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RESUMO

O Brasil tem passado por recorrentes choques externos, especialmente apés
sua abertura aos fluxos de capital e apds a intensificacdo crescente destes na
economia global, caracteristicas derivadas da Globaliza¢do Financeira. Este trabalho
tem como tema abordar os impactos dos ciclos de liquidez inerentes a estes fluxos na
economia nacional. Para isto serdo analisadas algumas das alteragbes ao
funcionamento da economia global nas dltimas décadas, destacando-se a
financeirizacéo, a globalizacdo e o neoliberalismo. Apds isto serdo destacadas varias
das assimetrias resultado da posicédo do Brasil enquanto pais periférico. E, no ultimo
capitulo os choques externos recentes serdo analisados empiricamente, com o fim de
discernir suas causas e impactos. Este trabalho tem como metodologia a analise
bibliogréfica, historiografica e de dados. Considera-se que os ciclos de liquidez
impactam no desenvolvimento econbémico bem como na estabilidade econbmica,
especialmente devido ao distanciamento crescente da dindmica e do funcionamento
destes fluxos em relacédo a economia real.

Palavras-chave: Fluxos Financeiros; Ciclos de Liquidez; Neoliberalismo;
Globalizacao; Financeirizacdo; Economia Brasileira.



ABSTRACT

Brazil has been through recurring external shocks, notedly after its opening to
capital flows and after the growing escalation of the aforementioned, both features
branch from the Financial Globalization. This paper has its focus on evaluating the
impacts of the liquidity cycles intrinsic to those flows in the national economy. To this,
some changes in the workings of the global economy shall be evaluated, highlighting
the financialization, the globalization and the neoliberalism. After that many of the
asymmetries inherent to Brazil’s position as a peripheric country shall be underlined.
Lastly, in the final chapter the recent external shocks will be subject to empirical
analysis by means to identify it's causes and it's impact. This paper has bibliographical,
historiographical and data analysis as it’s research method. It is considered that the
liquidity cycles impact in the economic development and in the economic stability as
well, specially due to the growing detachment between the dynamic and the workings
of those flows in comparison to the real sector.

Keywords: Financial Flows; Liquidity Cycles; Neoliberalism; Globalization;
Financialization; Brazilian Economy.
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1 INTRODUCAO

Desde o choque do endividamento externo da década de 1980, a economia
brasileira tem passado com certa frequéncia por choques externos, passando pela
crise do final da década de 1990, a Crise de 2008 e o Taper Tantrum na década de
2010. Em todos estes casos houve uma subita reverséo no cenario internacional com
consequéncias desestabilizadoras a economia nacional e a dindmica de capitais
internacionais teve papel central enquanto fator de transmisséo. Além desta dindmica,
€ possivel observar a importacdo do modelo contemporaneo de funcionamento da
economia nacional apés o choque supracitado, na década de 1980. A tendéncia mais
volatil e acelerada dos fluxos de capitais bem como a estagnacdo econbmica
contemporédnea sao caracteristicas recentes na economia internacional e na
economia brasileira que se relacionam diretamente.

Destacam-se neste trabalho enquanto expressfes dessa relacdo os choques
supracitados no paragrafo anterior, bem como seus impactos na economia brasileira
e a desaceleracdo econbmica desde a década de 1980 com a adocdo do novo
modelo, culminando na estagnacao econdmica da década de 2010, que foi a década
de pior desempenho econémico nos ultimos 120 anos (BALASSIANO, 2019). Ambos
os elementos sao discutidos neste trabalho enquanto parte da insercéo internacional
brasileira. O presente trabalho tem como objetivo central analisar algumas das
principais limitagdes estruturais que a economia brasileira tem experienciado devido
a esta insercao internacional.

Para tal, a pergunta de pesquisa €é: quais 0s impactos da globalizacdo e da
mundializagdo financeira, bem como dos ciclos de liquidez internacionais na economia
brasileira? A motivacao desta pergunta de pesquisa passa pela compreenséo de que
tanto as mudancas do funcionamento do sistema econémico internacional quanto os
ciclos de liguidez internacionais afetam a economia brasileira. Estes dois fatores se
relacionam diretamente com as alteracbes que sao questdes chave para a
compreensao do objetivo do trabalho. Para executar este objetivo, serdo utilizadas
revisao bibliografica, analises historicas e dados estilizados.

Partindo da hipétese de que o teor ciclico dos fluxos de capitais em contexto
de abertura econdmica tem constrangido a politica econbmica e o crescimento

brasileiro, serdo discutidas as alteracbes no sistema internacional contemporaneo,



especialmente colocando em foco a economia internacional para depois serem
analisadas os impactos destas alteracbes na economia brasileira. Na economia
internacional podem ser observadas trés caracteristicas que serdo discutidas neste
trabalho: a financeirizagéo, a globalizagao e o neoliberalismo.

Estes trés fatores sdo chave para compreender as alteracfes estruturais na
economia internacional. A globalizacdo descreve o aumento da escala espacial, da
velocidade e do volume das relagbes humanas; a financeirizagéo se configura entre
outros aspectos enquanto a maior alocacdo de capital na area financeira se
comparado a area produtiva, denotando menor dinamismo econdmico, maior
tendéncia a especulacao e a crises bem como uma exaustdo do paradigma produtivo;
o neoliberalismo é o arcabouco ideolégico que acompanha diversas destas alteracfes
recentes no sistema, se baseando em menor participacao estatal da economia e maior
abertura internacional.

No que tange os fluxos financeiros, estes fatores geram maior velocidade,
volume e volatilidade dos fluxos financeiros em um contexto de integragéo
internacional das economias nacionais, isto gera instabilidade e perda de autonomia
de politica econbmica. No que toca ao modelo de funcionamento da economia
brasileira, € notéria a maior internacionalizacdo, a desindustrializacdo, a diminui¢ao
da participacao estatal e a reducéo nos investimentos produtivos.

Outra questédo essencial € a relacao centro-periferia presente no sistema, a qual
€ expressada neste trabalho especialmente pela questdo da assimetria monetéria,
financeira e produtiva, que é central para a intensificacdo da instabilidade dos fluxos
financeiros bem como para o agravamento da posi¢cdo brasileira neste modelo
internacionalizado.

Tendo em vista estas alteracfes, este trabalho analisard a "Globalizacdo e
Mundializacdo Financeira e os Impactos dos Ciclos de Liquidez na Economia
Brasileira” com o fim de trazer um estudo sobre algumas das novas limitacGes
estruturais que a economia global traz para o Brasil, enquanto um pais periférico?,
destacando especialmente a instabilidade vinda do setor externo, a qual impacta tanto

o desempenho macroeconémico, quanto o produtivo e o engessamento da politica

1 Este termo sera utlizado neste trabalho ao invés de emergente ou de subdesenvolvido
independentemente do sindnimo utilizado pelos autores referenciados. A escolha do termo se da pela
centralidade do conceito de hierarquia monetaria e pelo conceito dos ciclos de acumulacdo, que se
dividem entre centro e periferia, para o trabalho.
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econdmica devido a necessidade de se integrar a economia global, bem como tentar
mitigar as instabilidades exdgenas.

Para realizar esta andlise, o primeiro capitulo fard uma reviséo tedrica sobre
as evolucgdes estruturais do sistema: a globalizacao, a financeirizacdo e a ascensao
do neoliberalismo. No primeiro subcapitulo sera abordada a globalizacdo enquanto
uma rede (pelo conceito de McNeill e McNeill, 2003), que assume caracteristicas mais
do que apenas econOmicas e que representa um aumento das relagbes
institucionalizadas em escala e em intensidade tanto na area objetiva quanto na area
intersubjetiva; também sera abordada a dimens&o intersubjetiva da rede. Para abordar
a dimensao objetiva, o segundo subcapitulo traz a nocéo dos ciclos de acumulacao
de Arrighi para ilustrar o processo de financeirizagdo e de formagdo da arquitetura
institucional contemporanea, destacando o ciclo estadunidense de expansao material
e financeira. Por ultimo, o terceiro subcapitulo trata sobre a financeirizacdo por meio
do neoliberalismo, enquanto subproduto das alteracdes iniciadas na década de 1960
com o crescente aumento da financeirizagao.

No segundo capitulo, serdo abordadas as assimetrias financeiras, monetarias
e produtivas que a economia brasileira tem vivenciado nas ultimas décadas, desde a
expansao da rede global sob sua economia nacional, abordando a sua integracdo ao
sistema internacional. Onde o primeiro subcapitulo focard na assimetria produtiva,
dando destaque para as alteracdes no regime de acumulacéo, especialmente ligadas
a triade de caracteristicas destacadas no ultimo capitulo e seus impactos na economia
nacional. O segundo subcapitulo abordara as assimetrias financeiras e monetarias: a
posicdo do real na hierarquia de moedas e a posicdo brasileira no sistema
internacional podem ser ambas destacadas como periféricas, isto, em um contexto de
livre fluxos de capitais e de abundéncia de especulacdo, gera um alto grau de
engessamento na politica econdmica e uma adequacdo da economia brasileira a
funcionalidade enquanto um recebedor de capitais. Ademais, também sé&o
perceptiveis aumentos na instabilidade a economia nacional, a qual assume um
padréo ciclico reativo a economia global.

No terceiro capitulo, seréo feitas analises sobre as crises recentes com o fim
de elucidar com base na combinagao de fatos estilizados e revisao da literatura a
reatividade e os impactos da economia brasileira aos ciclos da economia global. Os
subcapitulos estao divididos entre as crises de 1998/1999, de 2008/2009 e o Taper

Tantrum. Onde serdo abordados os precedentes a crise, 0 impacto da mesma e a
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reacao a crise por parte da politica econémica e as sequelas destas variagcdes no
cenario externo para a economia nacional. O limite da analise da economia brasileira

passa pela ado¢do do neoliberalismo até a metade da década de 2010.
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2 COMPOSICAO E CARACTERISTICAS DO SISTEMA INTERNACIONAL
FINANCEIRIZADO, GLOBALIZADO E NEOLIBERAL — CAPITULO 1

No presente capitulo serdo abordados os conceitos de globalizacao,
financeirizacao e neoliberalismo para destacar algumas das mudancas estruturais que
ocorreram na arquitetura e no funcionamento da economia internacional com o fim de
expor posteriormente no trabalho os impactos destas alteragcbes na economia
brasileira. No primeiro subcapitulo, ser4 abordada a globalizacdo sob um viés de
redes, com o fim de poder discorrer com a dindmica necessaria esta evolucao
sistémica. O foco sera tedrico, na medida que este subcapitulo servira para dar a
escala da discusséo.

No segundo subcapitulo sera abordada a expanséao recente da rede, por meio
principalmente da analise historiografica de Arrighi, e a arquitetura fruto desta
expansao, trazendo diversos elementos de autores como Chesnais. Também sera
retratado o processo de financeirizagéo ocorrido desde 1960 enquanto central para
compreendermos os rumos da economia internacional. O subcapitulo final aborda a
extensdo dos impactos do neoliberalismo, tratado como nova realidade intersubjetiva

gue acompanha as mudancas estruturais do sistema financeirizado e globalizado.

2.1 Abordagens de Longa Duracgéo para a Globalizacao

Diversas teorias procuram abordar a historia humana sob um viés de longa
duracdo. Jared Diamond pode ser citado como um exemplo em seu livro “Guns,
Germs and Steel”’, mas para comecar o debate do fenbmeno “Globalizacdo” sera
utilizado o livro “The Human Web: A Bird’s-Eye View of World History”, escrito por
William McNeill e por seu filho, John Robert McNeill. O conceito central que o livro traz
para descrever a histéria humana é o de Redes (MCNEILL; MCNEILL, 2003).

A Globalizagdo foi um termo cunhado na década de 80 para descrever o
aumento relativo do comeércio internacional se comparado ao PIB, uma tendéncia nova
na historia que denota a diminuicdo dos custos de troca dos capitais voltados tanto
para o comércio, quanto para producao e para o capital financeiro. As Redes sdo um
conceito Util para descrever a Globalizagao.

Apesar da origem econdmica do conceito, a natureza da mudanca sistémica

definida por esse conceito ndo € estritamente econémica, assim como seus impactos.
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O mesmo se aplica para as redes, que assumem carater totalizante para analisar a
sociedade na medida que sao usadas para definir as relacdes coletivas entre 0s seres
humanos. Redes falam sobre os padrdes de organizacao em diversos niveis e podem
assumir, como serd elaborado abaixo, formas variadas. Segundo os McNeills, a
histéria humana € marcada pela expansao de instituicdes, que se materializam na
forma de redes (MCNEILL; MCNEILL, 2003).

Neste sentido, para os McNeills, a dindmica da histéria é a intencionalidade
humana e as redes sdo as conexfes entre humanos que resultam destas
intencionalidades, os autores caracterizam redes num espectro entre de cooperagao
e competicao, além disto, que “Webs date to at least the ability to speak” (MCNEILL;
MCNEILL, 2003). As Redes foram assumindo papel cada vez mais importante na
histéria de acordo com as vantagens competitivas alcancadas por maior escala de
cooperacao e dominio, sendo o limite da escala tanto técnico quanto ideoldgico para
as mesmas (MCNEILL; MCNEILL, 2003).

A forma de explicar a Globalizacdo por meio de Redes € precisamente
compreender que a Globalizagdo é a manifestagdo das Redes no mundo
contemporaneo. Tal raciocinio sera elaborado nos préximos paragrafos por meio da
explicacdo do conceito de redes, na conclusdo do capitulo 0 mesmo argumento sera
novamente abordado.

As redes tem elementos tanto concretos (técnicos e materiais) quanto ideais
(ideologicos e culturais) (MCNEILL; MCNEILL, 2003), além de poderem assumir
caracteristicas mais voltadas para a cooperacao ou para a coercdo/dominacao — que
serdo tratadas sob a terminologia da dualidade simetria/assimetria, partindo de um
sentido de que as redes ndo levam necessariamente a relagdes igualitarias nem
nutrem resultados iguais para todos os participantes (HIGGINS; RIBEIRO, 2018).
Exemplos de redes concretas sao 0s entrepostos criados por Ghengis Khan por toda
a extensao de seu império como forma de proteger e otimizar a troca de bens e
informagdes, o cabeamento submarino de telefonia criado no século XIX para
conectar a Europa e os EUA e as torres de internet e smartphones. Existem também
paradigmas técnicos como o uso de montarias, as caravelas para as grandes
navegacoes e 0 aviao que possibilitaram a expansao das redes.

No campo ideal, o objeto é menos evidente, mas pode ser explicado com o
conceito de Harari de Inteligéncia Intersubjetiva. Inteligéncia Intersubjetiva € o que

Zizek define como o desconhecido conhecido, ou seja, aqueles elementos da
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compreensao social humana tdo enraizados que se tornam pré-determinados (ZIZEK,
2008). Inteligéncia Intersubjetiva parte da nocdo de uma subjetividade dividida,
comum, e basilar para a organizagdao social humana. Harari argumenta que o ser
humano n&do possui capacidade de manter mais do que algumas centenas de
relacdes, portanto a organizacdo em massa que € padrao na atualidade decorre de
bases e crencas comuns de individuos que se tornam um grupo. A Inteligéncia
Intersubjetiva ndo € racional precisamente pela predeterminacdo e pela sua
subjetividade. Exemplos podem ser encontrados na religido e na crenca de
pertencimento a um estado nacao (HARARI, 2016). A ideologia é outro paradigma da
expansao das redes, um exemplo sédo as crencas medievais europeias de que no
oceano Atlantico, ao invés das Américas, existia um precipicio.

Para os McNeills, estes tecidos de redes tem natureza expansiva e, como ja
afirmado, assimétrica ou simétrica. Nos McNeills, a expansividade decorre da
intencionalidade humana bem como dos ganhos de escala (MCNEILL; MCNEILL,
2003), contudo, outros autores que serdo utilizados para descrever a génese da Rede
moderna oferecem um contraponto.

A rede mundial que observamos neste estudo foi se constituindo apds a génese
do Capitalismo na Europa mediante as expansdes ultramarinas. Esta € o mesmo
objeto de andlise do Sistema Mundo de Wallerstein. Para Wallerstein o Sistema
Mundo tira sua expansividade da l6gica capitalista (WALLERSTEIN, 2006), 0 mesmo
se aplica para Arrighi na visdo dos ciclos de acumulacdo que dependem da
expansividade material do sistema (ARRIGHI, 1996). Independentemente da l6gica
causal da expansao, ambos identificam este padrdo no sistema.

Quanto a simetria ou ndo, McNeill e McNeill (2003) afirmam que foram nestas
redes que se criaram as primeiras divises hierdrquicas estruturais sociais: a
massificacdo e institucionalizacdo das desigualdades. Usando a teoria de McNeill e
McNeill (2003) e a visdo de que o capitalismo tende a gerar relagcées de predacéo,
como sera elaborado a seguir, pode-se inferir que a dominacdo e a coercdo sao
caracteristicas extremamente presentes as relacdes em admbito global no capitalismo
globalizado, tanto num nivel ideal quanto num nivel material. A nocdo de que o
capitalismo € um conjunto de instituicdes predominantemente predatorias é bem
elaborada por Thorstein Veblen (VEBLEN, 1899) .

Veblen, assim como os McNeills, € um institucionalista que traz dentro da sua

visdo de instituicbes a dualidade cooperagdo e dominacdo, usando, em seus
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trabalhos, a etimologia de industriosidade/trabalho eficiente/criacéo e predacdo. Onde
ambos estariam presentes no leque de “instintos” humanos, em que “instinto” é uma
predisposi¢cao psicossocial, esta dualidade € acompanhada de uma forte influéncia
evolucionista que oferece as instituicdes a capacidade de dinamismo, similarmente as
teorias darwinistas, algo préprio do periodo que o autor escreveu seus trabalhos: na
virada do século XIX para o século XX.

Nesse cenario de instituicdes dindmicas com influéncias duais, a historia
humana é dividida em trés paradigmas principais segundo o autor: i) o Estado
Selvagem; i) o Paradigma Barbaro Predatorio; e iii) o Paradigma Pecuniario
Predatério. O passo entre as instituicbes dominantes selvagens e predatérias é a
presenca da classe dominante predatoria na sociedade, que surgiu com a propriedade
privada, fruto dos excedentes gerados pelo impulso social de “trabalho eficiente”. A
apropriacdo da propriedade privada ndo é uma logica que funciona apenas com
coisas, mas com pessoas também — para ele, esta € a génese do machismo, onde a
mulher assume papel social de objeto. Veblen reconhece a presenca de escravos no
estagio Barbaro Predatodrio, mas ainda ndo reconhece preconceito étnico (VEBLEN,
1899).

O preconceito étnico vem na virada do estagio Barbaro Predatoério para o
Pecuniario Predatorio: no primeiro, a tomada do excedente vem por meio de violéncia
direta e guerras, ja no segundo, vem por meio de dominacdes intrassociais por meio
da submisséo das classes oprimidas, que serdo elaboradas logo mais. Em ambos os
estagios, a classe predatéria assume papel ndo produtivo na sociedade, mas sim de
tomador dos excedentes produtivos para si, bem como de um consumo abastado
(VEBLEN, 1899).

Em menor escala no estagio Barbaro e em maior escala no estagio Pecuniério,
Veblen (1899) destaca o conceito de emulacdo como forma de dominacdo: emulacéo
€ a capacidade ou ndo dos membros da sociedade de reproduzir os padrbes de
comportamento e consumo das classes dominantes, onde a capacidade de emulacao
ou nao influencia diretamente na “respeitabilidade” de qualquer membro desta
sociedade. O consumo e 0s costumes figuram-se aceitaveis se sdo compativeis com
seu estrato social, bom se se aproximam de estratos superiores e 0 sonho € ter um
padrao da classe predatoria (VEBLEN, 1899).

O conceito de “respeitabilidade” é importante na medida que representa tanto

a autoestima do individuo em questdo quanto o status social que 0 mesmo possuli,
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sendo profundamente importante para a satisfacdo e felicidade do membro da
sociedade. Esta vontade acaba por assumir um papel de competicdo predatoria,
exacerbando os instintos de dominacg&o sociais. E interessante analisar que na teoria
de Veblen, as classes predatdrias s6 podem existir mediante a aceitacdo geral desta
classe dominante, bem como de seus valores, caracteristica parecida com o conceito
de hegemonia de Gramisci: consentimento a dominacdo por meio da aceitacdo da
cultura dominante. Os impactos disso séo as tentativas de emulacdo dos costumes e
hé&bitos comuns nas classes dominantes, um exemplo que Veblen d4 é a moda
(BATEIRA; VEBLEN, 2018).

E com o aprofundamento da centralidade da “respeitabilidade” que as classes
dominantes exercem a predacdo no paradigma Predatério Pecuniario, e € neste
modelo que os simbolos sociais representadores da capacidade de dominacgéo
ganham ainda mais centralidade, dando génese aos demais preconceitos. Os
simbolos sociais, que se manifestam muito pela capacidade de consumo, levam a
uma visao parecida com a de Marx do capital, sé que com o consumo: a dupla funcéo
de valor de uso e valor social. Para Veblen, a sociedade capitalista entra em crise na
medida que partes maiores destes excedentes sdo tomados pelas classes Predatorias
(BATEIRA; VEBLEN, 2018).

Considerando a visdo da Globalizacdo enquanto uma instituicdo capitalista,
logo, predatéria (VEBLEN, 1899) e, portanto, baseada em dominacédo/relacbes
assimétricas e se levando em conta as similaridades nas dualidades de Veblen e de
McNeill e McNeill, podemos assumir que 0s impactos que a mesma assume superam
apenas a nocdo da expansédo das cadeias produtivas ou mesmo das comunicacdes:
estes impactos assumem um teor de hegemonia e padronizagao global da dominacéo
sistémica. Tal assimetria sera elaborada de forma mais completa, unindo as duas
teorias bem como outras no fim do capitulo.

