira como
“ativa” no sistema capitalista financeirizado apenas a partir dos anos 1990. Para isso, nos
valemos plenamente da construcao de Paulani (2012), que recorta em fases a inser¢ao do Brasil
numa conjuntura mundial de economias financeirizadas, entendendo que, durante uma primeira
parte desse curso histdrico, o Brasil se insere de maneira passiva na logica da financeirizagao

e, durante uma segunda parte desse percurso, o pais se colocara ativamente no processo.

Inicialmente, o Brasil se apresenta como subordinado as praticas de outros paises,
especialmente os europeus, no sentido de eles estarem em processo de expansao da sua atuagdo
a outros territdrios no globo. Assim, o papel central do Brasil é o de fornecer as matérias-primas
e metais preciosos, além, ¢ claro, de servir como “base de operagdo de forca de trabalho
compulsoria” (PAULANI, 2012, p. 2), constituindo aqui o preludio da afirma¢ao do modo de

producao capitalista no mundo.

A segunda fase ¢ marcada pela “alavanca da acumula¢do no Centro” (ibidem), ou seja,
mantinha-se a funcdao de produtor e fornecedor dos produtos agricolas e matérias-primas que
faziam o papel de certificar a capacidade dos paises do centro de acumular. Em outras palavras,
nao muda o sentido nem o objetivo do que era a primeira fase, € o pais se mantém a subjugacao

dos paises da Europa.

Na terceira fase, pode-se citar o pds-crise dos anos 1930 como um marcador importante.
Paulani aponta que aqui vemos a primeira oportunidade de a economia brasileira ter um papel
mais efetivo e independente na acumulagdo, principalmente porque “o capital do Centro do
sistema vai encontrar na economia brasileira, nos anos 1950, o mercado que comecava a

escassear no mundo desenvolvido” (PAULANI, 2012, p. 2), num contexto em que o centro da
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acumulacdo passa a ser deliberado de dentro’, porém, o pais ainda se vé em posicio de
subordinado principalmente por conta da crise e das transformagdes na estrutura capitalista que
acossaram os paises centrais na década de 1970, dando indicios do que seria o capitalismo

financeirizado dali para a frente.

A autora se refere a quarta fase a comecar na década de 1970, quando davam sinais as
crises que viriam e que efetivamente perpassaram tanto o Brasil como os outros paises
periféricos. A este respeito pode-se destacar o aumento do endividamento interno e externo
desses paises que se manteve por décadas, principalmente causado pelo grande fluxo de capital
sobreacumulado no centro, que se assoma pela via financeira, possibilitando o crescimento
desta esfera. Ha de se destacar que, a partir da década de 1980, a economia brasileira comeca a
presenciar a alta da infla¢ao inercial, ponto importante que vai marcar a proxima fase. Nessa
logica, essas quatro primeiras fases patenteiam uma inser¢ao passiva do Brasil na economia

mundial.

Paulani entdo explicita a quinta fase, que se mantém até hoje, como aquela em que a
economia brasileira encontra a nova fase do capitalismo ja estruturada e passa a se inserir nas
relagdes internacionais de forma subordinada, ndo obstante de maneira ativa. Partindo, entao,
da década de 1990, o neoliberalismo passa a ser o centro das aten¢des no que se refere as
politicas econdmicas. Podemos destacar aqui o papel importante do Consenso de Washington,
cujas politicas com foco na liberalizagdo e desregulamenta¢do passam a ser prometidas para os
paises periféricos, em especial os latino-americanos, como porta de entrada para a facilidade de
acesso aos centros financeirizados do mundo, de modo a potencializar os processos de abertura
financeira, sem controle dos fluxos internacionais de capital, e abertura comercial, fazendo a
economia brasileira ser subordinada por seus credores e suas riquezas financeiras, cujos

objetivos seriam alcangados mais prontamente dessa forma.

? Conceito de “deslocamento do centro dindmico da economia”, de Celso Furtado.
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2.3. Os elementos determinantes da financeirizacio e dependéncia da economia

brasileira

A partir da delimitagdo temporal que fizemos, agora partindo do entendimento de que o
Brasil passou a ser um atuante ativo na ordem da financeirizag¢do, podemos entdo descrever

quais sdo as particularidades do processo no pos-1990.

Pode-se salientar nesse ponto que a situagdo da economia brasileira frente ao
capitalismo financeirizado, que ja se mostrava vigoroso a partir de 1990, era de, além dos
problemas de divida interna e externa ja mencionados (e que ainda ndo tinham se resolvido),
ter que enfrentar as persistentes e elevadas taxas de inflagdo que s6 seriam reduzidas, de fato,
com o Plano Real (1994), depois de intimeras tentativas com outros planos de estabiliza¢io. !
Nesse sentido, a acdo primordial de carater neoliberal feita pelas equipes econdmicas dos
governos de Fernando Collor de Mello, Itamar Franco e Fernando Henrique Cardoso foi a de
“segurar” o problema da divida externa, como apontado por Paulani (2012), de modo a permitir
“a securitizagdo desses débitos, a abertura do mercado brasileiro de titulos privados e publicos

e a abertura financeira” (PAULANI, 2012, p. 4).

Dessa forma, a abertura financeira das economias latino-americanas, em especial a do
Brasil, na tlltima década do século XX foi introduzida num movimento mais geral de mutacdes
do mercado financeiro a nivel global e foi parte complementar dos programas de estabilizagado
e reformas estruturais, principalmente pautadas pelas praticas neoliberais. Essas reformas da
década de 1990 trouxeram, portanto, maior mobilidade de capitais externos em relagdo a
economia brasileira e de capitais internos em relagdo a economia internacional, demonstrando,
assim, que a financeirizacao das economias ndo ¢ de carater exclusivo do centro, mas que se

apresenta na periferia com especificidades (NADER; MENDONCA, 2017).

Ou seja, a abertura foi/esta sendo realizada de forma gradual; ela resulta de um conjunto
de mudangas estruturais de regras de funcionamento da economia brasileira, mais
especificamente, das suas relagdes com o exterior, que vao sendo alteradas ao longo do tempo,
e cujo objetivo ¢ o de reduzir a sua rigidez através da desregulamentagdo financeira, fazendo

com que haja uma maior permissividade para a mobilidade dos fluxos de capitais em areas que

10 Nio trataremos, naturalmente, de todas as nuances do Plano Real e de suas enormes contradigdes e graves
problemas que acarretou a economia brasileira. A referéncia aqui tem o exclusivo propdsito de apontar para o
relativo controle inflacionario que se alcanga com o Plano num cenario de hiperinflagdo, por mais nocivas que
tenham sido suas principais ferramentas.
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antes eram restritas. Pode-se dizer, entdo, que a abertura financeira do Brasil foi sendo acelerada
ou retardada conforme os propdsitos da politica macroeconémica, o que, em linhas gerais,

acabou culminando no aumento da vulnerabilidade externa.

Torna-se importante, portanto, interpretar como se traduz a abertura comercial e
financeira programada e executada continuamente no Brasil da década de 1990, que permanece
até os dias de hoje, e sua extenuante funcao de tornar a economia brasileira mais dependente.
Para isso, primeiro temos que relembrar que a abertura financeira ¢ comercial, bem como a
liberalizagdo, desregulamentagdo, desintermediacdo, desnacionalizagdo e privatizacdo dos
mercados, da politica e da economia brasileira como um todo sdo parte de um projeto vendido,
estimulado e articulado pelo centro do sistema capitalista, cujo objetivo nada mais foi/é do que
dar condig¢des cada vez maiores para a autonomia da acumulagao de capital na esfera financeira.
Com isso reapresentado, podemos agora nos debrucar nos termos mais concretos do novo

modelo de atuagdo ativa do Brasil na ordem da financeirizagao.

E importante tratarmos da abertura comercial primeiro. O resultado direto de sua
realizacdo foi o aumento do volume de importagdes a partir de 1990, o que, com efeito, levou
a redu¢do da demanda por produtos nacionais dada a inferioridade tecnoldgica industrial,
trazendo um volume significativo de investimentos de multinacionais para o pais em forma de
fusdes e aquisi¢des. Dando um passo atrds, o que ocorreu foi que o inicio das medidas voltadas
a abertura comercial se deu em 1988, juntamente com a redugdo ou a total derrubada de
barreiras comercias de importagdo, de seus controles administrativos, da exigéncia de
financiamento compulsorio das importacdes e da mudanga da politica cambial do periodo. Foi
nesse sentido que, no governo Collor (1990) com a Politica Industrial e de Comércio Exterior
(PICE), passa-se a realizar o cronograma que visava a reducdo de aliquotas de importacao
nacionais e que foi bem sucedido em seu objetivo ja que a tarifa nominal de importacao teve
uma reducao de 73,91% entre os anos de 1990 e 2006 (MARION FILHO; VIEIRA, 2010).

