UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIOECONOMICO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS
CURSO DE RELACOES INTERNACIONAIS

Guilherme Henrique Gongalves

A Financeirizagao do Capitalismo e seu Impacto na Relagao Centro-Periferia

Floriandpolis
2023



Guilherme Henrique Gongalves

A Financeirizagao do Capitalismo e seu Impacto na Relagao Centro-Periferia

Trabalho de Conclusdo de Curso submetido ao
curso de Relagbes Internacionais do Centro
Socioecondmico da Universidade Federal de
Santa Catarina como requisito parcial para a
obtengdo do titulo de Bacharel em Relagoes
Internacionais

Orientador: Prof. Dr. Fabio Padua Dos Santos

Floriandpolis
2023



Ficha de identificacdo da obra elaborada pelo autor,
através do Programa de Geragao Automatica da Biblioteca Universitaria da UFSC.

Goncalves, Guilherme Henrique

A Financeirizacdo do Capitalismo e seu Impacto na Relacdo
Centro-Periferia / Guilherme Henrique Gongalves ; crientador,
Fibio Pidua Dos Santos, 2823.

62 p.

Trabalho de Conclusdo de Curso (graduacdo) - Universidade
Federal de 5anta Catarina, Centro Socioecondmico, Graduacdo em
Relacdes Internacionais, Floriandpolis, 2023,

Inclui referéncias.

1. Relagbes Internacionais. 2. Financeirizacd@o. 3. Relacdo
Centro-periferia. 4. Desenvolvimento . I. Dos Santos, Fabio
Padua. II. Universidade Federal de 5anta Catarina. Graduacdo em
Relacdes Internacionais. III. Titulo.




Guilherme Henrique Gongalves

A Financeirizagdo do Capitalismo e seu Impacto na Relagdao Centro-Periferia

Este Trabalho de Conclusao de Curso foi julgado adequado para obtengao do titulo de

Bacharel e aprovado em sua forma final pelo Curso Relagdes Internacionais.

Floriandpolis, 28 de novembro de 2023

Banca examinadora

Prof. Dr. Fabio Padua dos Santos

Orientador(a)

Profé. Dra. Patricia Fonseca Ferreira Arienti

Universidade Federal de Santa Catarina

Prof. Dr. Helton Ricardo Ouriques

Universidade Federal de Santa Catarina

Certifico que esta é a versao original e final do Trabalho de Conclusédo de Curso que foi
julgado adequado para obtencao do titulo de Bacharel em Relagbes Internacionais por mim

e pelos demais membros da banca examinadora

Documento assinado digitalmente

Fabio Padua dos Santos

Data: 06/12/2023 13:21:30-0300

CPF: "**.361.009-"*

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Prof. Dr. Fabio Padua dos Santos

Orientador(a)

Floriandpolis, 2023



Este trabalho é dedicado aos meus amigos e a minha familia.



AGRADECIMENTOS

Quero expressar minha sincera gratiddo a todos que desempenharam um
papel crucial em minha jornada até a conclusdo deste trabalho. Agradego aos
amigos que foram minha familia em Floriandpolis: aos que fiz durante a graduagéo e
caminharam junto comigo, em especial Vitoria, Behnke, luri, Leticia, Goes, Nathan,
Murilo e Rodrigo; e aos que me apoiaram, me aconselharam e me deram forgas
nesse ultimo ano para concluir essa pesquisa, Giorgio e Amanda.

Meus maiores agradecimentos também a minha familia, Francisco, Lucia,
Renata, Diego, Junior e Emily, que sempre me apoiaram e me ajudaram
incondicionalmente em toda essa etapa da minha vida.

Agradeco também ao meu orientador Prof Dr Fabio Padua dos Santos, que
foi fundamental na minha jornada académica e me auxiliou na conclusdo dessa
pesquisa, e a Universidade Federal de Santa Catarina que me possibilitou um
ensino publico, gratuito e de qualidade. Cada um de vocés tornou minha jornada de

graduacdo memoravel e enriquecedora.
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RESUMO

A relagcédo centro-periferia, desde o momento em que foi introduzida na economia
politica internacional, tem seus termos constantemente atualizados. Compreender
essa relagao tornou-se importante para encontrar caminhos para a superagao do
subdesenvolvimento, elemento estrutural do capitalismo histérico. Um momento
importante de inflexdo que impactou demasiadamente nessa dinamica foi a crise de
acumulacgao fordista no final da década de 60 e a mudanga para uma acumulagao
flexivel. O capital monetario concentrado passou a ser universal. A esfera financeira
surgiu da produgao e explodiu. A periferia ndo ficou de fora da equagéo e passou a
se posicionar como demandante do abundante capital financeiro, contratando
empréstimos com taxas de juros inexistentes e recebendo diversos investimentos
externos, usando sua divida publica. Esse endividamento externo tornou-se o
ponto-chave para entender o impacto da financeirizagado na periferia. A exploséo da
divida externa nos anos 80 deixou os paises em desenvolvimento de joelhos perante
o capital rentista do centro, o estrangulamento de suas economias transformou a
relacdo entre o norte e o sul, estreitando os caminhos para superar o
subdesenvolvimento. Este trabalho tem como objetivo compreender de que forma a
esfera financeira impacta a relacao periférica com os paises centrais, apresentando
as perspectivas de Chesnais, do Estruturalismo Latino-americano e da Economia
Politica do Sistema-Mundo quanto ao tema.

Palavras-chave: Relacao centro-periferia; financeirizagcéo; subdesenvolvimento.



ABSTRACT

The center-periphery relationship, since its introduction into international political
economy, has had its terms constantly updated. Understanding this relationship has
become crucial to finding paths for overcoming underdevelopment, a structural
element of historical capitalism. An important turning point that significantly impacted
this dynamic was the crisis of Fordist accumulation in the late 1960s and the shift to
flexible accumulation. Concentrated monetary capital became universal. The
financial sphere emerged from production and exploded. The periphery did not stay
out of the equation and began to position itself as a demander of abundant financial
capital, contracting loans with nonexistent interest rates, and receiving various
external investments, using its public debt. This external indebtedness became the
key point to understand the impact of financialization on the periphery. The explosion
of external debt in the 1980s left developing countries on their knees before the
rentier capital of the center, strangling their economies and transforming the
relationship between the North and the South, narrowing the paths to overcome
underdevelopment. This work aims to understand how the financial sphere impacts
the peripheral relationship with central countries, presenting the perspectives of
Chesnais, Latin American Structuralism, and the Political Economy of the
World-System on the subject.

Keywords: Center-periphery relationship; financialization; underdevelopment
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1INTRODUGAO

A discussao sobre o desenvolvimento em todo o globo é relativamente nova.
Foi apenas na Doutrina Truman dos EUA, durante a Guerra Fria, que se iniciou uma
preocupacao com o tema. A Europa, destruida no pés-Segunda Guerra Mundial, e o
medo do governo estadunidense com uma expansao do socialismo fizeram com que
a pauta se tornasse prioridade no periodo. No entanto, ao longo das décadas, o
desenvolvimento se mostrou presente em apenas algumas regides do globo, e
somente alguns paises conseguiram superar a condigao de miséria, condigao esta
trazida pelo préprio presidente Truman ao definir, pela primeira vez, o conceito de
subdesenvolvimento (BORGES, 2020).

O subdesenvolvimento passou a ser entendido como parte da estrutura do
sistema capitalista mundial. Isso foi traduzido nos anos 50 por teéricos da Comissao
Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL), destacando Raul Prebisch e
Hans Singer, como a relagédo centro-periferia. Conforme evidenciado pelo professor
Fabio Padua dos Santos, o centro se destaca como aquelas economias nas quais a
técnica capitalista de produgdo emerge e se difunde, enquanto a periferia envolve
todas aquelas economias que permanecem em um estado tecnoldgico e
organizativo defasado em relagao ao centro (Santos, 2017).

Esse carater das diferengas das estruturas produtivas, junto aos ritmos
distintos de absorgdo do progresso técnico entre o centro e a periferia, amplia a
longo prazo a brecha entre os subdesenvolvidos e desenvolvidos e, dessa forma,
evidencia a deterioragcdo dos termos de troca, salientando como os resultados do
progresso técnico se concentram nos paises do centro.

Dessa forma, a fim de pensar o desenvolvimento, se deveria salientar as
singularidades econdmicas histéricas e sociais de cada pais periférico, divergente
dos centrais. A partir desse momento, o modelo de centro-periferia passou a figurar
em diversas teses, apenas diferindo em como se estruturava essa relagao.

E importante salientar que essa relacdo centro-periferia passou por diversas
atualizacbes e diferentes interpretagdes. A industrializagdo via substituicdo de
importagdes na América Latina chegou a um limite e nao trouxe o desenvolvimento,
explicitando a condicdo estrutural do subdesenvolvimento. Dentro disso, o
estruturalismo latino-americano apontou o carater de dependéncia da periferia,

salientando a importancia de se compreender a estrutura de dominagao vigente,
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com a interagdo entre os diferentes grupos sociais que controlam a estrutura social e
politica, apontando como, no curso do capitalismo histdrico, o processo econémico,
politico e social da periferia sempre foi expressado por uma relagdo de dependéncia,
seja no colonialismo, seja no capitalismo contemporaneo.

A nova relagédo de dependéncia é representada pela migragdo abundante de
recursos externos aos paises em desenvolvimento. O desenvolvimento econémico
autbnomo se mostrou impossivel, e a periferia passou a atrair Investimentos
Externos Diretos (IED) com a finalidade de custear sua estrutura e transformar sua
industria. O endividamento externo era expandido e estimulado pelas politicas
econdmicas dos paises em desenvolvimento, que se integravam produtivamente na
divisao internacional do trabalho fordista, explorando suas vantagens em relagcéo ao
centro, como mé&o de obra barata e abundéancia de recursos naturais, recebendo
investimentos externos e transformando sua estrutura.

A explosao dos euromercados e a erup¢ao do sistema "Bretton Woods",
junto ao fim do sistema de taxas de cambio fixas na década de 1970, marcaram uma
nova era para o capitalismo. O fordismo rigido de investimentos fixos dava lugar a
uma maior flexibilidade e mobilidade. O capital, que caminhava para uma crise,
encontrou novas oportunidades de aumentar seus lucros e sua valorizagdo. O
capital passou a se reproduzir inUmeras vezes, sem ancoragem produtiva, criando
uma riqueza ficticia. A esfera financeira se desenvolvia da produgdo e crescia
exponencialmente. O Estado perdeu as rédeas, e o capital monetario atuava sem
nenhum controle ou regulagdo. Os Estados Unidos praticavam politicas monetarias
frouxas, com emissao de moedas e taxa de juros baixa, com a finalidade de
aumentar o investimento produtivo. A maior parte desse capital era transferida a
esfera e permanecia na sua forma monetaria. Nesse contexto, o endividamento
externo da periferia era estimulado, com empréstimos com taxas de juros infimas. A
acumulagdo macica de capitais monetarios era empurrada para os paises em
desenvolvimento. O dinheiro parado, abundante, precisava ser escoado.

O impacto que a financeirizagdo, como Ilégica do capitalismo
contemporaneo, teve sobre a relacdo do centro com a periferia pode ser inferido ao
analisar a trajetéria da divida externa. A partir da década de 1980, o governo dos
EUA, por meio de seu banco central, o FED, se alia ao capital monetario privado,
muda sua politica econbmica, cortando a expansdo de capital e aumentando

exponencialmente a taxa de juros, implicando na explosao das dividas externas dos
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paises em desenvolvimento. E a partir desse momento que a periferia se vé refém
dos grandes bancos e corporagdes privadas. A classe rentista cresce a base do
estrangulamento periférico.

Assim, a definicdo de centro e periferia passou a ser mais complexa e nao
apenas entendida como a desigualdade do progresso técnico e a divisdo
internacional do trabalho. O centro era definido pelo controle sobre o processo de
inovacao tecnoldgica, da moeda e financa internacionalizada. Enquanto isso, a
periferia se caracterizava por seu sistema produtivo ser dependente dinamicamente,
pelo carater fragil de sua moeda e de suas finangas externas (Mello, 1997 apud
Santos, 2017).