Se a Globalizacéo pode ser compreendida enquanto o estagio contemporaneo
das expansfes das redes, entdo a mesma totalidade é vigente para deduzir tanto o
alcance quanto os impactos deste movimento. Esta totalidade é reforcada no
especialmente tanto pela escala espacial quanto pela escala informacional que a
globalizagéo possui (SANTOS, 2000). Tais efeitos, considerando que o sistema néo é
apenas material, mas ator nas areas intersubjetivas, leva a uma crenca de que o
sistema assume uma postura com teor totalitario, onde a participacdo no sistema nao

ocorre apenas pela necessidade de subsisténcia, mas também pela hegemonia
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cultural informacional que a Globalizacdo enquanto rede tem reproduzido. O impulso
dos individuos ndo é apenas em prol de seu bem-estar, mas sim da emulacdo dos
padrdes ideoldgicos que a sociedade informacional propaga.

O capitalismo € motor da rede mundial, e por sua estrutura assume teor
assimétrico e de dominacgéo, sendo esta dominacgéo tanto material quanto no campo
ideal. A dominacdo ideal se da por meio da necessidade de emulacéo dos padrdes de
Respeitabilidade num contexto de informacdo em massa por meio de fontes
oligopolizadas. O padrao de expanséo desta rede € primariamente capitalista, movido
por novas oportunidades de lucro. A seguir sera feita uma analise histérica da
composicdo da rede contemporanea, com fim de trazer todas essas caracterizacdes

para o plano concreto.

2.2 A Formacao do Ciclo Americano de Acumulacéo e a Fase Financeirizada

Deste Ciclo

Ao realizar a andlise histérica sera utilizado o livro “O Longo Século XX”
(ARRIGHI, 1996) para elaborar o processo historico recente da expanséao desta rede,
concomitante com o capitalismo, com enfoque no periodo considerado como o “Ciclo
de Acumulacdo Americano”. O enfoque sera dado neste autor pela capacidade do
mesmo de analisar o progresso do sistema (rede) junto com a capacidade de
relacionar o sistema financeiro e a economia politica internacional com um alto nivel
de analise. Este sera util para evidenciar as evolu¢des recentes do sistema e dar um
pano de fundo para abordar o periodo recente. Junto com este, para abordar a
realidade recente do capitalismo, sera utilizado o livro “Finance Capital Today”, de
Francois Chesnais (CHESNAIS, 2016).

Um ponto comum entre ambos os autores é a visdo da centralidade da
financeirizacdo na conjuntura moderna do capitalismo, que se inicia tanto na teoria de
Arrighi quanto de Chesnais durante a década de 1960. Chesnais tem o mérito de
sistematizar de forma ampla e detalhada o status quo da economia capitalista
moderna, mas ndo se propde em seu livro desenvolver um aporte histérico que
alcance o periodo antes do inicio da financeirizacdo, na década de 60. Juntando
ambos os autores, € possivel aproveitar a visédo historica ampla de Arrighi que, como
discutido, pode ser utilizado para contextualizar a formacao da rede globalizacdo e a

descricdo sistémica atual que Chesnais constroi.
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Em Arrighi, a expansdo ultramarina e capitalista europeia € o processo que
transcorre resultado das construgdes dos ciclos de acumulacao, processo semelhante
ao considerado criador do Sistema Mundo, diferente dos Sistemas Império, que
tinham limites geograficos (WALLERSTEIN, 2006). Esta expansao, para Arrighi, se da
por pulsdes capitalistas de expansdo dos ciclos de acumulac¢do, onde a expansao
sistémica é resultado da busca por novas oportunidades de lucro pelas camadas
capitalistas do centro de cada ciclo de acumulacao. Arrighi divide em quatro os ciclos
de acumulacédo capitalistas: o das cidades italianas (Genova e Veneza), dos Paises
Baixos, Inglaterra e Estados Unidos. Estes ciclos tem semelhancas quanto a sua
génese, apogeu e decadéncia bem como quanto ao seu papel no sistema capitalista
em expanséo (ARRIGHI, 1996).

A génese de cada ciclo vem de uma oportunidade de expansao material com
potencial lucrativo por parte de grupos capitalistas, em geral alinhados a estados
dispostos a assumir o projeto. A quebra de paradigma que leva a realizacédo do lucro
pode ser expansiva ou intensiva (ARRIGHI, 1996).

A contradicdo inerente destas expansdes € a mesma que a do capitalismo para
autores como Arrighi, Chesnais, Smith e Marx: a queda da taxa de lucro. Cada ciclo,
seja de expansdao ou de intensificacdo sistémica do lucro, se inicia através de grandes
oportunidades e aberturas de novos mercados, ramos e atividades para o capital
ocioso. Todavia, com o tempo, devido ao aumento da competicdo, a taxa de lucro vai
caindo até perder potencialidade relativa ao lucro auferido no capital financeiro.

Arrighi tipifica estes ciclos como possuidores de fases “A” e “B”, onde a fase “A”
€ a expansdo material supracitada e a “B” € a de financeirizacdo. As fases “A” e “B”
sao divididas por uma crise sinalizadora, a qual inaugura a fase “B” e abre espaco
para o embrido do novo ciclo de acumulagédo material em fase “A”. O novo centro do
sistema assume a hegemonia apdés uma crise final do modelo e subsequente caos
sistémico.

Essa teoria carrega trés caracteristicas relevantes para este trabalho: a nocao
de expanséo sistémica do capitalismo com a histéria, a nogéo de centros exportadores
do modelo e a financeirizagdo do capitalismo enquanto um processo sistematico. As
duas primeiras falam da forma que a rede Globalizacdo se expande e como, onde 0
modelo cresce de forma centrifuga ao nucleo, tipicamente onde o dominante esta mais

préoximo ao centro. A terceira fala sobre o proximo passo da analise: a financeirizacéo,
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processo central ao tema que servird de ponte para juntar as teses de Chesnais e
Arrighi, onde o primeiro continuara a elaboracéo que o segundo inicia.

A sequir, descrever-se-a o ciclo de acumulagdo atual — o norte-americano — e
posteriormente serdo contextualizadas estas caracteristicas neste ciclo, bem como
sera ampliado o debate na conexdo destas com as teorias dos autores supracitados.
A descricao do ciclo americano dara meios para definir as caracteristicas modernas
do sistema.

A fase “A”, material, do ciclo de acumulagdo americano, seguindo a logica
supracitada, comecou apoés a crise sinalizadora do ciclo de acumulacéao inglés, o ciclo
anterior, sendo essa a longa depresséo de 1873-1896 (ARRIGHI, 1996). Esta crise foi
considerada a primeira depressdao em ambito global, afetando especialmente a
Inglaterra, a qual foi perdendo espago em diversos campos produtivos para a
Alemanha e os EUA. Comecada na Alemanha, a crise se expandiu pela instabilidade
do lastro de ouro que este pais mantinha em relacdo ao franco, bem como pela ndo
cooperacao internacional quanto a concentracao de prata nas cunhagens das moedas
de paises europeus que usavam ambos os metais (EICHENGREEN, 2008). A falta de
ouro gerou uma deflacdo na Alemanha, que pela concentracdo e pela centralizacéo
do capital, prépria do periodo monopolista do fim do século XIX, foi se espalhando
como instabilidade pelo resto do mundo (CURVO, 2011).

O panorama ap0s a crise sinalizadora se configurava de forma que varios
capitais ingleses foram se voltando para lucros ultramarinos por meio de empréstimos
e de investimentos em detrimento de investimentos produtivos locais. Os EUA foram
0S maiores receptores e beneficiarios destes fluxos financeiros, criando uma relacéao
de divida especialmente elevada entre a ex-col6nia e sua ex-metropole, comum na
troca de bastédo de ciclos. O padrdo de lucros ultramarinos a base de investimentos
externos se repete hoje em dia, condizente com a fase “B” do ciclo, onde o beneficiario
€ 0 Sudeste Asiatico, em especial a China. O que nao se repete é o padrdo de
endividamento, pois os EUA se configuram como devedor internacional (ARRIGHI,
1996). O crescimento econdbmico americano pos guerra civil, bem como a pujanca
industrial e o tamanho do mercado crescente garantiam a este pais um lugar cativo
nestes investimentos, superando a Alemanha unificada, a outra poténcia nascente do
periodo (ARRIGHI, 1996).

A relacdo receptor-fornecedor de capital anglo-saxa foi revertida no pos

Primeira Guerra Mundial. A Primeira Guerra Mundial foi um motor de mudanca desta
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relacdo na medida que a necessidade de capitais se inverteu e que o vacuo mundial
de capital criado pelos déficits volumosos da Inglaterra no ambito militar, decorréncia
da participagdo na Primeira Guerra Mundial, foi preenchido pelos EUA. A Inglaterra,
em busca da manutencédo da posicdo hegemonica da libra, reestabeleceu seu cambio
para niveis pré-guerra, demasiado valorizada para o periodo. O aumento dos salarios
reais bem como este ajuste fez com que a inddstria inglesa se tornasse ainda menos
competitiva, seguindo a tendéncia ja presente apds 1873. A Inglaterra teve sucesso
na manutenc¢do da centralidade da Libra, mas diversas empresas e negocios foram
migrando para fora do pais, especialmente para os EUA (CURVO, 2011).

Os EUA assumiram o papel de detentor da abundancia e liquidez de capital
global. Tal situacéo foi paradigmética na medida que proporcionou aos EUA detencéo
dos lucros nacionais e capacidade de extroversao do seu capital para auferir lucros
globais, dando aos EUA tanto o volume de lucros quanto o capital politico de ser
investidor e credor internacional.

A libra ainda deteve seu papel de moeda central, lastreada em ouro, denotando
que a centralidade do capitalismo global ainda estava em transi¢éo, porém o dolar foi
ganhando espaco, junto com a maior participagdo econdmica e institucional
americana no cenario internacional (ARRIGHI, 1996).

O regime monetério e financeiro apdés a Primeira Guerra Mundial foi baseado
no idealismo liberal de Woodrow Wilson, que era diretamente conflitante com o mundo
de poténcias desconfiadas e voltadas para a autonomia nacional durante o
entreguerras, onde o passado imediato demonstrou a centralidade da realpolitik para
os estados e o futuro se demonstrava incerto. Este impulso era presente mesmo
dentro dos préprios EUA, que, apesar de ja demonstrarem capacidades e estrutura,
careciam de uma fronte politica e econbmica unificada para exercer a hegemonia
internacional.

Os EUA continuaram aumentando a vantagem produtiva sobre outros paises,
num periodo que a maioria estava estagnada pela falta de capital para investimento
no pos guerra num contexto de financeirizagdo que se retroalimentava, e com o
comeércio entravado precisamente por esta influéncia dos interesses de competicéo
interestatal, em oposto dos interesses cosmopolitas, tipicos das elites expansionistas
da hegemonia anterior (ARRIGHI, 1996).

Para mitigar este desequilibrio entre a Inglaterra e os EUA, foi acordada uma

gueda na taxa base de juros americana, com o fim de diminuir a atratividade deste
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mercado. Esta queda da taxa de juros causou um aumento nos precos das acdes da
Bolsa de Nova lorque, numa bolha que durou de 1927 até 1929 (CURVO, 2011).

A solucéo do capital internacional foi se voltar para a esfera financeira, que foi
se tornando cada vez mais volatil e concentrada nos mercados americanos. Neste
mercado, centrado em Nova lorque, diversas atividades especulativas, como titulos
equivalentes a derivativos e empréstimos demasiado otimistas foram inchando o valor
dos bens disponibilizados na bolsa novaiorquina (CURVO, 2011).

Estes capitais concentrados nos EUA foram os transmissores potentes da crise
de 1929 mediante superacumulacdo num contexto de inseguranca, quando este
choque retraiu todas as principais economias nacionais para protecfes cambiais e
comerciais (ARRIGHI, 1996). Apo6s isso, as influéncias cosmopolitas e
mundializadoras do comércio, que j& estavam em posi¢cao delicada, deram lugar para
as forcas nacionais e competitivas proprias dos dilemas geopoliticos da competicao
entre poténcias bem como para as tensdes imperiais do caos sistémico proprio do
periodo entreguerras.

No po6s Segunda Guerra Mundial se estabeleceram as organizagbes
determinantes do regime norte-americano de acumulacdo: Bretton Woods, o MAD
(Mutual Assured Destruction) e Carta das Nacdes Unidas (ARRIGHI, 1996). O
contexto econémico internacional que ja posicionava os EUA enquanto maior poténcia
produtiva também configurou 0s mesmos como maior poténcia militar e ideoldgica no
pés Segunda Guerra Mundial. Estes fatores proporcionaram aos EUA a possibilidade
bem como a necessidade de liderar a reconstrucdo e a remoldagem da economia
global, destruida especialmente no centro, com profundidade o suficiente para fundar
uma nova hegemonia.

Destes elementos determinantes do novo regime, Bretton Woods € o mais
relevante para a pesquisa, uma vez que foi a responsavel pela reorganizacdo da
economia internacional. O sistema Bretton Woods tinha como base a criacdo a médio
prazo de um cambio de valor indexado ao doélar, onde o valor do ddlar era fixado ao
valor do ouro e todas as moedas eram conversiveis entre si (EICHENGREEN, 2008).
Isso era possivel pela retencdo de mais da metade das reservas de ouro do mundo
por parte dos norte-americanos (ARRIGHI, 1996).

O cambio era regulado pela compra e venda de ddlares por parte dos paises
com o fim de manter a valorizagao relativa da moeda, contudo, se fosse determinado

um grave desequilibrio seria possivel propor uma alteracdo mediante notificacdo ao
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FMI. A notificacdo, no entanto, era um indicio de incapacidade do pais emissor da
moeda de garantir o valor de sua moeda dado o fato que tais desequilibrios em geral
eram ditados pela necessidade de desvalorizar a moeda, incentivando a balanga
comercial a se positivar. A desvaloriza¢cdo da moeda significa a desvalorizacéo relativa
dos bens denominados na mesma se comparados a outros bens internacionais — a
possibilidade de incapacidade da manutenc¢éo do valor de uma moeda significava fuga
de capitais internacionais da mesma, normalmente piorando ainda mais a situagéo de
escassez de moedas (EICHENGREEN, 2008).

Mesmo com esta dificuldade de reajuste cambial, o sistema subsistiu por meio
do controle da entrada e saida de capitais e de mercadorias exercido pelos estados,
bem como pelas a¢cdes norte-americanas nos paises europeus, com o fim de diminuir
este desequilibrio de troca, logo produtivo, por meio de investimento
(EICHENGREEN, 2008). Semelhante as politicas keynesianas do New Deal utilizadas
para superar a crise de 29, os EUA aplicaram uma série de investimentos
internacionais para reconstruir a economia do centro global, que havia sido fortemente
abalada pela guerra. O plano Marshall e, posteriormente, a guerra da Coreia serviram
como motores de redistribuicdo de renda global, gerando um novo ciclo econédmico
virtuoso. Este “keynesianismo central” foi motor da “era dourada do capitalismo” na
década de 50 e 60, que foi 0 apogeu do periodo de expansdo material do ciclo de
acumulacdo americano. Este ciclo de expanséo teve como resultado um profundo
aumento da presencga das multinacionais americanas nos mercados globais, meio de
exportacao do capital de preferéncia (ARRIGHI, 1996).

Foi apds esta expansao do capital que teve inicio o fim da fase material do ciclo
de acumulagéo estadunidense, com a crise sinalizadora e a financeirizacao, onde o
capital excedente (especialmente das multinacionais) comeca a se voltar para o
mercado financeiro como forma de realizacao do lucro (CHESNAIS, 1996 e ARRIGHI,
1996)

A natureza da rapida expansao e internacionalizacdo do capital gerou uma
abundéancia de capitais que foi tornando cada vez mais dificil auferir lucros seguros.
Chesnais (1996), que usa categorias marxistas, define como um estado de
superacumulacdo. Esta internacionalizacdo gerou brechas entre as soberanias
nacionais em prol de interesses privados na medida que a regulacdo intra e
interestatal ndo acompanhou os progressos tecnicos do periodo, que possibilitavam

maior mobilidade de capitais.
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As empresas multinacionais comecaram a ter importancia crescente no
comeércio internacional, o mercado financeiro foi permeado por inova¢des bem como
por um aumento no volume dos fluxos internacionais, que foram se estabelecendo
junto ao pronto cambio do sistema Bretton Woods, acelerando o fluxo de dinheiro
(EICHENGREEN, 2008). Este fator, bem como a falta de necessidade de um estado
nacional enquanto base fértil para o capital financeiro internacionalizado foi abrindo
espaco para 0 mesmo se voltar para vantagens comparativas entre as legislacoes e
mercados de diferentes paises, efetivamente internacionalizando-se (ARRIGHI,
1996).

A crise sinalizadora e o processo de financeirizacdo comecaram no mercado
de eurodivisas, também conhecidas como euroddlares, que surgiu na City Londrina
durante a década de 50 como local retencdo de délares dos paises comunistas
direcionados para funcdo cambial no comércio internacional. A entrada de capitais
estadunidenses baseados em dividas governamentais, poupanca privada e lucros nao
reinvestidos que buscavam menor regulamentacdo, fez com que o volume deste
mercado explodisse (ARRIGHI, 1996 e CHESNAIS, 1996).

A crescente locacado de capitais fora dos EUA levou ao aumento do volume de
capitais exportados na balanca de pagamentos estadunidense. Concomitantemente,
a competitividade internacional de paises como o Japdo e a Alemanha pelos
mercados diminuiu a relagdo exportagao/importacdo estadunidense. Assim, ocorreu
um desequilibrio estrutural nas bases do sistema Bretton Woods, baseado no padréo
ouro e no equilibrio de contas estadunidense enquanto um exportador de bens e de
capitais. Intensificando a crise, apostas do capital financeiro contra a manutencgéo do
padrdo délar ouro mediante a expectativa de crise de mesmo mostraram um retrato
do papel que este capital teria no sistema dali para frente: desestabilizacdo
subsequente a incertezas com relacdo as expectativas futuras de lucro (ARRIGHI,
1996 e CHESNAIS, 1996).

N&o obstante esta explosdo, houve um grande aumento do salario no centro e
dos insumos primarios, retraindo o lucro do centro, bem como grandes déficits na
conta corrente gracas a Guerra do Vietnam e aos projetos sociais de Lyndon Johnson.
Arrighi (1996) defende a posicdo de que houve um excesso de capital para a oferta
de trabalho e bens primarios, em detrimento destes outros argumentos enquanto

relacdo causal principal.



24

Estes desequilibrios, bem como a inefetividade dos controles de capital apds a
intensificacdo na globalizacdo do capital e a retracdo da taxa de lucro levaram a
quebra unilateral do sistema Bretton Woods por parte dos EUA. O fim do sistema
Bretton Woods deu uma sobrevida ao ciclo de acumulagdo na medida que a quebra
do cambio fixo — e as limitacdes consequentes na balanca de pagamento — além da
capacidade de emissao de moeda-chave irrestrita deu as empresas americanas novas
vantagens. Este privilégio americano ficaria conhecido como “direito de seignorage”
ou “privilégio exorbitante” (nas palavras do General Charles de Gaulle, presidente da
Franca no periodo 1959-1969) e garante liberdades econbmicas sem precedentes
numa economia internacionalizada (EICHENGREEN, 2008).

A nova taxa de cambio flexivel gerou a necessidade de todos os agentes
internacionais e estados tomarem um papel de frente na especulagéo e/ou mitigacao
destas varia¢cdes, dada sua centralidade em qualquer negdcio internacional. O cambio
durante as décadas de 1960 e 1970 era uma das principais formas de especulacéo
do novo capital financeiro internacional, onde em 1975 20% das transac¢des de cambio
eram motivadas por relacbes especulativas e financeiras, ndo comerciais ou
produtivas. Na década de 1990, esta cifra chegou a 97% (CHESNAIS, 2016).

A maioria dos paises possui dependéncia de importacdes em itens basicos da
sua cesta de consumo e producdo, o mesmo se aplica para empresas de porte grande
no que tange seus insumos, estes fatores geram uma necessidade de planejamento
e preparacdo em relacao as variacdes cambiais, preco chave para qualquer célculo
econdbmico no caso destes atores. Esta necessidade acelerou ainda mais a
financeirizacdo do ciclo de acumulacdo, na medida que diversos instrumentos
financeiros baseados em seguros bem como empréstimos foram usados para mitigar
estes riscos (CHESNAIS, 2016). Outro padrédo encontrado foi o grande volume de
capitais voltados para empréstimos faceis a juros flexiveis de acordo com as taxas
internacionais, um elemento que foi motor da industrializagéo da linha de frente dos
paises periféricos mas que na década de 80 é chave para as mudancas sistémicas
da economia mundial (ARRIGHI, 1996).

A década de 70 foi marcada pela queda na taxa de lucro das empresas
americanas e pela ascensao do terceiro mundo baseada nos empréstimos disponiveis
em fartura. O conjunto de fatores que passa pela abundancia de capital que reduzia
a qualidade dos investimentos dada a diminuicdo da relacdo oportunidades-capital

ocioso, e pelo salario que estava aumentando junto aos bens primarios
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(especialmente o petrdleo) que também gerou uma situacéo longe do ideal para a
realizacdo de lucros, e consequentemente para o ciclo de acumulacdo da hegemonia
estadunidense. A resolucdo desta contradicdo se deu pela mudanca na politica
econOmica executada no fim do governo Carter e durante o Governo Reagan:
aumento das taxas de juros americanas, restricdo da politica monetaria,
desregulamentacéo dos mercados financeiros e aumento dos gastos publicos no setor
financeiro (ARRIGHI, 1996).

Os impactos destas mudangas na economia mundial seréo descritos na
préxima secao levando em consideracdo a mudanca paradigmatica do neoliberalismo,
marcado na América Latina pelo Consenso de Washington, e da financeirizacao,
abandonando os moldes anteriores de desenvolvimento.

Isto foi o fim do consenso social-democrata keynesiano, que era marcado por
economias autocentradas, com mercados financeiros compartimentados que se
internacionalizavam de forma indireta e largamente administrada pelos estados
nacionais. A integragéo na divisao internacional do trabalho no terceiro mundo tinha
como base o investimento externo direto e a importagcdo de bens de baixo valor
agregado. Este modelo era submisso para a periferia mas abria espaco, na
industrializacdo, para ascensdes nacionais (publicas) na divisdo internacional do
trabalho (CHESNAIS, 1996).