Desse modo, podemos apontar que essa atenuagdo ocorreu a partir da seguinte sequéncia:

a) em marco de 1990 foram eliminadas todas as barreiras ndo-tarifarias sem amparo
legal (...); b) em agosto de 1990, suspensdo (abolicdo, em fevereiro de 1991) de
requisitos minimos para o financiamento de importacdes; c¢) reducdo de indices de
nacionaliza¢do nos créditos da Finame/BNDES para bens de capital sob encomenda
(de 85% para 70%; em fevereiro de 1991 o indice passaria a 60% para todos os
créditos de instituigdes oficiais e compras governamentais); d) remogdo, em 1990,
de boa parcela da legislagdo e procedimentos administrativos que afetavam a
formagdo de custos (incentivos e subsidios) ou as condi¢des de entrada
(mecanismos de protecdo) dos bens de informatica até entdo em vigor, e
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estabelecimento de uma nova politica para o setor através da Lei n° 8.248
(23/10/91), em substituicdo a que garantia a reserva de mercado (Lei n°® 7.232, de
29/10/84) (BONELLI; VEIGA; BRITO, 1997).

Vale ressaltar que o ambiente internacional, como ja foi mencionado anteriormente,
operava a luz das inovagdes financeiras (fundos de pensdo, fundos mutuos e outros) e de
liquidez de recursos, que mantinham a expectativa de continuarem a se ampliar
significativamente, caracterizando o que Corréa (2013) exibe como mudangas nos regimes
monetarios e financeiros no mundo, além das transformagdes que ocorreram na dinamica
produtiva mundial, que qualificaram o outsourcing’! global. A contrapartida disso no caso
brasileiro ¢ o inicio de uma série de reformas estruturais e também do Estado consonantes ao
projeto neoliberal de longo prazo tal como proposto no Consenso de Washington, cujas medidas

sdo destacadas por Caffé¢ e Bruno (2017, p. 1036):

a) privatizagdes ¢ desnacionaliza¢Ges de grandes empresas estatais; b) reconfiguragéo
da forma de inser¢@o internacional; ¢) reforma monetaria com a implementacdo do
Plano Real e medidas de sustentagdo da acumulagéo bancéria e financeira; d) reformas
de ordem politica; e) reforma no sistema de seguridade social; f) reforma do sistema
tributario; g) reforma administrativa.

A vista disso, antes de mencionar quais deliberagdes especificas foram tomadas para
proporcionar a conversdo das contas de capitais, € relevante assinalarmos que ndo muito foi
feito em termos de implementagdo de leis. Na verdade, a organizagdo dessas medidas se deu
através de circulares e resolucdes do Banco Central, como um mecanismo para que o processo
de abertura ndo precisasse passar por intensas votacdes no Congresso Nacional, e o resultado
direto disso foi o de que ndo houve grandes discussdes acerca do tema pela sociedade nem
mesmo reflexdes sobre o impacto de tais providéncias (MACHADO, 2011). O Quadro 1 a
seguir foi elaborado para evidenciar as principais regulagdes implementadas para possibilitar a

abertura.

"' Ver mais em Corréa (2013).
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Quadro 1: Principais medidas especificas realizadas para compor a abertura financeira no
Brasil a partir de 1987

Periodo

Medidas

Estagio 1 - a
partir de 1987

1987 - Permissdo para residentes no exterior investirem no Brasil com a criagdo de fundos
de investimento, sociedades de investimento, carteiras diversificadas de agoes, carteiras de
titulos e valores mobiliarios de investidores ¢ DRs (do inglés Depositary Receipts, sdo

certificados de deposito de valores mobiliarios);

1988 - Conversibilidade da conta capital com as mudangas nas contas CC5 onde as contas
em moeda nacional, de instituicdes financeiras no pais, eram mantidas por instituicdes
financeiras do exterior, somando ainda o livre transito de recursos independente da entrada

de divisas ou de autorizagdes;

1988 - Criagdo do MCTF (Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes) onde se permite o
investimento no exterior de pessoas juridicas ndo-financeiras com um teto (que a partir de

2005 deixou de existir) sem a necessidade de autorizagdo prévia pelo Banco Central;

Estagio2 - a
partir de 1990

1990 - Permissdo para emissdo de commercial papers por instituigdes financeiras brasileiras;

1991- Isengdo de papéis no Imposto de renda sobre os juros e outros custos relacionados

para transagdes com prazos acima de 2 anos;

1991-1993 - Permissdo para estrangeiros negociarem bonds e titulos emitidos no Brasil sem
necessidade de criar uma pessoa juridica para isso, uso de DRs representando titulos dos
brasileiros no exterior, além de instrumentos legais para emissdo de diversos titulos no
exterior, mudanca nas contas CC5 para a permissdo livre do fluxo de capitais e a remessa de
recursos ao exterior por residentes, criagdo de fundos de renda fixa para o capital estrangeiro,
regulamentagdo da emissdo de titulos e debéntures conversiveis em agdes com possibilidade

de opcdes de compra de agdes (warrants) no exterior por institui¢cdes residentes;

1994 - Abertura do mercado brasileiro para expansdo e entrada de instituigdes financeiras

do exterior (principalmente bancos e bancos de investimento);

Estagio3 - a
partir de 1999

1995-1996 - Ampliagao do repasse de funding externo para o setor agropecuario, o chamado
“63 caipira”, ampliagdo das modalidades de repasse de recursos externos para o setor

imobiliario e aumento do funding externo as empresas que realizam exportacdes;

1999 - Eliminagao de maiores impedimentos para capta¢do de recursos externos, onde foram
liberadas as operagdes para livre aplicagdo no mercado nacional, sem compulsorios ou

prazos minimos;

2000 - Liberagdo para os investidores estrangeiros de todos os instrumentos € modalidades
operacionais, dos mercados financeiros e de capitais, disponiveis no pais, além da

consolidacdo das mudancas relativas a emissdo de titulos no exterior, abolindo exigéncias

prévias de autorizag@o e direcionamento de recursos externos.

Fonte: Laan (2007) e Machado (2011). Elaboragao propria.

49



Vé-se que os anos 1990 foram marcados por essas mudancas no marco regulatorio
nacional, que visavam a captag@o de recursos estrangeiros que ultrapassassem os tao conhecidos
financiamentos em agéncias bancarias ou as operagdes em titulos. Basicamente, essas
transformagdes eram fundamentadas na crenca das autoridades na capacidade do mercado,
especificamente dos investimentos externos em acdes, de estabelecer impactos na bolsa de
valores nacional e, assim, fazer surtir efeito no mercado primario de acdes para financiar
empresas nacionais. Crenga que, no fim, como ja dissemos algumas vezes, desconsiderou as
consequéncias da entrada e saida de capitais de forma tao volatil gracas aos determinantes da
liquidez externa que proporciona (ou ndo) o fluxo de capitais para paises periféricos como o
Brasil e, por conseguinte, trouxe consigo maior instabilidade macroecondémica (MACHADO,

2011).

Vale mencionar que qualquer medida realizada na década de 1990 que teve objetivo
contrario a tendéncia de maior liberalizagdo das contas de capitais, na realidade, ocorreu tinica
e exclusivamente com intengdo de controlar conjunturas econdmicas internacionais
desfavordveis, como foi o caso da atuagdo governamental de restringir alguns tributos e
composi¢des de capital para conter a fuga de capitais ocorrida em vista da crise de 1994 no

México, tendo. portanto, carater temporario (MACHADO, 2011).

Uma outra questdo relevante ¢ que havia uma disposi¢do da politica econdmica a
promover uma nova onda de internacionalizagdo produtiva da economia brasileira. Assim,
entendia-se que as empresas estrangerias teriam um papel relevante no novo ciclo de
crescimento da economia brasileira num cendrio financeiramente mais aberto. Isso se dava
justamente porque a visdo era de uma necessidade de modernizar o setor produtivo, tanto na
questdo tecnoldgica como organizacional, e a vinda de empresas estrangeiras ajudaria na
promocao dessa modernizagdo e no aumento do investimento. Dessa forma, a conta de
Investimento Direto Externo (IDE), que pode ser visualizada no Gréfico 3 a seguir, foi a mais
estavel do periodo, seguindo uma trajetdria crescente na década de 1990. Contudo, embora haja
crescimento do indicador, em momentos de crise ele € oscilante (como no caso de 1999 com a

crise que se instaurou no pais).