Redefiniram-se os determinantes da relagao centro-periferia e as condicoes
para a superagdo do subdesenvolvimento. A consolidacdo da industria
manufatureira na periferia ndo promoveu o seu consequente desenvolvimento,
revelando a historicidade da hipdétese da desigualdade da difusédo do progresso
técnico como determinante dessa relagao e da industrializacdo como condicionante
exclusivo para o desenvolvimento.

A financeirizagao do capitalismo contemporaneo foi estudada por diferentes
escolas. O Estruturalismo latino-americano, por meio da Escola de Campinas,
aponta a instabilidade como caracteristica central do capitalismo financeiro e a
riqueza ficticia como parte estrutural do sistema. Arrighi salienta a crise de
acumulacdo do ciclo atual. Chesnais infere para um crescimento da riqueza
parasitaria e do rentismo, apontando os problemas da valorizagdo da riqueza sem
ancoragem produtiva. Com as consideragcdes dessas trés perspectivas, é possivel
compreender qual foi a mudanga qualitativa da relacdo centro-periferia apos a
expansao do capital monetario concentrado.

Dessa forma, este trabalho visa suscitar os argumentos de diferentes visdes
de economia politica internacional sobre a esfera financeira e a relagdo do centro
com a periferia com o objetivo de entender como a financeirizagdo do capitalismo
apods os anos de 1970 altera a relagao entre o centro e a periferia.

Para isso, a pesquisa foi dividida em trés capitulos: O primeiro apresentara o
conceito de relagao centro-periferia para o estruturalismo latino-americano - a Cepal
originaria e os tedricos da dependéncia - e a Economia Politica do Sistema Mundo
(EPSM); O segundo ira expor como diferentes escolas entendem o fendmeno

contemporaneo da financeirizacao, trazendo a perspectiva de Chesnais, Escola de
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Campinas e EPSM; e o terceiro capitulo apresentara o impacto do fenbmeno da
financeirizagao na relagao centro-periferia.

As diferentes perspectivas foram escolhidas apés um entendimento de
quais, entre as principais, poderiam contribuir de forma mais significativa para a
pesquisa, de acordo com as preferéncias pessoais do autor.

Ja ha diversos estudos que tentam entender e identificar essas mudancas
na relagao e as influéncias das finangas. Ha trabalhos que buscam perceber como
se transformam os determinantes da estrutura centro-periferia (Santos, 2017,
Boaventura, 2017), outros que procuram entender o papel do Estado nesse
fendbmeno (Nader, 2022), que focam nas relagbes monetarias (Belluzzo, 1997,
Palludeto; Abouchedid, 2014; Conceigao; Tavares, 2017) e também na integragao
produtiva (Chesnais, 2016).

A pesquisa é de tipo qualitativo e de carater exploratério-bibliografico,
metodologia mais adequada levando em consideragdo o problema de pesquisa
proposto. Além disso, pode-se entender a pesquisa como de natureza basica, isto €,
sem uma aplicagdo pratica, mas que busca o aprimoramento da ciéncia e do tema
selecionado, procurando atingir novas possibilidades.

Foi escolhido o carater exploratério-bibliografico para esta pesquisa pelo
entendimento de poder agregar com as pesquisas sobre o tema da estrutura
financeira e sua influéncia nas relagdes norte e sul. Como posto por Prodanov e
Freitas, a pesquisa exploratéria tem como intuito proporcionar mais informacdes
sobre o0 assunto investigado (Prodanov; Freitas, 2013) com um papel fundamental
do levantamento bibliografico a partir de material ja publicado, constituido
principalmente de: livros, revistas, publicacbes em periddicos e artigos cientificos,
monografias, dissertagdes, teses, internet com o intuito de ter contato com os
principais materiais ja escritos sobre o tema (Prodanov; Freitas, 2013).

Foi seguido as etapas evidenciadas por Prodanov e Freitas: um
levantamento bibliografico preliminar; formulacdo do problema; elaboracéo do plano
provisorio do assunto; busca das fontes; leitura do material; fichamento; organizagéo
I6gica do assunto e redagao do texto, nessa ordem (Prodanov; Freitas, 2013).

De tal forma, com o auxilio do professor orientador, foram selecionadas
obras preponderantes dos autores no que tange o tema para uma posterior revisao a
fim de identificar como o desenvolvimento da estrutura financeira altera a relagao

entre o centro e a periferia.
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E importante apontar como o estudo sobre a estrutura do capitalismo
mundial e o fendmeno da financeirizagdo ainda € indispensavel na hodiernidade
dado a importancia do debate sobre desenvolvimento econdémico nacional nos
paises periféricos.

Diferentes propostas de superacdo do subdesenvolvimento s&o
apresentadas e discutidas na sociedade, com todas precisando pensar tal tema
abordando a posi¢ao que o pais esta na estrutura do capitalismo mundial, além dos
determinantes da relagao entre centro e periferia, sendo impossivel ponderar sobre
a possibilidade de um desenvolvimento autbnomo da ordem econdmica
internacional.

Além disso, devido as suas contradigdes internas e suas tendéncias
seculares (Wallerstein; Furtado, 2005), o capitalismo tem assumido formas que vém
gradativamente estrangulando as possibilidades de progresso da populagéo pobre
no planeta em prol do capital, e, por isso, estudar e identificar as influéncias da
I6gica do sistema na periferia se mostra, além de tudo, como uma forma de luta e

empoderamento dos paises do chamado sul global
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2 PERSPECTIVAS SOBRE A RELAGAO ENTRE CENTRO-PERIFERIA

2.1 CEPAL ORIGINARIA

A preocupagao da ONU com o desenvolvimento no contexto da Guerra Fria
propiciou para a América Latina, em 1948, a criacdo da Comissao Econdmica para a
América Latina e Caribe (CEPAL). A CEPAL tornou-se terreno fértil para o
desenvolvimento do estruturalismo latino-americano, tendo nos escritos "O
Desenvolvimento Econémico da América Latina e Alguns de seus Problemas
Principais"”, de Raul Prebisch, de 1949, o nucleo de seu conteudo. Nesse informe,
Prebisch evidencia a desigualdade intrinseca entre os dois polos, o centro e a
periferia, representada nas diferencas de renda e produgao de bens. A relagao entre
o centro e a periferia implica dificuldades para superar as condicdes de
subdesenvolvimento da América Latina, uma vez que a forma como a periferia se
insere na economia internacional induz a persisténcia dessa condigdo com o passar
dos anos.

Como apresentado no livro "O Estruturalismo Latino-americano" de Octavio
Rodriguez, Prebisch explicita uma nova visdo do subdesenvolvimento,
demonstrando como tais economias n&o sao apenas ‘“atrasadas". O
subdesenvolvimento deve ser visto como um modo de ser especifico de certas
economias € necessita ser teorizado como tal (Rodriguez, 2009, p. 80). A ideia de
desenvolvimento econémico para o estruturalismo latino-americano conserva alguns
dos pressupostos neoclassicos e keynesianos, ou seja, um processo de acumulagao
de capital ligado ao progresso técnico no qual se alcanga o aumento do bem-estar
material, da produtividade do trabalho e do nivel médio de vida (Rodriguez, 2009, p.
80). No entanto, as ideias articuladas por Prebisch procuravam historicizar tais
pressupostos ao mesmo tempo em que buscavam expressar como esse fenébmeno
se da na realidade material do sistema capitalista mundial, com centro e periferia,
nao em escala nacional como se fossem trajetdrias independentes.

Prebisch define o centro como as economias onde o progresso técnico
penetra primeiro e de forma rapida e homogénea por todo o aparelho produtivo,
enquanto na periferia as novas técnicas se difundem de forma mais lenta e atrasada

e se concentram nos setores exportadores de produtos primarios com destino ao
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centro. Esse "desenvolvimento para fora" da periferia, como conceituado pelo
economista argentino, induz a especializacédo e heterogeneidade de sua estrutura,
dado que ha apenas o desenvolvimento e uma alta produtividade na area de
exportagao de alimentos e matéria-prima, enquanto a demanda por bens industriais
€ suprida por importagdes. O centro, em oposi¢cao, mostra-se diverso e homogéneo.

O "desenvolvimento para dentro" das economias periféricas, isto é, a
industrializagao, € vinculado a acontecimentos na economia mundial e determinados
contextos que permitem o fomento da produgao industrial, como as duas grandes
guerras e a grande depressdo de 1929, que impediram a importagdo de
manufaturados e diminuiram drasticamente a exportacdo de produtos primarios,
criando condigdes para a industrializagdo por substituicdo de importagdes. Desta
forma, Octavio Rodriguez demonstra como o pensamento cepalino aponta a
industrializagdo da periferia como um caminho obrigatério para seu

desenvolvimento:

Quando o sistema econémico mundial adquire um determinado grau de
desenvolvimento, ou seja, quando seus dois polos alcangam certos niveis
de produtividade e renda médios, o livre movimento das forgas econdmicas
impulsiona espontaneamente a expansao da industria periférica (Rodriguez,
2009, p. 84).

Assim, a relagédo entre o centro e a periferia € marcada pelas desigualdades
nas estruturas produtivas: a especializacdo e heterogeneidade se opondo a
diversificagdo e homogeneidade. Essa condicdo tende a aumentar com o
"desenvolvimento para dentro" da periferia, isto porque as atividades heterogéneas
de baixa produtividade tém muita dificuldade em incorporar o progresso técnico
produzido, dessa forma, o progresso € integrado de forma mais rapida no centro.
Além disso, o préprio carater especializado tem papel importante nesse aumento,
dado que o padrao de industrializagcao das atividades de produgao e exportacdo de
commodities e bens primarios trazem um ritmo de progresso técnico mais lento,
dessa maneira, torna-se mais restrito as possibilidades de construir uma integracao
de toda a producéo.

As atividades primarias de pouca geragcdo de progresso técnico néao
conseguem absorver todo o grande contingente de forca de trabalho de forma
rapida, resultando em uma superabundancia e em uma baixa produtividade.
Enquanto isso, o centro antagoniza, com uma relativa escassez de m&o de obra e

uma produtividade alta de suas atividades industriais. Essa oposi¢cao dos polos
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reflete na tendéncia a deterioracdo dos termos de troca, argumento muito
evidenciado pelos tedricos da CEPAL ao explicar a desigualdade entre o centro e a
periferia. Como salientado por Octavio Rodriguez, a diferenca no ganho de
produtividade entre bens primarios e bens industriais devido a incorporagao do
progresso técnico nao significa redugdes proporcionais dos pregos das mercadorias.
O comportamento dos precos relativos das mercadorias do centro e periferia difere,
com um acréscimo maior para os bens industriais, isso também €& somado ao
aumento de produtividade maior, causando uma disparidade entre os ganhos
médios em cada polo (Rodriguez, p. 89 e 89, 2009).

A tendéncia ao desequilibrio externo, problema estrutural da América Latina,
também ¢é destacada por Prebisch, apontando a influéncia da especializagdo em
produtos primarios que sao comercializados com outros paises enquanto sao
importados produtos do centro, necessarios para a industrializacao periférica. Essa
importacdo supera as exportagdes, essa relacdo também tem a atuacdo da
deterioragcdo dos termos de troca, que desequilibra a balanga de pagamentos,
causando o desequilibrio externo. A tendéncia ao déficit comercial somadas a
diferenciagcdo de ganhos medios e deterioragdo dos termos de troca impactam na
capacidade de poupanga da economia periférica, ndo conseguindo obter um bom
ritmo de acumulacédo de capital, dessa forma, torna-se mais restrita a possibilidade
para alterar a estrutura especializada e heterogénea, Octavio Rodriguez ressalta o

argumento central dos Cepalinos quanto a relagéo entre os dois polos:

Embora se verifiquem mudancas estruturais significativas, a diferenciagao, a
desigualdade e o desequilibrio expressos se reiteram ou reproduzem
quando a evolugao desse sistema fica ao sabor das forgas do mercado ou,
mais especificamente, quando a industrializagado do polo periférico se da de
maneira espontanea (Rodriguez, 2009, p. 92).