No novo regime, que teve sua transicao iniciada, o capital quando assume
caracteristicas de desnacionalizacdo em prol do ndo-lugar financeiro diminui sua
dependéncia do estado nacional e a guinada para o mercado financeiro em detrimento
do investimento produtivo quebra o ciclo virtuoso do Consenso. Este modelo tem se
mostrado ainda mais limitador no que tange mudancas paradigmaticas na posi¢ao
internacional das economias periféricas (CHESNAIS, 1996).

2.3 As Caracteristicas do Novo Regime Neoliberal e da Expansdo da

Financeirizacao

O subcapitulo anterior foi finalizado ap6s uma recapitulacdo historica da
hegemonia estadunidense e seu ciclo de acumulagdo, bem como do inicio da
financeirizacao deste ciclo de acumulacéo e suas caracteristicas. Enquanto uma rede,
€ possivel identificar a centralidade da mesma nos EUA, de onde emanam as relacdes

de dominacdo material e ideal, bem como o maior nimero de conexdes. Na area
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econbmica, a dominacdo material era pautada pela presenca das multinacionais pelo
mundo, pela maior competitividade de seus produtos e pela concentracao de capital.
Ja a dominacédo ideal era, no ambito macroeconémico o conjunto de normas de
Bretton Woods, que foi progressivamente sendo abandonado com a crise da
hegemonia americana, e 0 consumismo enquanto projeto de inclusdo social.

A década de 80 marca a ascensao do neoliberalismo, um regime ideoldgico,
em detrimento a inclusé@o social consumista e ao sistema Bretton Woods. O consumo
ainda continuou simbolo de status mas este j& ndo era um dos focos principais da
maioria das politicas econémicas nacionais, ja o sistema Bretton Woods, que foi pano
de fundo para a industrializacdo da periferia foi substituido pela liberalizacdo dos
mercados nacionais, sejam estes financeiros ou reais (STOCKHAMMER, 2008).

Esta mudanca, além de um reajuste do centro a crise americana da década de
1970, essencialmente € resultado do processo iniciado na década de 1960 de
financeirizacdo do capital excedente bem como uma justificativa para abertura
econdmica dos paises num mundo com empresas capazes de criar ciclos produtivos
globais em grande volume, com poténcia para ser globalizado.

Enguanto rede capitalista, ela possui caracteristicas de assimetria, tendéncia a
dominacdo, a expansdo além de que que a mesma atua nos campos ideais e
materiais. O teor capitalista desta rede traz para a mesma o dilema da expanséao
enquanto modus operandi basico num modelo desigual. A dominacdo muda de padréo
na década de 1980, junto com a institucionalizacdo do neoliberalismo, a progressao
do processo de globalizacdo e a financeirizacdo da economia. A abordagem utilizada
neste subcapitulo é precisamente tracar esta dominacao, tida enquanto modelo atual.
Apés a conclusédo desta etapa a discussao se voltara para os impactos do modelo nos
paises em desenvolvimento, no capitulo 2.

O neoliberalismo impulsionou e foi impulsionado pela financeirizacdo e pela
globalizagcéo a partir da década de 80 enquanto reacdo a crise do paradigma social
democrata, este capitulo discutira rapidamente a institucionaliza¢éo do neoliberalismo
enquanto resposta as mudancas estruturais da economia mundial, posteriormente
discutindo alguns dos impactos ideais e materiais deste processo. O marco
historiografico de inicio deste subcapitulo serd& o comeco da implementacdo do
neoliberalismo, capitaneado pelos governos de Reagan e de Thatcher.

Entre o fim do governo Carter e o0 comeco do governo Reagan, os EUA

propuseram uma mudanga brusca em sua politica econébmica. Esta mudanca foi o
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neoliberalismo, que defende intervencédo minima do estado na economia, tendo como
axioma a nocao de o estado ser inerentemente menos eficiente que o mercado e que,
por isso, deve se manter afastado da economia com o fim de potencializar as
individualidades empreendedoras. Uma excec¢ao para esta auséncia seria apenas a
manutencdo da ordem publica. Isto é conhecido como o Novo Consenso
Macroeconémico (PIRES, 2017).

A implementacdo desta ideologia, que foi ganhando espaco devido ao
esgotamento do modelo social democrata, foi baseada nas politicas de diminuicdo de
gastos, assim como dos impostos sob 0 ganho do capital, bem como o fortalecimento
do dodlar, sob uma politica monetaria restritiva, dando o tom da liberalizacdo da
economia e, por fim, desregulamentando dos mercados financeiros (PIRES, 2017).

A ideologia, aplicada inicialmente nos paises Anglo-saxfes do Atlantico Norte
foi se expandindo inicialmente para os outros paises do centro, seguindo para os
paises da periferia. A expanséo para a periferia € datada entre o fim da década de
1980 e 0 comeco da década de 1990 (CONTI, 2011).

Esta nova légica macroecondmica que efetivamente abre os mercados
nacionais hum ambito produtivo e financeiro trouxe varias mudancas para o padrao
de internacionalizacdo das economias nacionais, bem como para o padrdo de
acumulacéo capitalista (CHESNAIS, 2016).

O processo de abertura pode ser observado como uma continuidade da
expansao das redes, préprias da Globalizacdo, onde a rede dominante vai tomando
espaco das redes locais. A abertura dos mercados nacionais foi, sob um ponto de
vista da Economia Politica Internacional, o processo de eliminacdo de barreiras
nacionais para a efetivagao do lucro num modelo onde cada vez mais a centralizagéo
do capital, oligarquizado para competir no mercado internacional, e a facilidade de
comunicacao a distancia gerou impulsos de extenséo da rede capitalista.

Esta expanséo ocorreu tanto no mercado financeiro, quanto no mercado real,
também se refletindo na cultura, por meio da ideologia. Inicialmente a abordagem se
voltara para o lado individual, indo para empresas e posteriormente numa abordagem
sistémica junto com o nivel nacional.

Em relagdo ao neoliberalismo, dado que este paradigma é ideologico e
dominante, € necessario ter em vista que as alteracdes que levaram a estas grandes
mudancas tém amplo escopo, e se passam tanto pela sociedade como por uma

mudancga estrutural do sistema. O neoliberalismo traz para o centro da cosmovisao
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ocidental um refor¢o para a nocéo de que o sucesso do individuo € medido de acordo
com sua capacidade de ganhar dinheiro, o qual é utilizado para consumo, que por sua
vez traz felicidade (HAN, 2015). No conceito de Veblen, o método de adquirir
Respeitabilidade é definido pela capacidade de emulagdo do padrdo de vida das
classes dominantes, isto se aplica na sociedade neoliberal num contexto em que as
redes de comunicagdo tornam o mundo mais proXximo e as expectativas de consumo
se globalizam.

O peso da Respeitabilidade na autopercepcao humana, tendo em vista que o
ser humano se compara aos seus pares como ponto de referéncia para interpretar
sua situacao e se utiliza de simbolos sociais para expressar hierarquias e papeis
sociais, € praticamente onipresente (VEBLEN, 1899). Num modelo que incentiva
valores de aquisicdo de riquezas e consumo elevado, predatério e capitalista, a
competicdo por estas duas “conquistas” se torna chave para a felicidade do préprio
individuo, sendo algo basilar e que perpassa todos os momentos da existéncia
intersubjetiva.

A métrica do ser humano para o processo, além da conquista, também se
tornou diferente. Com o aumento do peso do mercado financeiro no capitalismo,
alguns de seus conceitos também entraram para o0 universo intersubjetivo. A
“assetizagcao” da vida € um conceito interessante: existe, por exemplo, uma busca
para eficiéncia em todas as instancias da vida. Na hora de comer € comum olhar as
calorias, na hora de dormir € comum botar um despertador e acordar as 5h da manha
ou até antes se tornou um movimento internacional em busca da produtividade e da
qualidade de vida. O exercicio fisico é baseado no ciclo de destruicdo de tecido
muscular e reconstrucdo com tempos de repouso bem definidos e ingestdes caldricas
condizentes, a meditacdo se tornou um exercicio popular sob o nome ocidental de
mindfullness, para manter a mente sempre alerta, em oposto a religiosidade inicial da
pratica.

Além do impulso individual, estas aspiracdes sao fortemente incentivadas pela
presenca do conceito de meritocracia. Esta € incentivada em diversos niveis e
camadas, a exemplo do mito do herdi, tdo comum em filmes infantis e hollywoodianos.
A combinacdo destes impulsos individuais competitivos e da narrativa social
dominante acaba por pintar um ambiente profundamente pautado por valores
individualistas, competitivos e capitalistas, que se difundem em ritmo inédito(BEHAR,
2019).
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A intensificacdo das redes com o progresso da capacidade de alcance
comunicacional da sociedade se junta com uma oligopolizacdo cada vez maior dos
meios de comunicacéo, incluindo na internet, para gerar, segundo Milton Santos, uma
realidade onde tudo € ideologia (SANTOS, 2006). Esta conclusdo advém da nocao de
que toda informacdo possui uma narrativa, logo num contexto de informacdo em
massa e instantanea existe uma dificuldade cada vez maior de diferenciar o que é
ideia do que é objetivo. Estes valores se somam a um profundo senso de ansiedade
devido ao ritmo acelerado da informacao e dos estimulos. A conjun¢éo destes fatores
€ definida por Milton Santos como uma “pobreza de alma”.

ExcecdOes a esta logica podem ser encontradas em individuos e grupos sociais,
porém o padrdo social € o da rede dominante. Milton Santos (2006) traz a globalizacéo
enquanto um processo granulado, vendo na sociedade diferentes formas que este
processo tem impacto. O autor traz um recorte de classe e de espaco relevante:
classes mais altas e mais centrais dentro da divisdo geoeconémica do modelo de
acumulacdo acabam sendo mais afetadas por estas importacdes. Para o autor, esta
sobreposicdo de tecidos sociais encontra resisténcia na cultura local. Pode se
destacar também o papel dos movimentos de contracultura enquanto opositores desta
l6gica.

A mudanca na relacao de valores e objetos intersubjetivos pode ser observada
no ambito do trabalho como um instrumento de controle e de efetivagéo de mais valia
relativa. Concomitantemente, as empresas, organiza¢cdes compostas por individuos
assumem culturas organizacionais similares. Os impactos destas alteracbes podem
ser observados tanto no lado do trabalhador quanto no lado do empregador. O
trabalhador “neoliberalizado” e globalizado sofre com frequéncia problemas de saude
como o Burnout e depressdo. E impossivel explicar fenémenos da psicologia
individual de cada membro social apenas como um impacto externo, porém € possivel
auferir estes impactos mediante o crescimento estatistico volumoso deste tipo de
male. Concomitantemente, a integracdo da india e da China no mercado internacional
— paises com bilh6es em populagéo — junto com as baixas taxas de crescimento levou
a uma queda relativa dos salarios. Isto, por sua vez, junto com a maior valorizacao
social do consumo, levou a um aumento do endividamento familiar(CHESNAIS, 2016).

A administragdo empresarial também mudou profundamente, algumas marcas
disto sdo o paradigma do Maximum Shareholder Value, a internacionalizagéo das

cadeias produtivas e a oligopolizacdo da maioria dos mercados internacionalizaveis
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(WEISS, 2014). Este realinhamento estratégico traz para o foco da empresa a
valorizac&o do patrimdnio da mesma, em oposicao a logica mais direta do paradigma
social-democrata de foco no retorno econdmico das atividades produtivas.

O patrimdnio da empresa é relevante na medida que o shareholder, dono de
acOes da empresa, lucra com o aumento do valor de sua fatia da empresa. Também,
€ notdria a maior utilizacdo de empréstimos como pré-requisito de investimentos,
inversa a logica que preconiza poupancga antes de investimento. Concomitante ao
paradigma neoliberal é a financeirizagcdo da economia, fenbmeno que abarca esta
mudanca da l6gica produtiva e de investimento (WEISS, 2014).

A financeirizacdo da economia produtiva traz novas tendéncias de organizacao
produtiva e efetivacdo de mais valia: Weiss destaca a estratégia de Downsize and
Distribute, bem como o aumento da frequéncia de aquisicbes hostis entre
concorrentes (WEISS, 2014). A aquisicdo hostii € o movimento de adquirir
companhias por meio de compra de suas ac¢des, ndo por negociacdo com a diretoria
da mesma. E um modelo frequentemente utilizado por empresas em vantagem de
oligopolio para cercear possiveis concorrentes. J& o Downsize and Distribute é
caracterizado pela busca do uso o mais eficiente possivel sob um ponto de vista
orcamentario do patriménio da empresa: downsize vem da diminuicdo da estrutura
produtiva da empresa, onde a fabrica voltada para o ganho de escala e para o volume
do consenso social-democrata € substituida por uma estrutura menor e mais voltada
para a eficiéncia. J& o distribute é a distribuicdo de lucros, onde a capacidade de
repassar o excedente da empresa para os shareholders determina o valor da empresa
(LAZONICK; SULLIVAN, 2000).

A financeirizacdo ao lado do neoliberalismo traz um senso de urgéncia para a
lucratividade das empresas, onde as unidades da mesma devem manter um nivel de
produtividade especifico e a cobranca acontece de maneira hierarquizada e
personalizada. Estas unidades menores também assumem maior liquidez, podendo
ser rapidamente desmontadas ou vendidas na medida que a financeirizacao
globalizada e computadorizada demanda maior agilidade de reacao por funcionar num
ritmo mais acelerado do que sua contraparte produtiva. Esta cobranca individualizada
e imediatista também colabora para os impactos na vida do trabalhador neoliberal,
que se vé no fim de uma piramide de pressdes por eficiéncia e producéao,
especialmente em empresas mais renomadas. Além de foco em unidades menores

de trabalho intensivo, as empresas multinacionais também efetivam suas cadeias
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produtivas por todo o globo. A producdo de valor agregado, antes principalmente
focada no enriguecimento de produtos proprios do territdrio nacional ou internacional
subalterno (mercados abertos por questdes politicas) agora se da por meio de uma
escala global mais complexa e subdividida (AMADO; FREITAS, 2020).

As redes internacionais de producéo sao ditadas por oligopdlios compostos por
diferentes holdings, grupos financeiros que conglomeram um numero elevado de
marcas diferentes sob seu portfélio. Além das empresas diretamente detidas por estas
grandes empresas multinacionais, é necessario destacar a internacionalizacdo do
ciclo de acumulacdo por meio de subcontratacdo, onde estas multinacionais em
posicdo de oligopdlio ou de oligopsonio se utilizam de sua vantagem de mercado para
retirar mais valor das trocas com empresas menores dentro de sua cadeia produtiva
(CHESNAIS, 2016).

Figura 1: A Curva Sorridente

Value added
A

R&D Services

€T

Logistics:
purchase

Pre-production Production Post-production
Intangible Tangible activities Intangible

Value chain
activities

Fonte: OCDE/OMC (2013a)

Acima, na Figura 1, est4 a “curva sorridente”, que identifica o valor agregado
adquirido em cada passo da cadeia produtiva. Num contexto de internacionalizagao
das cadeias produtivas, podemos observar que além de mais desigual com o tempo,
as divisdes ficam mais marcadas entre os paises. Atividades como P&D (R&D no

gréafico), design e marketing acabam operando cada vez mais em paises do primeiro
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mundo e a producéo tangivel, que depende de méo de obra barata, vai sendo cada
vez mais focalizada em “economias emergentes” (IEDI, 2013)

O excedente de capital destas atividades produtivas tem ido em quantidades
elevadas para o mercado financeiro em busca de maior valorizagdo em oposi¢cao a
reinvestimentos na economia real, sintoma da financeirizacdo. Na esfera financeira,
estes capitais que se concentraram inicialmente nos euromercados, na década de
1960 e 1970 atualmente tem como principal sede a Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE: New York Stock Exchange).

Tanto no arcabouco teérico proposto por Chesnais (2016) quanto no arcabouco
proposto por Arrighi (1996) a financeirizacdo € resultante de um acirramento na
competicdo por lucro, bem como pelas poucas oportunidades de investimento.
Concomitante a desregulamentacdo financeira subsequentemente apds fim do
Sistema Bretton Woods e da ascensdo do Neoliberalismo € a intensificacdo da
exploracéo laboral, ja descrita neste trabalho, bem como da exploracéo dos recursos
naturais, que ndo sera abordada neste trabalho. A financeirizagdo de caracteristica
neoliberal e globalizada é um momento de queda no investimento privado (pelo
redirecionamento) e publico (pelo neoliberalismo), e no lado da demanda tanto o setor
privado (neoliberalismo) quanto o publico (diminuicdo dos direitos laborais e aumento
da desigualdade caracteristicos do modelo ideolégico e da financeirizacdo). Além
disto, a globalizacdo neoliberal traz diversas instabilidades econ6micas e culturais.

Com o fim de manter o mercado financeiro em boom mesmo com o
desempenho desacelerado do crescimento, 0os paises do centro do sistema tém
assumido o que é conhecido como Debt-Led Growt. Debt-led Growth € um conceito
empregado por Chesnais (2016) onde o padrdo onde o estado se endivida de forma
a botar dinheiro no mercado financeiro por meio da compra de titulos e acbes, se
financiando por endividamento, de forma a dar liquidez para o mercado e assim
sustentando a demanda no mercado financeiro e garantindo a manutengao de precos
altos no mercado independentemente da economia real. Esta politica é definida como
Quantitative Easing. Além disto, os paises do centro tendem a manter taxas de juros
extremamente baixas como incentivo para o mercado financeiro na medida que titulos
da divida funcionam como custo de oportunidade para a compra de a¢cfes, mantendo
0s precos constantemente inflados (CHESNAIS, 2016).

Estas politicas tém aumentado a discrepancia entre o desempenho do mercado

financeiro e 0 desempenho da economia real de maneira crescente e em tempos de
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crise ndo permitem o processo de destruicdo de capital necessario para a finalizacao
de um ciclo de crise. Stockhammer (2008) define este padrdo de acumulacéo
enquanto finance-dominated, que representa a primazia do sistema financeiro na
forma de organizar e direcionar o processo de acumulacgéo, que cresce de forma fragil
e instavel.

O desempenho do mercado financeiro, por outro lado, tem sido beneficiado por
esta transferéncia de renda e, se a mesma parar, pode indicar um sinal para o
mercado de que o estado estd comecgando a tomar politicas mais recessivas e iniciar
um choque de financiamento. Essencialmente, a politica monetaria dos paises do
centro esta restringida por estes fatores devido ao grande alavancamento das
posi¢cdes de financiamento destes paises, uma subida na taxa de juros geraria um
processo de encarecimento do dinheiro bem como desaceleracdo da demanda que
poderia gerar fragilidades financeiras equivalentes as minskianas descritas por Kregel
(1998).

Contudo, as economias do centro ndo sdo as Unicas, tampouco as com menores
restricbes monetérias: a globalizacéo neoliberal ndo oferece em seu arcabougo de
instituicées internacionais nem incentiva em sua ideologia formas de mitigacéo e de
controle da entrada e saida de capitais em um mundo de comunicacao em tempo real
com imenso volume de capitais que se movem em tendéncia ciclica e que
preferivelmente se posicionam em bens liquidos. As possibilidades de gerar
desequilibrios de contas sao elevadas, seja na conta externa ou na conta
orcamentaria. Estes dilemas se intensificam quando tratamos de paises periféricos no
sistema na medida que séo considerados investimentos mais arriscados. Este sera o
tema central do capitulo seguinte: como a globalizacao financeira neoliberal impacta

a economia dos paises em desenvolvimento.

2.4 Conclusao

Neste capitulo a globalizacéo foi identificada como a expanséo em intensidade e
extensdo da rede hegemonica, que se formou na Europa na metade do milénio
passado e foi se expandindo com a dinamica capitalista. Esta rede possui um teor
intersubjetivo e concreto, onde o teor intersubjetivo se da pela emulacdo e
respeitabilidade e o teor concreto se da pela divisédo de papeis na rede global, onde a

periferia costuma assumir protagonismo em atividades econbmicas menos
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especializadas, com menor taxa de lucro e salarios menores, além disto possui um
capital excedente aguém do necessario para reinvestir de forma substancial.

Junto & nocao de globalizacdo e de redes, entra a categoria financeirizacdo, fase
“B” do ciclo de acumulacao estadunidense. A financeirizacao levou a uma diminuigdo
do papel do estado e do trabalhador na efetivacédo do lucro, a reacéo politica a esta
evolucéao é o neoliberalismo. Neste contexto, os fluxos de capitais tém se tornado cada

vez mais erraticos em sua locacgdo, especialmente na periferia.
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3 ASSIMETRIAS ENTRE CENTRO E PERIFERIA NA GLOBALIZACAO
FINANCEIRIZADA E NEOLIBERAL: ANALISANDO O BRASIL — CAPITULO 2

O neoliberalismo, como ja discutido no primeiro capitulo, foi exportado dos EUA
e da Inglaterra para o resto do centro no comeco dos anos 80, no processo conhecido
como desregulamentacdo competitiva e no fim dos anos 80 até os anos 90 para a
semiperiferia enquanto novo modelo necessario para novamente atrair investimentos
internacionais (HELLEINER, 1996). A politica neoliberal se espalhou para a
semiperiferia apos o choque do padrdo de endividamento da semiperiferia da década
de 80 e, no Brasil, do modelo de substituicdo de importacées, base do projeto
econdmico nacional nas décadas anteriores (PIRES, 2017).

Este novo paradigma, junto com o fim do regime de Bretton Woods, promoveu
diversas mudancas no funcionamento da economia mundial. A liberalizacéo dos fluxos
financeiros bem como as mudancas no padrdo de reproducdo do capital foram
algumas das caracteristicas mais marcantes desta mudanca. A seguir discutiremos
0s impactos das mudangas em ambos 0os campos financeiros e produtivos dentro do

novo paradigma, com o enfoque no Brasil dentro do contexto dos paises periféricos.

3.1 Atraso produtivo

O paradigma neoliberal dentro do contexto da financeirizacéo alterou o padrao
de funcionamento econémico da periferia do sistema. O processo de industrializacao
baseado em empréstimos e investimentos internacionais que pode ser observado nos
paises em desenvolvimento entrou em faléncia durante a década de 80, efetivamente
acabando o ciclo de substituicdo de importacdes. A seguir, sera descrito 0 processo
de faléncia do modelo e suas consequéncias para, posteriormente, discutir o novo
modelo.