Ainda sobre o IDE ¢ interessante destacar que a parte do investimento do tipo greenfield
(que gera efeito dinamizador na economia) ocorreu especialmente no setor automobilistico,
cuja maior razao foi o regime automotivo do Mercosul, que suscitou os investimentos mais

centrados no Brasil. J4 a outra grande parte de seu volume foi voltada a fusdes e aquisi¢des (do
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tipo brownfield — mudanga de propriedade). Além do mais, tem seus valores muito relacionados
ao processo de privatizagdo, ou seja, o grosso desse movimento na década de 1990 foi em cima
de fusdes e aquisi¢des e da privatizagao de estatais, causando uma mudanca muito importante
na estrutura produtiva nacional. No que tange as privatizagdes, podemos destacar a criacdo dos

Fundos de Privatizagdo, o que

permitiu a utilizacdo de recursos de créditos e titulos advindos de acordos de
reestruturacdo da divida externa brasileira ou depdsitos em moeda estrangeira no
Banco Central do Brasil em leildes de privatizagdo, desde que os recursos
correspondentes ao investimento permanecessem no Brasil por um periodo minimo
de seis anos (com exce¢do dos recursos novos) (MACHADO, 2011, p. 32)

Entretanto, devemos levar em conta que, com o aprofundamento das medidas
liberalizantes, o IDE, num contexto de privatizagdes, funciona como um mecanismo de
transferéncia de valor, j& que o capital estrangeiro envia os lucros e dividendos para seus paises
de origem, que sdo geralmente as nagdes ricas. Ademais, como esse tipo de investimento
implica uma forma de endividamento, a transferéncia de valor também ¢ realizada pela via dos
juros e amortizacdo da divida contraida. Somando-se a isso, hd ainda a sustentacdo de uma

dependéncia tecnologica via pagamento de royalties (CARCANHOLO, 2008).
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Grifico 6: Investimento Direto no Pais acumulado em 12 meses (US$ milhdes) — BPM6 —
1995 - 2010

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.
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Outrossim, houve também uma maior substitui¢do monetaria (posse e/ou utilizagao de
moeda ndo nacional pelos residentes), j& que, na medida em que se amplia a abertura,
teoricamente promove-se maior acesso a moeda estrangeira, o que significa que cada vez mais
operagdes financeiras vao sendo denominadas nela. Dessa forma, temos que os principais
instrumentos da substituicdo monetaria sdo: divida publica indexada ao cambio; permissdo para
um restrito grupo de empresas manter depdsitos em moeda estrangeira no Banco Central
(normalmente empresas grandes exportadoras); e contratos futuros de moeda estrangeira
negociados na bolsa de mercadorias e futuros. Porém, esse movimento nao foi tao significativo
como ocorreu em outras economias (caso do México e Argentina), principalmente porque o
principal instrumento, que era o da divida publica indexada ao cambio, praticamente deixou de
ser significativo. Isso porque as indexagdes da divida publica passaram a ser muito mais
realizadas na taxa de juros (ou seja, capital ficticio autonomizado da periferia ao centro) pelo
fato de ela ser muito alta e, concomitantemente a isso, pelo fato de o cambio ter passado a ser

muito instavel em fung¢do da liberalizagdo cambial (LAAN, 2007).

Nao podemos deixar de fazer referéncia a questdo da absor¢do de poupancga externa, ja
que ela se mantém como um dos fundamentos da dependéncia. Essa absor¢do €, portanto,
expressiva gragas ao alto diferencial de juros interno-externo, que, apesar da desvalorizagao da
moeda que ocorreu por conta da crise de 1999, impediu que fosse realizado um ajuste maior, e
as transacgdes correntes mantiveram-se negativas. De forma simpléria, o que temos aqui ¢ um
movimento em que o crescimento da economia brasileira passa a ser ancorado nessas tentativas
de atrair fluxos de investimento externo atraves de elevadissimas taxas de juros, caracterizando

a economia brasileira como fortemente dependente (PAULANTI, 2012).

Identifica-se, portanto, que a politica econdmica ao final da década de 1990 e inicio dos
anos 2000 estava condicionada a uma “institucionalidade macroecondmica pré-mercado”
(NADER E MENDONCA, 2017, p. 14). Isso significa que as medidas adotadas, tais como as
metas de inflagdo, somadas as metas de superavits primarios (politica fiscal se enrijecendo cada
vez mais), a abertura comercial e financeira e ao cdmbio flutuante, aproximavam a estrutura
econdmica de se tornar ainda mais permissiva a financeiriza¢do, dada a prevaléncia de uma
linha cada vez mais ortodoxa, e esse processo reafirma, das diversas maneiras mencionadas, a

dependéncia da economia brasileira ao capital externo (LAVINAS E GENTIL, 2018).

A transi¢do do fim do governo de Fernando H. Cardoso a lideranca do Partido dos

Trabalhadores, com Lula a frente (2003), parecia demonstrar que mudancgas seriam feitas no
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que tange a conducdo da politica econdmica, mas isso nao ocorreu de fato. O inicio desse
governo foi marcado pela liquidez controlada, juros altos, superavit primario (acima do exigido
pelo FMI), desvalorizacdo da moeda nacional e elevagao dos precos das commodities (Efeito

China) (PAULANTI, 2013).

De igual forma, pode-se notar que a década de 2000 realmente ndo foi diferente da
anterior. Laan (2007, p. 54) indica que a liberalizagdo estrutural financeira nao s6 permaneceu
como também foi aprofundada. De acordo com o autor, “o trabalho realizado pelo BC nos
ultimos anos esta baseado na consolidagdo e no aprofundamento das mudangas anteriores, que
visaram a reducdo de restri¢des operacionais, exigéncias burocraticas e custos de transagao a
entradas e saidas de investimentos externos”, além dos movimentos para desburocratizar e
simplificar ainda mais o mercado financeiro e suas operagdes. Dessa forma, ¢ importante
citarmos aqui uma das mudangas mais significativas na mobilidade de capitais no periodo, que
tinha como finalidade exatamente a liberalizagdo dos fluxos. Estamos falando do novo
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais de 2005 (RMCCI), que
caracterizou o maior passo em dire¢do a abertura, e cuja determinacao foi a guinada completa
para as taxas livres de cambio, além de outras facilidades operacionais financeiras que levaram
a uma ainda maior influéncia do mercado sobre as variagdes da taxa de cambio, tornando ainda

mais dificil seu processo de controle (LAAN, 2007; MACHADO, 2011).

Em adi¢do, de 2005 até o presente momento o movimento se repete. O acréscimo de
resolucdes que visam ainda mais permissibilidade de acesso a economia brasileira, e ela ao
cenario financeiro internacional, mantém a mesma dindmica do que foi a década de 1990 e,
portanto, entrega o dinamismo interno da economia brasileira e as suas relagdes aos ditames do
mercado externo e da valorizacdo ficticia de capital na ordem financeira, garantindo a

manuten¢do de sua condigdo como dependente.

53



CAPITULO 3: O ESTADO SUBORDINADO AO INTERESSE DO CAPITAL
FICTICIO

Diante do exposto, vamos agora explicitar as questdes em torno da deterioracdo das
inter-relagdes sociais no Brasil, no sentido de levantar evidéncias do elevado grau de
entreguismo do Estado a financeirizacdo até das politicas sociais nacionais. Mas, para além
disso, nos parece importante deixar claro que a vulnerabilidade estrutural como aspecto
resultante dessa retroalimentagdo entre a financeirizacdo e a dependéncia da economia
brasileira s6 ¢ favorecida e sustentada pois existe uma estrutura condutora para isso, €, COmo

sequela, ela sobrevive sob a chancela do Estado.

Dessa forma, esse capitulo esta separado em duas partes: a primeira aborda os modelos
de sustentacao da dinamica capitalista no mundo ¢ a fun¢do do Estado em cada um deles — que,
em termos estruturais, € a mesma do liberalismo classico ao neoliberalismo amadurecido,
embora se utilize de diferentes mecanismos para se arquitetar. Trata-se, assim, de um resgate
do contexto internacional necessario para que nossa analise da condi¢do do Brasil ndo seja
estreita. A segunda parte abarcara a atuagao do Estado na economia brasileira da era Vargas ao
bolsonarismo atual. Esse recuo tdo grande no tempo nos serd Util para demonstrarmos que a
financeirizagdo atinge até mesmo as politicas sociais e, finalmente, a questao da divida publica

como o fundamento da dependéncia hoje.

