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Resumo As condic¢bes do desenvolvimento econémico, entendido em suas abordagens classicas do
periodo do pds-guerra, sofreram grandes mudancas com as transformacdes recentes na forma de
organizacdo do capitalismo global. O capitalismo financeiro que emerge resulta de uma combinacao
entre a financeirizagdo do regime de acumulacgdo, que impacta a relagdo capital-trabalho de forma
desfavoravel aos trabalhadores, a globalizacdo da producdo e da financa, que reordena os fluxos
globais de mercadorias e capitais, e o neoliberalismo, que coloca o Estado a servi¢o do capital e
promove a liberalizacdo dos mercados. Este trabalho procurara mostrar, a partir de uma discusséo
sobre a financeirizagdo e seus mecanismos, como essas transformacées significaram uma regressao
do desenvolvimento em dois sentidos classicos das teorias do desenvolvimento: como maior
homogeneidade social e como evolugdo da estrutura produtiva nacional. Por um lado, as
caracteristicas do capitalismo financeiro promovem maior desigualdade e heterogeneidade social nos
paises considerados desenvolvidos; por outro, dificultam a adocdo de politicas desenvolvimentistas
nos paises subdesenvolvidos, especialmente para aqueles que aderiram de forma irrestrita as
tendéncias de liberalizacdo. O Brasil, em particular, adotou rapidamente as caracteristicas do
capitalismo financeiro a partir das “reformas de mercado” que promoveu ao longo da década de 1990
e manteve nos anos 2000.
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1. Introducéo

As ultimas quatro décadas testemunharam uma transformacéo historica na organizacdo do
capitalismo global. Nesse trabalho, as mudancas recentes pelas quais passaram a producdo, 0
comércio, o trabalho e a distribuicdo da renda sdo compreendidas de uma forma total, como
expressdes da emergéncia de uma nova configuracgdo histdrica que assume o capitalismo. Define-se
tal forma como em grande medida produto do processo de financeirizacdo, que, em suas diversas
facetas, tem como resultado mudancas na formacdo e distribuicdo da renda, nova regulacdo do
movimento de capitais, mercadorias e servi¢cos. Em conjunto com a globalizacéo e o neoliberalismo,

tal processo configura a fase atual do capitalismo, financeirizada.

As transformacGes ensejadas pelos processos concomitantes de financeirizagéo das economias
nacionais, particularmente dos paises avancados, e globalizacdo da producgéo e da finanga, tiveram
um conjunto de impactos sobre o desenvolvimento socioecondmico em seus diversos sentidos. De
forma ampla, pretende-se afirmar que tais processos representaram uma ruptura com duas condic¢des

do periodo do pds-guerra, em geral avaliadas pelos tedricos do desenvolvimento: por um lado,
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criaram uma nova condicdo periférica no cenario internacional, representando novos entraves e
desafios para as estratégias de desenvolvimento produtivo nacional;, por outro, mudaram
substancialmente a forma da relacdo capital-trabalho predominante no mundo desenvolvido, de tal
modo a resultar na deterioracdo das condicdes de vida dos segmentos mais pobres das populaces,
aumentando a heterogeneidade social e constituindo verdadeiros bols6es de subdesenvolvimento nos

paises ricos.

Esse trabalho buscaré desenvolver as duas ideias acima, a partir do debate académico travado
em torno do fendmeno da financeirizacdo, ainda que sem a pretensdo de esgotar o assunto. Na
proxima secao sdo discutidas as diversas interpretacdes do fendbmeno, embora esse permaneca sendo
“um conceito em busca de uma teoria” (MARTIN ET AL, 2008). Nas duas partes seguintes sao
debatidas as relacdes desse processo com dois sentidos classicos do desenvolvimento: na terceira
secdo, como destinacdo do crescimento econdmico para uma ordem social mais homogeénea,
realizando a libertagdo do homem da imperiosidade de producdo de suas condi¢fes materiais de
existéncia; na quarta, como avan¢o produtivo dos paises atrasados, a partir de politicas de
desenvolvimento que promovam a evolucdo de sua estrutura produtiva em direcdo a setores
tecnologicamente mais sofisticados. Na sequéncia, sera discutido brevemente o caso brasileiro, que,
como se defende, abriu-se para essas tendéncias com as novas formas de politica econémica e
regulacdo adotadas ao longo da década de 1990 e mantidas desde entdo, resultando na desaceleracdo
do ritmo de desenvolvimento nacional. O trabalho termina com uma concluséo, na qual se defendera
que as mudancas recentes no capitalismo produziram novos desafios, responsaveis por nao apenas
bloquear o desenvolvimento nos dois sentidos apresentados, mas também por resultaram em

regressao.
2. Financeirizacao: conceito e interpretacoes

A anélise do fendmeno da financeirizacdo é relativamente recente, ainda que 0s primeiros
estudos sobre o tema datem do final dos anos 80° e inicio década de 90 (ERTUCK ET AL, 2008). E
apenas nos anos 2000 que passa a ter uma maior relevancia, tornando-se objeto de pesquisa de
inimeros autores e ganhando maior profundidade (ENGELEN, 2008). Esse permanece sendo um
conceito abrangente e com multiplas interpretagdes, utilizado por vérias escolas de pensamento, sem
um consenso acerca de sua definicdo mais apropriada. Nesse sentido, carrega 0 mesmo fardo de dois
outros importantes termos correlatos: globalizacdo e neoliberalismo. Essa caracteristica, no entanto,
nédo reduz a importancia do estudo do tema, apenas verte necessaria uma maior preocupacdo com a

defini¢do do objeto estudado. Tal como afirmam Engelen (2008) e Krippner (2005), as mudancas