O estopim da crise deste modelo de substituicdo de exportacdes na periferia foi
a mudanca da politica monetaria estadunidense na virada da década de 1970 para a
década de 1980. Os impactos deste paradigma sdo multiplos em escopo e em nivel
de andlise: como ja afirmado, os EUA sao o centro do sistema globalizado que conecta
0 mundo. Além disto, os mesmos emitem o dolar, moeda utilizada no mundo todo com

teor de livre flutuacdo sem lastro, conferindo ndo apenas liberdade econémica, mas
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capacidade de impacto na rede global. Isto € verdadeiro tanto pela utilizacdo quase
perene no ambito internacional da sua moeda quanto pelo tamanho da sua economia.

As politicas contraciclicas do neoliberalismo de Reagan tiveram um impacto na
economia interna estadunidense de queda de renda, logo de menor consumo no maior
mercado do mundo, gerando eco em toda a economia mundial, tal qual a queda de
precos de produtos importados pelos EUA. Além disto, este pacote gerou uma nova
centralizacdo dos capitais mundiais nos EUA, que podiam efetivar sua funcao de
realizagdo do lucro na esfera financeira estadunidense mediante 0s juros mais
elevados, valorizacdo do dolar e a menor regulamentacéo dentro de um mercado com
liquidez e seguranca. Como efeito, a oferta, antes abundante de capital para os paises
de terceiro mundo, se tornou extremamente reduzida e cara. Junto com estas
alteracdes no modelo de financiamento, também ocorreu a supracitada grande queda
nos precos dos bens primarios, intermediarios e dos salarios, fatores que levaram a
crises nos paises de terceiro mundo por todo o globo durante a década de 80
(ARRIGHI, 1996).

Os empréstimos para paises periféricos foram a base do processo de
industrializacdo do terceiro mundo no periodo intervalo entre o fim da década de 1960
e o fim da década de 1970. Paises como o Brasil financiaram grandes obras nacionais
e projetos industrializantes neste periodo, superando limitacdes estruturais. Este
capital excedente, o qual foi canalizado em empréstimos, vinha principalmente dos
petroddlares adquiridos pela venda de petréleo dos grandes produtores e dos
excedentes produtivos das grandes empresas hum contexto de mais capital do que
oportunidades para investimento. Tal contexto induziu a uma grande facilidade de
adquirir empréstimos a juros baixos, porém flutuantes, levando a um aumento de 12
vezes entre 1968 e 1980 neste volume de capital. A flutuagéo, contudo, virou um
problema apos as politicas contraciclicas americanas. A taxa LIBOR, padrédo para a
maioria destes empréstimos, subiu de um patamar entre 5 e 7% para a casa dos 16-
18% (BELLUZZO; ALMEIDA, 1992 e CHESNAIS, 2016).

Junto com o aumento dos encargos das dividas nacionais, a tendéncia da
discrepancia no valor de bens mais elaborados das cadeias produtivas e bens mais
simples que é notada pelos cepalinos se intensificou no periodo subsequente a crise
do petréleo de 1979 e gerou um contexto de falta de divisas para a manutencao da
divida, que era baseada em dolares. Os tomadores de decisdo destes paises

endividados e com balanga comercial em declinio tomaram decisdes complexas entre
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o abandono da capacidade de pagamento ou a queda brusca da renda nacional,
diminuindo a capacidade de importacdo dos paises, assim gerando excedentes em
moeda externa para pagar o endividamento crescente. Alguns exemplos relevantes
sdo Brasil, Argentina e México, Malasia e Russia (PRATES, 2002 e CHESNAIS,
2016).

Este cenario marcou uma virada do l6écus do investimento produtivo na
periferia, que se voltou para a éarea privada e externa, onde a estabilidade
macroecondmica a moda neoliberal era dada como pré-requisito para este
crescimento vindo de fora. Tal marco, além de reacdo a crise do modelo
desenvolvimentista, também foi fruto da vulnerabilidade econémica que os paises, em
crise de falta de divisas e de alto endividamento, possuiam em relacéo aos detentores
do crédito necessario para um “desafogo”. Se destacam nesta Ultima categoria 0s
grandes bancos do centro, o Banco Mundial e o FMI (PIRES, 2017).

Desde a crise do México, em 1982, o endividamento excessivo também se
tornou problema para os bancos do centro, desequilibrio que tinha potencial de se
tornar uma crise no sistema financeiro internacional. Junto com a falta de divisas se
somou também a incapacidade de conseguir o crédito necessario para a rolagem da
divida. Como solucéo para o problema no México, o Federal Reserve estadunidense
organizou encontros com membros destes grandes bancos e 0 governo mexicano
com o fim de garantir um plano de pagamento viavel para o pais. Os bancos
suspenderiam por um tempo a cobranca das dividas em troca de rigidas medidas de
austeridade ao padréao neoliberal do FMI, que foram mantidas gracas a capacidade
de barganha do centro (HELLEINER, 1996).

No meio da década de 80, o plano Baker foi criado com o fim de tentar resolver
a falta de solvéncia das dividas, padrao endémico na periferia em crise de modelo de
financiamento e reproducédo do capital. O plano Baker ndo atingiu seus objetivos e,
eventualmente, foi substituido pelo plano Brady no fim da década de 80, sob este
plano a entrada de capital financeiro nos paises em desenvolvimento se normalizou
(EICHENGREEN, 2008).

No periodo subsequente a criagdo do plano Brady, diversos debates ocorriam
nos EUA envolvendo a efetividade ou ndo do mesmo, onde Williamson defendia o
plano, afirmando que os paises latino-americanos estavam alterando sua politica
econOmica de acordo com a necessidade de honrar seus compromissos. Para tipificar

qual era a politica econdmica coerente com o plano de estabilizacdo dos pagamentos,
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Williamson criou os dez pontos que ficariam conhecidos como “Consenso de
Washington” (WILLIAMSON, 2004). O Consenso se baseia em alguns pontos
centrais: “austeridade fiscal, abertura comercial e ao investimento estrangeiro direto,
liberalizacdo cambial e financeira, desregulamentacéo, privatizacdo e reducédo do
papel do Estado” (COUTINHO; BELLUZZO, 1996, p. 10).

O Consenso de Washington, por sua vez € utilizado neste trabalho como marco
para a alteracédo das politicas econémicas em prol do liberalismo por parte dos paises
latino-americanos. O mesmo € uma rea¢do importada em ambito regional as crises
da década de 1980 apoés a desestabilizacdo do padrédo de financiamento oferecido
pelo centro, que foi estopim para crises ha balanca de pagamentos e no orcamento
dos paises da regido (COUTINHO; BELLUZZO, 1996). A década também é marcada
pela pesada presséo inflacionaria (BELLUZZO; ALMEIDA, 1992).

A liberalizacdo e abertura econémica da periferia dentro do padréo neoliberal
gue se concretizou entre as décadas de 1980 e 1990 foi bem aceita pelo capital
financeiro internacional, enquanto credores das elevadas dividas dos paises em
desenvolvimento, e defendida pelos EUA. A abertura destes paises para o capital
internacional num contexto de concentracao crescente € um processo que pode ser
observado enquanto uma abertura exdégena dos limites das economias nacionais
periféricas em prol de uma maior conexdo internacional na rede global,
essencialmente potencializando a capacidade de auferir lucro das grandes empresas
multinacionais bem como do setor financeiro internacional num contexto de
financeirizacao do capital, fase “B”.

Como afirmado no 1° capitulo, o capitalismo é uma rede baseada em expansao
e € assimétrico em sua correlacdo de poderes — este processo aconteceu de acordo
com esta logica: a posicdo de poder assumida pelos EUA bem como pelo capital
internacional em meio as crises de divida externa na periferia bem como pela
necessidade de recepcgéo de investimentos foi uma arma potente para promover o
neoliberalismo bem como a globalizacdo nestes locais, e, consequentemente, a
mudanca no padrao de acumulagéo da periferia.

Este padrdo de acumulagdo, que se sobrepde ao modelo fordista apds o
neoliberalismo, é descrito como finance-dominated growth ou finance-led growth por
Stockhammer (2008), caracterizando a centralidade do sistema financeiro no
desenvolvimento e na forma de acumulacéo. A diferenca das duas definicdes € que a

primeira define o funcionamento do sistema como subordinado ao mercado financeiro
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e 0 segundo define o crescimento como conectado principalmente ao mercado
financeiro.

Para contextualizar como ambos os padrbes ocorreram em paises
emergentes, trar-se-4& o exemplo da economia brasileira na década de 1980 em
diante. Bruno et. al. (2011) tracam o padrdo finance-dominated enquanto
preponderante até o Plano Real, quando um modelo mais proximo do finance-led toma

centralidade.

“...a relagdo capital-trabalho, o relacionamento entre Estado e
economia, e a forma de insercdo internacional reconfiguraram-se sob as
pressdes dos mercados globais e sob interesses politico-ideoldgicos que
concorreram tanto no plano nacional quanto internacional, para elevar as
financas a uma posicdo dominante no que concerne as formas de
revalorizacao dos capitais fora da esfera produtiva.” (BRUNO et al., 2011, p.
731).

Neste novo modelo, os autores destacam que o periodo 1980-93 foi marcado
por ganhos financeiros sob as altas taxas de inflacdo. Ja de 1995 até 2008 os autores
destacam que o mercado financeiro teve lucros largamente conectados ao
endividamento interno estatal. A seguir, discutiremos ambos com o fim de elaborar
uma analise do processo de atraso produtivo brasileiro que vem se acumulando nas
altimas décadas.

Inicialmente, o modelo de financeirizacdo da década de 1980 e do comeco da
década de 1990 acontece sob a égide do que é destacado como regime “monetario-
financeiro dual e inflacionista” (BRUNO et al., 2011). Tal regime monetario-financeiro
dual era calcado na diferenca entre a moeda utilizada pela economia de forma geral
e os titulos publicos indexados: uma funcionava como unidade de conta e meio de
pagamento, a outra funcionava como reserva de valor e meio de lucro. A diferenca na
disponibilidade de acesso informacional e de capital acumulado era essencial na
capacidade de cada parcela da populacdo de participar desta reserva de valor em
meio ao deterioramento do valor da moeda. Bruno et al., (2011) constatam que, no
periodo 1964-93, para cada 10 pontos percentuais de aumento na inflagédo leva a um
aumento, em media, de 3,4% da participacdo do VA (Valor Agregado) financeiro no
PIB brasileiro.

Ja o modelo que ocorre apos a estabilizag&o inflacionaria se volta para a divida
publica: derivativos como os Brady Bonds e titulos de renda fixa da divida se tornam
o centro da acumulacdo do mercado financeiro num ambiente de taxas de juros

extremamente elevadas com o fim de atrair capitais internacionais e diminuir o risco
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inflacionario. Ativos de renda fixa como os supracitados fazem parte de quase 50%
da rentabilidade do sistema financeiro-bancario brasileiro no periodo 1995-2006,
operacdes de crédito resultam apenas em torno de 1/5 desta receita, demonstrando a
falta de foco do sistema financeiro-bancério brasileiro em investimentos produtivos de
meédio e longo prazo (BRUNO et al., 2011).

Ademais, o artigo analisa 0 aumento da divida publica no periodo em questéo:
apesar do superavit primario — que excetua pagamento de juros — ser um dos trés
pilares do tripé macroeconémico estabelecido em 1999 e mantido até hoje, os gastos
com juros garantiram uma média de aumento no endividamento interno de 4,8% em
relacdo ao PIB por ano desde o Plano Real (BRUNO et al., 2011), gerando um ciclo
de acumulacao em torno da financeirizacdo e do endividamento estatal.

Essencialmente, neste modelo de crescimento, o sistema financeiro e bancério
atua voltado para a arrecadacao de renda junto ao estado por meio de juros, deixando
em segundo plano o investimento produtivo, Centeno (2020) destaca que no periodo
1999-2019 a taxa de juros nominal no Brasil superou a média de 14% e o crescimento
econdmico apenas 2,33% ao ano, em media. O Tripé Macroecondmico garante, por
meio de seus pilares, a manutencdo deste modelo: o superavit primario exclui o
pagamento de juros da contencdo de gastos, mas propde o ndo endividamento do
estado em outras areas e a taxa de juros do Banco Central tem como fim controlar a
inflacdo, e, logo, tende a estar sempre elevada por ndo priorizar a aceleragdo da
economia e o pleno emprego como em outros paises.

Desde a financeirizacdo globalizada, ambos o investimento publico e o
investimento privado perderam centralidade na economia. Até agora, foram citados
enquanto causas para a diminui¢cdo do investimento publico o neoliberalismo e o tripé
macroecondmico dentro da subordinacdo dos interesses estatais a valorizacédo
financeira. Na variavel investimento privado, a financeirizacdo leva a uma maior
concentracéo do capital nas areas financeiras, que por sua vez ndo reinveste grandes
parcelas deste capital em investimento produtivo.

O modelo neoliberal de desenvolvimento, sob a égide da financeirizagao
globalizada propde que a variavel de investimento venha do setor externo. Dentro do
discurso da globalizacao, que inclui a internacionalizagdo dos fatores produtivos, a
variavel de investimento é resultado da boa gestdo da economia nacional, onde a
economia deve ser gerida pelo mercado com pouca ou nenhuma intervencéao estatal

e onde o estado interviria principalmente para manter a estabilidade econdmica
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guanto a fatores que possam atrapalhar o investimento internacional, como a taxa de
inflacdo e as reservas cambiais.

Damasceno (2013) oferece uma ampla andlise econométrica quanto ao
impacto do investimento internacional, bem como outras variaveis, no crescimento
econdmico: suas conclusdes sédo que o investimento internacional ndo influencia com
causalidade direta no desenvolvimento do PIB (DAMASCENO, 2013).

Como ja afirmado, o processo de abertura para os fatores de producao
internacional representa, além da alteracdo do modelo de reproducdo de capital
nacional, a expansédo das redes - Globalizacdo. Como ja explicitado, as redes
capitalistas tem teor de expansdo e relacéo desigual, estas se expressando na relacao
centro-periferia, onde a abertura dos mercados nacionais serve para continuar 0s
processos de efetivacdo do lucro das multinacionais, que, seguindo a logica sistémica
de acumulagcédo capitalista, inexoravelmente precisam expandir 0 escopo da sua
atuacdo em termos de intensidade e de extenséo para a manutencao do sistema.

A légica predatéria da rede globalizada, centrada nos EUA, teve como objetivo
a supracitada abertura dos mercados nacionais junto a um modelo de reproducao de
capital em ambito nacional voltado para a valorizacdo dos ativos financeiros. Outro
ponto ja citado no texto que acompanha a mudanca de modelo foi o aumento da
superexploracgéo laboral, essencialmente intensificando o processo de acumulacéo.

Arrighi (1996) destaca que a financeirizagdo da economia gera estagnagao
econbmica e aumento nas desigualdades, este aumento se da pela exclusdo do
trabalhador do processo mais central de acumulacdo do capital, uma vez que a
atividade financeira se realiza por meio da especulacdo e ndo do trabalho. Quando o
capital se volta mais para o mercado financeiro, a maior escassez de capital na
economia real faz com que seja necessario um aumento na exploragéo do trabalhador
com o fim de manter as taxas de lucro da economia real. O processo de liberalizacdo
do mercado laboral experienciado pela economia brasileira se relaciona diretamente
com este desenvolvimento (ARAUJO; MORAIS, 2017).

O processo de abertura foi, na sua esséncia, também politico, é inevitavel a
compreensao que a financeirizagdo neoliberal ocorre enquanto uma forgca que
expande a influéncia do setor financeiro na politica estatal. Por isso é importante
voltarmos para a definicdo de capital financeiro internacional de Chesnais (financial
capital). O capital financeiro é o capital gerenciado por grandes firmas de investimento,

bancos, grandes investidores individuais e setores financeiros de multinacionais que
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centralizam o lucro da atividade produtiva global por meio do lucro por dividendos,
juros, lucros retidos, bem como renda da poupanca de consumidores individuais e
valorizam o capital por meio da especulagdo. Estes tem assumido crescente
centralidade na politica e no funcionamento da economia (CHESNAIS, 2016).

A liberalizacédo do comércio internacional bem como a criacéo de zonas de livre
comeércio foi essencial para que as multinacionais tivessem capacidade de exercer o
alcance das cadeias produtivas internacionais modernas (PIRES, 2017), a projecéo
internacional da sua producéo as permite selecionar por onde sua producado ocorrera,
tornando obsoletos varios modelos de taxacao e controle da economia por parte dos
estados nacionais (ARRIGHI, 1996).

Além da flexibilidade da multinacional, Carneiro (1999) nota que a maior parte
do IDE € movida por investimentos de aquisi¢cdes e fusdes, em oposicdo a formacao
de capital bruto, tais relagbes sdo uma expressdo da centralizacdo do capital
internacional (CARNEIRO, 1999). Mesmo que as empresas sejam plantas estaveis e
materiais, as mesmas ndo deixam de ser bens liquidos no mercado internacional por
meio de compra e venda de a¢fes ou de fatias das empresas, além disto existe uma
forte variacdo nas remessas de lucro e de capitais (WEISS, 2014). Em resumo, a
conexdo internacional entre a filial e a matriz € uma conexdo forte nas redes
internacionais onde a mobilidade de capitais depende da capacidade de valorizacéo
dos mesmos em cada espac¢o nacional.

Estes bens, sendo liquidos sofrem forte influéncia da variacdo comparativa dos
precos entre paises, incluindo juros e cambio. Além disto, também sofrem da variacao
dos padrbes de acumulacao internacionais de acordo com os paradigmas da logica
empresarial: sdo fluxos pouco previsiveis, ciclicos e desestabilizadores ainda que
sejam parte da construcdo de bens concretos e territoriais (BRAGA, 2000). A légica
de acumulacdo das empresas ndo segue a logica de planejamento estatal, tanto a
nivel espacial quanto temporal. Esta dissociacdo de interesses se torna mais dificil de
lidar para os estados com a centralizacdo do capital bem como com a
desterritorializacdo do mesmo, caracteristicas inerentes a financeirizacao globalizada.

O investimento estatal teve uma ruptura com a crise do choque das dividas, a
reconstru¢cdo do modelo foi marcada por uma auséncia de politica de investimento
estatal. O investimento privado num contexto de financeirizagdo se volta para o mundo
das financas, se valorizando por meio de bens no mercado financeiro e as politicas

recessivas utilizadas para manter a austeridade econdmica ndo garantem um
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ambiente de boom de demanda para investir, ademais o mercado financeiro inflado
nao oferece grandes oportunidades de crédito para investimento. A solugcédo proposta
para o modelo € a busca de investimentos externos, mas como ja foi discutido, os
mesmos tém pouco ou nenhum impacto no crescimento e oferecem aumento nos
riscos a estabilidade econdmica dos estados nacionais.

Para finalizar o subcapitulo, segue um levantamento estatistico que corrobora
com a analise: os dados de investimento bruto (formacéo bruta de capital fixo) em
relacdo ao PIB do periodo 1947-2017 (JUNIOR; CORNELIO, 2020) observados na
Figura 2 mostram uma queda notavel apés o choque da taxa de juros do inicio da
década de 80, onde o patamar de investimento bruto atingia quase 30% da
composi¢do do PIB. O novo padrdo se manteve abaixo dos 20% até o boom de
commodities, quando o investimento quebrou esta barreira por uma pequena margem,
voltado para os setores de industria de extracdo e agropecuarios, bem como os
setores de servigos.

Figura 2: Formacao Bruta de Capital Fixo em % do PIB, a Pre¢cos Constantes de 2010,
no Periodo 1947-2017
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Fonte: Retirado de JUNIOR e CORNELIO (2020).

O processo de catching up produtivo foi interrompido na década de 80, o
contexto de crise na década supracitada gerou uma forte disrup¢do nos veiculos de
investimento do modelo de substituicdo de importagdes. Posteriormente, a abertura
acelerada que foi executada durante o governo Collor, bem como a sobrevalorizacéo
do real, usado como ancora de precos do Plano Real, representaram um baque até

hoje ndo recuperado na industria nacional (CENTENO, 2020).
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Figura 3: Participacédo da Industria no PIB Brasileiro: Evolucado da participacdo da industria de
transformacé&o no PIB em % no periodo de 1947 até 2018.
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A desindustrializacédo, observada na Figura 3, que afeta a economia brasileira
desde a década de 80 tem significado um fracasso do modelo voltado para o
investimento externo e privado. O dilema do modelo de substituicdo de importacdes,
voltado para uma politica de desenvolvimento nacional e nacionalista, mas financiado
por capital externo foi um dos elementos mais relevantes para sua crise assim como
um dos lacos que mantinha a relacdo de assimetria entre o centro e a periferia, foi
desta relacdo assimétrica que veio o novo modelo: neoliberal, mais integrado com o
globo e financeirizado, caracteristicas que vieram do centro da rede.

Os dilemas do novo modelo sdo os da ndo conexdo entre os interesses
privados e internacionais que controlam o padrdo de investimento e o do estado.
Também pode ser destacada a desconexédo dos interesses da burguesia financeira e
do mundo do trabalho.

Os interesses privados internacionais atuam com um tempo e uma
territorializacdo incompativel com os modelos de desenvolvimento econdmico estatal
e nacional. A velocidade das transacdes e da necessidade de auferir lucro bem como
a nao territorializacédo do capital, com sua necessidade de liquidez, ndo dialogam com
0 escopo do estado nem com a velocidade da capacidade de tomada de deciséo do
estado. Também néo dialogam com o tempo que o processo de absor¢ao inerente ao
crescimento econémico vindo de fora necessita para gerar um spillover local,
caracterizando uma relacéo de exploragéo.

O néo dialogo entre o estado e o capital na verdade é uma forma de continuar
auferindo lucro fora do controle estatal, bem como uma mudanca na escala de

realizacdo de lucro. A financeirizacdo oferece ao capital um divorcio com a
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necessidade de crescimento real e com a necessidade de um local real: oferece uma
realizagao de lucro “informacional”.