3.1. Uma visdao geral da subordinacio estatal a financeirizacdo dos mercados no

mundo

A questdo que queremos levantar aqui €: como se apresenta a atuagao do Estado diante
da mudanga na dinamica de acumulacao de capital que traz os canais financeiros para o centro
do processo? Para responder a essa pergunta precisaremos, primeiro, dividir a forma de atuagao
estatal no mundo em trés periodos: 1) o anterior a Segunda Guerra Mundial; ii) os anos dourados

(até a década de 1970); e iii) a partir das mudangas estruturais da década 1970.

O primeiro periodo comporta a fase de funcionamento do liberalismo cldssico. O
capitalismo, mesmo nessa fase, ja estabelecia o Estado como um defensor dos interesses da

expansao do capital, seguindo as diligéncias do lucro capitalista segundo as quais a atuacao dos
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mercados livres era o centro e o poder estatal fornecia o apoio ao funcionamento dessa
locomotiva, sempre impondo a classe trabalhadora as predilecdes da concorréncia

intercapitalista (PANIAGO, 2012).

O segundo periodo tem como caracteristica a sustentagdo dos déficits keynesianos. As
ideias de Keynes ganharam maior relevancia a partir da crise decorrente da Segunda Guerra
Mundial, e seu objetivo era basicamente recuperar a acumulacao de capital que estava até entao
fragilizada gragas ao esgotamento do modelo anterior e a propria guerra. Assim, o Estado atuou
como um estimulador da dindmica econdmica através do gasto publico que, mesmo em
momentos de déficit no orgamento, conseguia se compensar pela propria capacidade de
expansdo econdmica (via estimulo da demanda agregada). Um efeito colateral calculado foi a
criacdo de uma dindmica em que, dadas as necessidades do capital, o Estado estaria presente e
teria os instrumentos necessarios (politica fiscal e monetdria) para manipular as varidveis
macroeconomicas a seu favor. Portanto, visava-se alavancar as taxas de lucratividade, a
reproducao da forga de trabalho (Estado de bem-estar social), bem como o consumo de massa
e os investimentos em infraestrutura. Contudo, vale deixar claro que, mesmo sob um modelo
no qual existiam deliberagdes em favor de algum direito social concedido a classe trabalhadora,
0 proposito sempre foi (e permanece sendo) o de garantir a ampliagdo do capital (MATTOS,

2005; PANIAGO, 2012).

O terceiro e atual periodo € o de vigéncia do neoliberalismo. O esgotamento do modelo
keynesiano se deu em razdao de mais do que a mera elevagdo desmedida dos déficits
orcamentdrios € dos altos custos desse processo. Em esséncia, era ilusério pensar que as
contradi¢des capitalistas iriam se manter mascaradas pelo grande crescimento econdmico dos
anos dourados (PANIAGO, 2012), particularmente num sistema sabidamente tendente a crises.
Nada do que ja elencamos no primeiro capitulo deste trabalho como determinantes para a
ebulicdo da etapa financeirizada do capitalismo tomaria lugar na velocidade e propor¢do com

que tomou sem que um novo arcabouco politico-ideoldgico lhe desse suporte.

O neoliberalismo garante, nesse sentido, a recuperacdo e reimplementacao dos trés
pilares de uma atuacdo do Estado abertamente favoravel a acumulagdo de capital (agora
predominantemente ficticio): i) o retorno ao setor privado das responsabilidades que vieram a
ser do Estado no modelo keynesiano por meio dos movimentos de desregulamentagdo e
desintermediag¢ao dos mercados, privatizacao das empresas, abertura financeira e comercial das

economias ao exterior e quaisquer outras medidas que garantissem a liberdade de
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movimentagdo do capital; ii) ainda assim, a sustentagdo de um Estado maximo, agora
camuflado no discurso vazio do Estado minimo a /a Hayek (dizemos vazio porque o Estado s
¢ minimo para quaisquer providéncias que nao as do mercado). Ou seja, a diferenca do que foi
a intervengao estatal na era keynesiana, no p6s-1970 ela passou a ser ainda mais ativa, porém
velada; e, por fim, mas ndo menos importante, iii) a queda do Welfare State e a crescente
mercantilizagdo, privatizagdo e — por que nao dizer? — financeirizagdo do fundo publico e das
politicas sociais. Significa, em linhas gerais, mais concessoes do Estado a financeirizagdo, que

potencializa a acumulagao de capital recorrendo, para isso, aos atributos da politica neoliberal.

Nessa linha, Brenner (2003) oferece uma analise bastante profunda desmascarando os
declives e apices da economia estadunidense a partir dos anos 1970. Seu olhar mais cuidadoso
se concentra no caminho trilhado até 0 momento em que a bolha se forma em meados da década
de 1990. O autor argumenta que, ainda que o crescimento irrefreado dos pregos das agdes das
empresas norte-americanas negociadas em bolsa fosse cada vez mais se tornando fortemente
descolado da economia real (ou seja, do valor real das empresas), esse comportamento, em
contrapartida, influenciava incessantemente o produto interno, causando um boom de
crescimento. A ironia estd, como Brenner nos mostra, no fato de que, na verdade, o que
sustentava o hoom era propriamente o Estado, que ndo mediu esforgos fazendo intervengdes
(especialmente na politica monetéria dos EUA) para certificar que a bolha financeira em curso

nao se rompesse.

Mas o que isso significa? Essa conclusdo nos da pistas bastante relevantes para
compreendermos no que a conjuncdo entre financeirizagdo e neoliberalismo transformou a
atuacdo do Estado na economia mundial p6s-1990. Basicamente, vemos sobressaltarem, de
forma cada fez mais facilitada e escancarada, Estados nacionais capitalistas que, para manterem
o sistema politicamente viavel, tornaram certas engrenagens a dindmica da estrutura. Nos
referimos principalmente aos governos atuando como uma salvaguarda: 1) na sustentagao do
mercado em momentos de crescimento, como locomotiva da bolha; e 2) na conservagao do
setor financeiro quando as bolhas explodem, mediante a figura do emprestador em ultima
instancia. Em outras palavras, essa a¢do pode parecer timida, mas ndo € se pensarmos que ela
ocorre através do endividamento privado que o Estado permite por diversas vias para as
empresas € para as familias (principalmente pela da desregulamentagdo), favorecendo, assim,
os interesses rentistas e dos especuladores, ou seja, a acumulagdo desenfreada de capital ficticio

nos mercados financeiros. E, em contrapartida, ele volta a se apresentar quando esse mecanismo
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(que ¢ claramente insustentavel em vista das grandes crises econdmicas que ja provocou e

continua provocando) comega a ceder, evitando, portanto, que o sistema de divida quebre.

Para finalizar, ¢ importante evidenciarmos mais uma questdo: a perda de controle estatal
sobre sua propria autonomia ocorrendo dentro dessas configuragdes que elencamos aqui. De
acordo com Streeck (2019), houve uma passagem do Estado fiscal (era keynesiana) ao Estado
endividado (neoliberalismo), o que significa dizer que, a partir de 1970, houve um aumento das
receitas fiscais e das despesas estatais, mas que ele foi compensado pela inflagao da época, que,
em seguida, acarretou perdas de lucros reais, levando a pressdes da classe média para a redugao
dos tributos. Entretanto, manteve-se em demasia a exigéncia de atuagao estatal, que resultou no
crescimento da divida publica dos paises. Essa ¢ uma constatagdo relevante, pois isso
transformou o procedimento orcamentario dos governos em algo apenas suportavel gragas a
contracdo de empréstimos. Assim, o esvaziamento das politicas de governo a populagdo
proporcionados por essa performance — a saber, seu afastamento de obrigagdes que passa a
transferir ao setor privado (caso da previdéncia, educagao, saude etc.) — nada mais € do que uma
manifestagdo do quao subordinados os Estados passaram a ser as finangas, isto, pois, 0 servigo
da divida publica que ndo para de crescer ndo ¢ outra coisa sendo a excrescéncia do capital

ficticio. A partir disso vé-se um ciclo fechado com a financeirizagdo (STREECK, 2019).