3 Destaca-se o carater pioneiro de Braga (1985), que com sua tese dava inicio ao debate sobre a dominancia financeira, apoiando-se
em bases marxistas.



radicais observadas no capitalismo ao longo das Ultimas décadas tornam fundamental a criacdo de
novos conceitos e estudos que permitam compreender as alteragcbes ocorridas, assim como suas

consequéncias para toda a economia e sociedade.

Faz-se mister destacar que a relevancia crescente das financas na economia nao é, por si so,
um fendmeno novo. Em seu trabalho de 1904, Thorstein Veblen ja identificava uma nova interacéo
entre 0 mercado de bens e capitais, em que o segundo passava a dominar o primeiro (CRUZ, 2014).
Da mesma forma, diversos autores marxistas também j& se baseavam nos trabalhos de Hilferding
(1910) para visualizar o papel das financas nas dificuldades crescentes do processo de acumulagédo
capitalista. De forma simplificada, o que diferenciaria o fendmeno antigo do atual processo de
financeirizagdo seria a existéncia de um “coupon pool capitalism” (ERTURK ET AL, 2008), no qual
hd um maior acesso das familias ao mercado financeiro, uma elevacdo muito significativa dos
intermediarios financeiros e uma influéncia desse novo cendrio nas acdes tantos das firmas quanto
dos grupos familiares. A ocorréncia desse novo processo vai muito além da esfera familiar: altera de
igual maneira as empresas, impondo uma logica propria de acumulagdo e reproducdo, ao mesmo
tempo em que faz surgir novos agentes financeiros. Ha, ademais, um evidente impacto nas condi¢des

e formas de conducdo de politica macroecondmica e sociais pelos Estados nacionais.

Né&o € possivel entender o fendmeno da financeirizacdo de forma isolada (EPSTEIN, 2005).
Ele se encontra fortemente inter-relacionado com a globalizacdo e com o neoliberalismo, entendido
como uma racionalidade de amplo impacto socioecondmico* (DARDOT & LAVAL, 2009; FINE &
SAAD-FILHO, 2016). Juntos, esses trés conceitos se sustentam, reforcam-se e se retroalimentam,
formando o capitalismo financeirizado ou a dominancia financeira (AGLIETTA, 1995; EPSTEIN,
2005). O que unifica os estudos relativos a financeirizacdo é uma visao das finangas que vai além de
seu papel tradicional de fornecedora de capital para a economia produtiva. Ao contrario, essas
andlises buscam entender como o crescimento da esfera das financas globais alterou a I6gica basilar
da economia industrial, assim como o funcionamento e a estrutura das sociedades democraticas.
Partindo desse escopo, Van der Zwan (2014) identifica trés diferentes abordagens especificas sobre
financeirizacdo em voga na academia®, que servem como prismas e eixos (“sentidos”) de pensamento,
ndo se excluindo mutualmente: i) o fendmeno visto como um novo regime de acumulago; ii) seu
efeito sobre a organizacéo e configuragdo das corporagdes produtivas e financeiras; iii) fator gerador

de transformacdes no dia a dia da sociedade.

4De acordo com Dardot e Laval, (2009, p. 17), “o neoliberalismo pode ser definido como o conjunto de discursos, praticas e dispositivos
que determinam um novo modo de governo dos homens segundo o principio universal da concorréncia”.
5 Erturk et al (2007) apresenta uma abordagem semelhante.



A primeira delas vé a financeirizacdo como um regime de acumulacéo®, possuindo entre seus
membros seguidores de diversas escolas de pensamento, como a Escola Regulacionista Francesa
(Michel Aglietta, Robert Boyer), a Pds-Keynesiana (Engelbert Stockhammer, Ismail Erturk), a
Marxista (Francois Chesnais, Ben Fine, Gerald Epstein, José Carlos Braga, Costas Lapavitsas), entre
outros. Esse novo regime é sucessor do sistema fordista e fruto da necessidade de geracdo de um
sistema de crescimento liderado pelas financas, capaz de lidar com a reducdo da rentabilidade do
capital ocorrida nos anos 60. Essa mudanca se torna necessaria, entre outros motivos, pelo
descasamento entre 0s continuos aumentos reais dos salarios e a demanda por produtos industriais,
fazendo surgir um regime alternativo apto a sustentar o consumo frente a estagnacao dos salarios
reais. Isso € obtido especialmente através da flexibilizacdo do mercado do trabalho e pela expanséao

do crédito.