Dessa maneira, Prebisch e o0s tedricos da CEPAL sustentavam
recomendagdes de uma politica econdbmica e uma atuacado estatal com fins de
respaldar as possibilidades de transformacbes da periferia por meio da

industrializagao.

2.2. O ENFOQUE DA DEPENDENCIA

A partir da década de 1930 em diante, a industrializagdo na América Latina,

por meio da substituicdo de importagdes e, em muitos paises, com forte intervencao
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estatal, tornou-se realidade. Entretanto, a expectativa de um desenvolvimento
autbnomo e auto sustentado, de base nacional, decorrente da produgao industrial,
foi perdendo forga. Houve um aumento da produtividade do trabalho; no entanto, ela
nao foi acompanhada de uma intensa absor¢do da mé&o de obra, nem do aumento
dos salarios reais. Além disso, a integragdo entre os setores também n&o teve o
resultado esperado (Rodriguez, 2009, p. 270).

E nesse periodo que nasce o chamado "enfoque da dependéncia”, que
explicita o ndo éxito das politicas deliberadas em alcancar o desenvolvimento
autébnomo. Fernando Henrique Cardoso e Enzo Faletto, no livro "Dependéncia e
Desenvolvimento na América Latina", de 1969, nao redefinem o conteudo basico do
estruturalismo latino-americano. Os pontos elaborados por Prebisch sao
conservados e enriquecidos, evidenciando os incentivos causados pela conjuntura
contemporanea para a industrializagdo. No entanto, FHC e Faletto salientam como
essa industrializacdo esta sujeita a condi¢gdes impostas pela estrutura social e
politica de acordo com as situagcdes de dependéncia.

Dessa forma, o foco deixa de ser apenas econdmico e aponta também para
um carater politico e sociolégico. O "enfoque da dependéncia" preserva o argumento
cepalino dos impulsos conjunturais para a industrializagdo e destaca a importancia
da estrutura social e especificidades do sistema de dominio e poder para o aumento
da producéo industrial e posterior perda do impulso para o desenvolvimento.

A interacdo entre os diferentes grupos das diferentes classes sociais em uma
sociedade torna-se fundamental para entender as caracteristicas do processo de
industrializagado decorrente. Assim, o comportamento politico e as aliangas entre os
diferentes grupos para o dominio do processo politico e econdmico, e as oposicdes
que se constituem, influenciam no processo de industrializacdo. Como salientado
por Fernando Henrique Cardoso e Faletto, € "através do processo politico [que] uma
classe ou grupo tenta estabelecer [e] desenvolver uma forma econémica compativel
com seus interesses e objetivos" (Cardoso e Faletto apud Rodriguez, 2009, p. 271).

E importante frisar que essa estrutura de dominagao existente, que incide na
estrutura econdmica e social, depende do processo e formacao historica, isto €,
como no Brasil, onde houve um processo de dependéncia colonial e o posterior
vinculo ao mercado mundial na expansado do capitalismo comercial. O pais se
posiciona na base da divisdo Internacional do trabalho, como mercado consumidor

dos bens manufaturados advindos da Revolugao Industrial na Europa e exportador
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de matéria-prima e commodities, tendo influéncia na formacéo dos grupos sociais
internos que ditavam e obtinham privilégios nessas relagdes externas.

Esse subdesenvolvimento produzido na periferia constitui diferentes grupos
sociais internos e relagcbes de dominio que estruturalmente possuiam vinculagao
com o exterior. Cada forma histérica de dependéncia com os paises centrais
implicava nos acordos entre as classes que dominavam as posicdes de poder.
Assim, essas aliangas eram de carater ndo estatico, com o intuito de sustentar uma
estrutura de poder que permita imprimir uma dinédmica social e dinamica (Cardoso e
Faletto apud Rodriguez, 2009, p. 273).

Como exemplo concreto, a industrializagao por substituicdo de importacdo no
Brasil se iniciou a partir da década de 1930 e contou com uma alianga complexa
entre varios grupos sociais que substituiram o antigo sistema de poder baseado na
alianga oligarquico-industrial. A conjuntura politica interna da época € somada a
conjuntura externa do periodo entre guerras e a grande depressdo, que
impulsionaram a producéao industrial. Esse complexo acordo de poder foi constituido
por setores médios, grupos latifundiarios vinculados a produg¢ao para o mercado
interno, massa urbana e grupos relacionados com o desenvolvimento industrial e
comercial anterior, também, acrescidos de uma grande intervengao estatal com um
carater "populista-nacionalista", incorporando as grandes massas (Rodriguez, 2009,

p. 295). Como salientado por Octavio Rodriguez:

O investimento é feito tanto na industria basica como em industrias de bens
intermediarios e de consumo duravel — e pela acdo de uma 'burguesia
industrial', em grande medida ndo vinculada ao setor agroexportador
(Rodriguez, 2009, p. 295).

Era claro as diferengas e os interesses politicos e econdmicos contraditorios
entre os setores conciliados. O projeto industrializante do governo Vargas era
ambiguo. Com o avancgo da industrializagado e da consequente diferenciagédo social,
essas contradicdes cresceram. Forgas politicas, como o setor industrial, influenciado
pelo capital estrangeiro, e setores agrarios e financeiros, se opuseram ao grau de
intervencao e planejamento do estado, limitando os esforgos dos aparatos estatais
para centralizagdo e controle do desenvolvimento. Somados a isso, a substituicao de
importacdes encontrava dificuldades crescentes de acumulacgao e financiamento. A
alianga desenvolvimentista brasileira atinge seu limite e precisa se reorganizar,

passando a ser financiada pelo capital privado externo abundante que entra no pais.
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Dessa forma, FHC e Faletto demonstram, mesmo expondo os problemas
conjunturais politicos e econdmicos que causaram a crise do sistema de poder,
como existe um problema estrutural no modelo de importagdo substitutiva
latino-americano.

Dentro do marco social e politico caracteristico das sociedades
latino-americanas, implica enormes necessidades de acumulagdo, mas ao
mesmo tempo produz como resultado uma forte diferenciagdo social. As
pressdes para se obter uma participagdo dos diferentes setores, tanto dos
incorporados como dos marginalizados, se mostram contraditérias com as

formas de investimento pressupostas pelo tipo de desenvolvimento que se
postula (Cardoso e Faletto apud Rodriguez, 2009, p. 302).

Assim, é importante evidenciar como esse modelo se baseia muito nas
condi¢cdes conjunturais externas e internas favoraveis para conseguir progredir,
porém, esse desenvolvimento se torna inconsistente devido a esse problema
estrutural basico formado no processo histérico do subdesenvolvimento. Qualquer
inversao conjuntural expbe os problemas e contradi¢des entre os interesses dos
diferentes grupos nas aliangas politicas formadas.

Como aludido no processo industrial brasileiro, gerada essa crise da
industrializagao substitutiva de base nacional, sustentada pelo Estado, as relagbes
econdbmicas com o exterior se diferem, impactando, também, na diferenciagcao
produtiva. O capital privado estrangeiro passa a ser fundamental para a garantia da
industrializagado, criando uma nova pauta de desenvolvimento baseado no capital
externo, impulsionando novamente a acumulagdo e transformando a estrutura
produtiva para niveis de complexidade crescente. Esses dois fatores impactam a
estrutura de poder, com uma maior influéncia dos grupos monopolistas estrangeiros
nas decisdes internas, além de uma maior eficiéncia da industria com um uso de
tecnologias poupadoras de méao de obra (Rodriguez, 2009, p. 304-05).

Esse novo sistema de poder criado pelo avango do capital estrangeiro e a
impossibilidade do um desenvolvimento auténomo intensifica a exclusado dos setores
populares e implica no controle do aparato industrial interno pelos grupos
estrangeiros, se alterando e agravando a relagao de dependéncia existente, com as
decisdes de investimento sendo tomadas de acordo com o interesse do capital
estrangeiro e os excedentes produzidos fugindo do pais que os geram. O capital
monopolista gera um carater excludente, criando uma nova configuragao entre a
relacdo do centro com a periferia.

Dessa forma, é possivel perceber uma transformagdo no pensamento
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estruturalista latino-americano. Raul Prebisch e os teéricos Cepalinos introduzem o
conceito da relagcdo centro-periferia baseada na dicotomia entre produgao industrial
e produgdo de bens primarios, expondo um problema estrutural do
subdesenvolvimento periférico como a contraface do desenvolvimento do centro,
relevando a necessidade da industrializacdo periférica dirigida e capitaneada pelo
Estado como caminho obrigatério para uma transformacao.

No entanto, mesmo com o avang¢o da producgado industrial pautada pelos
Estados, o desenvolvimento autbnomo esbarra na falta de acumulagao de capital e
financiamento, tendo a necessidade de atualizagdo de seus pressupostos pelos
teéricos da dependéncia, que explicitam, com um viés mais sociolégico, a
importancia do sistema de dominagdo e os grupos no poder, frutos da estrutura
social e politica produzida pelo subdesenvolvimento. Esse desenvolvimento de base
nacional € substituido pela industrializagcdo com financiamento de grupos
estrangeiros, criando uma nova situagao de dependéncia, dada a relevancia dos
interesses privados externos no desenvolvimento de cada pais.

A percepcdo da distribuicdo desigual da riqueza mundial e o uso do
capitalismo histérico como unidade de analise trazida pelo estruturalismo
latino-americano e a falha do projeto de desenvolvimento sugerido pela teoria da
dependéncia foram fontes para diversos autores, que trouxeram outras

interpretacdes e também atualizagbes dos termos e conceitos destas.

2.3 A ECONOMIA POLITICA DOS SISTEMAS-MUNDO (EPSM)

Quem se propbs a entender o desenvolvimento e subdesenvolvimento dos
paises do sistema capitalista foi a Economia Politica dos Sistemas-Mundo (EPSM),
que conservou a argumentacao das relagdes entre o centro e periferia concebidas
pela CEPAL. No entanto, para estes, essas relagcbes nédo ligavam economias
regionais ou nacionais, mas sim atividades econémicas estruturadas em cadeias de
mercadorias que atravessam fronteiras nacionais (Arrighi, 1997, p. 140).

As atividades do centro, chamadas pela Analise dos Sistemas-Mundo de
nucleo organico, sao aquelas que controlam grande parte do excedente produzido
dentro da cadeia de mercadorias e comandam as recompensas agregadas que
englobam a maior parte dos ganhos provenientes da divisdo internacional do

trabalho. Em oposicdo, as atividades periféricas ndo controlam quase nada e
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incorporam pouco desses beneficios (Arrighi, 1997, p. 140 e p. 162). Todos os
paises possuem ambas atividades em algum nivel, com os paises de
nucleo-orgéanico possuindo uma predominancia de atividades de nucleo organico e,
respectivamente, paises periféricos com atividades periféricas.

Arrighi chama atencgédo para o fato de muitas dessas atividades ndo serem
inerentemente de nucleo-organico ou periféricas, ou seja, essas atividades possuem
essas caracteristicas por um determinado tempo, podendo ser de nucleo organico e
posteriormente passarem a ser periféricas. Isso ocorre porque, em dialogo com
Schumpeter, Arrighi evidencia a importancia das inovagdes orientadas para o lucro,
como novos métodos de produgdo, novas mercadorias, novas formas de
organizacgao, novas fontes de suprimento e novas rotas de mercado e comércio, que
estabelecem uma nova funcdo de produgdo e, assim, alargam, aprofundam e
reestruturam cadeias de mercadorias (Arrighi, 1997, p. 148). Essas atividades de
nucleo orgéanico, que sempre se atualizam devido ao aspecto inovativo, se agrupam
em poucas empresas, denominadas por Arrighi como "capital do nucleo organico".

Os Estados do nucleo organico possuem uma capacidade muito maior de
reter esse capital do nucleo organico dentro de seus limites. Como salientado por
Arrighi, isso se da devido ao controle exercido por estes sobre 0 acesso de todas as
principais cadeias de mercadorias que assegurem uma remuneragao mais
vantajosa. Além disso, possuem uma infraestrutura de qualidade e os servigos
necessarios para as atividades centrais, além de terem a capacidade de promover
um ambiente politico propicio para as empresas capitalistas (Arrighi, 1997, p. 156).