Essa ¢ mais uma evidéncia do que j4 mencionamos antes: o terrorismo que se tem feito
sobre a interven¢do do Estado na economia ndo passa de uma contradi¢do, porque este foi
sempre presente para os mercados e garantidor destes em todos os modelos capitalistas que
mencionamos, de todas as formas possiveis. SO ndo o ¢ — agora mais do que nunca — para a
classe trabalhadora. Nao obstante, sob a logica do neoliberalismo, h4 a mascara dos “mercados
livres” que encobre a ancora que passou a segurar o dinamismo econdmico no mundo
capitalista; a “ajuda do Estado” hoje, no periodo de maior importancia da valorizacao ficticia,
sustenta o sistema e o dinamismo da fase financeirizada. E isso ¢ mais do que o slogan TINA;

¢ a dinimica estrutural.
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3.2. A subordina¢io da autonomia e das politicas do Estado brasileiro a

financeirizacio

A partir do exposto, a questdo que buscamos responder nessa se¢do ¢: para onde essas
constatagdes da secdo anterior nos levam no caso brasileiro? E a resposta é ambigua; ela ¢
simples e, a0 mesmo tempo, extremamente complexa, pois entendemos que a construcao
histérica do Brasil nos leva a apuracao de que ha um processo continuo de subordinagdo do
Estado brasileiro as finangas. Essa ¢ a parte simples da resposta. Ja a parte complexa envolve
as consequéncias dessa dinamica, as quais entendemos ser: a perda de autonomia do Estado, a

financeirizagdo das politicas sociais e a divida publica como mecanismo da dependéncia.

Dessa forma, defendemos aqui que a atuagdo do Estado no Brasil, pelo menos desde
1930, tem sido ndo menos que tendenciosa aos interesses do capital, em diferentes medidas.
Para tanto, primeiro percorreremos mais profundamente as caracteristicas historicas da relagao
Estado-economia e como isso se traduz em perda de autonomia na conducao das politicas;
depois discutiremos a questdo de como até as atribui¢des estatais de cunho social funcionam
em prol da financeirizagdo; e, por fim, indicaremos o funcionamento de uma das principais
formas de vulnerabilidade externa que ocorre através do fundamento da dependéncia brasileira
hoje, ou seja, o atrelamento a sobreacumulagdo de capital ficticio no plano internacional via

divida publica nacional.

3.2.1. A autonomia das fungoes do Estado entregue as financas

Bruno e Caffé (2017) nos oferecem um bom ponto de partida para o primeiro proposito.
Os autores repartem os periodos de transformacdes qualitativas que impactaram o processo de

desenvolvimento brasileiro em seis momentos (Quadro 2):
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Quadro 2: Fases das rela¢des Estado-economia no Brasil

Periodos

Caracteristicas das relagdes Estado-economia

1° periodo — 1930-1954

Estabelecimento de uma estrutura nacional-desenvolvimentista promovida
pelo Estado, onde s@o criadas condi¢des para a acumulagdo de capital
industrial, que vinha tomando espaco na dindmica nacional, e, levando em
conta que o regime de acumulacdo agrario-exportador estava em crise,
estabelece-se novas fungdes estatais para que fosse possivel continuar
assistindo ao setor, além de adequar a legislacdo trabalhista e sindical para
garantir a reproducdo do capital.

2° periodo — 1955-1963

Primeira fase do desenvolvimentismo vinculado ao capital estrangeiro,
difusdo e consolidacdo fordista, articulado com um Estado que visava a
atragdo de capital estrangeiro via empréstimos e investimentos diretos, a fim
de consolidar o Plano de Metas, mas também como agente na formacao
bruta de capital fixo, integrando capital publico e privado, nacional e
internacional.

3° periodo — 1964-1989

Segunda fase do desenvolvimentismo vinculado ao capital estrangeiro,
onde ha aprofundamento da dependéncia externa, com destaque para a
maior hegemonia da burguesia industrial e financeira em detrimento da
agroexportadora, além das reformas monetaria e a financeira, somando-se
ainda com a transformagdo do Estado em Estado-empresario por conta da
atuagdo das empresas estatais, sendo ele, assim, garantidor do capital
financeiro privado e ao mesmo tempo repressor dos movimentos socias
(governo militar).

4° periodo — 1990-2003

Primeira fase do modelo neoliberal-dependente com insercao internacional
subordinada aos mercados globais, dado o esvaziando da premissa
desenvolvimentista, onde tira-se o Estado da posicdo de motor do
desenvolvimento e adota a ideologia neoliberal da globalizagdo, a saber, a
da primazia das for¢as do mercado internacional.

5° periodo — 2004-2014

Segunda fase do modelo neoliberal-dependente com inser¢do internacional
subordinada aos mercados globais, traduzida na onda de contradi¢do que
tentava associar acumulacdo de capital na esfera financeira com politicas
sociais.

6° periodo — 2015-atualmente'?

Estrutura do Estado ampla e totalmente tomada pelos interesses da alta
financa com sua ideologia neoliberal, atuando continuamente na busca de
novos espacos de revalorizagdo mercantil, onde se consolida o regime fisco-
financeiro.

Fonte: elaboragdo propria com base em Bruno e Caffé (2017).

Esta exposto que os trés primeiros periodos sdo marcados por saltos qualitativos no que

tange ao crescimento e desenvolvimento do pais. Nao queremos aqui diminuir as

especificidades desse periodo na historia econdmica brasileira, nem mesmo mascarar os altos e

baixos que marcaram a continuidade da industrializacdo nacional e, por sua vez, as

consequéncias de um processo desigual caracterizado pelos desequilibrios de renda e outros

12 A analise dos autores expde somente o periodo de 2015 a 2017, mas acreditamos que ha continuidade (para ndo
dizer aprofundamento) dessas caracteristicas.
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problemas politicos, econdOmicos e sociais, mas apenas evidenciar que foi um tempo definido
pelas “ajudas” do Estado para que o pais algasse a posicao de industrializado de maneira muito
mais rapida do que os paises centrais fizeram (BRETTAS, 2017). Portanto, de 1930 a meados
da década de 1980, o tripé encabecado pelo Estado, conjuntamente ao capital privado nacional
e internacional, trabalhou para garantir a reproducao do capital, mas ndo deixando de ser clara
a “hegemonia do capital imperialista em relagdo aos demais e sua forte presenga nos setores

mais dindmicos [da economia]” (BRETTAS, 2017, p. 58).

O quarto periodo seguiu a logica descrita no capitulo 2 deste trabalho. O que vale aqui
destacar ¢ que a inser¢ao subordinada a financeirizagdo global, j4 avancada nos paises centrais,
foi encabegada pelos atores privados e apoiada e sustentada abertamente pelo Estado. A
exemplo, temos as praticas de altas taxas de juros, a reforma previdenciaria ao funcionalismo
publico, a reforma da lei de faléncia que priorizou credores, além de inimeras outras
providéncias a fim de favorecer a ainda maior abertura financeira (PAULANI, 2010; CAFFE;
BRUNO, 2017).

Relativamente a contradi¢do do quinto periodo, vé-se a condicdo em que 0s governos
Lula e Dilma, ao mesmo tempo em que proporcionam beneficios ao rentismo financeiro e
permitem a continuidade da reprimarizagdo da pauta de exportagdo, também buscam avangar
na formulagdo de politicas sociais e redistributivas, sustentando a acumulagdo financeira em
um novo patamar, que envolve a ampliacdo do circuito no qual ela ocorre, a saber, nada além
do servi¢co do Estado em alimentar o acimulo desenfreado de capital ficticio nos mercados
financeiros articulado a alguma concessao a classe trabalhadora que também funciona atrelada

a financeirizacdo'® (PAULANI, 2010; CAFFE; BRUNO, 2017).

Ja no sexto periodo, vemos uma entrega total do Estado a ininterrup¢ao da dominancia
financeira, que, a partir de Caffé e Bruno (2017), coloca-se como o regime “fisco-financeiro”,
em que as finangas publicas sdo subalternizadas as finangas privadas e ao padrdo internacional

que lhe tira autonomia (BRUNO, 2018).

Essa ¢ a questdo central dessa se¢do, no sentido de que a sujei¢do do Estado nacional
aos ditames internacionais vem ocorrendo desde 1990, e completando seu ciclo no mais alto

nivel de amadurecimento no periodo atual em trés chaves:

13 Trabalharemos esses aspectos com mais detalhes na se¢do seguinte.
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1) No aparente papel de exportador de excedentes e poupancga representado pelo Brasil,
caracterizando-o como dependente, principalmente porque esse excedente se baseia na
superexploragdo da forca de trabalho por meio da qual a “mais-valia produzida (...) [¢]
apropriada e acumulada no centro” (AMARAL, 2007, p. 2). Assim, os paises em
posicdo hegemonica ditam as relagdes de mercado, o que, como consequéncia, induz
também a perda de autonomia estatal brasileira quanto a seus recursos (AMARAL,
2012).