Dentro dessa visdo, Krippner (2005, p. 174) define o fenomeno como “um padrio de
acumulacdo no qual os lucros advém primariamente atraves dos canais financeiros ao invés do
comércio e da produgdo industrial”. O setor financeiro é aqui entendido como relativo as atividades
de provisdo e transferéncia de capital liquido na expectativa de ganhos futuros com juros, dividendos
ou outras formas de capital. A base para essa afirmacao se encontra no apoio historico formulado por
Arrighi [1994 (2006)], que permite compreender que a financeirizacdo teria surgido em um periodo
de transicdo de hegemonia entre capitais, quando as elites capitalistas reagem ao aumento da
competicdo internacional com a troca de seus investimentos na producdo por investimentos

financeiros.

Economistas marxistas e pos-keynesianos completam essa analise através do exame empirico
da nova centralidade das financas industriais na economia dos EUA. Entre esses, temos Crotty (2005),
que, indo além, aponta como, através de instrumentos financeiros, as grandes empresas nao
financeiras teriam passado a se tornar cada vez mais dependentes do setor financeiro em um cenério
de intensificacdo da competicdo, dificuldade de manutencdo de altos ganhos, formagédo de bolhas
especulativas e queda da demanda agregada global. Com isso, essas empresas, mesmo que capazes
de gerar lucros, passariam a se encontrar em uma situacdo de limitacdo de capital disponivel para
novos investimentos produtivos. Ao mesmo tempo, tornar-se-iam progressivamente mais
endividadas. O resultado é o que ele denomina “paradoxo neoliberal”, no qual os ganhos de
produtividade ndo s&o reinvestidos na corporagdo, mas sim distribuidos aos acionistas ou usados para
a compra de produtos financeiros (CROTTY, 2005). Como consequéncia ha uma perda da capacidade

de investimento de longo prazo, impedindo um crescimento mais estavel, sustentavel e duradouro.

6 De acordo com Boyer (1990, p. 35-36), um regime de acumulagio representa “o conjunto de regularidades que garantem um progresso
de acumulagdo de capital geral e relativamente coerente, ou seja, que permitem a resolu¢do ou o adiamento das distorgdes e
desequilibrios a que o processo da origem continuamente”.
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Dentro desse paradoxo, 0 que se observa é o surgimento de um capitalismo liderado pelas financas,
com o fortalecimento dos rentistas em detrimento dos trabalhadores (EPSTEIN & JAYADEYV, 2005;
CROTTY, 2005), cujos salérios reais se encontram estagnados e precisam ser complementados pelo
endividamento crescente. As empresas nao financeiras reagem as pressdes do mercado financeiro
cortando salarios e beneficios, realizando artificios que buscam elevar seus lucros aparentes e
intensificando suas atividades no proprio setor financeiro, visando retornos mais elevados (EPSTEIN,
2005). O aumento da desigualdade que resulta desse fendmeno gera uma mistura altamente
problematica de alto endividamento com baixo crescimento econdmico, formando um sistema
instavel no qual quedas de renda temporéarias podem levar a efeitos com grande raio de alcance, por
conta do default nos empréstimos desses trabalhadores (STOCKHAMMER, 2012).

A segunda abordagem se centra na financeiriza¢do da corporacdo moderna. Essa esta visivel
na transformacdo da valorizagcdo acionaria como guia principal do comportamento das empresas,
buscando como objetivo primario a realizacdo de lucro para os acionistas. Retornando a Aglietta
(1995), o autor destaca que essa valorizagdo se tornou uma “norma de transformagao do capitalismo”,
levando a criacdo de novas politicas e préaticas que favorecem os detentores de a¢cdes em detrimento
de outros constituintes da firma. Assim, a diferenciacdo dessa nova corporacdo para a existente no
periodo industrial esta nos ganhos financeiros de suas operagdes nao serem reinvestidos em seu setor
produtivo, mas sim distribuidos para acionistas. Esse fendmeno foi especialmente benéfico para
administradores de grandes corporacdes, que passaram a ter sua remuneracao atrelada a performance
da empresa no mercado de a¢fes. Com isso, gera-se um fendbmeno no qual, nas palavras de Blackburn

(2006), essa nova firma poderia ser caracterizada como uma “corporacao dispensavel™’.

Tal como na abordagem anterior, essa também enxerga na financeirizacdo um reflexo do
conflito distributivo. Aqui hd uma énfase nos mencionados processos de restruturacdo das atividades
das corporagdes, orientadas a satisfazer a busca dos acionistas por uma valorizacdo répida, que
resultam em um aumento da desigualdade por meio da reducéo de postos de trabalho e outros cortes
de encolhimento das companhias (LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000)8.

Uma terceira visdo se concentra na financeirizagdo do cotidiano da sociedade, deixando de
lado o foco na corporacdo para uma abordagem que prioriza as diversas formas pelas quais as finangas
afetam o dia a dia da vida social, incorporando também os impactos culturais de tal transformacao.