Esses fatores se opdem as caracteristicas dos Estados periféricos, que
possuem vantagens apenas em relagdo aos custos de sua localidade, dado que as
remuneragdes e salarios nessas regides sdao menores. No entanto, os altos custos
nos paises de nucleo organico ndo sdo um obstaculo, e sim um incentivo ao fluxo
continuo de inovagdes necessario para a reprodugao de seu status. Portanto, como

apontado por Arrighi:

com o tempo, os Estados do nucleo orgénico e o capital do nucleo organico
tendem a desenvolver uma relagdo simbidtica que aumenta a capacidade
reciproca de consolidar e reproduzir sua associagao a atividades mais
tipicas do nucleo organico. O inverso dessa tendéncia é a incapacidade
endémica dos paises periféricos de fugir de sua associagdo a atividades
predominantemente periféricas. (Arrighi, 1997, p. 157)

Caracterizando uma polarizagédo estavel entre as zonas periféricas e de
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nuacleo orgéanico. Dentro disso, Immanuel Wallerstein, em seu livro “The Modern
World System”, de 1974, introduz uma ideia fundamental: o de Estados em posi¢cdes
intermediarias no sistema capitalista. O extrato semi-periférico, que apresenta, de
forma quase proporcional, atividades de nucleo orgénico e periféricas.

Tais Estados estdo sujeitos a mesma tendéncia polarizante, porém, essa
combinagao proporcional permite resistir a periferizagdo explorando suas vantagens
de receita em relacdo aos periféricos e suas vantagens de custo em relagdo ao
nucleo organico. Entretanto, eles ndo tém forgas para supera-la completamente e
chegar ao nucleo organico da economia mundo capitalista, se estabelecendo em
uma posicao intermediaria. Estes, pertencentes dessa zona, conseguem exercer o
poder para evitar o rebaixamento de sua combinag¢ao de atividades, mas nao é o
suficiente para promover sua melhoria. Arrighi salienta que, ainda assim, ha a
possibilidade de Estados, de forma individual, se moverem entre essas trés zonas,
melhorando suas combinagdes entre atividades de nucleo organico e periféricas.
Essas transi¢gdes sdo consideradas um mecanismo chave de reproducéo das trés
zonas separadas da economia capitalista, gerando uma esperanga de progresso
entre os paises no sistema.

Porém, Wallerstein evidencia que mesmo com o fato de paises especificos
mudarem sua posi¢cao de semiperiferia para nucleo organico, ou vice-versa, isso nao
muda a natureza do sistema, pois os Estados ndao podem chegar juntos ao
nucleo-orgénico, ja que o funcionamento do sistema necessita de regides desiguais
(Wallerstein apud Arrighi, 1997, p. 141). Dessa forma, assim como no estruturalismo
latino-americano, a Analise dos Sistemas-Mundo aponta para um problema
estrutural e ndo conjuntural, "a importancia relativa de cada estrato ou grupo de
Estados permanece mais ou menos constante ao longo da historia da economia
capitalista mundial" (Hopkins e Wallerstein apud Arrighi, 1997, p. 141).

Diante disso, Arrighi suscita a critica a ideia datada de dicotomia entre as
atividades industriais e atividades primarias, que caracterizavam, respectivamente,
os paises do centro e da periferia, introduzida pelos tedricos da CEPAL, salientando
que, no periodo de criacdo dos termos por Prebisch, havia, de fato, essa
convergéncia entre atividades industriais e desenvolvimento. No entanto, em termos
de industrializacao, a distancia entre os paises de diferentes polos tem diminuido; a
semiperiferia ndo apenas alcangou como ultrapassou o nucleo organico em termos

de producao industrial. Entretanto, essa industrializagdo nao foi acompanhada por
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um desenvolvimento desses paises.

Como ja mencionado, Arrighi aponta para um carater mutavel das atividades
industriais. Assim, essas atividades estavam sendo “periferizadas”, perdendo seu
status de nucleo orgénico. Nessa estrutura, "a industrializacdo da semiperiferia e da
periferia foi, em ultima analise, um canal, ndo de subversao, mas de reproducao da
hierarquia da economia mundial" (Arrighi, 1997, p. 186).

Como exposto por Arrighi em um de seus ultimos artigos "Globalizagcao e
desenvolvimento desigual”, publicado na Revista de Estudos e Pesquisas sobre as
Américas, em 2007, os paises do centro se desenvolveram devido a sua posi¢ao
inicial, monopolizadora e ndo concorrencial. Havia a ideia nos paises do terceiro
mundo de que "politicas e ag¢des produzem resultados desenvolvimentistas
similares, independentemente de quantos paises as adotarem" (Arrighi, 2007, p. 03).
No entanto, Arrighi demonstra, concretamente, como a convergéncia industrial ndo
estava sendo acompanhada da convergéncia de renda.

Como ja evidenciado, Arrighi, trazendo o argumento de Schumpeter, explica
como o0s super lucros vém da inovacgao e da capacidade de criar novas tecnologias.
Assim, a industrializacdo passou a ser reproduzida na periferia e incentivada pelos
paises do nucleo orgéanico, que diminuiriam seus custos com mao de obra e
producao e continuariam acumulando excedentes. Os paises semiperiféricos apenas
executariam, enquanto o centro controlaria toda a cadeia e ficaria com a maior parte
dos lucros. Como posto pelo autor:

Enquanto relativamente poucos paises (ou paises que representassem uma
pequena proporcdo da populagdo mundial) tinham conseguido a
industrializacdo, o0s beneficios econbmicos da industrializagdo eram
positivos e significativos. Mas quando um nimero cada vez maior de paises
(ou paises que representassem uma parcela crescente da populagao
mundial) se industrializaram, na tentativa de aumentar sua riqueza nacional,
a concorréncia na aquisicao de insumos industriais e na venda dos produtos

industriais nos mercados mundiais se intensificou, os beneficios da
industrializagdo diminuiram drasticamente. (Arrighi, p. 06, 2007)

Assim, a industria se "semiperiferizou" e tornou-se rotineira; as industrias
transferiram-se para a periferia justamente devido aos salarios mais baixos, e a
industrializagdo, entdo, nado subverteu o sistema hierarquico, mas sim o fortaleceu.
Arrighi enfatiza a hipotese de que essa semiperiferizagdo ocorreu devido a crescente
importancia das corporagdes transnacionais que integram verticalmente suas
atividades econdmicas desenvolvidas em diferentes paises. Dessa forma, as

atividades de nucleo orgénico passaram a ser os gastos de pesquisa e
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desenvolvimento, as tomadas de decisbes estratégicas, o controle e administragao
dessas empresas, atividades mais cerebrais que estavam presentes
predominantemente no nucleo organico, em oposi¢ao a periferia e semiperiferia, que
passou a ter predominantemente as atividades industriais, musculares e nervosas.
(Arrighi, 1997, p. 187)

Portanto, os tedricos da Economia Politica dos Sistemas-Mundo (EPSM)
reforcam o argumento dos estruturalistas latinoamericanos sobre as tendéncias
polarizadoras e a divisdo entre o centro (nucleo organico) e a periferia. No entanto,
adicionam a camada semiperiférica em sua analise, apresentando a importancia de
entender por que um determinado grupo de paises possui mais condigdes do que os
mais pobres, mas nao possui forgcas para alcancar os mais ricos. Esses paises
desempenham um papel crucial para a estabilidade e reprodugdo do sistema,
servindo como amortecedor e zona de transicdo entre a periferia e 0 nucleo
organico, criando uma falsa esperanga de mobilidade para os paises da periferia
dentro da divisdo internacional do trabalho. Dessa forma, reforcam a legitimidade da
economia-mundo capitalista, sendo parte constituinte do seu funcionamento.

Dessa maneira, é possivel perceber como a ideia central das diferentes
perspectivas aqui supracitadas € similar, salientando o problema estrutural do
capitalismo histérico que expde o subdesenvolvimento como contraparte do
desenvolvimento. A industrializagcdo foi alcangada pelos paises periféricos; no
entanto, como salientado, o desenvolvimento ndo o acompanhou. Como explicagao,
a EPSM aponta para o carater mutavel das atividades industriais e a importancia da
inovagao liderada pelas empresas do "capital do nucleo organico", com constantes
atualizagbes das atividades de nucleo organico e periféricas. Os tedricos da
dependéncia também se preocupam com o assunto, atualizando os termos
introduzidos pela CEPAL ao evidenciar o carater de dependéncia sempre presente
no processo de subdesenvolvimento, com a formacédo de diferentes classes e
grupos sociais que interagem e lutam para garantir a consecucéo de seus objetivos
no processo acumulativo. Essas contradigdes internas, fruto do processo estrutural
de subdesenvolvimento, implicam na crise de financiamento e acumulagao para uma
industrializagdo autbnoma da periferia.

E dessa forma que os recursos externos aparecem; os paises periféricos
passam a receber grandes fluxos monetarios por meio do Investimento Externo

Direto com a finalidade de financiar sua industrializagcdo. Até entdo, o investimento
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por meio do endividamento externo para a industrializagcdo era incentivado e
gerenciado sem crises pela periferia. Em um contexto de integragdo produtiva
periférica, o endividamento financiou a industrializagdo, com investimentos em
infraestrutura, industria e outros setores-chave. Porém, criou-se uma nova
dependéncia em relacido ao exterior; essa dependéncia foi escancarada com o
fendbmeno da financeirizacdo a partir da década de 1970, com a explosao da divida
externa e o surgimento de uma classe de rentistas que deixam a periferia refém de
seus feitios, dilatando o problema estrutural da tendéncia ao déficit externo. O capital
meramente especulativo e ficticio passou a fazer parte do capital do nucleo

organico.

3 O FENOMENO DA FINANCEIRIZAGAO
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Com a falha do projeto de desenvolvimento autbnomo por meio das
substituicbes de importagdo na América Latina, os tedricos estruturalistas
necessitaram revisar seus conceitos, atualizando e trazendo novas problematicas,
como no enfoque da dependéncia, evidenciado na se¢ao 2.2. O capital privado
estrangeiro, por meio do investimento externo direto (IED), passou a ser
fundamental para a industrializacdo nos paises da periferia. Essa nova
caracterizacao foi incentivada pela estrutura econdmica, social e politica interna de
cada pais e também por novas forcas de transformacdo do capitalismo
contemporaneo, ambos sendo frutos do processo histérico de desenvolvimento e
subdesenvolvimento do sistema.

Nesse contexto, Celso Furtado, em seu livro "O Brasil Pds-‘Milagre™,
evidencia, a partir dos anos 70, 0 aumento do processo de integracdo dos mercados
nos paises capitalistas, sob a tutela politica e militar dos Estados Unidos. Isso
permitiu a concentracao e intensificagcdo do poder econémico, com uma autoridade
crescente das empresas transnacionais no que diz respeito a atividades e decisdes
econdmicas, que foram se internacionalizando, em oposi¢cao aos Estados nacionais,
que diminuiram suas capacidades de coordena-las. As empresas passaram a definir
onde estabelecer cada atividade produtiva, tirando a autonomia dos paises (Furtado,
1981, p. 98).

Furtado expde os problemas dessa autonomia de decisdo das empresas,
salientando como diversas atividades econdmicas podem ser abandonadas em
beneficio dessas empresas, que otimizam sua racionalidade, ndo levando em conta
os possiveis efeitos negativos sociais, como o nivel de emprego da populacédo de
uma determinada nacgdo, caracterizando a situacdo de dependéncia ao capital
externo (Furtado, 1981, p. 100).