1) Na subjugacdo no que tange a incapacidade do Estado de elaborar uma estratégia de
desenvolvimento nacional propria.

iii) E o sentido de ndo conseguir (ou ndo querer) assumir politicas além das que o
mainstream entende como adequadas, ou seja, perdendo a autonomia da politica
econdmica em prol dos interesses rentistas que encontram nas diversas formas de
valorizagdo financeira sua ampliacdo (proveniente de rendas dos juros, de titulos

publicos e privados e da desvalorizagdo aguda de ativos financeiros e ndo financeiros).

Belluzzo (1995) advoga que realmente ha uma maior restricdo dos Estados nacionais
periféricos como o Brasil em agir, no sentido de que a condu¢ao de politicas econdmicas e
sociais aparece sujeita aos interesses dos mercados financeiros que, diante de um mundo
financeirizado, passam a ter poder de veto quanto a como, quando e onde os governantes
poderdo atuar ou ndo. Segundo o autor, esse poder se estabelece mais “levemente” em paises
que tém “moeda forte” (por exemplo, os EUA). Por serem emissores da moeda aceita
internacionalmente, t€ém mais liberdade na hipotese de se aceitar que sua moeda sofra ataques
especulativos em momentos de baixa liquidez (a chamada fuga para a qualidade). Por outra via,
o caso de paises como o Brasil ¢ frontalmente diferente. Em funcdo de terem uma “moeda

fraca”,

ndo conseguem escapar das situagdes de instabilidade sendo atrelando as respectivas
moedas ao curso de uma divisa estrangeira, renunciando ao mesmo tempo a qualquer
pretensdo de determinar o rumo das politicas fiscal e monetaria. A disciplina imposta
pelos mercados financeiros, cujos movimentos de antecipagdo podem destruir a
precaria estabilidade, acaba inibindo toda e qualquer tentativa de executar politicas
ativas, destinadas a promover o crescimento.

Os efeitos mais importantes destas transformacdes tém sido, por toda a parte, a
decadéncia econdmica de muitas regides, o crescimento do desemprego estrutural, a
proliferacao de formas de precarizagdo do emprego, ¢ o aumento da desigualdade
(BELLUZZO, 1995, p. 19).
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Portanto, ¢ indubitdvel concluirmos que a perda de autonomia da atuagdo estatal
brasileira é concreta e determina tanto a intensificacdo da abertura financeira ao mercado
internacional, quanto a caracteristica do pais de servir como plataforma de valorizagao aos
capitais do centro, ficando sua economia exposta a maior vulnerabilidade externa e seu processo
de desenvolvimento vinculado a bases impermanentes, que esses mecanismos todos

conjuntamente proporcionam de forma cada vez mais acentuada.

3.2.2. Financeirizagdo das politicas sociais

E conhecido que sdo muitas as contradi¢des intricadas sob o sistema capitalista no que
tange as politicas sociais, ja que elas se apresentam de maneira fragmentada e com objetivos
corporativos. Dessa forma, mesmo sob o entendimento de que esse tipo de agao estatal envolve
demandas organizadas da classe trabalhadora, ndo se pode deixar de notar que elas também se
configuram como concessdes do capital para amenizar as disputas de classe, mas, ¢ claro, sem
deixar de atender aos interesses da classe dominante. No caso do Brasil, foi s6 a partir da
Constituicdo Federal de 1988 que um agregado de avangos institucionais no que se refere a
direitos basicos a populagdo foi, de fato, estabelecido, mesmo que ela sozinha ndo consiga
efetivar a protecao social que os trabalhadores precisam. E ¢ a partir disso que o Estado passa
a trabalhar na consolida¢do de uma base estrutural para compor essa demanda. Entretanto, ela
ocorre também tornando rentavel a ocupacgao desses mercados as areas do setor privado as quais

sdo cedidas essas responsabilidades (BRETTAS, 2017).

Nesse sentido, o grau de entreguismo as finangas por parte do Estado brasileiro se revela
bastante aparente quando entendemos que até os mecanismos que existem para realizar politicas
publicas de ordem social entraram na onda dos mercados financeiros. Esse processo corrobora
com a transferéncia de valor aos paises centrais (em grande medida, os operadores por
exceléncia dos ativos financeiros negociados no mundo) e aprofunda o aparelho da

superexploracdo da forca de trabalho internamente.!* Nos parece muito relevante, portanto,

14 Lapavitsas (2011), por exemplo, sugere que a dindmica financeirizada do capitalismo, ao reforgar os lagos entre
individuos e setor financeiro, cria uma forma tipica de apropriacéo de “lucros financeiros” que ele denomina de
“expropriagdo financeira dos rendimentos do trabalho”, por meio da qual parcelas expressivas da remuneracéo da
classe trabalhadora (seus salarios) se convertem, sem mediagdo, em fundo de acumulagio financeira, em renda do
capital ficticio. Amaral (2018, p. 11) aponta que esse processo culminara numa maior exploracdo da forca de
trabalho, “ja que ocorre aqui uma violagdo indireta do valor da forca de trabalho que obriga o trabalhador a exercer
diversas formas de trabalho informal, precario, com jornadas de trabalho extenuantes, no intuito de compensar o

62



destacar essa se¢do para que possamos elucidar que nem mesmo os governos autodefinidos
como “de esquerda” mudaram a direcdo de um caminho que j& estava muito anteriormente

tragado para seguir o direcionamento dependente pro-financeirizagao.

A vista disso, no que tange as politicas sociais do governo Lula-Dilma, nio ha como
negar que elas fizeram uma gigantesca diferenga no cotidiano da populagao brasileira, mas nao
podemos nos ludibriar com as melhoras na condi¢do de vida sem enxergar que elas, na
realidade, t€ém duas maos. Uma delas abre caminho para a populagao mais carente ter acesso
aos recursos basicos (o indice de Gini que era 0,545 em 2003 e passou para o marco historico
de 0,489 em 2014),'° e outra foi responsavel por criar espacos de expansio das engenharias

financeiras, além do refor¢o na dinamica da financeirizagao (LAVINAS; GENTIL, 2018).

De acordo com Lavinas e Gentil (2018), esse argumento se afirma por conta de algumas

reformas sociais que foram realizadas pelo governo nesse periodo. Entre elas estao:

1) O caso da reforma da previdéncia, que fortaleceu a capitalizacdo pela via dos
fundos de pensdo, levando, assim, a renda das familias mais ricas, tanto de
funcionarios publicos quanto privados, para os fundos administrados por bancos,
resultando em queda das receitas previdenciarias (isso foi realizado através de um
mecanismo de teto baixo de contribui¢do e de beneficio da previdéncia, o que induz
as classes de rendas mais altas a buscarem as pensdes complementares);

1) A formatacdo do FIES (Fundo de Financiamento Estudantil), que determinou o
aumento e facilitacdo dos empréstimos concedidos aos estudantes para inserirem-se
no ensino superior privado, e que levou, dessa forma, ao aumento exponencial de
grandes grupos de capital aberto na area da educagdo (como o caso da Kroton,
Estacio, Anima, Ser Educacional), bem como dos precos de suas agdes, numa
velocidade ainda maior do que o aumento de estudantes beneficiados pelo programa;

1) E, por fim, a questdo da financeirizagdo da satide suplementar, em que inimeros

incentivos foram criados para favorecer a cobertura da medicina pela via das

que perde para o setor financeiro na forma de pagamento de juros, seguros, multas, manutencdo de conta bancéria,
taxa de administracdo de cartdo de crédito etc. Trata-se de uma espécie de subtragdo de parte do salario dos
trabalhadores que ndo € nem mais-valia absoluta, nem mais-valia relativa, mas implica uma total submissao dos
trabalhadores aos piores usos que da sua forga de trabalho fazem os capitalistas, configurando-se, assim,
exploracdo intensificada e explicitando-se com todos os contornos aquilo que estamos aqui entendendo como
superexploragdo da forga de trabalho”. No que toca a precarizagdo do trabalho levantada pela autora, estdo
amplamente disponiveis trabalhos que atestam esse processo. Sugerimos consulta a de Antunes e Filgueiras (2020),
Abilio (2019) e Abilio (2020).