Esses estudos buscam entender a forma pela qual a populagdo em geral, seja a de baixo poder

7 E importante destacar que, apesar do termo “dispensavel”, essas empresas ainda possuem setores produtivos significativos e
necessarios para sua existéncia. Nao obstante, esses, progressivamente, adquirem um carater secundario dentro de seu funcionamento.
8 No entanto, a expansdo da posse de ativos financeiros para camadas mais amplas da populagio torna essa questio mais complexa,
pois os assalariados também passam a usufruir de vantagens advindas desse novo tipo de atividade, mesmo que em menor nivel
(VAN DER ZWAN, 2014).



aquisitivo, seja a classe média, foi incorporada aos mercados financeiros através da participacdo em
planos previdencirios, crédito imobiliario e outros produtos financeiros voltados a um mercado mais
amplo®. No escopo dessa abordagem, a financa teria se tornando uma “forma descentralizada de poder
(...), exercida através das proprias interaces individuais com as novas tecnologias financeiras e
sistemas de conhecimento financeiro” (VAN DER ZWAN, 2014, p. 102). Ao participarem do
mercado financeiro, os individuos sdo encorajados a internalizarem novas normas proprias de
tomadores de riscos e a desenvolverem subjetividades de investidores ou mantenedores de ativos
financeiros. Através da “democratizagdo das finangas”, emerge a figura do “cidadao-investidor”
(ERTURK ET AL, 2007).

O foco dos académicos voltados para essa abordagem se da na chamada finanga popular, nos
projetos voltados para a incorporacdo de assalariados de baixa renda e da classe média ao mercado
financeiro. Esse processo ocorre em conjunto com um aumento do papel dos mercados financeiros
nas provisdes basicas dos individuos em geral (ERTURK ET AL, 2007). Se antes esses servigos eram
oferecidos por todo o ciclo de vida através do Estado de Bem-estar Social, nos paises em que esse
estava mais presente, agora ha a necessidade da compra individual desses produtos como forma de
garantia contra as incertezas existentes, tornando os individuos responsaveis pelas indefinicdes do
meio em que vivem. Assim, essa “democratizacdo das financas” nao se expressa simplesmente em
um crescimento dos fluxos financeiros, mas também em um aumento da convergéncia entre as
financas e o ciclo de vida (VAN DER ZWAN, 2014).

De acordo com Van der Zwan (2014), esse processo foi facilitado por avan¢os tecnologicos e
institucionais importantes ao longo da segunda metade do século XXI, com o surgimento de
intermediarios que conectam os individuos ao mercado global financeiro, como bancos, fundos de
pensdo e outras organizacdes. O uso de discursos favoraveis a administracdo financeira mais eficiente
e maior busca pelo risco também tiveram papel importante na formacdo dessa nova postura cultural.
O risco, por si mesmo, torna-se uma forca motivadora — e muitas vezes necessaria — para a entrada
nos mercados financeiros, em uma busca por protecéo contra a ocorréncia de desemprego, problemas
de saude ou garantia de uma aposentadoria (VAN DER ZWAN, 2014). O enfraquecimento das redes
de protecdo social, criadas anteriormente ao periodo neoliberal, acabam por forgar antigos
beneficiados a migrarem para 0 mercado privado, como forma de substituir os direitos previamente
existentes, ou, por conta de sua precariedade e insuficiéncia, complementa-los. Ao manejar

ativamente o risco, o investidor individual pode se preparar adequadamente para um futuro que nunca

9 E importante ressaltar, no entanto, como esse processo se diferencia do ocorrido em periodos anteriores a financeirizagdo. Se antes o
uso de crédito pelas familias se encontrava fortemente voltado para o consumo de bens, agora ele passa crescentemente a ocupar papel
importante na aquisicéo de servigos essenciais antes oferecidos pelo Estado. Com isso o sistema financeiro ganha nova importancia na
vida das familias, também como canal para o acesso as provisdes sociais basicas, como salde, educacéo, previdéncia, entre outras.
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é seguro e que esta fortemente impregnado de incerteza. Como resultado, a propria vida se torna um
ativo a ser administrado (MARTIN, 2002). Ao consumir produtos e servigos financeiros, esses novos
“agentes investidores” internalizam o discurso de autoadministracao e risco, reproduzindo uma nova

forma de acéo.

Nas trés abordagens destacadas acima, a financeirizagdo é apontada como uma transformacéo
estrutural do capitalismo, ndo sendo apenas uma alocacgao neutra de capital, mas sim uma expressao
de classe, um mecanismo de controle e uma racionalidade associada ao capitalismo contemporaneo
(VAN DER ZWAN, 2014). Assim, a contribuicdo que advem da economia politica € muito
significativa (GOLDSTEIN, 2009). Tal prisma permite questionar muitas convencdes da relacao
entre Estado e mercado. De um lado, esse fendmeno afronta as predefini¢des da economia neoclassica
em relacdo a capacidade de os mercados livres disciplinarem e corrigirem atitudes (socialmente)
ineficientes e, de outro, desnuda o papel do Estado na criacdo e consolidacdo dos mercados
financeiros e sua atuacdo direta na mercantilizacdo do ciclo de vida. Ao mesmo tempo, impde
igualmente um questionamento da relacdo keynesiana classica de interacdo positiva entre
investimento e crescimento, assim como a centralizacdo da andlise nas industrias produtivas
(ERTURK ET AL, 2007; HEIN & MUNDT, 2013).