O outro dilema: o desconexo entre o0 modelo de crescimento financeirizado e
os interesses do trabalhador também tem gerado um processo de empobrecimento
da populacdo e uma queda da demanda agregada, logo do crescimento. A quebra do
modelo de substituicdo de importacdes, mais parente do modelo social-democrata que
o regime atual, também significa uma quebra do contrato entre o trabalho e o capital,
mais um nao dialogo.

A segquir, serdo discutidas as assimetrias financeiras e monetéarias entre as
economias periféricas e as centrais, essencialmente abordando este desconexo entre

o capital e o estado, com foco na economia brasileira.

3.2 Assimetria Financeira/Monetaria

Além da ruptura com o processo de substituicdo de importagcbes sem a
reconstrucdo de um modelo que dialogue com o crescimento, a globalizacao
financeira trouxe outras limitacdes paradigmaticas a economia brasileira, este
subcapitulo sera destinado para discutir a assimetria financeira e a assimetria
monetaria entre o centro e a periferia, assim, pavimentando a discussao sobre 0s
impactos desta relacdo de dominacdo. O padrdo atual do sistema monetario
internacional tem como marco o fim do sistema anterior: o Sistema Bretton Woods.
Este capitulo comecard com o debate sobre as mudancas sistémicas apos o fim deste
regime, continuando assim, para 0s impactos na economia brasileira. Quanto ao
sistema financeiro, que foi discutido nos capitulos anteriores dentro das nocdes de
globalizagcéo e financeirizacédo, serdo discutidos agora os impactos deste para as
economias periféricas, posteriormente dando foco ao Brasil.

Segundo Prates, mudancas no sistema monetario internacional podem ser
definidas por quatro padrdes diferentes: Forma da moeda internacional, regime de
cambio, grau de mobilidade de capitais e grau de autonomia das economias
domésticas. O segundo e o terceiro sdo variaveis chave do quarto uma vez que nao
€ possivel para uma economia sem o controle da emissdo da moeda internacional
manter livre fluxo de capitais, cambio estavel e autonomia econdmica ao mesmo
tempo. Isto se deve ao fato de que para a manutencéo do cambio estavel é necessario

o controle da oferta e da demanda da moeda em questao, num contexto de liberdade
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de compra e venda da mesma (livre fluxo de capitais), € necessario se utilizar de
ferramentas macroecondémicas internas para influenciar tal movimentacéo. Uma das
trés condi¢bes ha de ser abandonada (PRATES, 2002).

A forma da moeda internacional, primeira varidvel, é determinada por qual
unidade monetaria assume papel dominante nas trocas internacionais, cumprindo
assim, papel de moeda central no sistema internacional de forma mais ou menos
similar as moedas nacionais de estados soberanos, apesar de sempre imperfeita. De
Conti (2011) traz alguns fatores essenciais para 0 posicionamento das moedas
nacionais no campo internacional: poder geopolitico, tamanho e abertura da economia
e voluntarismo politico, bem como uma tendéncia a inércia nas preferéncias
monetéarias. Os Estados Unidos tiveram como pressuposto para a ascensao do seu
ciclo de acumulagéo ap6s a instabilidade sistémica do final do ciclo inglés todos estes
fatores necessarios para dar a sua moeda nacional a posi¢cdo central no sistema — 0
centro da rede.

Como ja foi afirmado anteriormente, os EUA cumprem papel de estado
dominante no sistema internacional, bem como no sistema financeiro — assumindo,
assim, a capacidade de administrar o dolar enquanto moeda central do sistema
(PRATES, 2002). Desde a década de 1980, quando os EUA assumiram papel de
devedores internacionais mediante uma extrema concentracdo de capitais em seus
titulos de divida publica, esta centralidade foi reafirmada pela necessidade de honrar
estes contratos bem como pelo interesse comum dos mais diversos atores
internacionais de manutencédo da centralidade do délar. A China, por exemplo, talvez
a principal rival geopolitica dos EUA atualmente, detinha mais de 1 trilhdo de délares
em titulos de divida estadunidense em 2020. Esta situacao se intensifica mediante a
necessidade de acumulacdo de ddlares — reserva cambial - por parte de estados que
desejem manter alguma garantia de estabilidade cambial em contexto de especulacéo
e fluxos financeiros desestabilizadores(CHESNAIS, 2016).

A economia estadunidense tem extrema flexibilidade na sua balanca de
pagamentos e no seu orcamento. A balanca de pagamentos americana, se
comparada aos outros paises, € mais flexivel na medida que todas as transacfes séo
pagas em moeda local, emitida no préprio pais. Problemas como a falta de divisas
para importacdo sao inexistentes e déficits na balanca podem ser financiados com

emissado de moeda. Ja no orcamento, como toda a divida € contraida em moeda local,
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a emissdo também pode financiar. Este fendbmeno € conhecido como déficits
gémeos(PRATES, 2002).

A economia estadunidense pode influenciar a economia global na medida que
suas taxas de juros afetam a da economia mundial, uma vez que seus titulos sé&o o
ativo base do mercado. A politica monetaria americana influencia a expansividade ou
retracdo da economia mundial como um todo. Como exemplo, temos a politica
restritiva de Reagan e seus impactos nos paises periféricos. Esta flexibilidade j& foi
descrevida como um “privilégio exorbitante” pelo ex-presidente francés Charles de
Gaulle (EICHENGREEN, 2011).

Assim como na sua ascensdao apos o fim da Segunda Guerra Mundial, entre a
década de 1970 e 1980 os EUA também remodelaram o sistema internacional,
alterando os fatores citados por Prates (2002) enquanto fundamentais para
compreensao do sistema monetario internacional: o cambio internacional que era fixo,
mas reajustavel se tornou livre para flutuacédo e a desregulamentacao econdémica e
financeira se tornou elemento basico para a integracdo nos ciclos de acumulacdo
internacionais.

As alteracdes na rede capitalista neste periodo vieram do centro e fazem parte
do processo de dominacao centro-periferia. Estas alteraces, como ja foi afirmado,
ocorreram por meio da necessidade de capitais, presentes em massa no centro, bem
como pela influéncia ideologica. Além de dar aos EUA maior margem de manobra no
sistema, também funcionou para afetar a relacéo capital-estado na periferia de acordo
com a financeirizacdo e de acordo com a globalizacdo, que penderam a balanca de
poder para o lado do capital, agora financeirizado, em relacdo ao estado. No novo
modelo, para receber capitais, o estado periférico deve estar disposto a focar sua
politica econémica na valorizagdo dos seus bens financeiros, bem como na
estabilidade econdmica. Além disto, deve se abrir de forma a liberalizar a entrada e
saida de capital e o cambio, abrindo mao da autonomia de politica econémica no
trilema (PRATES, 2002).

Rey (2013), contudo, vai mais longe: o trilema na verdade seria um dilema entre
autonomia econfbmica e abertura aos capitais internacionais. Segundo a autora, a
instabilidade inerente aos fluxos financeiros internacionais, que funcionam de forma
ciclica junto ao humor do mercado, onde existe uma relacéo causal entre expectativas
positivas para o mercado internacional e para a estabilidade e a tendencia a trazer

diversificacdo regional de portfolio, expectativas negativas tendem a ter o impacto
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inverso. Paises periféricos tendem a reproduzir essa relacdo de forma mais aguda
(REY, 2013).

Desde a sua insercdo periférica no paradigma neoliberal, dentro da rede da
globalizacdo financeira, o Brasil tem estado mais vulnerdvel a choques e crises
externas. Tanto a posicdo periférica do real quanto a posicdo do seu sistema
financeiro séo fatores que advem da propria posicao brasileira no sistema e que fazem
com que esta fragilidade e vulnerabilidade da economia brasileira aumente.

A assimetria monetaria brasileira é a diferenca da posi¢cdo do real no sistema
internacional se comparado as moedas centrais do sistema num contexto de
liberalizacdo de contas de capitais e de comércio, além de livre flutuacdo do cambio.
Como ja descrito anteriormente, as moedas possuem as seguintes funcdes: reserva
de valor, unidade de valor e meio de troca. Moedas periféricas atuam apenas como
ativo, uma moeda incompleta, uma vez que a troca internacional € executada
majoritariamente com o ddlar e outras moedas importantes como 0 iene e 0 euro e
que 0s precos internacionais sdo em sua maioria relativos ao délar (WEISS, 2014).

O status incompleto de moeda do real faz com que a tendéncia a acumulacéo
desta moeda por parte dos investidores seja muito menor que o de outras moedas
com mais completude no mercado internacional. A menor profundidade e a menor
liquidez do mercado do real, se comparada as moedas centrais, faz o real ser mais
inseguro comparativamente, uma vez que a venda da mesma pode gerar uma
desvalorizacdo desta moeda, e de todos os ativos denominados nesta moeda
(WEISS, 2014).

Além da incapacidade de exercer as funcfes classicas de moeda no ambito
internacional, o real tem de assumir um papel de valorizacéo, ja que € mais instavel
gue moedas centrais. Na medida em que o real precisa se valorizar para justificar sua
presenca nas carteiras dos investidores internacionais, 0 mesmo cumpre papel de um
ativo, essencialmente a moeda periférica, e, consequentemente o real, € um ativo no
mercado financeiro internacional (WEISS, 2014). A forma de prémio por retencéo de
uma moeda no mercado internacional € o pagamento de uma taxa de juros, que na
periferia tem sempre que ser mais elevada do que no centro: o diferencial € o prémio
pela incerteza, que variara de acordo com as tendéncias do mercado internacional.
Além disso, a expectativa quando a apreciacdo da moeda torna-se cada vez mais
relevante (WEISS, 2014).
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Este diferencial tem de funcionar para recompensar o risco-pais interpretado
pelo mercado internacional, neste célculo duas das trés variaveis sao exogenas: o juro
estadunidense e a concepc¢ao de risco pais por parte do mercado internacional. A taxa
de juro nacional tem de se reajustar de acordo com estas varidveis com o fim de tentar
manter um equilibrio no volume de capitais que entra e saem do pais: qualquer
desequilibrio gera efeitos dominé perigosos para a economia nacional.

Das duas variaveis exodgenas abordadas, uma delas envolve a tomada de
decisdo de instituicbes estadunidenses quanto a taxa de juros e a outra envolve
decis@es irracionais e de manada do mercado financeiro. Um exemplo de alta da taxa
de juros americana é o da crise da divida dos anos 1980. Ja nas decisfes de mercado,
tanto as crises dos periféricos da segunda metade da década de 1990 e comeco dos
anos 2000 como a desconfianca nas economias sul-americanas apdés o choque de
1982 da divida externa do México podem ser usadas para exemplo.

Quando a diferenca da taxa de juros e do risco pais ndo esta em equilibrio,
pode haver entradas excessivas de capital ou saidas excessivas. O impacto destas é
elevado pois as entradas e saidas de capital facilmente sdo mais volumosas que o
resto das atividades internacionais dos paises periféricos (WEISS, 2014). Em caso de
fuga de capitais, mesmo um aumento na taxa de juros pode ndo segurar 0s capitais
internacionais, uma vez que a fuga tem tendéncia a desvalorizar a moeda local, ja
resultando em perdas nos investimentos e que em momentos de incerteza a liquidez
se torna a prioridade em relacao ao lucro. A prépria expectativa de fuga de capitais ja
tende a ser autorrealizada dentro da acdo em manada que os capitais tendem a ter,
logo, as mudancas na taxa de juros devem ser acentuadas e energéticas e assim
mesmo podem ser inefetivas. Por outro lado, entrada excessiva de capitais pode gerar
uma apreciagcdo cambial excessiva bem como um aumento na disposi¢do de crédito
e de moeda no mercado nacional mesmo que a politica econémica do pais seja
contraria (PRATES, 2002).

Os choques externos podem tomar proporcdes que tornam a reversao destas
tendéncias dificil e os impactos danosos. Num momento de fuga de capitais existe um
padrao de retroalimentagcéo cambial: quando comegam a sair capitais de um mercado
periférico, o pais rapidamente precisa agir para nao perder estabilidade na taxa de
cambio, onde h& uma tendéncia a desvalorizacdo da mesma, bem como
desvalorizagcéo dos ativos locais. Esta especulacdo em torno do mercado nacional

leva a imprevisibilidade quanto a taxa de cambio, num pais onde os bens de consumo
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basicos possuem varios elementos internacionais na cadeia produtiva, algo que
impacta a inflacédo e é conhecido como efeito pass through (GOLDFAJN; WERLANG,
2000).

O peso da especulacgéao € significativo no mercado cambial e, portanto, no valor
das moedas. Chesnais traz dados ja citados neste trabalho que clamam atencéo: em
1975, 20% das operacdes cambiais ocorriam por especulacdo ou movimentac¢des do
mercado financeiro ao invés do mercado real; nos anos noventa, com a intensificagdo
da financeirizagao e da globalizag&o, esta fatia atingiu 97% - questao chave nas crises
presentes na década (CHESNAIS, 2016).

Similarmente, nestas fugas de capital, € possivel ocorrer um sufocamento na
capacidade de obtencg&o de divisas externas, inviabilizando importagdes e tornando
paises periféricos vulneraveis a choques nos setores produtores de exportacdes, bem
como dependentes dos mesmos, exemplo da crise venezuelana da década de 2010.
O prospecto de inflacdo, bem como de desvalorizacdo cambial ou de sufocamento
externo, torna qualquer investimento internacional extremamente arriscado em paises
vulnerabilizados por uma fuga de capitais. Ademais, na falta de entrada de capitais,
paises periféricos procuram manter taxas de juros elevadas como prémio pela
instabilidade possivel ou presente, consequentemente desaguecendo a economia,
gue possivelmente ja estaria lidando com um poder de compra médio inferior devido
a desvalorizacdo cambial. A capacidade de pedir empréstimos a nivel nacional se
encarece pela taxa de juros mais elevada e a nivel internacional pelo cambio
desvalorizado (WEISS, 2014).

Todas essas condi¢des levam os paises periféricos a um risco de crise com
dificil recuperacdo se comparado a paises com moedas centrais no sistema, que,
portanto, tem uma demanda mais estavel. Além da moeda, a assimetria financeira é
essencial para compreender esta vulnerabilidade.

Os sistemas financeiros periféricos sdo menos densos em termos de capital —
volume — e de variedade de investimentos. Também ocupam espacos periféricos nas
redes internacionais, portanto, com menos centralidade nos processos de
acumulacdo. Outro fator importante € a questao intersubjetiva, que toma centralidade
devido a irracionalidade dos tomadores de decisédo, o fato de um bem ser localizado
na periferia da rede faz o mesmo ser associado com mais instabilidade, menos

prestigio e tradicéo.
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Estas duas caracteristicas fazem com que a insercdo periférica na rede
globalizada seja permeada por instabilidades e por riscos que estdo associados a
varidveis externas, como a politica monetédria americana e o apetite por risco dos
grandes investidores internacionais. A inser¢éo no sistema globalizado, financeirizado
e neoliberal envolve renunciar a autonomia na politica monetaria, cambial, bem como
se expor a influéncias externas que geram risco de crise.

No modelo atual, os estados perdem forca em relacdo aos -capitais,
precisamente como inferido no final do Ultimo subcapitulo. A ideologia neoliberal é tida
como a politica econbmica a ser seguida para o0 estado executar seu papel enquanto
palco para e especulacdo e valorizacdo do capital financeiro em escala global e

nacional.

3.3 Concluséo

Este capitulo foi focado em discutir as assimetrias econémicas entre centro e
periferia observando o caso brasileiro. As assimetrias financeiras foram determinantes
para o fim do modelo de desenvolvimento de substituicdo de importacdes, nacional e
autocentrado em seu proposito. O que surgiu posteriormente foi um modelo
internacionalizado e voltado para a valorizacao financeira.

Este novo regime se mostrou pouco efetivo em gerar taxas de investimento
elevadas e demonstrou uma tendéncia a desindustrializacdo da economia brasileira.
O novo modelo oferece dilemas profundos: a valorizacao de capital vinda de entidades
privadas e internacionais ndo se confunde com desenvolvimento econémico, objetivo
econdmico do estado nacional capitalista, mesmo se a valorizacao for em forma de
IDE. Isto se deve ao ritmo e territorialidade dos fluxos financeiros de investimento e
especulacdo, que nao dialogam com o desenvolvimento industrial, que precisa de
planejamento e tempo bem como da né&o relacdo entre o investimento especulativo
financeiro e o enriqguecimento da populacéo. Este segundo faz parte de outro dilema
do sistema, a dificuldade de interseccionar interesses do capital financeiro e da
populagao.

O modelo econémico neoliberal também desincentiva a participacdo estatal na
economia e desincentiva politicas industriais, gerando uma queda nos investimentos
virtuosos, em produgdo na economia. Junto a isto, as limitagdes que os fluxos

financeiros de capital trazem a capacidade de gestao de politica monetaria e cambial
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bem como a estabilidade econémica da periferia, o estado fica limitado quanto a
capacidade de influenciar positivamente a economia. A imobilidade estatal permeada
no Brasil pelo tripé macroecondmico e as politicas de austeridade faz com que o pais
se adapte as necessidades de especulagdo e valorizacdo do capital financeiro
internacional e nacional, que aufere o lucro de forma néo territorial e pouco estavel
por sua agilidade e ndo compromisso com os objetivos do estado e de sua populacéo,
essencialmente gerando uma grande distancia entre os interesses estatais e 0s
interesses do capital financeiro, 0 mesmo se aplica para as camadas que néo se
incluem no ciclo de acumulacdo financeiro. A seguir serdo discutidas as crises

internacionais recentes que afetaram a economia brasileira.
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4 ANALISE EMPIRICA DAS INSTABILIDADES SISTEMICAS GERADAS PELOS
FLUXOS DE CAPITAIS - Capitulo 3

No ultimo capitulo foram observadas a pouca efetividade do modelo
internacionalizado e privado de investimento e a instabilidade exacerbada gerada pela
abertura dos paises periféricos aos fluxos de capitais, esta sdo fruto da assimetria
monetéria e financeira observada na relacdo centro-periferia. Esta instabilidade da
dindmica dos fluxos de capital tem sido elemento chave de diversas das crises
experienciadas no sistema internacional, especialmente na periferia, com
ramificacbes para a subordinacdo da politica econdbmica mediante a tentativa de
garantir estabilidade antes e durante as crises bem como uma adequacdo do
ambiente local aos fluxos globais.

O capitulo 3 tem como base os impactos da natureza ciclica gerada pela
dindmica dos fluxos financeiros internacionais na politica econémica brasileira e suas
consequéncias para o modelo de desenvolvimento nacional. O contexto destas é a
globalizac&o financeira e o neoliberalismo. Neste periodo podem ser destacadas as
crises cambiais do periodo 1997-2001, a crise de 2008 e o Taper Tantrum. Estes trés
periodos diferentes serdo os trés subcapitulos que dividirdo o trecho final deste

trabalho.

4.1 Reinsercgao dos Paises Periféricos e Crises Cambiais 1997-2001

O processo de abertura econémica que envolveu a América Latina e a Asia
entre a década de 1980 e a década de 1990 foi parte da insercdo na globalizacao
destas regides periféricas. Mesmo sendo duas partes do mesmo processo, 0 conjunto
de motivacdes e a linha do tempo por tras destes movimentos regionais de abertura e
liberalizacdo sdo diferentes entre as regibes bem como a sua forma de integracéo a
economia globalizada e financeirizada (PRATES, 2002).

A América Latina liberalizou seus fluxos de capitais dentro do contexto das
crises da década de 1980, numa tentativa de trazer estabilidade dentro da proposta
neoliberal do Consenso de Washington. A pressao externa para assumir este modelo
vinha de organizacdes multilaterais, dos EUA, e do proprio capital internacional. Neste
periodo, cada um destes grupos logrou ter um poder de barganha ainda mais elevado

gue o normal na regido, tanto pela posi¢cao de hegemonia no final da Guerra Fria dos
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EUA e das estruturas internacionais que compdem sua hegemonia e seu ciclo de
acumulacéo, quanto pela fragil posicdo econémica — especialmente no que tange suas
restricdes externas - que a regido se encontrava apoés estas crises (PRATES, 2002).

A crise na regido, que envolveu um constante risco de insolvéncia e de calotes
guanto aos empréstimos externos, essencialmente afastou a grande maioria dos
fluxos de capitais na regido. O retorno dos mesmos comecou a se estabelecer
mediante a aplicacdo da cartilha do Consenso de Washington e dos Brady Bonds. A
retomada do capital externo era essencial para trazer estabilidade a regido, a qual
sofria com diversas limitacbes externas para com seu funcionamento normal
(PRATES, 2002). Tais limitacdes geraram um processo de desmonte da capacidade
de investimento do estado e foram centrais para o fim do modelo de desenvolvimento
de substituicdo de importac6es em prol de uma alteracéo no lécus de investimento
voltado para o capital internacional e para a inciativa privada.

Prates (2002) também destaca como central para o reestabelecimento da
Ameérica Latina no circuito de investimentos internacionais a crise finance-led de 1989.
A crise resultou em politicas monetarias mais frouxas no centro, em contraste com as
altas taxas de juros encontradas na América Latina, a qual também estava oferecendo
taxas de cambio estaveis e/ou valorizadas e ativos atraentes aos investidores
internacionais.

Os investimentos atraentes e 0 cenario institucional ideal para a entrada de
capitais envolviam a adequacao ao Consenso de Washington, passando por, como ja
citado neste trabalho: “austeridade fiscal, abertura comercial e ao investimento
estrangeiro direto, liberalizacdo cambial e financeira, desregulamentacéo,
privatizagao e redugao do papel do Estado” (COUTINHO; BELLUZZO, 1996). Centeno
(2020) destaca que a liberalizagcdo no Brasil se inicia ainda em 1988, onde a tarifa
comercial nominal média entre 1988 e 1989 caiu de 54,9% para 29,4%.

A adequacéo do estado brasileiro ao modelo neoliberal € o amoldamento ao
padrdao de acumulacdo contemporaneo, abrindo a economia real para a entrada das
multinacionais, tanto em termos de consumo, de sua producéo quanto de investimento
direto e de aquisicdes externas no pais. Além disto, também se enquadrou nos
padrées da economia financeira, assumindo compromisso com a abertura para
capitais, a desregulamentacéo e a reducéo da intervencao estatal no setor financeiro.