E nessa conjuntura que o crescimento da autonomia da dimens&o financeira
aparece. O sistema de Bretton Woods entra em crise, e o ddlar internacional deixa
de ser lastreado em reservas de ouro. A estabilidade monetaria € implodida pelas
consequéncias das duas crises do petroleo geradas pelos aumentos do prego do
petroleo pelos membros da OPEP, que inflaram o mercado de euroddlares - o
excedente monetario gerado pelos paises da OPEP foi para contas de bancos
privados europeus que possuiam, agora, uma grande oferta monetaria. Esses
fatores permitiram uma desregulamentacéo e flexibilizagdo maior do capital externo,

abrindo caminho para o sistema de cambio flutuante que conhecemos hoje,
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iniciando uma nova era de flexibilizagdo das finangas e um novo funcionamento do
sistema capitalista mundial.

A desregulamentacao financeira, especialmente nos Estados Unidos e no
Reino Unido, desencadeou uma onda de inovagdes financeiras, como a criagcdo de
mercados de derivativos e a proliferacdo de instituicbes financeiras nao bancarias.
As fronteiras entre bancos comerciais e de investimento comecaram a se dissipar,
permitindo que as instituicbes financeiras atuassem em uma ampla variedade de
atividades, incluindo comércio de titulos, empréstimos e investimentos em escala

global.

3.1 CHESNAIS E A MUNDIALIZAGAO DO CAPITAL

O fendmeno da financeirizagdo do capitalismo estimulou novos argumentos.
Um proeminente estudo sobre o fendmeno da financeirizagcado a partir da década de
1970 vem do economista marxista francés Frangois Chesnais, que, em 1996, langou
o livro "A Mundializacdo do Capital", expondo sobre uma nova configuragdo do
capitalismo mundial e de seus mecanismos. Chesnais aponta para o fim do periodo
fordista, que veio apdés a Segunda Guerra Mundial e terminou no final da década de
1970, e a subsequente fase da mundializagdo do capital, em 1980.

Essa acumulagao de capital se deu por novas formas de centralizacdo do
capital financeiro, com fundos mutuos e fundos de pensdo e a alta rentabilidade
aliada a liquidez. A esfera financeira passou a comandar cada vez mais a destinacao
social e a reparticdo da riqueza criada na produgao (Chesnais, 1996, p. 15).

Chesnais salienta dois mecanismos importantes dessa nova dinamica das
finangas. O primeiro € a formagédo de "capital ficticio" pela inflagdo do valor dos
ativos. A segunda é a transferéncia efetiva de riqueza para a esfera financeira, que
se da por meio do servico da divida publica e suas politicas monetarias, com o
aparecimento de uma nova classe rentista, que vive apenas as custas dos juros e
dividendos ganhos pelo mantimento de ativos da divida publica. Esse grande
endividamento dos Estados os obriga a agir conforme as pautas dos mercados, em
favor dos privilégios do capital monetario.

Com o fim do sistema de Bretton-Woods e do padrao délar-ouro, todas as
moedas passaram a se confundir entre os ativos financeiros nos mercados de

cambio, com a valorizagado por meio de sua circulagdo, sem uma ancoragem efetiva.
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Chesnais também evidencia como a formagdo do mercado de euroddlares
representou bem o primeiro elo no nascimento dos todo-poderosos mercados
financeiros de hoje (...) e a degradacdo da rentabilidade do capital comprometido na
produgédo (Chesnais, 1996, p. 250-251). Os euromercados, e suas pragas offshores,
longe de regulacdo de qualquer banco central, internacionalizaram a economia do
endividamento e o poder opressivo do capital rentista, dando possibilidades para os
capitais industriais buscarem outras formas de valorizagcdo puramente financeiras.

Chesnais aponta as medidas tomadas pelo Federal Reserve, o banco central
dos EUA, em 1980, como a segunda etapa da mundializagdo do capital e a
expansao da dominagdao dos mercados financeiros, com o fim do controle dos
movimentos de capitais em relagdo ao exterior, se aliando ao capital monetario
concentrado, com o controle do nivel de taxas de juros passando dos bancos
centrais para operadores mais poderosos do mercado, e, com diversos Estados
capitalistas retirando controles e restricbes com a finalidade de se mostrarem mais
atrativos.

Assim, a esfera financeira e a preferéncia pela liquidez a curto prazo passou a
influenciar o comportamento e as decisdées de investimento das grandes empresas.
Chesnais expde como a ascensao do capital financeiro foi acompanhada pelo
ressurgimento de formas agressivas de procurar aumentar a produtividade do
trabalho, se apropriando da mais-valia, com a maxima intensidade do trabalho e
rendimento de uma mao de obra, sem nenhuma preocupagcdo com as
consequéncias no nivel de emprego (Chesnais, 1996, p. 17).

Os grandes grupos oligopolistas passaram a adotar condutas e um enfoque
globais em suas estratégias, com decisbes financeiras cada vez mais
internacionalizadas e, devido a integragdo dos mercados e suas
desregulamentagdes, cada vez mais volateis, onde em pouco tempo decidiam se um
lugar era financeiramente atraente ou ndo e se participaria da 6rbita da
mundializacao financeira. Como evidenciado por Chesnais:

As operacgoes feitas com finalidade lucrativa, para “frutificar” um capital, sao
por definicdo,sem que seja uma tautologia, “seletivas”. Ndo é todo o planeta
que interessa ao capital, mas somente parte dele, mesmo que suas

operagdes sejam poluidoras a nivel mundial, no plano da ecologia como em
outros. (Chesnais, 1996, p. 18)

O capital possui total liberdade para escolher quais paises e camadas sociais

sdo interessantes para ele, mesmo que as consequéncias e sua influéncia sejam de
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uma totalidade sistémica. A esfera financeira passou a ser o posto mais avangado
do movimento de mundializagao do capital, onde as operagdes atingiram o mais alto
grau de mobilidade e, também, onde ficaram mais gritantes as diferengas entre as
prioridades dos operadores e as necessidades mundiais. A globalizag&o financeira
fez com que o capital possuisse uma capacidade de valorizagdo autbnoma jamais
vista antes, erguendo-se como uma for¢ga independente perante os Estados e
grupos sociais despossuidos, que arcam com 0 peso das exigéncias dos mercados
(Chesnais, 1996, p. 239).

Assim, com a liberalizagdo e desregulamentacdo do comeércio e do
movimento do capital na década de 1980, houve uma completa integracdo dos
mercados nacionais dentro dos mercados mundiais, com uma dominacdo do
primeiro pelo segundo e a abertura de diferentes tipos de mercado, como o de
cambio, de créditos, de acdes, etc., aumentando exponencialmente os volumes de
transagdes. Esses mercados financeiros ganharam uma dinédmica propria, um grau
de autonomia em relagao as atividades produtivas, com um aumento exponencial da
defasagem em relagdo a acumulacao de ativos financeiros e a formacao de capital
fixo.

Chesnais aponta o crescimento da conexao entre as dimensdes produtivas e
financeiras, com um grande aumento da importancia das operagbes puramente
financeiras pelas grandes corporacdes industriais. Hoje em dia, essa conexao
representa um elemento inerente ao funcionamento dos grandes grupos, sem haver
uma separagao entre as operagdes ligadas a valorizagado do capital produtivo e dos
lucros de tipo puramente financeiros, possuindo, assim, um duplo carater. Essa
interpenetracdo, iniciada nos EUA, entre industria e finangcas evidencia uma
antagonizacao entre as agdes financeiras e as necessidades do capital produtivo e
condicdes de vida dos assalariados.

Os capitais da esfera financeira nascem no setor produtivo, alimentando-se
dessa riqueza criada pelo investimento e, posteriormente, sao transferidos,
participando de um circuito fechado nessa esfera, com varios processos de
valorizagédo que inflam o montante dos ativos financeiros. Esse capital financeiro ndo
cria nada de novo e vive as custas da criacdo de riqueza. Um capital monetario
parasitario que busca rendimentos financeiros que sejam, ao mesmo tempo,

elevados e com liquidez a curto prazo. Chesnais relembra a forma mais fetichizada
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da relacao capitalista demonstrada por Marx, a forma D-D’, onde ndo ha o M pois
nao existe um investimento produtivo; o dinheiro gera mais dinheiro por si proprio.

Os grupos industriais avancaram na area tradicional dos bancos. Isso se deu
por meio de fusdes e aquisicdes e a criacdo de bancos de empresa, com a
finalidade de caracterizar a atividade financeira como atividade estratégica e centro
de lucro, dotando o grupo de um instrumento para gerenciar seu caixa, financiar sua
expansao e também fazendo dos servigos financeiros um eixo de diversificacdo
(Chesnais, 1996, p. 285-86). Nesse contexto, Chesnais salienta o termo “capital
financeiro” no sentido cunhado por Hilferding, que trata da estreita imbricagao entre
os grandes bancos e a grande industria, concentrando poder nacional e
internacionalmente e aumentando o poder de monopdlio.

Dentro disso, a década de 1970 é evidenciada por Chesnais como uma
passagem de uma fase de bom funcionamento, da regulagao fordista, de um regime
internacional relativamente estavel para um comeco de crise do proprio sistema de
regulacdo, que derrubou os elementos constitutivos do fordismo. Essa
desregulamentagao teve influéncia da internacionalizacdo do capital monetario e
produtivo, por meio do crescimento das IEDs no periodo, com o capital se libertando
de todas as suas regulagdes. O sistema passou a confiar completamente aos
mercados o destino da moeda e das finangas. O capital monetario tornou-se uma
forca quase incontrolavel em oposicao a capacidade reduzida de intervengéao e
imposigao pelos Estados.

Dessa forma, Chesnais explicita como a conjuntura particular da década de
90, com uma recessao dos paises da OCDE, pouco crescimento do PIB em diversos
paises do globo, desinflagdo dos produtos primarios, elevado desemprego estrutural,
aumento da desigualdade de renda global, marginalizacdo de regides inteiras do
globo em relacdo ao comércio internacional e diversos choques monetéarios
financeiros devido a globalizagdo financeira, evidenciam as modificagcbes nas
relacbes entre capital e trabalho e também entre capital produtivo e financeiro,
apontando para uma depressdo econbmica longa, com claras tendéncias
estagnacionistas. A mundializagdo do capital exerceu, de modo estrutural, um efeito
depressivo sobre a acumulagdo. O Estado perdeu forgca para o capital.

Hodiernamente,

a mobilidade do capital permite que as empresas obriguem os paises a
alinharem suas legislacdes trabalhistas e de protecdo social aquelas do
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Estado onde forem mais favoraveis a elas (isto &, onde a protec¢ao for mais
fraca). Essa mobilidade tende necessariamente a limitar a eficacia de
medidas como a redugdo do tempo de trabalho, se ndo puderem ser
impostas as empresas do por toda parte - ou, pelo menos, nos principais
paises - onde estas sejam suscetiveis de se localizarem. (Chesnais, 1996,
p. 306)

A integracdo dos mercados em um mercado mundial e a liberalizacdo do
comércio deram forgas as grandes corporagdes e suas economias de escala, que
adquiriram empresas menores em outras fronteiras, ganhando parcelas de mercado.

Chesnais aponta para os abalos financeiros recorrentes, evidenciando que
quando a esfera financeira deixa de ser alimentada pela esfera produtiva, como ela
nao produz nada de novo, as tensdes dentro do circuito fechado se intensificam e,
assim, se aproximam crises financeiras. Por isso, o mercado possui uma
sensibilidade extrema quanto a qualquer mudanga de conjuntura, dado que isso
pode impactar nos volumes de transacdes. Devido a alta volatilidade e mobilidade
do capital, uma crise financeira pode arrasar em pouco tempo a esfera da economia
criadora de valor e de riqueza (Chesnais, 1996, p. 311).

Dessa forma, Chesnais explicita como os fundamentos do modo de
desenvolvimento do capitalismo monopolista contemporaneo estabeleceram os seus
limites sociais, politicos e geograficos. A mundializagao do capital é seletiva, sendo
bastante circunscrita geograficamente. O desenvolvimento ndo chegou a todas as
partes do globo e ndo € mais almejado devido a impossibilidade de extens&o para
todo o planeta dos modos de producido e consumo atuais dos paises avangados.
Chesnais compreende que a saida para um novo modo de desenvolvimento estavel
e com regulagdes s6 seria possivel nos paises mais avangados e desenvolvidos.