Relevam-se também as reais dimensdes de classe do capitalismo contemporaneo, fazendo
transparecer a desigualdade na distribuicdo do poder financeiro entre as classes sociais. Em especial,
do fortalecimento de uma classe rentista (EPSTEIN, 2005). Mais do que isso, a “democratizagao das
finangas”, responsavel por tornar um consideravel segmento da sociedade também detentora de
capital, expGe a complexidade e imprecisdo atual de uma divisao de classes que opde de forma binaria
capital e trabalho. Por fim, o estudo da financeirizagdo contribui para o entendimento das tensdes e
contradi¢bes dentro do capitalismo contemporaneo sobre as tendéncias globais e nacionais (VAN
DER ZWAN, 2014).

Os efeitos da financeirizacdo sobre a dindmica econémica sdo visiveis. A maior parte das
abordagens heterodoxas destaca como seu avango impactou a demanda efetiva por conta de alteracdes
na distribuicdo da renda e na renda disponivel das familias, com bolhas de credito e ativos
alimentando a expansdo do consumo. Isso se da através de um “Keynesianismo privatizado”?°
(CROUCH, 2009; CROUCH, 2011), no qual o estimulo do Estado sobre da demanda agregada deixa
de ocorrer, em sua maior parte, pela via do gasto publico para se dar através dos canais financeiros.

Na esfera microeconémica, ha alteragdes significativas no nexo lucro-investimento. A priorizagdo da

10 O “Keynesiano Privatizado™ é caracterizado por Crouch (2009, p. 390) como um sistema no qual o principal instrumento de estimulo
da economia deixa de ser o0 endividamento do governo para se tornar 0 aumento do débito dos agentes econdmicos. No caso dos pobres
e da classe média, isso se da através do crescimento da dependéncia ao crédito e da forte elevagdo da relacdo divida/renda familiar. J&
na camada mais rica da populagdo pelo uso de derivativos e outros instrumentos financeiros.
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remuneracdo dos acionistas reduz a capacidade de investimento produtivo das empresas,
especialmente dos projetos de longo prazo. Com isso ha uma perda geral de dinamismo acompanhada
da busca por uma elevacdo dos processos de fusdes e aquisicdes, responsaveis por elevacdes dos
valores acionarios dessas firmas. O resultado € uma queda do investimento acompanhado de uma
maior concentracao de diversos setores do mercado, ainda que existam controvérsias em relacao a
esse ponto e a possibilidade de maior generalizacdo (UNCTAD, 2016). Em muitos paises' a
financeirizacdo — em conjuntos de outros mecanismos - também se torna um dos fatores para um
processo de desindustrializacdo, ou ao menos mudanga da participacdo da industria na dindmica
econdmica. Isso ocorre por conta dos menores incentivos na producdo de capital fixo, cuja

rentabilidade é inferior a dos ganhos financeiros especulativos.

Os impactos sobre a dindmica do produto sdo ambiguos. Se por um lado o boom de crédito e
a expanséo do setor financeiro, com a criagdo de novos instrumentos e inovagdes financeiras, geram
um cendrio de bonanga econdmica no curto prazo, no longo prazo os resultados tendem a ser
diferentes. H& uma reducdo no nivel geral e na eficacia dos investimentos em setores reais da
economia, Mesmo que possam ocorrer investimentos excessivos em ocasides e setores especificos
(como durante a formag&o de bolhas especulativas) (FINE, 2013; HEIN & MUNDT, 2012). Quando
os efeitos negativos sobre a riqueza na fase bust do ciclo minskyano?? sdo incorporados a analise, 0s
resultados se mostram significantemente negativos na analise de uma série temporal longa. A
especulacdo financeira gera um desalinhamento nas taxas de cambio, fazendo os paises (mesmo os
centrais) terem déficits (ou superavits) comerciais, afetando suas trocas com outras nacdes e, com
isso, gerando instabilidade na economia global (EPSTEIN, 2005; ZAREMBA, 2015). Essa é
resultado, entre outros fatores, de desequilibrios no balanco de pagamentos desses paises e alteracao
bruscas em suas taxas de cAmbio. Um cenario alternativo, com melhoria da distribui¢do salarial e
declinio da proporcédo da renda apropriada pelos rentistas, mostra-se mais propicio a um crescimento
mais estavel, sustentavel (FINE, 2013) e com uma menor probabilidade da ocorréncia de crises
financeiras (UNCTAD, 2017). A existéncia de uma maior instabilidade, gerada pela velocidade e
volume dos fluxos de capitais, acaba por dificultar o maior planejamento econdmico, tornando,

muitas vezes, os paises reféns dos humores do mercado financeiro®2,

11 Como os EUA, alguns paises europeus e da periferia. Desses Gltimos, o fendmeno é mais evidente nas nagdes produtoras de
commaodities.