O modelo desenvolvimentista e social-democrata, focado em escala nacional, foi
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sendo abandonado em prol do modelo globalizado e mais integrado as cadeias de
acumulacéo e aos ciclos especulativos globais.

Em 1990, foi eleito o Governo Collor, alinhado com ideias mais liberais e
globalizantes, que acelerou o processo de liberalizacdo e adequacao da economia
aos predicados do Consenso de Washington. Desde o comec¢o do novo governo, o
processo de abertura comercial se intensificou por meio da rapida retirada das
barreiras nd&o-tarifarias, essencialmente desmontando a politica comercial de
substituicdo de importacdes, a qual incluia proibi¢cdes de importacdo, autorizacdes de
exportacao e licenciamento de importacdes por exemplo (SALLUM JR, 2011). O plano
de remocao destas barreiras era previsto para ser finalizado em 1994, mas ja em 1993
o plano tinha sido finalizado, com o pretexto de segurar 0s pre¢os no contexto de
inflagdo (CENTENO, 2020).

As medidas de liberalizacdo comercial junto as privatizacdes tinham como
objetivo aumentar a competicao, e foram idealizadas em conjunto com medidas para
aumentar a competitividade da industria brasileira, cuja estagnagdo vinha sendo
observada desde a década de 1980. Contudo, houve um desconexo entre a agilidade
de implementacédo das medidas de competicao e as de competitividade, uma vez que
as segundas precisavam de aprovacdes orcamentérias e legislativas e as primeiras
eram questdes mais técnicas e alinhadas ao modelo de pensamento dominante nos
quadros do governo (SALLUM JR, 2011).

O processo de liberalizacdo e abertura que ocorreu no governo Collor também
incluiu uma abertura aos fluxos financeiros de capitais com o fim de permitir a entrada
de capitais estrangeiros no mercado real e financeiro, bem como garantir a
flexibilidade na hora da saida do capital. Junto com o Plano Brady, estas liberalizacdes
serviram para atrair capitais ao pais novamente, resultando num grande aumento das
reservas liquidas do pais no periodo Collor.

Cabe ainda destacar o processo de privatizagdes no governo Collor que
funcionou por meio de diversas facilitacbes a aquisicdo de empresas estatais nédo
protegidas pela constituicdo, como por exemplo a liberacdo do pagamento com
“‘moedas podres” (SALLUM JR, 2011). A implementagéo do ideério do Consenso de
Washington, subordinada a tentativa de atrair capitais, deu resultados de forma que
mesmo ainda lidando com a instabilidade monetaria e baixo crescimento, o Brasil

conseguiu entrar no circuito de acumulagéo de capitais. O trade off passou por expor
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o ambiente produtivo nacional e os mercados de consumo hacionais a choques
externos.

Stassen (2018) argumenta que as medidas de competitividade n&o encaixam a
politica econébmica do governo Collor enquanto estritamente neoliberal (STASSEN,
2018), contudo, o desequilibrio entre as medidas de competicdo e competitividade,
onde o primeiro grupo foi executado antes do prazo planejado e 0 segundo grupo nao
foi efetivamente implementado geraram impactos de choque externo ao parque
industrial brasileiro. O Brasil passou por um processo de choque produtivo desde a
década de 1980, apos a faléncia do modelo de substituicdo de importacdes, 0 que se
sucedeu apos o fim do governo Collor foi a transicdo inacabada para o modelo
econdmico neoliberal e globalizado, sendo que a financeirizacéo ja havia se iniciado
na década de 1980.

Estas caracteristicas ja foram discutidas nos capitulos anteriores deste trabalho
e denotam a subordinacdo da politica estatal a valorizacdo do capital financeiro
internacional, que assume também papel de principal fonte de investimentos num
processo de internacionalizacdo e privatizacdo da politica de desenvolvimento
produtivo nacional. Neste modelo, a reducédo crescente no papel do estado na
economia e no investimento social sdo processos tidos como essenciais para diminuir
as “falhas de mercado” e respeitar a estabilidade de precos, oferecendo um palco ideal
para a valorizacao do capital internacional.

Ap6s o fim do governo Collor, tais transformagbes no modelo de
desenvolvimento econémico continuaram, bem como politicas favoraveis a captacao
de capitais internacionais — centrais ao novo modelo de desenvolvimento. Em 1994, o
Plano Real gerou um contexto de supervalorizacdo continua e estavel do real, bem
como de taxas de juros extremamente elevadas com o fim de garantir a ancora
cambial e a atracdo de capitais externos para financiar a paridade.
Concomitantemente, a abertura aos fluxos financeiros continuou. Tal conjuncao de
fatores colocou o Brasil em uma posicdo de déficits na conta corrente, que era
mitigada por meio da manutencdo da entrada de capitais e da venda de reservas
cambiais, sendo que ambos eram dependentes da manutencéo da alta taxa de juros
e das privatizacdes (CENTENO, 2020), além do contexto externo favoravel (Prates,
2002; Weiss, 2014).

A efetivacdo do Plano Real juntou os fatores que Prates (2002) explica como

geradores de entrada de capitais em larga escala, que geraram os desequilibrios das
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crises da década de 1990 no Sudeste Asiatico e na América Latina: a soma das
liberalizac6es do mercado financeiro, das aberturas das dinamicas de fluxo de capital
e das politicas restritivas de juros altos e cambio quase-fixo geraram um contexto de
grandes expectativas de valorizagdo do capital internacional mediante investimento
na periferia (PRATES, 2002).

A entrada em larga escala de capitais tem um carater ciclico que vai se
intensificando de acordo com o aumento de entradas, tal volume quando se torna
excessivo gera desequilibrios na economia nacional dos receptores de acordo com a
intensidade e o modelo de abertura. Kregel (1998) destaca que esta abertura gerou
fragilidade financeira aos mercados afetados pela crise. Utilizando o conceito de
fragilidade financeira de Minsky, que define a margem de seguranca quanto as
condicdes de financiamento necessérias para a solvéncia do mercado, o qual tem
passado por um processo crescente de endividamento apds a Segunda Guerra
Mundial. A interconexdo entre bancos e empresas que possuem fluxos de
pagamentos de dividas e renda de projetos produtivos gera a possibilidade de ciclos
viciosos de inadimpléncia mediante alteracdes que impactem parcelas consideraveis
desse sistema fragil e interligado.

Para Minsky, os fluxos de compromisso poderiam ter carater hedge,
especulacdo ou ponzi. O hedge envolve um contexto com fluxo de caixa excedente
aos seus compromissos, logo que teria condicdo 99% do tempo de honrar os
pagamentos. O especulativo oferece algum risco, onde esta relagéo se encontra mais
apertada. O ponzi € uma situacdo de forte tendéncia a inadimpléncia, uma vez que os
compromissos excedem o fluxo de caixa do recebedor do empréstimo. Estas posicoes
sdo definidas em ampla medida pelo apetite por risco dos bancos, cuja tendencia é
de elevacdo quando o ambiente econémico se mantém estavel por periodos longos,
numa recency bias que leva a riscos elevados de crise na medida que a margem de
risco diminui e a quantidade de financiamento aumenta, com o aumento das posi¢coes
de financiamento especulativas tanto do emprestador quanto do devedor (KREGEL,
1998).

Além desta tendéncia especulativa, o sistema também pode se desequilibrar
devido a impactos exdgenos ao ambiente de financiamentos, como por exemplo um
aumento na taxa de juros ou uma desvalorizagcdo cambial, os quais podem oferecer
risco a estruturas de financiamento frageis. A taxa de juros, se aumentada, leva a um

aumento similar aos compromissos dos bancos e dos pagadores, se as taxas forem
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variaveis ou a curto prazo. Outra possibilidade € uma desaceleracdo econdmica que
diminui a entrada de capital nas empresas. Ja uma desvalorizacdo cambial afeta
empresas internacionalizadas no seu financiamento e na sua atividade, na medida
gue crescem seus compromissos (KREGEL, 1998).

Em uma economia globalizada e periférica, tais choques podem ocorrer
provocados de forma exdégena ndo apenas ao ambiente de financiamento como ao
ambiente nacional também: no Sudeste Asiatico, foco de Kregel (1998), por exemplo,
0S capitais e mercados estadunidenses e japoneses tinham uma grande influéncia e,
de forma condizente, as politicas monetarias e cambiais destes paises do centro
também influenciam a periferia de forma desproporcional a reciproca.

Kregel (1998) afirma que as crises na Asia do final do milénio s&o similares a
esta analise de Minsky. As mudancas na politica monetéria e cambial do centro
afetaram a regido, que ja estava fragilizada por estar num processo de diminui¢éo do
colchdo de protecdo devido as altas taxas de crescimento, os bons indices
macroecondmicos da regido, as taxas de juros baixissimas no Japdo, bem como a
desvalorizacdo cambial das moedas da regido em relacdo a estes paises centrais.
Além disto, diversos paises da regido passaram por uma desregulamentacao que fez
com que capitais entrassem na regido em busca de ganhos no diferencial de juros,
facilitado pela liberacdo dos bancos da regido de operarem em doélares - estes se
alocaram no mercado financeiro e especulativo ao invés do produtivo, que estava em
desaceleracao.

Esta entrada excessiva fez com que os paises perdessem competitividade
internacional, especialmente em relacdo a ascendente China, devido as valorizac6es
cambiais. Neste contexto, a fuga de capitais gerada por expectativas de volta do
crescimento no Japao fez com que a pressdo cambial fosse extremamente intensa,
que foi aumentando mediante a percepcdo de risco externo e uma corrida por se
proteger do choque externo. A desvalorizagcdo cambial que se imp6s a Tailandia foi
seguida por politicas na regido inteira de desvalorizacdo preemptiva bem como por
elevacdes na taxa de juros com o fim de atrair capitais novamente. Ambas as politicas
levaram a uma diminuicdo na margem de seguranca ainda maior no padrédo de
financiamento da regido, que foi gerando um efeito dominé de perda de renda bem
como de desvalorizacao de bens e inadimpléncia em meio as restricdes externas. Este
foi um padréo nas crises do periodo na regido (KREGEL, 1998). Dissertando sobre as

crises do periodo 1995-2002, Prates (2002) também destaca tendéncia a valorizacao
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cambial pela entrada excessiva de capital, déficits em conta corrente, desequilibrio
fiscal, fragilizacdo do sistema bancario, deterioracdo da situacdo financeira das

empresas e bolhas especulativas imobiliarias e de ativos, bem como de consumo.

Gréfico 1: Investimento em Portfélio Liquido em Paises Selecionados 1990-2001 (em milhdes
de dolares-2021)
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Fonte: FMI. Confeccao propria.

O Gréfico 1 demonstra o processo de intensificacdo de entrada de capitais
(sendo que valores mais negativos no grafico significam maiores entradas de capitais
na periferia) que gerou os impactos destacados por Prates (2002), em 1994 e a
inversao em 1997, quando o padrédo comeca a ter mais variagédo, denotando fugas e
aumento da instabilidade em diversos dos paises.

Além das questbes supracitadas, no Brasil, houve uma perda da autonomia
politica monetéaria e cambial gerada pela abertura (REY, 2013) e pela manutencao do
Plano Real, que tinha como predicado juros elevados para atrair capitais e manter o
cambio sobrevalorizado para a manutencdo da ancora cambial. Além da perda da
autonomia na politica monetaria e cambial, a politica fiscal ficou seriamente

comprometida pelo crescente endividamento em juros elevados que a entrada de
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capitais por meio de compra de titulos publicos abarca. Nado apenas no discurso
ideologico, mas também na pratica, as medidas neoliberais reduziram o papel do
estado na economia, tanto por estas limitacdes na politica econémica periférica,
quanto pela influéncia dos ciclos internacionais e das politicas econdmicas do centro
no status quo das economias nacionais.

A perda de autonomia era acompanhada por um estado de sobrevalorizacao
cambial, que diminuiu a competitividade brasileira tanto em mercados externos quanto
internos. Os déficits na conta corrente resultado dessa sobrevalorizacédo
pressionavam a conta financeira, botando o pais numa condi¢do de dependéncia dos
fluxos para fechar a conta externa (WEISS e CUNHA, 2011).

Grafico 2: Balanca Comercial e Saldo de Investimentos em Portf6lio no Brasil entre 1995 e
2002 (em milhdes de ddlares)
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A tendéncia de déficits na balanca comercial e superavits na balanca financeira
era notavel no periodo, fruto do ambiente econémico externo bem como do interno
apos o Plano Real. Os unicos momentos de déficit no investimento antes de 1998
foram mediante crises em outros periféricos, como no México em 1995 e nos asiaticos

em 1997. O déficit comercial, mais estrutural que o superavit na balanga financeira

manteve certa constancia até metade de 2002. ApGs os choques na periferia, o
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investimento externo atingiu um nivel elevado de volatilidade, apresentando grandes
altas e grandes baixas de 1998 em diante, como aponta o Gréfico 2.

Além disto, pela esterilizacdo dos capitais que entravam em grande volume no
caso do Brasil, foi necessario vender titulos para conter a expansdo da base
monetaria. Tal politica gerava déficits de acordo com o diferencial do rendimento da
reserva cambial e da taxa de juros interna, que por sua vez acarretava forte pressao
na politica fiscal. A expansé@o da base monetéaria tende a gerar maior liquidez para o
sistema bancério, que se torna mais expansivo nas linhas de crédito, e, logo, menos
seguro em caso de uma reversao de capitais (PRATES, 2002). Em alguns paises
asiaticos, esta facilitacdo de crédito chegou a fazer parte da geracédo de percentuais
de mais de 100% de endividamento privado em relacdo ao PIB, no Brasil esta figura
estava na faixa de 31% no ano de 1996 (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000).

Ademais, a compra dos titulos publicos ocorria majoritariamente por
investidores externos, logo a remessa de juros gerava pressdes no balanco de
pagamentos. A posicao do estado brasileiro era pouco flexivel neste periodo, além
disto, a quase-paridade entre o ddlar e o real deixou o cambio valorizado de tal modo
gue as exportacdes brasileiras tiveram graves baixas. Ambas as situacées geraram
intensos déficits no balanco de pagamentos, que eram financiados em moeda externa
pelo pais. A manutencdo dos diferenciais entre taxas de juros mediante a
esterilizacdo, que ndo alinha a politica monetaria externa e interna, gera uma
tendéncia a continuidade da entrada de capitais (PRATES, 2002).

A esterilizacdo, apesar de ter gerado um grave aumento do endividamento, foi
chave para que a crise do periodo 1998-1999 no Brasil tivesse um impacto
relativamente modesto no pais se comparado as crises dos outros paises no periodo
1995-2002: México, Tailandia, Malasia, Indonésia, Filipinas, Taiwan, Hong Kong,
Coréia do Sul, Russia e Argentina (PRATES, 2002). Averbug e Giambiagi (2000)
destacam o contraste entre 0 estrago que a crise teve no Brasil — pouca queda no PIB,
inflagcéo abaixo de 10% e um forte aumento no endividamento — em relagéo ao México,
gue em 1994 teve inflagdo de mais de 100% e queda de mais de 5% no PIB e alguns
dos Tigres Asiaticos que tiveram quedas no PIB também na ordem dos 5%. A data do
artigo em questéo é relevante na medida que partes cruciais da crise argentina nao
haviam se desenrolado, que comparativamente também foi muito mais profunda.

As crises nos outros paises envolveram um nivel de contagio entre os

mercados internos mais elevado que a do Brasil, caracterizando-se como crises
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gémeas. A esterilizacdo dos capitais estrangeiros fez com que a fuga de dolares néao
gerasse impactos tao graves quanto em outros paises onde os doélares atuavam como
moeda de depdsitos e empréstimos, num sistema dual monetério. Assim a mudanca
nos fluxos de capital ndo desequilibrou o balango dos bancos tanto quanto em lugares
como a Coréia do Sul ou a Argentina (PRATES, 2002).

Além da esterilizacéo, Prates (2002) destaca o processo de reorganizacdo do
sistema bancério brasileiro apds a crise do México de 1995 e o Plano Real. O Plano
Real marcou fim do modelo finance-led no Brasil, que lucrava com base nas diferencas
inflacionarias (BRUNO et al., 2011), com isto, foi necessario um processo de
readequacdo e modernizacdo bancaria. A atitude inicial dos bancos foi aumentar as
linhas de crédito e se alavancar mais para preservar uma fatia dos lucros e aproveitar
0 novo cenério de estabilidade monetéaria, contudo, a crise do México gerou um
choque na taxa de juros e uma diminuicdo da atividade econémica que faliram
diversos bancos. As reformas posteriores a esta fragilidade junto com o aumento na
competitividade dos bancos gerou um sistema mais solido, que se sustentou na crise
de 1998/1999 (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000).

Outro aspecto € que a crise foi antecipada pelos atores econdémicos
relativamente cedo, permitindo acfes para se proteger dos choques externos por meio
da compra de divisas e de acdes de hedge, os quais 0 proprio governo brasileiro
disponibilizou na forma de titulos que cobriam as mudancas cambiais, suas reservas
e por meio de acordos com o FMI, que Prates (2002) define como socializacdo das
perdas. Eichengreen (2008) destaca que o FMI, com medo de um contagio ainda
maior agiu de forma agil e proativa para dar meios ao governo brasileiro de lidar com
a crise. Ja Averbug e Giambiagi (2000) destacam que acao preemptiva do banco
central de renunciar a paridade cambial antes de perder todas as reservas cambiais
foi essencial.

Seguindo a ideologia neoliberal, o acordo com o FMI inaugurou o tripé
macroecondmico: superavit primario, taxa de cambio flutuante e taxa de juros
subordinada a metas de inflag&o. O tripé foi parte central do novo modo de reproducéo
de capital finance-dominated, que se baseou em valorizagéo da poupancga privada por
meio dos altos juros e do rapido aumento do endividamento estatal (BRUNO et al.,
2011). Este novo modelo de desenvolvimento ja foi abordado no capitulo de nimero
dois, onde € argumentado que existe uma subordinacdo do crescimento econémico e

do interesse estatal aos interesses do capital financeirizado. As taxas de aumento de
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endividamento, as altas taxas de juros e o baixo crescimento econdémico meédio
ilustram este argumento.

Outro legado da crise em questdo foi um forte aumento do endividamento
publico: antes do ataque especulativo a divida girava na casa de 15% do PIB e se
valorizou para 38% apods o fim da paridade cambial devido aos compromissos
externos e aos titulos com protecdo cambial. Em janeiro de 1999 cresceu 10 pontos
percentuais para chegar em 48%. Eventualmente, apés a crise a divida se assentou
na marca dos 43% ao final do ano de 1999 (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000). O modelo
de internacionalizacdo da economia brasileira preveniu maiores impactos no sistema
bancario e financeiro local, bem como spillovers graves na economia real as custas

de um grande aumento no endividamento publico.

4.2 Do Ciclo de Liquidez a Crise de 2008

A Crise de 2008 é considerada uma das maiores crises da histéria do
capitalismo global. Também ¢é caracterizada pela centralidade do processo de
securitizacdo e da ascensédo do Shadow Banking System na sua génese, pela bolha
do mercado imobiliario americano e pelo contagio global. O contagio para o resto do
centro se deu pela interconexdo sem precedentes que os mercados financeiros e
bancéarios da Europa e dos Estados Unidos tinham criado dentro da globalizacédo
financeira (CHESNAIS, 2016). Ja na periferia, o contagio se deu majoritariamente por
meio da fuga de capitais que a percepcdo de risco sistémico gera nos paises
periféricos, onde os capitais buscam seguranca (WEISS; SAMPAIO, 2013). Sao
notdrias as diferencas e semelhancas da natureza causal da transmisséo da crise
entre a periferia e o centro: a transmisséo foi facilitada em ambos os casos pela
desregulamentagcdo, mas na Europa o contagio foi fruto da especulacéo do capital
financeiro e bancario desregulamentado, ja na periferia o contagio foi resultante da
fuga de capitais para a qualidade, algo inerente a relacado desigual centro-periferia
num contexto de livre fluxo de capitais e instabilidade sistémica.

As mudancas estruturais que a Crise gerou foram inUmeras, para ilustrar o
tamanho das alteracdes, seguem alguns exemplos do periodo anterior e posterior a
crise: antes da crise o globo estava num processo de boom de commodities
propulsionado pelos niveis de producao e crescimento historicos da China e do resto

do Sudeste Asiatico periférico, que assumiam um papel econédmico complementar aos
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EUA. A Europa vivia um processo de integracdo econdmica, o periodo foi de uma
onda expansiva da dinamica dos capitais, onde capitais financeiros fluiram por grande
parte da periferia, que estava fortalecida pela melhora dos termos de troca.

Apés a crise, a China comecgou a assumir um papel mais ativo na concorréncia
global, tanto politica quanto econdmica. Na América do Sul, a Onda Rosa? e o periodo
de elevado crescimento econdmico foram encontrando seus limites. a Unido Europeia
enfrentou a partir de entdo dilemas estruturais no seu modelo de organizagéo, 0
Oriente Médio e outros membros da OPEP se desestabilizaram com o fim do ciclo das
commodities. O centro do sistema comecou a adotar o Quantitative Easing, as
multinacionais mudaram seu modo de atuacao, entre outras questdes.

No Brasil, a crise de 1998/1999 deixou um cenério de desvalorizagdo cambial
que, junto da valorizacdo dos precos das commodities e com a recuperacéo
econbmica argentina, gerou um impulso para a reversdo do quadro de saldos
comerciais negativos caracteristicos do Plano Real no comeco dos anos 2000
(WEISS, 2010). Em 2004, o PIB do Brasil cresceu 5,8%, impulsionado pelo aumento
de quase 15% nas exportacdes (CARVALHO, 2018). No mesmo ano se intensificou a
entrada de capitais internacionais no Brasil (WEISS, 2010).

A melhora tanto na balanca comercial quanto na conta de transacdes fez com
gue o pais acumulasse um elevado volume de reservas cambiais, pagando suas
dividas junto ao FMI no processo, como € apresentado no Grafico 3, abaixo,
especialmente no entre 2006 e a Crise de 2008 (CARVALHO, 2018). O pais manteve
superavits comerciais até 2006, quando a valorizacdo cambial subsequente a melhora
da balanca comercial e as entradas de capitais comecou a impactar de forma mais
intensa o setor exportador. Enquanto isso, a renda brasileira subiu rapidamente pelo
crescimento econdmico, aumentando as importacbes e novamente deixando a
balanca comercial deficitaria em 2007 (WEISS, 2010). Carvalho (2018) nota que entre

2005 e 2010, o total de importagdes do pais cresceu mais do que 100%.