Dessa maneira, Chesnais aponta para um caminho a barbarie da sociedade
mundial, com o sistema se fechando sobre si mesmo e um dualismo entre quem se
desenvolveu e quem nao se desenvolveu, um cenario de "cada um por si", com cada
regido, cidade ou pais se escorando sobre suas vantagens comparativas e posi¢cdes
ja adquiridas. As formas assumidas pela mundializagdo do capital deixam pouca

margem de manobra para solugdes reformistas (Chesnais, 1996, p. 319).
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3.2 ESCOLA DE CAMPINAS E A FINANCEIRIZACAO COMO MODO DE
SER

A Escola de Campinas surge da necessidade de atualizar antigas teorias
estruturalistas, desenvolvendo seu pensamento a partir da critica a CEPAL e suas
politicas econémicas datadas. O professor José Carlos de Souza Braga, um dos
expoentes da Escola de Campinas, em sua tese de doutoramento "Temporalidade
da Riqueza: teoria da dindmica e financeirizacdo do capitalismo", destaca a
importancia de compreender a dinamica econémica capitalista e os movimentos do
sistema. Isso se opde a ideia de uma economia estatica defendida por economistas
politicos classicos, como Smith, Ricardo e Marshall, que lidavam com modelos,
analogias mecanicas e elementos do sistema econbémico com um alto nivel de
abstracao, todos no mesmo ponto do tempo.

Braga evidencia o poder de mutagdo da riqueza pela temporalidade
I6gico-histdrica, explicitando a instabilidade como for¢ga motriz do sistema capitalista.

a economia monetaria e empresarial torna intrinsecas, ao calculo capitalista,
a incerteza e as expectativas. Assim, ndo se pode predeterminar
modalidades, comportamentos de calculo e projeta-los mecanicamente no
eixo temporal (cronolégico) e obter uma trajetéria qualquer ciclica, por
exemplo, que sera admitida como a representacdo da dindmica, dados os
pressupostos naquele tempo inicial. No processo, as expectativas alteram o
calculo dos agentes, que redefinem suas decisdes financeiras e produtivas
e com isso restabelecem o tempo de valorizagao de seus ativos de distintos
tipos. Isto &, fica inviabilizada a representagcdo mecanica do movimento

econdmico-financeiro, uma vez que os agentes permanentemente reavaliam
o passado e perscrutam o futuro. (Braga, 2000, p. 42)

Dessa forma, a obtencdo da riqueza privada em uma economia monetaria
desencadeia flutuagbes abruptas e significativas em seus agregados, como renda,
investimento, nivel de pregos e emprego. Com essa nova caracterizagdo do
capitalismo como uma economia monetaria-financeira, com decisbes
descentralizadas e competitivas, em que o objetivo passa a ser a valorizagao dos
capitais e ndo mais a producdo para o consumo, Braga explicita a teoria da
instabilidade estrutural, evidenciando a economia contemporédnea como
estruturalmente instavel (Braga, 2000, p. 198). Essas instabilidades podem inclusive
desmantelar a ordem em periodos especificos, gerando desafios para a expansao

continua.
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Dentro do sistema capitalista contemporaneo, Braga aponta a importancia de
se compreender o capital e suas multiplas formas. Ou seja, o capital passou a atuar
em diversas frentes, movendo-se entre o conjunto de mercadorias, os ativos
financeiros e o dinheiro, ampliando as possibilidades de valorizagdo, podendo essa
valorizagao ser ficticia, ndo tendo um paréametro produtivo (Braga, 2000, p. 200).

O capital, por meio de grandes corporagdes capitalistas, passou a controlar
financeiramente diferentes mercadorias, mercados e também outros capitais,
centralizando-se e concentrando-se. Essa concentragdo foi estimulada pela
concorréncia entre os capitais, que disputam entre si e se organizam para procurar
oportunidades de lucratividade, seja em seus setores originarios de atuagao ou nao.
Braga expbde a oligopolizagdo da estrutura produtiva, com poucas corporagdes
acumulando lucros e disputando participagcdo em cada mercado.

esta dindmica competitiva vai produzindo em cada mercado/industria uma
concentracao de capital (intensificacdo da relagao capital/produto, subida da
participagdo no mercado) e uma centralizagdo de capital (aglutinagao de
capitais via fusdes e aquisigbes) que configuram uma estrutura
oligopolizada que € o contrario de uma estrutura de livre concorréncia.
Dessa estrutura, sé podem participar, diversificada e rentavelmente, as
empresas que comandam grandes magnitudes de capital, ao mesmo tempo

em que o impulso por ampliar a acumulacao interna de lucros é o motor da
oligopolizagao crescente (Braga, 2000, p. 204)

Dessa forma, a acumulacgao dos lucros gerados pela oligopolizagcdo em cada
mercado industrial permite a circulagao e valorizacdo desse capital das empresas
em outros mercados, via mercado monetario, de crédito ou de capitais, saindo do
seu local originario de acumulagéo. Assim, a concorréncia deixa de ser apenas do
tipo interindustrial e passa também a ser intra-industrial, com as grandes
corporagbes sendo multi industriais, competindo em diversos mercados com
diferentes produtos.

E dessa maneira que Braga salienta a existéncia de uma mesoestrutura, com
os capitais centralizados sendo moéveis, flexiveis e universais, disputando em
diferentes espacos, produzindo distintas mercadorias e atuando em varias orbitas
simultaneamente, seja comercial, na producéo ou nas finangas. Essa mesoestrutura

€ 0 espaco de embate entre as corporagdes.

A mesoestrutura corresponde ao nivel superior em que se da a concorréncia
entre as corporagdes em diferentes mercados ao mesmo tempo. Assim, a
mesoestrutura é concretamente formada pelas corporagdes mais as formas
de mercado em que elas atuam (Braga, 2000, p. 209).
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Esse capital centralizador € o verdadeiro locus das decisdes estratégicas das
corporagdes, ganhando essa capacitagdo técnico-financeira, deslocando-se por
diferentes estruturas de mercado a fim de maximizar sua valorizagao, seja na forma
de lucro ou também na forma de juros. Braga explicita como a centralizagao
promove o0 comando do mecanismo de crédito pelas grandes corporagdes,
conectando-se com grandes bancos, além de novas instituicbes financeiras, como
seguradoras, fundos de investimento e fundos de pensdo. Dessa maneira, as
grandes corporagdes possuem um centro de decisdo financeiro que comandam e
controlam de forma unificada suas atividades produtivas, comerciais e financeiras
pelo globo com o objetivo de buscar a maior taxa de lucro possivel.

Assim, as buscas pelas maiores taxas dos lucros gerais pelas grandes
corporagbes envolvem decisdes baseadas nos investimentos em produgdo e
também na obtencdo da capitalizagdo financeira, que ganhou importancia na
formagdo da riqueza privada no capitalismo contemporaneo, explicitando como a
rigueza tem ganhado uma crescente dimensdo simbdlica, implicada nos ativos
financeiros, possuindo, até, um carater de riqueza virtual.

Essa capitalizagao financeira € formada por juros, dividendos, amortizagées
de empréstimos. Parte dessa capitalizacdo possui respaldo nas atividades
produtivas, ancoradas nos lucros operacionais. No entanto, outra parte é apenas
uma riqueza ficticia, isto é, parcelas de operagdes especulativas que geram ganhos
de capital e de arbitragem, uma riqueza virtual, lucros financeiros sem nenhum
lastro, que ndo sdo garantidos por lucros produtivos, e sim por valorizagbes futuras
de ativos. Isso aparece como mera valorizagdo contabil de acordo com o0 que o
mercado estima, podendo ser juros, dividendos e capitalizagdo em operacdes
acionarias, monetarias, de cambio, imobiliarias etc.

Os ganhos gerais esperados pelas grandes corporagdes incluem, entdo, um
célculo baseado nas rendas agregadas, como os lucros da producgao, for¢ca de
trabalho, alocagao de capital-dinheiro na compra de ativos fixos, matérias-primas, e
também na capitalizagdo financeira, com uma grande parcela desta sendo riqueza
ficticia. Como salientado por Braga,

a hipétese consequentemente é que as decisbes e praticas capitalistas
criam, a cada momento, em simultdneo, um processo renda e um processo
de capitalizagéo financeira. Isto que parece logicamente insustentavel, uma

vez que no momento seguinte ndo existiiam lucros produtivos para
sancionar a riqueza ficticia, vem sendo viabilizado pelas formas privadas e
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publicas de gestdo da riqueza, o que significa conferir realidade a forma
mais geral e mais absurda do capital, o capital dinheiro-ficticio (Braga, 2000,
p. 227).

Dessa forma, essa circulagao de riqueza virtual é legitimada pela atuagao de
instituicdes financeiras, o poder monetario das préprias corporagdes, além das
autoridades monetarias, tornando-se um elemento estrutural do capitalismo
contemporaneo, ganhando importancia ao longo do desenvolvimento do capital no
século XX, que se pde, simultaneamente, como ativo operacional e ativo
monetario-financeiro, possibilitando se auto multiplicar, sem mediacdo produtiva
(Braga, 2000, p. 227-28).

Braga, desse modo, demonstra como a instabilidade do sistema capitalista &
um fator de sua natureza, enddégeno, expondo as possibilidades de expansao até a
crise que podem ser geradas pela circulagao financeiro-monetaria, mesmo sem ter
um determinante no sistema produtivo. Uma vez que a riqueza abstrata se torna
mais um elemento para o calculo capitalista, dependente de decisbes competitivas e
descentralizadas e de suas respectivas flutuagdes, podendo causar desilusdes.

Essa instabilidade é mais aprofundada com a compreensao da tendéncia
econdmica no capitalismo contemporédneo como algo mais complexo do que uma
simples curva de crescimento exponencial, salientando a necessidade de se
entender as flutuagdes ciclicas e sua interdependéncia com o longo prazo.

O progresso técnico tem um papel fundamental nessa relagcdo e nas
tendéncias econbmicas, afetando a equagdo de investimento de longo prazo,
criando uma tendéncia de crescimento econdmico ou, na auséncia de inovagdes,
uma tendéncia a estagnacado. Isto &, a taxa de lucro sobre o novo investimento
depende do aumento de produtividade resultante das inovagdes, portanto, quanto
maior o aumento de produtividade, maior sera a taxa de lucro, isso influencia as
decisdes de investimento das empresas. Se as empresas antecipam uma taxa de
lucro maior devido as inovacbes, elas investirdo mais, criando um ciclo de
crescimento econémico. Por outro lado, se o progresso técnico for limitado e a taxa
de lucro ndo aumentar, as corporacgdes investirdo menos, levando a flutuagoes
recessivas e, possivelmente, a estagnagdo econdmica. Por isso, a tendéncia
econdmica pode ser tanto de crescimento quanto de estagnacao, dependendo das
circunstancias e do progresso técnico.

Desse modo, Braga evidencia a necessidade de se repensar o conceito de

tendéncia do capitalismo contemporaneo, introduzindo a ideia de antinomia da
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tendéncia, isto €, para a teoria econémica classica, a economia capitalista sempre
tende a crescer de forma constante e qualquer problema ndo passa de uma fase do
ciclo que desaparecera no longo prazo. Porém, essa tendéncia pode ser
interrompida por flutuagdes, estagnacdo ou mesmo crises de reprodugdo ampliada.
Isso significa que a economia ndo segue necessariamente um caminho linear de
crescimento, mas esta sujeita a interrupgdes imprevistas. Pode existir uma tendéncia
ao crescimento, mas também pode haver uma tendéncia a estagnacgao. A antinomia
€ uma contradicdo da propria dinamica capitalista, decorrendo de suas propriedades
internas e instabilidades estruturais (Braga, 2000, p. 262).

Dentro disso, Braga compreende esse movimento sistémico do capitalismo
sob a dominancia financeira, dado que, na contemporaneidade, esse é o padrao
sistémico de riqueza (Braga, 2000, p. 270), com a valorizagao exponencial de ativos
financeiros, mesmo sem ancoragem produtiva, salientando as caracteristicas deste
fenbmeno da logica financeira nos seus momentos expansivos e momentos
instaveis.