12 De forma simplificada, o “ciclo minskyano” representa o aspecto ciclico da economia tal como apontado por Minsky. Essa passa
por momentos de expansdes e retracfes de endividamento, com alto potencial de retroalimentacéo e formacéo de crises de origem
financeira. Os momentos de euforia sdo denominados boom, com alta aprecia¢do do prego dos ativos. Ao atingir uma situacdo do tipo
ponzi, deflagra-se um cenario de retragdo, denominado bust, no qual os ativos passam por um processo de forte depreciacdo. Para maior
aprofundamento, ver MINSKY (1986; 1992).

13 H4, no entanto, controvérsia. Braga (2013) apresenta uma vis&o que pode ser apontada como critica a essa concluséo, afirmando ser
falsa a dicotomia entre capital produtivo, “bom”, e capital financeiro, “mau”. A financeirizagdo, para esse autor, ndo seria uma
deformacéo do capitalismo, bloqueando o desenvolvimento do investimento, da producdo e do progresso técnico. O capital ja seria por
natureza uma “contradi¢do em processo” e a instabilidade seria inerente ao capitalismo, ndo sendo possivel uma plena estabilidade
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3. Financeirizacao e heterogeneidade social

Os resultados sociais do processo de financeirizagdo das economias desenvolvidas colocaram
em xeque a homogeneidade social que caracterizava 0s paises ricos e que avancou de forma
significativa no capitalismo regulado do pds-guerra. A compreensdo do desenvolvimento econdmico
COMO um processo em que o crescimento econémico € colocado a favor da construcdo de uma ordem
social mais homogénea marcou a elaboracdo das teorias do subdesenvolvimento na periferia do
capitalismo, especialmente as formuladas no ambito da “Comissdo Econémica paraa América Latina
e 0 Caribe” (CEPAL), que compreendiam o0s paises subdesenvolvidos como regides em que, por
reflexo de uma estrutura produtiva especializada e heterogénea, e dada a existéncia de um excesso de
mé&o de obra, o crescimento econdémico néo resultava em reducdo da desigualdade social. Em sua fase
mais recente, conhecida por neoestruturalista, a teoria cepalina deu foco renovado a equidade como
objetivo do processo de desenvolvimento (BIELCHOWSKY, 2000).

Nas discussGes mais recentes sobre desenvolvimento, a partir de autores do mundo
desenvolvido, tal perspectiva tem se fortalecido, especialmente quando se considera as expectativas
em torno da cada vez menor necessidade de trabalho humano para os objetivos da acumulacéo de
capital. Tais expectativas provocaram a retomada de uma discussdo sobre os sentidos do
desenvolvimento econdmico. Aldred (2009) e Skydelsky & Skydelsky (2015) encontram tal sentido
na filosofia social de Keynes, que vai além de sua relagdo com crescimento econdmico, e identificasse
com a formulagio keynesiana de boa vida'®. Robert e Edward Skidelsky entendem o conceito como
uma reducdo da jornada de trabalho proporcional a elevacdo da renda per capita, assim como 0 acesso
universal a um conjunto de “bens” bésicos, que iriam da satde e educagdo ao respeito e direito a
personalidade. O crescimento econdmico seria apenas um meio para o alcance de tal fim, que
dependeria ainda do Estado como agente criador das condi¢fes de oferta desses bens. No mesmo
sentido, Jonathan Aldred questiona a relacdo univoca entre crescimento econdmico e felicidade, na
medida em que a satisfacdo obtida de um novo bem, a partir de certo ponto, pode ndo compensar a
carga extra de trabalho necessaria para supri-lo. Entende que para que o crescimento leve a um maior

desenvolvimento é preciso que ele se dé sob a forma de certos bens especificos, como saude e

estrutural. A financeirizagdo ndo € vista como incompativel com a combinagio de crescimento econdémico (“produtivo”) e acumulagao
financeira (“ficticia”) no longo prazo, mesmo que isso possa ocorrer de forma assimétrica e diferenciada entre os paises. Se 0
funcionamento desse sistema parece um paradoxo, é porque o proprio capitalismo é contraditorio (BRAGA, 2013). Isso, no entanto,
ndo descarta o carater necessariamente instavel desse sistema, em uma constante “instabilidade econdmico-financeira estrutural”
(BRAGA, 2009). Ressalta-se que os mecanismos de acumulagdo se mantém, contudo, em pleno e vigoroso funcionamento.