2 A Onda Rosa foi uma tendéncia politica na América do Sul que envolveu a ascensdo de governos
tidos como progressistas ou social-democratas. Alguns expoentes deste movimento sdo Hugo Chéavez,
Luis In4cio Lula da Silva e Cristina Fernandez de Kirchner. Para mais informagdes ver Silva (2018).
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Gréfico 3: Reservas Cambiais Liquidas/Divida Externa Total (%) (2000-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Confecg&o propria.

O “Milagrinho” brasileiro foi protagonizado pelo consumo e pelo setor de
servigos, tipicamente de mais dificil internacionalizacdo, ao contrario do Milagre
Econdémico que teve protagonismo da industria (CARVALHO, 2018). A desvalorizacao
cambial do periodo pds crise de 1998/1999 gerou um contexto de reposicionamento
produtivo que resultou impactos a meédio prazo na industria, contudo o cambio
relativamente desvalorizado s6 se manteve até processo de valorizacdo de 2004 em
diante (WEISS, 2010). As estruturas produtivas brasileiras sentiram o impacto desta
valorizacdo bem como da volatiidade da taxa de cambio: o percentual do PIB
representado pela industria teve uma queda de mais de 5 pontos percentuais no
periodo 2003-20123. As altas de consumo brasileiras ndo escoaram para aumentos
na atividade industrial do pais, como sera abordado mais adiante. A constatacdo que
sera discutida é que o dinamismo do crescimento brasileiro, guinado pelo consumo,
nao impactou a industria interna, que foi gradativamente perdendo mercados internos
e externos no contexto de sobrevalorizagéo cambial, num processo que se intensificou
apos o choque de fuga da crise internacional.

Fazendo coro a constatacdo, Prasad et al. (2007) trazem evidéncia que a perda
de competitividade internacional e de lucratividade das exportagcdes vai gerando um
contexto onde a sobrevalorizagdo cambial influencia uma perda de competitividade

nos mercados e, consequentemente, desaceleracdo do crescimento em paises

8 Calculado a partir das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE
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periféricos e com economias néo industriais (PRASAD; RAJAN; SUBRAMANIAN,
2007).

Grafico 4: Balangca Comercial e Saldo de Investimentos em Portfélio no Brasil entre
2004 e 2010 (em milhGes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2020). Confecg&o Propria.

O Gréfico 4 demonstra a deterioracédo da balanca comercial liquida a partir do
final de 2006, se intensificando no final de 2007, ano em que se deflagrou a Crise nos
Estados Unidos que tomaria proporcdes globais em 2008 e que sera abordada a
seguir. Primeiro sera abordada sua génese e no advento da securitizacdo e do
Shadow Banking System e posteriormente seré focado o impacto que a crise teve no
Brasil.

A securitizacao do mercado financeiro e a génese do Shadow Banking System,
caracteristicas centrais da génese da crise, ocorreram desde a desregulamentacdo
da década de 1980. O sistema bancario americano, desde este periodo tem se
diversificado em prol de atividades financeiras e especulativas em oposicao as
atividades bancarias mais tradicionais. Foi especialmente ap0s a revogacao do Glass
Steagal Act em 1999, o qual determinava a divisdo das instituicbes financeiras entre
bancos de investimento (voltados uma maior diversidade de financiamentos e
rentabilidades, com destaque para atividades de cunho especulativo) e bancos
comerciais (voltados para andlise e execugdo de empréstimos) que a atividade
bancaria se intensificou na especulacdo (NERSISYAN; WRAY, 2012). O Glass
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Steagal Act, de 1933, foi uma das medidas mais relevantes do New Deal, que
inaugurou o modelo social-democrata keynesiano, o qual constituiu a fase “A” do ciclo
de acumulacdo americano (ARRIGHI, 1996).

O processo de securitizagdo e a unificacdo do mercado bancério com o
especulativo foram os componentes chave para a criacdo do Shadow Banking
System, um conjunto de instituicbes que assume 0s riscos dos bancos mediante
compra de ativos securitizados na esperanca de que oS mesmos se valorizem,
negociando e especulando com os papéis criados referentes aos endividamentos
bancarios. Estas alteracfes sao proprias da financeirizacdo (NERSISYAN; WRAY,
2012).

O instrumento financeiro mais comumente utilizado nestas transacfes é o CDS
(Credit Default Swap), estes sédo contratos derivados de empréstimos, onde o gatilho
do contrato € o ndo pagamento destes empréstimos e o portador deste contrato tem
que pagar para quem o comprou. Funciona como uma espécie de garantia do
pagamento do empréstimo em questdo em troca de um prémio pela seguranca
(WEISS, 2014).

Este contrato ndo € apenas usado de forma direta, podendo ser uma garantia
contra faléncia de empresas terceiras bem como da propria empresa que esta fazendo
o contrato. Teoricamente, este tipo de contrato geraria mais segurangca para O
mercado, funcionando como um gatilho contra perdas. Este raciocinio falta com
alguns pontos de vista importantes: O primeiro € de que estas ferramentas dissociam
o risco do empréstimo de seu credor, o que desincentiva o mesmo a buscar
empréstimos seguros. Além disto, espalham os riscos pelo resto do mercado se
usados em grande volume na medida que alguém tem que pagar os gatilhos destes
contratos. Outra questéo relevante € que esta aposta na faléncia tem funcionado como
pratica predatdria contra empresas e até nacdes: caso da Grécia na sua crise recente
(WEISS, 2014).

Estes CDSs viraram praticas comuns ap0s a desregulamentacédo do sistema
bancario americano, onde o0s maiores bancos americanos se alavancaram em
patamares exacerbados destes contratos:

JPMorgan Chase, for example, held derivatives worth 6,072 percent
of its assets at the peak of the bubble in 2007. The other two giants, Citigroup
and Bank of America, although still far behind Chase, had 2,022 percent and

2,486 percent respectively. Goldman Sachs, the other giant, had an
astonishing amount of derivatives on its balance sheets: 25,284 percent of
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assets in 2008 and 33,823 percent as of June 2009. Citigroup and BOA now
have more of this risk on their books than before the crisis (FDIC SDI
database)(NERSISYAN; WRAY, 2012, p.16)

Além dos CDSs, novas inovacgdes financeiras foram centrais para a expansao
da bolha, MBSs (Mortgage Backed Securities) e CDOs (Credit Default Swap) bem
como seus derivativos estiveram na origem da crise de 2008. Com o0 processo de
securitizacao, se tornou cada vez mais comum a venda de titulos de divida imobiliaria,
0s MBSs, que pela seguranca e rentabilidade tinham alta demanda no mercado. A
alta da demanda gerou um aumento na quantidade destes titulos as custas da
qualidade. Para proteger a seguranca dos ativos, foram criados os CDOs, que
misturavam MBSs confiaveis e podres juntos, com o fim de oferecer diversificacdo
para o ativo vendido. Varios derivativos destes CDOs foram criados, como os CDOs
Sintéticos. Estes CDOs foram fraudulentamente divulgados enquanto investimentos
seguros, mesmo que mascarassem dentro destes grandes pacotes de ativos “podres”.
Quando esta informacao ficou clara para o mercado, a grande maioria dos agentes
financeiros sofreu grandes perdas de bens na medida que os CDSs — 0s seguros
contra o ndo pagamento do titulos - foram ativados bem como seus portfélios
desvalorizaram profundamente (WEISS, 2014). A crise inicialmente era mais
localizada no mercado estadunidense, contudo apds a faléncia do Lehmann Brothers
a crise se internacionalizou (WEISS; SAMPAIO, 2013).

Os impactos iniciais da crise na periferia foram sentidos de forma diferente em
cada regido. O Sudeste Asiatico sofreu poucos impactos da crise, ja a Europa Central
e do Leste sofreu fortes choques. A América Latina também sofreu impactos intensos
da Crise de 2008. A periferia sentiu a Crise de 2008 principalmente por causa de
revers@es dos fluxos de capitais, que durante o boom de commodities fluiam para
seus mercados nacionais em elevados volumes, junto com a piora da situacdo das
contas externas (WEISS, 2014). Os principais motivos para esta reversao foram um
aumento na aversao ao risco, a necessidade dos investidores de cobrir perdas em
outras regioes, 0s incentivos que paises do centro ofereceram para proteger 0s
capitais em inseguranca, o aumento nas remessas de lucro das filiais para suas sedes,
a queda no preco das commodities e o fim da crenca no descolamento da periferia da
crise (AKYUZ, 2011).

A Crise de 2008 acabou se efetivando de forma mais intensa em regides

periféricas com menos controles de capitais e mais integradas a economia
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internacional (WEISS, 2014). A condicdo de emissor de moeda periférica — menos
liquida que a central - em contexto de instabilidade sistémica, onde se procura maior
seguranca, fez com que a integracdo financeira e a liberalizagdo das economias
fossem caracteristicas intensificadoras da fuga de capitais iminente a crise (WEISS,
2014).

A excecdo a este padréo internacional foi o Sudeste Asiatico, que adotou em
importantes paises, especialmente a China, modelos com controles de capitais mais
restritos e sofreu impactos mais leves com a crise. Todavia, mesmo paises asiaticos
gue possuiam constantes saldos positivos na conta de transacdes correntes do
balanco de pagamentos e bons indicadores de vulnerabilidade externa, mas que
passaram por um processo de maior internacionalizacdo bancéria, como € o caso da
Coreia do Sul, também foram fortemente impactados na crise (WEISS, 2014). O
modelo de controle de capitais mais autocentrado e voltado para o projeto nacional,
nacionalismo financeiro, Chines é um padréo historicamente diferente do brasileiro
(PERUFFO; PERFEITO; CUNHA, 2021).

Peruffo, Perfeito e Cunha (2021) destacam que ambos 0s paises se inseriram
de forma diferente na globalizacao: o Brasil jogou mais “dentro das regras” enquanto
a China atuou de forma mais autbnoma, um resultado disto € que o papel dos paises
é diferente enquanto recebedores de capital: a China recebe maiores taxas de
investimentos e o Brasil de passivos e outros capitais de curto prazo, as
consequéncias disto para a economia brasileira s&o uma maior vulnerabilidade aos
ciclos internacionais, sobrevalorizacdo cambial e déficits na conta corrente.

A abertura no Brasil foi presente desde o periodo abordado pelo subcapitulo
anterior e, assim como no resto da periferia, significou uma fonte exégena de
instabilidade. O Brasil ndo sofreu fuga de capitais no comeco da crise, isso se deve
pela combinacdo com a escalada dos pre¢cos das commodities, a valoriza¢do do Real
em relacdo ao dolar e as taxas béasicas de juros entre as mais altas do mundo, o bom
historico de crescimento nos ultimos anos (HIRATUKA; SARTI, 2017), bem como pelo
esforco em melhorar a imagem internacional, acumulando elevadas reservas
cambiais, pagando suas dividas junto ao FMI (PERUFFO, 2016) Contudo, na segunda
metade de 2008 esta situagdo mudou, houve fuga de capitais e desvalorizagcdo do
real. O Brasil sofreu com contracao crédito, queda no preco das commodities e com
uma diminuicdo na demanda doméstica (CARVALHO, 2018) e queda nas taxas de

investimento, de exportacdes e de importagdes (HIRATUKA; SARTI, 2017). Além disto
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varias das empresas brasileiras que operavam em escopo internacional operavam
com derivativos no mercado cambial e sofreram perdas com a crise (PERUFFO,
2016).

O Brasil teve uma retracdo forte no crescimento entre o quarto trimestre de
2008 e o terceiro trimestre de 2009: O crescimento percentual do PIB se comparado
ao mesmo periodo do ano anterior nestes quatro trimestres foi de 1,03, de -2,43, de
2,02 e de -1,16. Para contraste, a mesma cifra nos dois trimestres anteriores a crise
foi de 6,34 no trimestre de 2008/2 e de 6,98 2008/3 e nos dois trimestres seguintes foi
de 5,32 2009/4 e 9,21 2010/1%. O Brasil demorou para entrar na crise e saiu rapido da
mesma, obtendo um crescimento elevado no ano de 2010. Peruffo (2016) destaca que
a regulamentacao financeira que o Brasil tinha, na contram&o do padrao ideolégico,
teve um papel essencial neste desempenho positivo durante a crise. Caracteristicas
citadas pela autora que diferenciavam a politica nacional da retérica mainstream
passam por manutencdo de bancos estatais, reducédo da divida publica sensivel a
mudancas na taxa de juros e ao cambio, altos niveis de reserva e stress tests para
bancos. Além disto, 0 estado manteve as taxas de gasto governamental e de consumo
gracas as politicas anticiclicas aplicadas no periodo (HIRATUKA; SARTI, 2017).

As politicas anticiclicas focadas no crédito passaram por uma reducdo no
compulsério, bem como linhas de crédito do BNDES de curto prazo e aumento de
33% nas linhas de crédito dos bancos publicos. Ja na area fiscal, o estado diminuiu o
IPI de varios bens de consumo duraveis, méveis, alguns alimentos, bens de capital e
materiais de construcdo. Além disto, aumentou o periodo do seguro desemprego,
atendendo mais de 300 mil pessoas e manteve o padréo de transferéncia aos estados
€ municipios mesmo com queda na arrecada¢cdo (CARVALHO, 2018).

Por mais que o modelo de desenvolvimento do Brasil pudesse ser definido
como finance-dominated no periodo apds a crise de 1998-1999, a questdo do
aumento da capacidade de consumo da populacdo era a variante central do
crescimento econémico do pais no periodo a partir de 2004 e foi importante na rapida
recuperagdo (ARESTIS; BALTAR, 2017). Carvalho (2018) destaca que junto com o
mercado interno, havia uma maior margem de manobra devido as elevadas reservas
cambiais (Gréfico 2), que diminuiram a vulnerabilidade externa. A autora também

enfatiza o papel dos ciclos de investimento elevados presentes no periodo.

4 Dados do IBGE obtidos a partir do IPEADATA.
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4.3 Recuperacédo Pds-Crise e o Taper Tantrum

O peso da politica monetéria dos paises centrais na periferia ja foi discutido
anteriormente neste trabalho. Um dos principais catalizadores das crises na Asia no
fim da década de 1990 que se espalharam pela periferia foi a possibilidade de
valorizacdo da taxa de juros interna no Japao (KREGEL, 1998). A sensibilidade dos
ciclos financeiros internacionais a mudancas da taxa de juros e no cambio dos paises
que emitem moedas centrais é elevada. A emissdo de moeda central tem como pré-
requisito a centralidade na economia global pelo uso frequente.

Apos a Crise de 2008, que se iniciou no centro da economia global e se alastrou
para o mundo, diversos paises do centro tomaram medidas anticiclicas pouco
ortodoxas para diminuir os estragos internos da Crise. Enquanto as politicas fiscais
continuaram relativamente timidas, coube as autoridades monetarias buscarem
alternativas para retomada da economia. Ao conjunto de medidas de politica
monetaria ndo tradicionais deu-se o nome de Politica Monetaria Nao Convencional
(PMNC). As PMNCs séo utilizadas pelos paises quando a taxa de juros esta proxima
de zero e/ou quando a preferéncia por liquidez dos atores em contexto de deflacdo ou
crise econbmica faz as politicas monetérias se tornarem pouco efetivas. Nos EUA, as
politicas que foram aplicadas incluem o uso de declaracdes por parte das autoridades
monetdarias garantindo a manutencéo ou aumento de condi¢des favoraveis a liquidez,
bem como linhas de garantia de liquidez para instituicdes financeiras, compra em
massa de titulos e bens com o fim de manter a demanda elevada, especialmente em
mercados de ativos chave e fragilizados (BERNANKE; REINHART, 2004).

Apesar do sucesso do QE em manter o mercado aquecido, acomodando o
apetite por risco dos investidores, se cria uma situacdo onde a minima reversao
dessas politica geraria um choque e um reajuste na economia global (CHESNAIS,
2016). O Taper Tantrum foi uma fuga de capitais da periferia, do risco, mediante
declaragdes do chairman do FED Ben Bernanke sobre a possibilidade de ir diminuindo
gradualmente as remessas de compras.

As politicas para aumentar a liquidez e aquecer o mercado financeiro nacional
dos EUA geraram um efeito spillover no globo, gerando mais um ciclo de liquidez e,
logo, de aquecimento e fluxo de capitais para a periferia. No Brasil esta entrada foi
ainda mais acentuada, como pode ser percebido no Grafico 3. A combinacao das altas

taxas de juros com o crescimento econémico observado no periodo 2004-2011
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influenciou fortes entradas de capitais, exceto no periodo do choque da Crise de 2008.
A Crise de 2008 teve um impacto intenso mas relativamente momentaneo nos fluxos
de capitais internacionais no Brasil. J& ao final de 2009 e 2010 houve fortes retornos
dos fluxos, inclusive maiores que o0s niveis anteriores a crise, incentivados pelos altos
juros e pelo bom desempenho econdémico brasileiro. A entrada foi tdo forte que no
periodo de 2011 a 2013 o pais imp0Os controles de capitais e assistiu a reducéao do
diferencial da taxa de juros, moderando assim a entrada de capitais (BIANCARELLI,
ROSA; VERGNHANINI, 2017).

A recuperacdo brasileira da crise foi agil gracas a politicas anticiclicas,
expansionistas, que, contudo, ndo incluiam a utilizacdo de taxa de juros para
incentivar atividade econbmica, ao contrario da maioria dos paises centrais. O
diferencial entre as taxas de juros do Brasil, que estavam elevadas, do resto dos
paises do centro junto com a rapida reaceleracdo da economia foram essenciais para
a volumosa entrada de capitais (HIRATUKA; SARTI, 2017).

As entradas de capitais em concomitante a melhora dos termos de troca foram
cruciais para garantir menores limitacdes no cenario externo, bem como para um
aumento da renda nacional, garantido a manutencdo das condi¢cbes para o
crescimento entre 2010 e 2013 (BIANCARELLI; ROSA; VERGNHANINI, 2017).
Contudo, este crescimento ocorreu sem um ciclo virtuoso entre a esfera produtiva e o
consumo. O aumento na renda e na capacidade de consumo associados a situacao
externa favoravel ndo se converteram em investimentos condizentes com esta
expansao. Isto levou a um processo com pouca capacidade de reproducédo a longo
prazo, como sera discutido a seguir.

Em um contexto de livre fluxos de capitais e cambio flutuante, a dinamica de
elevada entrada dos capitais influenciou diretamente a taxa de cambio, que se
sobrevalorizou. O volume de capitais especulativos caracteristico da globalizacao
financeira faz com que o cambio dialogue pouco com a economia real, efetivamente
mitigando as relagbes de feedback entre desequilibrios na balangca comercial e
alteracdes na valorizagdo do cambio (ARESTIS; BALTAR, 2017).

Este desequilibrio cambial, sobrevalorizacdo do real, gerou um contexto de
pouca competitividade da industria nacional, que tinha menos margem de manobra
na taxa de lucro que o setor primario. Junto com a valorizacdo do cambio, diversos
fatores externos influenciaram para esta perda relativa da competitividade

internacional.
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Hiratuka e Sarti (2017) destacam 4 fatores no processo de crescimento da
competicdo internacional: i) as alteracbes nas estratégias globais das empresas
transnacionais, que cada vez mais pulverizaram suas cadeias produtivas; ii) a
centralizacdo das atividades tecnoldgicas bem como das patentes em paises centrais
por parte destas multinacionais; iii) a mudanca de politica econémica da China, que
passou a concorrer diretamente com diversos mercados externos de manufaturados
dos paises periféricos; e iv) a utilizagdo por parte de varios paises de politicas
industriais e de incentivo as exportacdes como forma de recuperacéo da crise.

O aumento da competicdo internacional foi um processo importante para a
perda de espaco dos bens brasileiros industrializados tanto no mercado internacional
quanto no mercado nacional, porém as mudancas internas na insercao internacional
brasileira também se mostram essenciais para entender a queda no ritmo de
crescimento. Estes fatores que levaram a desindustrializacdo fazem parte de um
padrao de internacionalizacdo da economia brasileira, que se alterou profundamente
apos a crise.

Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) trazem o0 conceito de
internacionalizacdo assimétrica para dissertar sobre as mudancas no padrao
econdbmico brasileiro. Desde 2011, houve aumento nas importacbes de bens
industriais tanto no setor produtivo quanto no consumo, também o Brasil perdeu muito
espaco em mercados internacionais. Além disto, a grande entrada de capitais foi
muito voltada ao IDE brownfield, ou seja, a compra de empresas e plantas ja
estabelecidas. Estes dois processos internacionalizaram tanto o consumo brasileiro
guanto os tecidos produtivos e além disto uma maior parcela da tomada de decisao
de investimento e de producdo. Os novos métodos de tomada de decisdo de
investimento e producao ficaram voltados para os planos globais das multinacionais,
perdendo conexdo com as condi¢des e ciclos locais.

Estes novos padrbes bem como a desindustrializagdo, foram centrais na
quebra de diversos dos ciclos de geracéo de renda da economia brasileira. Primeiro,
o0 modelo de crescimento brasileiro era baseado em consumo, parte razoavel deste
consumo foi se deslocando para produtos importados, quebrando o ciclo de
crescimento. Segundo, a faléncia de diversas das empresas que ndo conseguiram
sobreviver aos impactos do cambio valorizado pelos fluxos de capitais junto com o
aumento da competitividade internacional destruiu diversas partes das cadeias de

producéo ja estabelecidas na economia nacional, gerando perda no valor agregado
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da producdo bem como na diversidade produtiva. Terceiro, aumentou o desconexo
entre a tomada de decisdo produtiva e de investimentos em relacdo ao ambiente
econdmico nacional, como pbéde ser observado na pouca reacdo as politicas de
incentivo ao investimento antes da crise iniciada em 2014. O Brasil assumiu de forma
crescente papel na economia internacional de comprador externo bem como de maior
dependéncia quanto a bens externos e politicas das multinacionais (BIANCARELLI;
ROSA; VERGNHANINI, 2017 e ARESTIS; BALTAR, 2017).