E importante evidenciar que, para os teéricos da Escola de Campinas, essas
expansodes financeiras ndo sdo meras repeticbes do que ja ocorreu em outros
momentos do capitalismo. E necessario entender como o capital financeiro se
apresenta neste seu novo formato e quais seus desdobramentos dinamicos, nao é
apenas uma atualizagado de seu conceito, como citado por Arrighi e a EPSM, como
veremos em seguida, deve-se compreender o modo de ser da riqueza
contemporanea, expressa nos ativos financeiros (Braga, 2000, p. 271-72).

Esse padrédo de riqueza se da por uma nova interagdo entre moeda, crédito e
patriménio no plano nacional, com a integracdo entre mercados de créditos e
capitais, e a ascensao de titulos de divida e moedas conversiveis sendo gestados
por bancos, governos, corretoras e corporagdes industriais. Esse processo é
institucionalizado nos Estados Unidos, sendo parte da condugado de suas politicas
hegemédnicas, como exposto por Braga:

Nos Estados Unidos se cristaliza um sistema monetario e de financiamento,
calcado mais nos ativos financeiros do que na moeda e nas reservas
bancarias, proeminente na valorizagéo financeira e patrimonial, e desde o
qual se pdem, pelo banco central americano, as condi¢des para que o dolar
seja o dinheiro da financeirizagdo global. Esse é o paradigma que o pais
hegeménico vem condicionando ao mundo e que, aliado a pressdes
internas a outras economias, tem-se imposto, em maior ou menor medida,

no processo de liberalizacdo financeira e desregulamentagdo mundial
(Braga, 2000, p. 273)
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Dessa forma, no plano internacional, o padrao de rigueza se expressa na
integragdo mundial do mercado de capitais, composto por agdes e titulos
financeiros, com uma combinagao entre o regime de taxas flexiveis de cambio, taxa
de juros e capitalizacdo em bolsa de valores como fatores de variacdo das
rentabilidades dos ativos financeiros e valores patrimoniais, tendo o délar como
moeda hegemoénica, configurando-se como um padrdo de riqueza difundido
internacionalmente (Braga, 2000, p. 273).

Essas operagdes monetario-financeiras e patrimoniais ocorrem na
denominada por Braga macroestrutura financeira, com diversos agentes, como
bancos centrais, bancos privados, organizagdes financeiras e grandes corporagdes,
alocando a liquidez internacional. Dentro disso, esses ativos financeiros funcionam
como quase-moeda, combinando liquidez com rentabilidade. Braga salienta como o
capital financeiro € a soma da sua forma juro, ele como mercadoria plena e ativo
estratégico, funcionando como quase-moeda, e a forma lucro, proveniente dos
ganhos operacionais. O monopdlio do crédito e do sistema de pagamentos pelo
sistema bancario deixa de existir, dado que os pagamentos podem ser feitos por
ativos financeiros como quase-moeda, 0s quais sdo operados com um controle
muito menos eficaz de fiscalizagao pelas autoridades monetarias. O crédito também
tem sido levado para o ambito da macroestrutura financeira, com as poupancgas
familiares e empresariais e dividas publicas e privadas estando disponiveis para livre
e ampla alocagédo (Braga, 2000, p. 279).

Dessa forma, Braga descreve como essa riqueza ficticia se torna um "estrato
superior" de riqueza sobre os outros valores. A especulagcédo se tornou sistémica e
nao é mais uma fase de um ciclo. A riqueza financeira passa a fazer parte do
movimento estrutural do capitalismo, sustentando patamares de valorizagdo em
niveis estratosféricos em relagao a riqueza real.

O que assistimos é a institucionalizagdo do rentismo, no sentido de que
parece responder a necessidades sociais basicas (urdidas pelo dinheiro
como capital), identificavel em coédigos de conduta, com carater de relativa
permanéncia. Este imperativo se manifesta nas finangas das familias(até
porque seus rendimentos provenientes do trabalho vém sofrendo

limitagcdes), nas finangas empresariais, na rentabilidade dos financistas e
nas finangas do Estado. (Braga, 2000, p.280)

Os investimentos e decisdes capitalistas ndo estavam mais atados a

contratos e titulos rigidos com a mesma rentabilidade e retornos, sendo possivel
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reverter. A flexibilidade e mobilidade das formas de riqueza aumentaram. Dessa
forma, Braga explicita os dois processos de valorizagdo do padrao de riqueza, o
Processo de Renda, formado por salarios e lucros, e o Processo de Capitalizagao
Financeira, formado pelos juros, dividendos e a riqueza do “estrato superior”
constituida pelos diferentes rendimentos ficticios advindos dos ativos financeiros,
ambos 0s processos sao manejados de forma simultdnea pelas grandes
corporagodes (Braga, 2000, p. 285 e 290).

Essa riqueza ficticia tem se dissociado, por longos periodos, da riqueza
produtiva. As acgdes tém valorizado em niveis muito maiores que os lucros
operacionais, logo, os investimentos produtivos ficam condicionados a especulagao
e a dinamica entre a moeda, o crédito e o patriménio. Braga expde como as politicas
monetarias dos bancos centrais passaram a atuar orientadas ao mercado,
evidenciando o poder crescente do mercado gerado pelo movimento geral do
capital, que induz o dinheiro, gradativamente, ao caminho das finangas e n&o da
produgao.

A dimenséao da financa passa a fazer parte da renda agregada determinada
pelas decisbes de investimentos das grandes corporagbes, que lideram esse
processo. Devido ao crescimento da macroestrutura financeira e seus créditos
bancarios e dividas securitizadas, o investimento ganha uma nova opg¢ao pela
emissdo de dividas, multiplicando as relagdes entre débito e crédito, alocando as
melhores opg¢des de valorizagdo, calculado pelo calculo financeiro geral de cada
corporagao. A busca pela taxa de lucro geral é o grande guia da competi¢céo entre as
grandes corporagdes. O crescimento da riqueza financeira é potencializado pelas
interacdes entre os mercados de crédito e de capitais possibilitando o surgimento de
inovagdes financeiras, com novas operacdes, mecanismos e ativos, multiplicando as
relagdes entre débito e crédito, expandindo a capitalizagao financeira e estimulando
a circulagao de dinheiro no mercado de capitais.

Braga, em dialogo com Minsky, evidencia como nessa dinamica de expansao
na interacdo entre os mercados de capitais e de crédito, os aumentos do
endividamento e sua aceleragdo - que pode gerar um maior risco financeiro e
aumento das taxas de juros - junto as flutuagdes nos pregcos dos ativos, geram
instabilidades financeiras. Nas condi¢des hodiernas do capitalismo financeirizado,
essa percepgao de risco é postergada e a expansao segue por meio de finangas

cada vez mais especulativas, com o estimulo da capitalizagdo financeira pelas
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grandes corporagdes. Como posto por Braga, os endividamentos sobem, mas o
mesmo ocorre com a valorizagdo dos patriménios imobilidrios e dos cotados nas
bolsas de valores (Braga, 2000, p. 306). As finangcas e os investimentos em
inovagdes desempenham um papel crucial na determinagao do ritmo de crescimento
econdmico, evidenciando a importancia secundaria da distribuicdo de renda, das
taxas de salario e do poder de compra da classe assalariada na dindmica
econdémica.

Dessa maneira, Braga alerta para as possibilidades de instabilidades e
explicita como os limites da expansao se originam na proépria légica de acumulagao
de riqueza, como evidenciado:

As finangas capitalistas produzem uma instabilidade autbnoma que pode se
mostrar desestruturante justamente por afetar ndo apenas a eficiéncia
marginal do capital como, também, por determinar uma sucessdo de
eventos criticos, seja limitando os investimentos inovadores, seja agravando
o desemprego, seja provocando tensdes inflacionarias ou, no pior dos
casos, gerando, por uma conjunc¢ado de fatores, uma crise de reprodugao,
aberta ao tempo histérico, a saber, sem mecanismos automaticos de

resolugdo quer pelos mercados, quer pelas formas publico-privadas de
regulagao existente (Braga, 2000, p. 312).

Dessa forma, ocorrem as flutuagdes que mudam as estratégias das grandes
corporagdes em busca da sustentagdo de sua taxa de lucro geral e geram incertezas
sobre os ganhos. Essa instabilidade autbnoma da macroestrutura financeira é
derivada da mesma forma como foi financiada sua expansao. Porém, Braga salienta
a importancia do Estado capitalista durante essas conjunturas com tendéncia
estrutural de estagnacdo, evitando o aprofundamento das desvalorizagbes de
capital, gastando e emitindo dividas, posicionando-se como devedor. Isso se soma a
uma postura defensiva do mercado, adiando maiores crises e crashes financeiros
generalizados, reestruturando o mercado e o Estado.

Assim, Braga demonstra a instabilidade estrutural das flutuacdes e
tendéncias, com o movimento conjuntural sendo marcado por uma
recessao-recuperagao-recessao, com intermitentes momentos de desvalorizagao
dos ativos, sem aprofundar para um “grande crash”. O movimento tendencial &

sublinhado como a dualidade entre instabilidade e expanséo. A financeirizagao

€ um modo de ser do sistema, historicamente determinado, sustentavel em
prazos longos. As chamadas “bolhas especulativas” s&o “picos
exacerbados”, cujo potencial de desordem a intervengao publico- privada,
na macroestrutura financeira, tenta minimizar, financiando posi¢ées de
empresas e governos para evitar o crash generalizado, “coordenando”,
neste movimento, a desvalorizagdo momentidnea da capitalizagao
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financeiro-patrimonial, que volta a se repor, uma vez mantida a natureza da
articulagdo publico-privada que sustenta essa dinamica sistémica. (Braga,
2000, p. 328)

Portanto, os tedricos do pensamento estrutural latino-americano, aqui
evidenciados pela Escola de Campinas e um de seus expoentes, Braga, salientam a
financeirizacdo como fendmeno da dindmica econdémica do capitalismo e do
movimento do capital, caracterizando-se como dominante na formacéo de riqueza
no capitalismo contemporaneo. As decisbes das grandes corporagdes passam a
levar em conta ndo apenas 0s ganhos operacionais, mas também a riqueza
financeira, com ganhos ficticios que se tornam cada vez mais desconexos dos
ganhos produtivos. O capital ganhou em mobilidade, flexibilidade e universalidade,
movendo-se livremente em busca de maiores valorizagdes. A riqueza virtual passou
a ser um elemento estrutural do sistema, um estrato superior de riqueza.

Essa dinamica da financeirizacdo, como forma de riqueza, ocorre por meio de
um movimento tendencial de instabilidade-expanséao-instabilidade, com conjunturas
de recessao e recuperagao e flutuagdes pro-expansao e flutuagdes pro-crise, com
corporagdes competindo em uma mesoestrutura (Braga, 2000, p. 333), onde a
especulacao incessante em busca de maiores riquezas se mostra como o proprio
responsavel por impor seus limites, evidenciando a dinamica de instabilidade
estrutural em que interagem o movimento do capital junto as decisGes das grandes
corporagdes. Dessa forma, o longo prazo ndo é necessariamente de crescimento
exponencial do capitalismo, podendo haver um longo prazo que aponte para uma

crise de reproducao.

3.3 ECONOMIA POLITICA DO SISTEMA-MUNDO (EPSM) E OS CICLOS
SISTEMICOS

As mudancgas ocorridas durante a década de 1970 também foram objeto de
estudos da Economia Politica do Sistema-mundo (EPSM). Arrighi, em seu livro “O
longo século XX”, evidencia como o capitalismo passou por um momento decisivo,
com mudangas em seu funcionamento em termos locais e globais. Em didlogo com
David Harvey, salienta-se o aumento do poder do capital financeiro em relagéo aos
poderes estatais, em uma transicdo do fordismo-keynesianismo, onde sua rigidez
mostrava seus limites, para um novo regime de acumulagdo flexivel, com a

disseminagdo de coordenagdes via mercado e o remanejamento espacial dos
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processos de producdo e acumulacdo, com a criacao de diversos instrumentos e
mercados financeiros (Arrighi, 1996, p. 03).