14 Tal concepcdo keynesiana de que 0 avango econdmico criaria as condigdes para a fruicdo humana esta principalmente no artigo
“Possibilidades econdmicas para os nossos netos” (KEYNES, 1963): “Eu extraio a conclusio de que, assumindo que ndo haja nenhuma
guerra importante e nenhum aumento importante na populagéo, o problema econémico pode ser resolvido, ou esta pelo menos a vista
de solucdo, dentro de cem anos. Isto significa que o problema econémico néo é - se olharmos para o futuro - o problema permanente
da espécie humana. (...) Assim pela primeira vez desde sua criagdo 0 homem estara frente a frente com seu real e permanente problema
- como usar sua libertacdo dos cuidados econdmicos prementes, como ocupar o lazer, que a ciéncia e 0s juros compostos terdo ganho
para ele, para viver sabiamente, agradavelmente e bem”.
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educacéo providos pelo Estado. Isso, porém, exigiria um destino continuo de maiores recursos para
o0 setor publico, especialmente pela menor produtividade dessas atividades intensivas em trabalho,
que deveriam absorver os ganhos de produtividade dos outros setores da economia.

Esse sentido de desenvolvimento esta também em Schui (2014), que retoma o conceito de
vida boa para Aristételes: o aspecto central é o acesso ao lazer, entendido ndo como tempo livre
despendido de forma passiva, mas como exercicio de alguma atividade como fim em si mesma,
autonoma de motivagdo terceira. Alcancar tal objetivo exigiria principalmente uma diminuigéo na
jornada de trabalho e o favorecimento do consumo das pessoas de menor renda, 0 que

inequivocamente significaria distribuicdo mais equanime da renda gerada®®.

No entanto, nos Ultimos quarenta anos grande parte dos aumentos de produtividade em paises
desenvolvidos ndo foi destinada nem a diminuicdo das horas de trabalho, nem ao aumento dos
salarios, em franca oposicao as caracteristicas do regime salarial consolidado no capitalismo do pés-
guerra (PALLEY, 2007; KRISTAL, 2010). A interpretacdo de tal desconstrucdo esta na narrativa
construida por Streeck (2014), para o qual o processo histérico serviu de cenario para a consolidacao
da financeirizacdo. Tal curso teria sido desencadeado por uma resisténcia dos detentores do capital
as restricdes ao lucro que estavam colocadas na economia mista do pds-guerra pelas pressdes das
forcas sociais e dos avangos democraticos. Tal resisténcia teria sido possivel através da reconquista
da politica estatal, que se afasta das demandas populares consolidadas nos direitos sociais dos anos
dourados do capitalismo em direcdo a formas de manutencdo da acumulagéo capitalista a niveis mais
elevados de lucratividade, ainda que as custas dos clamores democraticos. Compreendendo o capital
como um agente que deve ter seus anseios legitimados pela forma histérica que o capitalismo assume,
Wolfgang Streeck vé a crise de acumulagéo nos anos 1970 como o momento de abandono da forma
anterior, com a corrosdo progressiva dos elementos de seu contrato social: politicas de emprego,
aumentos salariais negociados, participacdo dos trabalhadores nas decisdes, direitos sociais
universais, amplo setor publico empregador e politicas salariais e fiscais de reducdo da

desigualdade?®.

15 A ideia do homem financeirizado parece criar problemas também para a questdo que aponta Perry Anderson em Skidelsky &
Skidelsky (2015). Ao comentar as propostas de renda basica universal, gasto fiscal progressivo e redugdo da jornada de trabalho, Perry
Anderson coloca o problema de agéncia que levaria a essa nova ordem social, mais livre e justa. O primeiro possivel agente de mudanca
analisado é a emergéncia de um novo ator social, como o foi a classe trabalhadora proletaria entre os séculos XIX e XX. Tal
possibilidade encara, porém, o desafio de uma subjetividade do sujeito financeirizado, marcado, como descrito na se¢do anterior, pela
individualidade do ganho financeiro préprio como interesse superior.

16 O cidad&o-investidor aparece em um contexto em que o cidaddo-trabalhador, privilegiado pelas politicas social-democratas, se
depara com trajetorias laborais crescentemente instaveis e inseguras, ndo apenas pela inseguranca habitual do capitalismo, mas pela
instabilidade de remuneragdo e pela impossibilidade de identidade ocupacional. Standing (2014) identificou nessa tendéncia o
surgimento de uma nova classe social, o precariado, caracterizado pela inseguranca decorrente da corrosdo dos direitos sociais. A
constituicdo de uma economia global, representando uma nova formacéao social, produziria sua propria estrutura de classes, em que
perde espaco o proletariado tradicional, e prevalece uma oposi¢do entre uma plutocracia global, cujos ganhos derivam do capital
financeiro, e essa nova classe em constru¢do que tem sua relagdo laboral marcada pela informalidade, pelo tempo parcial e pela
flexibilidade, sem perspectiva de qualquer rendimento seguro.
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Nos anos 1990, com o questionamento da solvéncia dos Estados e o dominio do discurso
virtuoso da austeridade fiscal, essas tendéncias tomaram 0s governos através, principalmente, de
cortes no gasto social. O espaco aberto foi preenchido por uma nova injecdo de solvéncia, aderente
ao projeto neoliberal, pelo aumento do endividamento privado. O Estado, pela liberalizacdo dos
mercados financeiros, elemento maior do processo de financeirizagdo, permite as familias que se
endividem por seu proprio risco, a fim de adiantar os recursos para arcar com suas despesas, que
aumentam como forma de compensar a diminui¢do das prestacfes publicas direta e indiretamente

recebidas até entdo.