15 Fonte: IBGE (2014)
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empresas privadas de maneira mais acessivel a populagdo, e que, no mesmo caminho
do exemplo anterior, levou essas firmas a se capitalizarem, desencadeando

processos de fusdes e aquisi¢des no setor (LAVINAS; GENTIL, 2018).

Além desses projetos citados, ¢ relevante também evidenciar aqui o caso do Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMYV) — ironicamente chamado de “minha casa minha divida”
—, instaurado a partir de 2009 com o objetivo de saldar os problemas estruturais do déficit
habitacional brasileiro (D’AMICO, 2011). A parte que nos interessa é compreender que havia'®
a centralidade das construtoras e incorporadoras “como elos mediadores entre fluxos
financeiros globais e a captura de rendas na escala local” (JUNIOR, 2018, p. 4). Nesse sentido,
as finangas tém a funcdo de apoiar a producao habitacional e elevar a valorizacao de capitais
do setor de rendimentos imobiliarios. Assim, foi através do PMCMV que essas grandes
empresas de construgdo puderam crescer ainda mais, dada a abertura de capital em bolsas de
valores (RUFINO, 2015). Fizeram isso pela via dos “ganhos de produtividade por meio da
racionalizacao da construgao, da ampliagao da escala dos empreendimentos e da padronizagao
dos projetos e procedimentos” (JUNIOR, 2018, p. 12). Esse é mais um indicio da fundigio,
agora no campo da producdo habitacional, da politica publica e dos interesses privados, em que
também ¢é perceptivel a perda de autonomia do Estado em favor das empresas ao operar como

o gestor do objetivo primeiro do PMCMYV (RUFINO, 2015; JUNIOR, 2018).

A consequéncia direta desses mecanismos de valorizagdo financeira foi o potencial
atrativo ao investimento de origem externa. A trajetoria segue a seguinte logica: ¢é realizado o
investimento nos setores relacionados aos programas mencionados, consequentemente, ¢ feita
a abertura de fundos nos mercados financeiros, o que vai levar a multiplicagdo gigantesca das
aplicagcdes primarias desses agentes. Essa engrenagem nada mais ¢ do que a ideia de
modificagdo de tudo e qualquer coisa para algum tipo de ativo, uma forma concreta de
acumulacdo de capital ficticio, que acabou por internacionalizar a politica publica social no

Brasil (LAVINAS; GENTIL, 2018).

Dessa forma, segundo as autoras Lavinas e Gentil (2018, p. 202), “a provisao dos
servigos passa a ter como meta prioritaria o lucro dos acionistas, que sdo, notoriamente, grandes
grupos financeiros internacionais, distantes e alheios do conteudo dos servigos prestados”.

Indica uma forma efetiva de transferéncia de responsabilidade — para ndo mencionar também a

16 E ainda hé na atualizagio do programa, cujo nome foi alterado para Casa Verde € Amarela sob o governo
Bolsonaro.
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transferéncia de valor — do que devia ser fornecido pelo Estado para as empresas e os bancos,
a saber, uma forma de abastecer a dominancia da acumulagdo de ordem financeira via crédito
individual, caracterizando assim uma configuracdo muito mais profunda do que a “simples”

privatizacao dos servicos publicos (BRETTAS, 2017; LAVINAS; GENTIL, 2018).

Além dessas formas mais especificas ocorridas nos governos petistas de que tratamos,
a logica nao se altera quando avangamos no tempo e vemos praticas de retrocesso no que tange
aos direitos conquistados. Isso € ainda mais evidente no periodo ap6s o golpe que retirou Dilma
Rousseff da presidéncia, em que mais abertamente o neoliberalismo tomou espago na condugao
do redirecionamento estatal. Podemos citar aqui inimeras politicas realizadas — mesmo que de
forma mais indireta (se ¢ que se pode falar assim) — pelo Estado, feitas através de reformas

sociais privilegiando a perspectiva das financas.

Temos, entdo: a Proposta de Emenda a Constituicio (PEC) 287, que iniciou a
formulacdo que foi efetivamente estabelecida no governo posterior da reforma da previdéncia
social; a histerese da reforma trabalhista em 2017 (que abriu espago as novas formulagdes ainda
mais regressivas em 2021), que flexibilizou as relagdes de trabalho, levando-as a uma situacao
de ainda maior precarizagdo ¢ que, consequentemente, vem dando ao setor privado mais poder
sobre os trabalhadores; e a PEC 55 do teto de gastos publicos, que efetivou a desvinculagdo dos
recursos nas areas da satde e educacdo, quando passou a alterar o valor minimo destinado a
elas a ser ajustado apenas pela inflagdo anterior (CAFFE; BRUNO, 2017; CARVALHO, 2018;
RIBEIRO; LOURAL; AMARAL, 2020). O indicativo ¢, portanto, de que todos os casos que
trabalhamos aqui se direcionam a reducdo do potencial efeito que as politicas publicas
destinadas a classe trabalhadora podem ter, e o redireciona ao mercado concentrado na esfera

financeira.

3.2.3. A divida publica a como condutora da excrescéncia do capital ficticio

A essa altura, deve ter restado claro que toda essa reorientacao do Estado em favor das
financas, além de ter sua origem na divida (vide as etapas que discutimos no capitulo 2,
sobretudo quanto a explosdao do endividamento externo, que abre o acesso brasileiro de forma
passiva e subordinada a financeirizac¢ao), €, em si mesma, pautada na criagcdo e ordenamento de
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um verdadeiro “sistema de divida”, que impde a economia brasileira a adesdo aos mecanismos
de valorizacdo ficticia como meio para sua sustentagdo na dindmica internacional de capital.
Vale dizer, nesse sentido, que tal dindmica ¢ hoje, inexoravelmente, regulada pelo sistema
financeiro, ¢ que o recurso a crédito (seja qual for a forma de sua captagdo) ¢ condicdo de
existéncia do proprio capital na sua fase monopolista. Nesse sentido, de partida entendemos
que a permanéncia do Brasil nessa logica s6 pode mesmo ser subordinada, o que revela ndo

haver pendor algum no cenario politico brasileiro a ruptura com as regras estruturais desse jogo.

O que nos interessa nesse fechamento € apontar para o fato de que justamente a dindmica
que foi tomada como aquela que nos conduziria @ modernizacdo e ao desenvolvimento
econdmico e social, nos direcionou a um aprofundamento da nossa condi¢do dependente, por
consolidar nossas transferéncias estruturais de valor para o centro, comprovando, em

consequéncia, evidentes pioras nas condi¢des de vida e trabalho da populagdo brasileira.

Isso se estabelece a contar do grau de vinculacdo do Estado com a financeirizagdo, em
termos da divida, ja que ela, sendo publica, privada, interna ou externa, atua como alavanca

para acumulacdo de capital.

Levando em conta que qualquer capital externo que entre na economia brasileira “para”
nas maos do Banco Central, na conta reservas internacionais, essa que precisa estar estavel para
garantir a capacidade de solvéncia do Estado via compra de divisas dos capitalistas no mercado
de cambio (que, por sinal, também faz parte do mercado financeiro internacional); assumindo
ainda que o Estado pode determinar a distribuigdo das reservas bancarias em titulos do Banco
Central ou divida mobiliaria; o importante, entdo, é perceber que esse dinheiro ndo fica parado
de fato, pelo contrario, fica latente, sai dos cofres do governo para ser absorvido continuamente,
de novo, no mercado financeiro, principalmente via titulos de propriedade e de divida privada
(agdes) ou divida publica interna e externa, sendo negociados no mercado secundario

(NAKATANTI, 2006).

E sabemos que os recursos que entram no mercado financeiro se movimentam
continuamente, entdo esse capital monetdrio ¢ especulado (em moedas e titulos publicos, em
especial de paises mais ricos, por serem os mais seguros). Estd ai o elo da divida interna e
externa, justamente pois funcionam como a ponte de transferéncia de valor ao exterior, de
maneira a se revalorizar muito mais ficticiamente via mercados monetarios e financeiros

(NAKATANI, 2006). Nakatani (2006) aponta que,
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do ponto de vista da teoria marxista, o Estado capitalista mantém e reproduz uma
divida interna e externa, atendendo as necessidades que o sistema de crédito tem de
realizar a conversdo de dinheiro ocioso em capital portador de juros. Ao mesmo
tempo, passa a absorver toda a massa de capital monetario liberada pela
superacumulagdo de capital que ndo foi possivel converter em capital real de forma
rentdvel e duradoura. Mas, para garantir a rentabilidade desse capital, o Estado
apropria-se de uma parcela crescente da mais-valia social, convertendo-a em juros
pagos sobre a divida. Assim, a intervencdo do Estado, na esfera financeira, tornou-se
fundamental para a reproducdo ampliada do capital (NAKATANI, 2006, p. 4).