A teoria do sistema-mundo busca entender esse fenbmeno por meio de uma
investigacdo dos padrdes de repeticdo que abarcam todo o curso do capitalismo
histérico. Ou seja, no curso do sistema capitalista, houve sucessivos ciclos
sistémicos de acumulacédo, com padrdes de recorréncia e evolugao, sendo que cada
um se formou, consolidou-se e desintegrou-se em seus sucessivos regimes. Arrighi
aponta para quatro ciclos na histéria do capitalismo, cada um durando mais de um
século: o ciclo genovés, holandés, britanico e o da fase atual, o norte-americano.

Arrighi traz o argumento de Fernand Braudel ao evidenciar as caracteristicas
essenciais do capitalismo histérico como sendo a “flexibilidade” e o “ecletismo” do
capital, ndo as formas concretas assumidas por ele em diferentes lugares e épocas.
Isso explicita a formula geral de Karl Marx para o capital (DMD’) como um padrao
reiterado do capitalismo histérico como sistema mundial, com alternéncia de épocas
de expansdo material (fases DM) com épocas de renascimento e expansao
financeira (fases MD’), retornando ao “ecletismo” (Arrighi, 1996, p. 04-06). Porém,

identifica-se que nas expansdes financeiras

o investimento da moeda na expansao do comércio e da produgdo ndo mais
atende, com tanta eficiéncia quanto as negociagbes puramente financeiras,
ao objetivo de aumentar o fluxo monetario que vai para a camada
capitalista. Nessa situagao, o capital investido no comércio e na produgao
tende a retornar a sua forma monetaria e a se acumular mais diretamente,
como na formula marxista abreviada (DD’) (Arrighi, 1996, p. 08)

Assim, os tedricos do sistema-mundo analisam se €& possivel identificar
alguma anomalia na atual fase de expanséao financeira do ciclo norte-americano que
possa levar a um rompimento com os padrdes anteriores de recorréncia e evolugao,
compreendendo como as fases MD’ consistem em momentos onde o crescimento
pela via estabelecida estd atingindo seus limites, com a necessidade de
deslocamento da economia mundial para outra via, através de reorganizacdes e
reestruturagdes radicais (Arrighi, 1996, p. 09).

Arrighi, trazendo o argumento de Weber, evidencia o ganho de poder
crescente dos Estados Unidos durante todo o século XX, sendo lideres do processo
de acumulagao de capital, salientando a importancia, para sua expansao, da criacao

de estruturas politicas que adquirem habilidades organizacionais cada vez mais
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abrangentes e sofisticadas para gerenciar o ambiente social e politico em que ocorre
esse processo de acumulacgao.

As estruturas de acumulagao de capital que moldaram o ciclo atual surgiram
com a internacionalizagédo de custos de transacéo pelo regime norte-americano, que
passaram a controlar o0s custos associados a transferéncia de insumos
intermediarios, através da longa cadeia de dominios organizacionais separados que
vinculam a produgdo primaria ao consumo final (Arrighi, 1996, p. 248). Isso deu
origem a um novo tipo de empresa capitalista, internalizando todos seus
subprocessos de producao e de troca e, assim, submetendo seus custos, riscos e
incertezas da movimentagdo de mercadorias a légica de racionalizagdo de toda sua
acao administrativa e planejamento empresarial.

Essas empresas passaram a ter vantagens competitivas decisivas, fazendo
parte de uma nova estrutura organizacional, se expandindo para outros paises. Essa
estrutura formada se tornou uma fonte de poder e crescimento continuo. Com a
integracdo de todos os mercados e a formacdo de um mercado mundial, as
oportunidades aumentaram, principalmente no ambito da divisdo social do trabalho
mundial, onde as empresas podiam adquirir, através do globo inteiro, suprimentos
variados a precos acessiveis. A divisdo aumentou também a tendéncia competitiva,
com a disputa pelos fluxos de recursos e pelos bens materiais, com o objetivo de
maximizar seus lucros. Os recursos de diversas empresas passaram a ser investidos
em infraestruturas especializadas e separadas, porém, ligadas por uma cadeia de
processos técnicos interligados. Dentro disso, sucederam-se empresas com uma
forte tendéncia a controlar a conjuntura por meio da redistribuicido de seus
investimentos, a fim de garantir uma maior taxa de lucro (Arrighi, 1996, p. 261).

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, estava estabelecida uma nova ordem
mundial, centrada nos Estados Unidos. A integracdo vertical dos processos de
produgao e troca por meio do movimento de centralizagdo do capital se tornou o
aspecto mais importante desse novo regime de acumulagdo, com corporagoes
empresariais gigantescas que passaram praticamente a desfrutar do monopdlio da
liquidez mundial. Assim, houve uma ascensdo do capitalismo de corporagbes que
emergiu nos Estados Unidos através da formagdo de empresas com diversas
unidades, dotadas de integragéo vertical e administragdo burocratica (Arrighi, 1996,
p. 303).
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Com isso, Arrighi evidencia como as décadas de 1950 e 1960 constituiram
outra fase da expansdo material (DM) da economia mundial capitalista. Com o
keynesianismo militar - a criacdo do Plano Marshall, o FMI, OTAN etc - os Estados
Unidos passaram a ter supremacia politica e militar no globo, formando a base para
a busca do poder mundial. Em didlogo com Gilpin, Arrighi salienta como essa
supremacia, junto a posi¢ao internacional do délar e o crescimento da empresa
multinacional, se tornaram os fatores principais da hegemonia norte-americana
(Arrighi, 1996, p. 316).

As mudangas na década de 70 ocorrem, como ja evidenciado, pela alta
repentina do mercado de euroddlares que fazem o sistema de Bretton Woods e a
paridade fixa, que haviam vigorado em toda fase de expansao material, erodir. Com
a acumulacdo de uma massa crescente de liquidez mundial, iniciou-se um sistema
de taxas de cambio flutuantes e uma manipulagdo das taxas de juros, com o intuito
de atrair ou repelir a grande liquidez dos mercados offshore. Essas alteracdes
multiplicam as oportunidades de expansao do capital nesses mercados, através do
comércio e da especulacdo com divisas (Arrighi, 1996, p. 308). E dessa forma que
Arrighi explica o inicio da expansao financeira nessa fase do ciclo norte-americano.

Essa expanséao financeira, apesar de ndo ser uma tendéncia revolucionaria,
devido a suas diversas repeticdes desde o século XIV, mostrou-se com uma escala,
ambito e sofisticagdo técnica nunca vistas antes. O que os tedricos do
Sistema-mundo argumentam € que essas caracteristicas mais “agugadas” da
expansao financeira ndo passam dos efeitos da tendéncia a crise e contradicao do
capitalismo historico.

O fim do padrao ouro-ddlar, das taxas de cambio fixas e as mudangas
geradas pelo aumento da liquidez e da especulacdo no mercado de eurodolares
durante a expansido material das décadas de 1950 e 1960 foram o despertar dessa
crise. O montante de euroddélares nédo era depositado nos EUA e sim em bancos
europeus. Arrighi traz a definicdo de Versluysen: As eurodivisas sdo guardadas e
usadas fora do pais e tém o estatuto de moedas de curso legal (Versluysen apud
Arrighi, 1996, p. 311). Esse montante acumulado ndo possuia nenhuma regulacao
ou controle de qualquer pais ou 6rgao, explodindo com os “choques do petréleo”
pelos integrantes da OPEP, que deixavam investidas boa parte de sua renda ganha

nesse mercado, onde desfrutavam de lucros relativamente altos e liberdade de acao.
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Junto a isso, os Estados Unidos se aproveitaram dos beneficios do regime de
taxa de cambio flexivel, dado que eliminou qualquer necessidade de controlar seu
déficit na balanca de pagamentos, para praticar um conjunto de politicas monetarias
frouxas, ofertando para circulagao internacional quantidades ilimitadas de délares
nao conversiveis e retirando todos os controles sobre a movimentagcado de capitais
estrangeiros, com a finalidade de continuar sua expansao material, por meio de
investimentos diretos e empréstimos externos, e controlar o capital norte-americano
transnacionalizado privado, que tinha adquirido uma dinamica propria e autbnoma
em terras longe dos EUA e coordenava a liquidez mundial.

Essas politicas geraram novos meios para as empresas estadunidenses
tentarem superar os concorrentes em uma competicdo cada vez mais acirrada. A
expansao da oferta de dolar aumentou os lucros do petroleo e os fluxos de recursos
das corporagodes, reproduzindo-se inUmeras vezes e reaparecendo na economia
como eurodivisas e petroddlares, concorrendo com os proprios doélares emitidos
pelos EUA.

Assim, as politicas monetarias frouxas, somadas aos aumentos de preco do
petroleo, reforcaram as tendéncias do crescimento explosivo dos mercados
monetarios offshore. Arrighi evidencia como a mudanga de regime das taxas de
cambio acelerou a tendéncia dos governos dos paises capitalistas mais poderosos a
perder o controle sobre a produgao e regulagado do dinheiro mundial.

Essa desordem monetaria da década de 1970 foi apontada por Arrighi como
uma dindmica mais complexa e sob novas formas de crises sinalizadoras de outros
ciclos de acumulagdo anteriores no capitalismo historico. Devido as pressdes
competitivas, a expansado material chegava a um limite, com um declinio dos lucros
do capital. Os EUA, com sua politica monetaria, tentaram incitar essa expansao
material, porém, a maior parte do aumento da oferta de ddlares se transformou em
petroddlares e eurodolares, que passou a competir com o préprio dolar.

Entretanto, em 1979, visto a possivel ruina financeira e da confianca do délar,
os Estados Unidos passaram a praticar uma politica monetaria muito mais rigida,
criando uma alianga entre o Estado e o capital, aderindo aos principios e praticas de
uma moeda forte, com medidas a fim de restabelecer a confianca no doélar e
centralizar nos EUA o dinheiro mundial sob controle privado (Arrighi, 1996, p. 328).
Assim, como na expansdo financeira de outros ciclos, houve, mais uma vez, a

concentracdo de capital, rumando para um centro comum, nesse caso, os EUA, e
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ganhando forga. Uma das medidas foi a elevagao das taxas de juros bem acima da
taxa mundial, com a finalidade de atrair os capitais privados para dentro de suas
fronteiras. Os EUA também deram uma liberdade de agdo praticamente irrestrita
para o capital circulante dentro de seus limites, com diversas desregulamentacgdes.
Dessa forma, a contraofensiva capitalista liderada pelos EUA no fim da
década de 1970 e inicio de 1980 impediram uma possivel destruicado da estrutura de
acumulagao de capital existente no sistema capitalista hodierno, como salientado
por Arrighi:
O crescimento explosivo do mercado de eurodivisas, a contar de 1968, foi
parte integrante da emergéncia dessa estrutura cosmopolita da economia
mundial capitalista. Foi uma expressdo e um componente da flexibilidade
com que o capital das corpora¢des podia entrar e sair das jurisdicdes
politicas, para explorar, consolidar e ampliar ainda mais o alcance global de
suas operagbes. Mas foi também uma expressao e um componente das
deficiéncias das politicas econdmicas nacionais para enfrentar um sistema
cada vez mais transnacionalizado de empresas comerciais. Nesse aspecto,

as deficiéncias das politicas monetarias norte-americanas foram, sem
sombra de duvida, as mais importantes. (Arrighi, 1996, p. 330)

Os Estados Unidos comecaram a trabalhar de maos dadas com as finangas
privadas, abandonando a tradicdo keynesiana do New Deal, com o objetivo de evitar
a perda de sua hegemonia e de seu poder no globo. As medidas resultantes dessa
alianga elevaram os lucros estadunidenses e geraram diversos maleficios aos
paises do terceiro mundo, que viram suas dividas externas explodirem devido ao
aumento das taxas de juros, e a demanda por seus suprimentos diminuir
drasticamente. Porém, Arrighi realga como essas politicas dos Estados Unidos e
paises do primeiro mundo ndo se mostraram como solugéo da crise de acumulagéo,
mas sim num deslocamento da crise de um conjunto de relagdes para outro. Era
apenas uma questao de tempo para que ela reemergisse