Apesar do retorno relativamente agil dos capitais ao Brasil, a crise prejudicou o
crescimento principalmente no ano de 2009, onde a variacéo do PIB foi de -0,1% (para
comparacao, em 2008 foi 5,1% e em 2010 foi 7,5%). A Crise de 2008 e a entrada
massiva de capitais ap0s a recuperacdo geraram diversas questdes estruturais a
economia nacional e foram um dos fatores mais relevantes para o fim do ciclo de
crescimento do ano 2004 até 2013. A entrada excessiva de capitais bem como sua
integracdo a economia produtiva e financeira gerou fragilidades anteriormente
inexistentes, sendo estas o desconexo entre a tomada de decisdo produtiva e
industrial e da economia nacional e uma taxa de cambio sobrevalorizada que foi
central na desaceleracdo do crescimento industrial que ocorre desde o ano de 2010.
A desindustrializacdo abarca uma perda de diversidade e complexidade econémica
bem como um aumento da dependéncia e da participacdo externa no ambito do
consumo e das cadeias produtivas. Esta também acarretou num desequilibrio
estrutural entre importacdes e exportacdes que foi corrigido por meio de politicas de
diminuicdo do consumo, brecando o processo de crescimento por meio de consumo
qgue durou do periodo 2004 até 2013. Apdés 2013 houve uma intensa queda nos
investimentos, desembocando na crise econdmica contemporanea (HIRATUKA,
SARTI, 2017).

A vulnerabilidade externa crescente era propria do periodo pés Crise de 2008,
com seu excesso de capitais e sobrevaloriza¢cdo cambial, que durou até 2013. Um dos
choques mais relevantes para o fim desse segundo momento de liquidez internacional
e termos de troca valorizados foi o Taper Tantrum. O questionamento quanto a
continuidade das politicas ndo ortodoxas de geracdo de liquidez no mercado
financeiro impactou quase toda a periferia.

Numa analise quantitativa que incluiu 53 paises periféricos, Eichengreen e
Gupta (2015) encontraram que nos primeiros 4 meses mais da metade dos paises

sofreu desvalorizagdo cambial. No mesmo artigo, com um escopo de 51 paises, mais
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da metade também sofreu perda nas reservas cambiais e num escopo de 38 paises,
o mercado financeiro de mais da metade sofreu quedas.

Eichengreen e Gupta (2015) também destacam que fundamentos mais soélidos
no periodo do choque néo tiveram grande influéncia no impacto aos paises.
Aizenmann et. al. (2014) obtiveram resultados econométricos similares, onde suas
analises mostram que os paises com fundamentos mais robustos sentiram mais o
choque incialmente (AIZENMAN; BINICI; HUTCHINSON, 2014).

A economia brasileira sofreu impactos fortes do choque. No periodo abril-julho
de 2013 foi a moeda que mais se desvalorizou, com perda de 12,5% no seu valor em
relacdo ao dolar (EICHENGREEN; GUPTA, 2015). Esta fuga de capitais marcou o fim
do excesso de capitais internacionais na economia brasileira, contudo nao foi
alcangado um equilibrio. Apés isto, o Brasil enfrentou uma escassez forte de capitais.

Junto com isto, o fim do ciclo de boom das commodities em 2014 gerou um
desequilibrio que foi mitigado com a diminuicdo do poder de consumo e com politicas
recessivas com o fim de diminuir o impeto das importacdes. Em 2014 a composi¢ao
da entrada de capitais mudou, foi muito mais voltada para o financiamento da balanca
comercial desequilibrada do que investimentos.

A perda de renda das politicas recessivas junto com a piora dos termos de
troca gerou uma brusca queda da renda. Em 2015 e 2016 o PIB brasileiro caiu 3,6%
e 3,8%, caracterizando a pior recessdo da histéria do pais. Em 2015, o fraco
desempenho econdmico nacional e internacional junto com instabilidades politicas
continuou as fortes fugas de capitais, parando com o ciclo de atracdo de capitais,
desvalorizando a moeda e os ativos nacionais e essencialmente regulando o Brasil
com o resto do ciclo de capitais internacionais, préprio da dindmica destes
(BIANCARELLI; ROSA; VERGNHANINI, 2017).

A dinamica ciclica também tem impactos na questdo do crédito, que caminha
junto com os fluxos financeiros. A disponibilidade de financiamento internacional afeta
diretamente e indiretamente as economias periféricas por meio de transferéncias
dentro das multinacionais bem como por meio de filhais de bancos, gerando crédito
dolarizado bem como varia¢des na liquidez do mercado financeiro e real. Véarias das
empresas nao financeiras do Brasil acessaram estes créditos, que com a
desvalorizagéo do real se tornaram um endividamento elevado. Junto com isto, houve

fortes desvalorizacdes dos ativos nacionais, causando uma dificil situacéo para varias
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empresas no pais apos 2015. Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) argumentam que
este é um fator central para a dificil recuperacdo nos anos seguintes.

O setor produtivo nacional, que apos a Crise de 2008 se deparou com a perda
de mercados internos e externos devido a sobrevalorizacdo cambial e a competicéo
chinesa, foi sofrendo um continuo desmonte que foi piorando as limitacdes estruturais
na balanca comercial brasileira. Junto com isto, o fim do boom das commodities
colocou o pais numa situacdo de desequilibrio na balanca de pagamentos. As altas
taxas de juros junto com a desvalorizagdo cambial sdo caracteristicas do padrao de
crises minskianas e acarretaram em piora das condi¢cdes gerais de financiamento da
economia (KREGEL, 1998).

O reajuste de renda ocorrido no periodo, o aumento da taxa de juros com fim
de brecar o processo inflacionario préprio da desvalorizacdo cambial junto com a
tentativa de novamente atrair capitais e 0os cortes de gastos governamentais foram
componentes centrais para a supracitada desaceleracdo da economia brasileira que
marcaria o resto da década. O revés do ciclo internacional de entrada de capitais, a
queda da renda e o choque ao parque industrial junto com o fim das commodities
representaram o fim do modelo de desenvolvimento baseado em consumo,
abundancia de capitais e um cenario externo positivo. Além disto, o saldo do atraso
produtivo junto e o choque financeiro geraram um saldo negativo de proporcdes
elevadas.

O impacto pbéde ser sentido ndo apenas no Brasil, mas em toda a América
Latina, no Gréfico 6, a seguir, é perceptivel que 2013, apdés o Taper Tantrum, foi o
ponto de virada nas taxas de crescimento da regido, onde o crescimento acumulado
da década pode ser apenas comparado ao da década de 1980, apGs o choque da

divida externa.
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Gréfico 5: Alteracéo do PIB agregado da América Latina no periodo 1950-2019 (USD-2017).°
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Fonte: Universidade de Groningen (2020), confec¢éo prépria.

Tabela 1: Crescimento Percentual do PIB na América Latina por década. ®

Década Percentual de crescimento no PIB.

1951-1960 56,92
1960-1970 82,29
1970-1980 82,57
1980-1990 18,02
1990-2000 59,02
2000-2010 65,88
2010-2019 14,71

Fonte: Universidade de Groningen (2020), confec¢éo prépria.

Nota-se que o crescimento apds o reajuste neoliberal da politica de Reagan a
América Latina nunca mais atingiu os patamares das duas décadas anteriores. Como
apontado na tabela 1, a década de 80 foi uma década de estagnacéo, crise e inflacao
alta, em 90 houve alguma recuperacdo apos o Consenso de Washington, mas que

durou até 1996, apds este periodo o continente enfrentou baixas taxas de crescimento

5 E importante que ndo foram encontradas estatisticas para Cuba, Chile e Paraguai ndo estdo
registrados no ano de 1950, Haiti ndo foi até 1959 e a Rep. Dominicana até 69. Dada a falta do Paraguai
e do Chile.

6 |dem a nota anterior. Além disto, dada a falta do Paraguai e do Chile, a tabela, que é baseada em
mudancas de percentual foi organizada com 9 anos na década de 50, similarmente, na década de 2010
a tabela também computa apenas 9 anos devido ao escopo do trabalho.
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até 2003. O boom das commodities trouxe um alto crescimento novamente, que durou
até a crise de 2008. Na década de 2010 o crescimento € semelhante ao da década
de 80.

4.4 Conclusao

Neste subcapitulo foram abordadas trés crises internacionais recentes, que
ocorreram apoOs a abertura financeira e a reinsercdo do Brasil na globalizacao
financeira, bem como o0s seus impactos na economia do pais, majoritariamente por
meio da dindmica e do teor ciclico dos fluxos de capitais. A ciclicidade dos fluxos
interage com as trés crises, na medida que todas acontecem revertendo um ciclo de
ampla liquidez: o meio da década de 90, o boom das commodities e a liquidez do
comeco dos anos 2010 foram todos cenarios de ampla entrada de capitais,
valorizacdo cambial e aumento da capacidade de consumo da populacéo, ja as crises
representaram periodos de escassez de capital, diminuicdo da renda e da capacidade
de consumo e depreciacao do real.

Além da alteracdo de vérios fatores centrais a economia nacional e seu
desempenho, os ciclos e as expectativas de entrada e saida de capitais junto ao tripé
macroecondmico subordinam grande parte da politica econémica. A taxa de juros age
como fator para incentivo ou desincentivo a entrada de capitais, com consequéncias

sobre o cambio e, consequentemente, sobre a economia real.
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5 CONCLUSAO

Neste trabalho, foram analisadas as dinamicas dos fluxos financeiros no
contexto de Globalizagcdo Financeira, que os permite flexibilidade e velocidade sem
precedentes, e seus impactos na economia brasileira, enquanto periférica. Sendo
Globalizacdo Financeira o pano de fundo para o estudo, o trabalho teve como foco
inicial a conceituagcédo da mesma.

Para isto, foi analisado incialmente o processo de Globalizacdo sob o conceito
de rede, de McNeill e McNeill (2003). A constatacdo de que a rede moderna, que
atualmente permeia as relacdes econdmicas e sociais, se iniciou no Atlantico Norte e
foi movida pela dindmica capitalista de obtencéo de lucro, junto com a nocéo de
dualidade das redes entre simetria/cooperacdo e assimetria/dominagcdo e com as
teorias de Veblen de o sistema capitalista representar um sistema predatério, com
caracteristicas de dominacdo. Esta combinacdo de fatores faz com que tenha sido
interpretado que a rede Globalizagdo tem como centro o Atlantico Norte, assuma
caracteristicas majoritarias de assimetria/dominacao e que esta assimetria perpasse
mais do que apenas as relacfes econbmicas: a atuacdo da rede passa tanto por
guestdes materiais quanto intersubjetivas, do inconsciente coletivo.

A assimetria intersubjetiva se da pela teoria de Veblen e pela ideia no
capitalismo da auto visao individual se basear na capacidade de emulacao do padrao
de comportamento das classes dominantes em relacéo aos seus pares, a capacidade
de auferir Respeitabilidade. Neste contexto a ideia da massificacdo da informacéao, se
tornando ideologia, de Milton Santos, serve para compreendermos que a aceitacao
deste parametro ndo é facultativa, mas sim intrinseca a insergéo a rede global.

A expanséo material da rede se deu pelos ciclos de acumulagéo do capitalismo,
sendo o atual o com o centro nos Estados Unidos, vigente desde o pds Segunda
Guerra Mundial e calcado no Sistema Bretton Woods, no MAD (Mutual Assured
Destruction) e na Carta das Nac¢des Unidas. A expansao produtiva estadunidense se
deu pelas multinacionais, que na reconstru¢cdo do mundo do pos guerra penetraram
as fronteiras nacionais anteriormente cerradas pela competicdo interimperial. O
Sistema Financeiro e Monetério Internacional Bretton Woods era baseado em cambio
indexado ao dolar e controles de capitais.

Os ciclos de acumulacdo funcionam com fases “A” (fase de expansao

produtiva) e “B” (fase de expansao financeira, que denota a decadéncia do ciclo), no
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caso americano a alteracdo de fase para o processo de financeirizagdo ocorreu na
década de 1960, canalizando o excedente de capital para o sistema financeiro, que
com a internacionalizacao crescente da rede conseguia aproveitar das diferencas
entre regulamentagdes para auferir lucros fora da algada do estado. O fim dos Sistema
Bretton Woods se deu numa fase de especulagdo cambial, que apos o fim da paridade
se intensificou, além da valorizacdo cambial, fortes fluxos se dirigiram para
empréstimos baratos a periferia.

Na virada entre a década de 1970 e 1980 se inauguraram as politicas
neoliberais no centro do sistema, que reverteram os fartos empréstimos a periferia e
geraram diversas crises na década de 1980. A solucéo para a falta de capitais e para
as limitacbes externas periféricas foi a ado¢cdo do modelo neoliberal, marcado por um
abandono crescente do consenso social-democrata e da escala nacionalizada e com
participacdo estatal da atividade econdémica.

A nova escala e a nova correlacdo entre estado, trabalho e capital foi
condizente com o processo de financeirizagc&o: as aberturas nacionais se adequaram
a crescente capacidade da rigueza informacional de se locomover instantaneamente
e das cadeias produtivas de se globalizar. A menor participacédo do estado e o fim do
consenso social-democrata também seguiram a financeirizacdo, que atua sem contato
com o territério, excluindo do ciclo de acumulagcédo grande parte da forca de trabalho
e grande parte da fungéo do estado.

A atividade produtiva e a relagdo do ser humano com a sociedade também se
pautaram pelo processo de financeirizacao: autores como Milton Santos e Byung-Chul
Han destacam o conceito de “pobreza de alma” e da sociedade do cansago para
destacar a influéncia da sociedade informacional no psiquismo humano. Na parte
produtiva, o paradigma do Maximum Shareholder Value é um modelo de negdcio
diferente, baseada n&o no lucro operacional da producao e venda, mas na valorizacao
dos ativos da empresa. Em multinacionais, que com a integracdo do mercado global
tem cada vez mais se tornado oligopolios controlados por diferentes holdings, estes
ativos se espalham por diferentes lugares do globo, espraiando o processo de geracao
de lucro, tanto por meio de aquisicdo quanto por subcontratacdo, bem como o
mercado consumidor. Também é notdrio o aumento do endividamento geral na
economia, seja pelas empresas, seja pelas pessoas.

A forma de efetivacdo de lucro em escala global interage na diferenca entre

centro e periferia, alocando atividades mais simples e mais intensivas em trabalho na
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periferia e atividades com maior valor agregado no centro. O que tem afetado a
maioria das economias do globo é um reajuste nas taxas de investimento privado
devido a financeirizacdo e publico devido ao neoliberalismo junto com uma queda no
crescimento e na demanda.

No que tange a supracitada desconexdo entre a logica de acumulacéo
financeira e o resto da economia, a relacdo centro periferia se torna marcante na
medida em que influencia diretamente a alocacdo de capitais bem como o
comportamento de entrada e saida dos capitais nas diferentes economias nacionais,
especialmente apds a década de 1980, quando se completou o novo modelo do
Sistema Financeiro Monetario Internacional: com o ddélar enquanto moeda
internacional e fiduciaria, cambio flutuante, livre mobilidade de capitais e, portanto
perda na autonomia econdmica devido a abertura. Esse Ultimo aspecto afeta
especialmente a periferia, onde a emissdo de moeda periférica ndo garante liquidez
no cenario internacional.

A internacionalizacdo do neoliberalismo gerou um contexto de privatizagéo e
externalizacdo dos rumos da economia, de acordo com os pressupostos do modelo,
e de grande abertura comercial e financeira. No Brasil, a entrada de capitais apds o
choque da virada da década de 1970 para 1980 se deu por meio da adoc¢édo do
neoliberalismo, da preparacédo do ambiente econdmico para a entrada de capitais e o
oferecimento de ativos com alta rentabilidade, como titulos governamentais a
elevados juros, a exemplo dos Brady Bonds ja nos anos 1990. Ademais o pais se
adequou a um novo regime de valorizacdo de capital, o Finance-Led Growth, tal
adequacdao passou pela adocéo do tripé macroeconémico, voltado para estabilizar os
precos brasileiros e aumentar o lucro financeiro com o fim de atrair capitais para
investimento, que segundo Damasceno (2013) ndo possuem causalidade com o
crescimento econ6mico. A taxa de investimento bruto no Brasil caiu desde a década
de 1980 e a participagéo industrial do PIB também, especialmente em periodos de
sobrevalorizagdo devido a entrada excessiva de capitais.

Além da necessidade de manter estabilidade nos precos, para atrair capitais o
pais precisa oferecer um diferencial de juros em relacéo aos juros do ddlar que supra
a diferenca do risco pais e da expectativa de variagdo cambial, e quaisquer
desequilibrios neste “calculo” geram entradas excessivas ou saidas excessivas que
se retroalimentam de forma perigosa e desestabilizadora para as economias

periféricas, onde a propria expectativa de entrada e saida tende a ser autorrealizada.
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Alguns dos impactos da volatilidade dos fluxos financeiros incluem a perda da
estabilidade na taxa de cambio, um preco chave para os setores de tradeables no lado
da oferta e para a maioria do consumo em um contexto de cadeias produtivas
globalizadas. Também hé& tendéncia a sobrevalorizacdo da taxa de juros e risco de
sufocamento de divisas externas.

A instabilidade inerente aos fluxos foi apresentada no trabalho por meio da
exposicdo das crises recentes que afetaram a economia brasileira: a crise de
1998/1999, a Crise de 2008/2009 e o Taper Tantrum. A Crise de 1998/1999 foi
marcada pela entrada de capitais excessiva apos a adequacdo ao Plano Real e a
consequente politica de atracdo de capitais para manutencéo da ancora cambial, que
sobrevalorizou o real e gerou um desequilibrio na conta de transacdes correntes do
balanco de pagamentos e pressao na conta financeira para fechar as contas externas.
Apods os choques na periferia do final da década de 1990, houve fuga de capitais que
desestabilizou esse cenario delicado, colocou o pais em estado de crise, que se
endividou profundamente e socializou as perdas. O cenario de poucas entradas de
capitais se alterou em 2004, movido pela melhora na balanca comercial ap6s a
valorizacdo cambial e 0 bom desempenho econdmico. Até 2008 houve uma grande
abundéancia de capitais e um cenario externo extremamente positivo para os termos
de troca brasileiros.

O pais teve um alto crescimento movido pelo aumento no crédito, no poder de
consumo e no investimento publico categorizado como “Milagrinho” por alguns
autores, a exemplo de Laura Carvalho, mas que passou por uma deterioracdo da
balanca comercial devido a valorizacdo cambial apds as grandes entradas de capitais.
Em 2008 se deflagrou a crise internacional, movida pela criagdo de inovacoes
financeiras e por fraudes que alavancaram demasiadamente o mercado, gerando uma
bolha que estourou no centro do sistema. Apds quatro trimestres de fuga, os capitais
entraram de forma ainda mais intensa, marcando um novo ciclo que durou até 2013.
Novamente as fugas ocorreram ap0s ameacas de contracdes na politica monetaria
dos paises do centro, em especial no Quantitative Easing estadunidense. Estas
instabilidades em precos chave da economia geram efeitos ja citados acima e, no caso
brasileiro, significaram constantes perdas de complexidade econémica, quebra de
conexdes no tecido produtivo e primarizacdo da pauta exportadora, gerando um
crescente desequilibrio estrutural na conta de transagfes correntes e aumento da

dependéncia externa em periodos de elevada liquidez internacional. Ja em periodos
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de retracdo dos fluxos, existe tendéncia a inflacdo elevada e aplicacdo de politicas
recessivas em conjunturas onde ja ha diminuicdo da atividade econbmica pela
escassez de capital.

O impacto da fuga de capitais vinculada ao Taper Tantrum, envolvendo
recessao no ciclo de crédito e aumento do endividamento externo empresarial, foi um
dos fatores para a recessao e ambiente de baixo crescimento ainda ndo superado
pelo Brasil.

Apés a analise tedrica e com base em fatos estilizados, péde ser concluido que
0 novo padrao na efetivacéo do lucro, financeirizado e globalizado, ndo dialoga com o
padrdo do estado nacional, nem com grande maioria da populacédo. Pela parte do
Estado, isso se aplica para a questédo espacial, na medida que os fluxos financeiros
prezam pela liquidez e pela movimentagéo em prol de vantagens comparativas entre
os estados nacionais (como taxas de juros, legislaces, alteracbes cambiais e
valorizacdo de ativos) e entre os limites dos instrumentos financeiros (como
derivativos e 0 processo de securitizagdo). Na questdo temporal isto se aplica no
desconexo entre a necessidade de estabilidade de pregos para a manutengéo de uma
base produtiva industrializada e a velocidade de entrada e saida de capitais, bem
como sua influéncia na alteracdo das condi¢cdes de financiamento e de lucro em
atividades de tradeables. Além disto, existe a necessidade da subordinacao de grande
parte do que é tido como flexibilidade da politica econébmica em prol de amenizar a
tendencia a entrada e saida brusca de capitais, que tem tendéncia ciclica, bem como
oferecer um néo lugar préprio para a valorizacao financeira.

Mesmo com a tentativa de mitigar os efeitos ciclicos dos fluxos de capitais no
contexto contemporaneo de livre circulacdo e comunicacdo em tempo real, fica
evidenciado que as variagdes entre entrada e saida excessiva geraram um forte 6nus
a economia nacional. Ou seja, mesmo nos contextos de alta de liquidez ha efeitos
deletérios para as economias, 0s quais sdo potencializados nos momentos de
reverséo do ciclo.

Em trabalhos futuros, pretende-se estudar a relacao entre medidas de controle
de capitais, a insercdo no SMFI e a influéncia do centro nos processos politicos e nas
narrativas locais, tomando como exemplo, uma comparacdo entre China e Brasil
poderia ser tracada mediante a reagado nacionalista apds o “século da humilhacao”

chinés (1850-1950) e suas politicas, bem como a entrada de conceitos intersubjetivos
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americanos e a politica brasileira que titubeia entre subordinacdo/bandwagoning e

emulacdo e uma postura mais independente mas nao opositora a hegemonia.
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