Nesses termos, isso significa que estd estabelecido um mecanismo ficticio de
enxugamento da divida. E dificil desemaranhar todas as teias que se formam e decifrar cada
passo de cada capital que circula no mercado financeiro a partir da emissao de titulos, mas fica
claro que qualquer dinheiro incialmente aplicado € convertido, transmutado e se revaloriza
ficticiamente diversas vezes nos mercados financeiros, ainda mais a partir de politicas

neoliberais que facilitam esse procedimento.

No caso da divida externa brasileira, ela apareceu como protagonista na historia
econdmica nacional ha muito tempo, dado que, desde o Plano de Metas, a industrializagdo e
crescimento da economia brasileira foram pautados no endividamento externo. Os saltos nos
precos do petrdleo e o choque de juros dos EUA, portanto, foram disruptivos no sentido de
evidenciarem o tamanho do problema. Ainda mais porque foi no periodo da década de 1980
que o tamanho alarmante da divida, e o fato de que seu servigo estava sendo financiado via
novos empréstimos, tornou-se a questao principal a ser resolvida pelas equipes econdmicas, em

fun¢do do dano copioso que causou as bases fiscais (NAKATANI, 2006; VAZQUEZ, 2018).

A vista disso, o caminho para a resolu¢do do problema se deu via processos
inflaciondrios, aumento da taxa de juros interna e o proprio endividamento interno, seguido da

tomada de recursos com o FMI!?

. Vale incluir também que a renegociacao das dividas externas,
por meio do plano Brady, tinha como principal instrumento integrar a economia brasileira a
financeirizagdo A partir disso, a continuidade desse processo se deu pela divida interna, essa
que aumentava em contrapartida da propria divida externa e das tentativas de reajuste dela, ou
seja, acontecendo em paralelo e convertendo-se uma na outra. O governo entao passou a emitir

titulos prefixados dessa divida e coloca-los a leildo, tornando até hoje esse um instrumento de

17 J4 mencionado nos capitulos anteriores
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financiamento do governo e um mecanismo de politica monetaria (VAZQUEZ, 2018,

NAKATANI, 2006).

Entendemos que esse processo todo nada mais fez do que evidenciar essa caracteristica
da economia brasileira de ser plataforma de transferéncia de valor para o centro, via pagamentos
de juros e amortizagdes da divida. E, assim sendo, o resultado foi intensificar a dependéncia
nos lacos da vulnerabilidade externa, no sentido da dificuldade de resistir aos impactos
externos, € na ainda maior fragilizacao financeira, em funcao da intensa necessidade de capitais

externos para o financiamento das contas correntes.

Por fim, fica evidente que a contribui¢do marxista para a questao da financeirizagao até
dos mecanismos da divida publica, sob os termos da modernidade que abragou as contradi¢des
do modo de produgdo capitalista nos moldes do neoliberalismo politico, social e econémico,
esta no entendimento de que — repetimos — todo valor que ¢ apropriado vem de algum lugar, e
esse lugar € o trabalho humano, Uinico capaz de criar valor. Nao a toa, definimos anteriormente
que ¢ a superexploracdo da forca de trabalho na periferia que garante a manutencdo do
desenvolvimento no centro capitalista, portanto, os mecanismos todos de que tratamos aqui para
o caso da economia brasileira ndo poderiam reverter-se em nada mais do que em estimulo para
a deterioracdo da vida dos que sdo afetados diretamente por essa condi¢do, a populagdo, que
além de ter seu trabalho superexplorado, ¢ afastada do acesso as politicas sociais criadas
justamente para cobrir as lacunas deixadas por um modelo econdmico concentrador e desigual.
E, quando consegue acesso a essas politicas (dado o proprio carater financeirizado delas), ¢
ainda mais superexplorada, porque dela se exige ndo s6 o excedente ao capital produtivo, mas
também o excedente ao capital ficticio. No limite, em linhas gerais, quanto mais se
desenvolvem os mecanismos da acumulagdo, mais evidentes as contradigdes desse sistema se

tornam e mais entremeadas as instituigdes, estruturas e a propria vida estdo a sua logica.

CONSIDERACOES FINAIS

A partir das colocagdes feitas nessa pesquisa, se confirma a hipotese basica que
elencamos no inicio: a introdu¢do da economia brasileira no p6s-1990, sujeita aos ditames dos
paises centrais, na nova etapa de financeirizagdo do capitalismo global ja constituido, foi
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suficiente para fortificar a sua perspectiva como sendo um pais dependente, e, logo, determinou

o deterioramento das inter-relagdes politicas, econdmicas e sociais do pais.

Isso fica claro porque ao longo da discussao elaborada por essa pesquisa € expressivo o
peso referente a capacidade das nacdes do centro capitalista, em especial os EUA, em
determinar, a seu favor, os caminhos que toda a periferia deveria seguir no que tange ao
comando de sua politica econdmica. Principalmente se levarmos em conta que o apice das
transformagdes do sistema ocorridas na década de 1970 foram protagonizadas (novamente a
seu beneficio) por esses paises ricos, nos referimos ao: fim do sistema monetario Bretton
Woods, a elevagdo real das taxas de juros dos EUA e, destacadamente, a consequente

dominancia do discurso neoliberal no mundo em prol da financeirizagao.

Além disso, a soberania da influéncia financeira, onde a prevaléncia da acumulagao de
capital passa a convergir aos mercados financeiros e ndo mais a ordem produtiva, ¢ o aspecto
mais evidente da expansdo do capital portador de juros que se coloca de forma inclemente em
capital ficticio, onde a vista de expansdo dessa forma se apresenta por quaisquer meios desde
que favorecendo a si mesma, independentemente de qual consequéncia econdomica e social a
longo prazo se prostrarem, portanto, define a caracteristica propria mais peculiar do estagio de

massivo espraiamento da financeirizagao.

A vista disso, a forma como todas essas mudangas chegam na periferia p6s-1990, num
contexto de difusdo dos ideais cada vez mais voltados as politicas liberalizantes, cujo maior
impacto ¢ a vigorosa perda de autonomia da dindmica econdmica pelos Estados, ¢ disruptiva.
Ora, ndo a toa a inten¢do do mainstrem, via Consenso de Washington, era dispor os mercados
dessas economias em desenvolvimento, ja fragilizadas, mais fortemente aos fluxos de capitais
que correm livremente pelas economias e se estabelecem onde as condigdes sao mais favoraveis

a classe que os domina.

Nesse sentido, damos destaque a introdugdo do Brasil como ativo nesse movimento,
principalmente condicionado as politicas que se estabeleciam no pais no sentido da abertura
comercial e financeira, além de outras tomadas de decisdes, tratadas aqui, que abertamente
assumiam que se estava predispondo o pais a supremacia do capital ficticio. O resultado disso
ndo foi nada menos do que intensificar mais profundamente a vulnerabilidade dos paises a
periferia e, para além disso, agravar os termos da superexploracdo da forca de trabalho

periférico, fungdo essa que € categorial da dependéncia.
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Dessa forma, a Teoria Marxista da Dependéncia nos coloca que esta subordinacio
ocorre principalmente pela absor¢do de poupanga do exterior, que aumenta vigorosamente
nessa fase financeirizada e vitimiza a economia brasileira a fragilidade de ancorar seu
crescimento dessa forma, ou seja, condicionando sua ascensao econdmica numa base ruim,
fragil, em que seus setores de dinamizacao estdo nas maos desse capital externo volatil e voraz

na sua pretensdo de expansao.

Destarte, ¢ indispensavel mencionar o que destacamos, que, abertamente, ¢ o Estado a
grande ancora sustentadora de todos os mecanismos que evidenciamos aqui. S3o os proprios
governos os detentores dessa caracteristica intrinseca de ser subordinado as financas, criando,
assim, as condigdes para o Brasil prostrar-se como paraiso da acumulacao sobrevalorizada, de
modo que, historicamente, até mesmo as finangas governamentais e as politicas sociais mais
impactantes do inicio do século XXI para a classe trabalhadora brasileira, ajudaram a dinamizar
esses dois processos de forma mais destacada. Por fim, compreendemos que esses dois
movimentos, dependéncia e financeirizagdo, interligados e complementares um ao outro nas
formas em que se apresentam, pdoem a economia brasileira a cada momento mais de forma

penosa no cenario internacional.
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