Se a financeiriza¢do enquanto regime de acumulacdo constitui sua base de acumulacdo no
consumo pelo endividamento privado e na valorizacéo ciclica de ativos fundada na securitizacéo
veiculada por novos instrumentos financeiros, € entdo um processo coerente com a estagnacao de
salarios, aumento da desigualdade, crescimento da alavancagem financeira e da volatilidade dos
precos dos ativos. Martin et al (2008) destacam a importancia de acrescentar um elemento de classe
a analise da financeirizacdo, dados seus impactos sobre a relacdo capital-trabalho. Assim como o
taylorismo da sociedade salarial constituiu-se uma forma de organizagéo e gerenciamento do trabalho,
disciplinando o conflito capital-trabalho pela ciéncia e engenharia da producéo, a autoridade neutra
de disciplinamento do trabalho no capitalismo financeirizado aparece na maximizacéo do valor para
0 acionista, de modo que a intensificagdo do trabalho na producéo (entendida de modo amplo,
incluindo as atividades de servicos) € requisito para a satisfacdo do consumo:

“When each of the technical developments in individual derivative transactions is aggregated, there is
a profound social and economic effect. Derivatives are intensifying the process of competition between
capitals, with direct pressure on managerial strategy and with direct implications for labour (as workers
and consumers). For any corporation, at any time and any place, derivatives present a real-time measure
of asset values. They signal what assets to buy and sell, and at what price. Assets that do not meet profit-
making benchmarks must be depreciated, outsourced, restructured and/or sold”. (MARTIN ET AL,
2008, p. 126)

Da perspectiva da financeirizagdo como mudan¢a no comportamento da gestdo corporativa, a
partir das pressdes do setor financeiro sobre empresas ndo-financeiras por resultados de curto prazo,
0 maior destino de lucros a pagamento de dividendos e recompra de acdes e 0s processos de
terceirizagdo e outsourcing tiveram fortes impactos sobre os trabalhadores. Tal “ideologia” formou
parte do avanco da financeirizacdo sobre as economias nacionais, um processo no qual, atraves do
controle das grandes empresas por investidores institucionais e outros agentes do mercado financeiro,
que crescia com as novas modalidades de securitizacao e se libertava das amarras da regulamentacéo,
a administracdo das atividades produtivas passou ao comando da logica curto-prazista do ganho
especulativo e das ameagas de takeovers, em mercados estabelecidos para o controle das empresas,

inundados por junk bonds que financiavam as operacgdes de fusdo e aquisicdo. A nova estratégia,
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implementada por administradores alocados pelos processos de aquisi¢do, substituiu o conceito de
“reter e reinvestir” pelo de “downsize e distribuir” os lucros, tendo como foco o aumento no prec¢o da

acdo da empresa (LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000).

O aumento da heterogeneidade social provocado pelo processo de financeirizacdo da
economia € ilustrado pelas analises recentes das tendéncias na distribuicdo da renda nos paises ricos.
Tais analises revelam duas grandes propens@es: diminui¢do da participacdo da renda do trabalho na
renda nacional (aumento da desigualdade funcional) e aumento da dispersao da distribuicdo salarial
(aumento da desigualdade pessoal). Algumas dessas analises atribuem tais orientacdes a algumas

caracteristicas do processo de financeirizagdo, sumarizadas no quadro 1.

Quadro 1 - Como a financeirizagdo impacta a homogeneidade social

Desigualdade Desigualdade

Fator Mecanismo funcional pessoal
Aumento de dividendos pagos pelas empresas Reforga os ganhos dos detentores de capital Aumenta Aumenta
Estagnacéo do salario minimo ggggzla 0s ganhos dos trabalhadores mais Aumenta Aumenta
Enfraquecimento dos sindicatos Diminui poder de barganha salarial dos Aumenta -

trabalhadores

Flexibilizagdo dos contratos de trabalho Aumenta a |nstab|I|daQe das condigGes - Aumenta
financeiras e leva a acimulo de empregos

Perda de densidade industrial da estrutura produtiva Diminui a qua~nt|dqd§ de postos de trabalho - Aumenta
de remuneracdo média

Drena recursos de atividades produtivas para

- . Aumenta -
0 mercado financeiro

Aumento das taxas e pagamentos de juros

x . . Aumenta a desigualdade da distribuicdo
Aumento da remuneragao variavel de executivos salarial - Aumenta

Fonte: elaboracéo dos autores.

Ainda que muitos desses mecanismos possam ser atribuidos de forma conjunta ao processo
de globalizacdo produtiva e a mudanca nas formas de atuacdo estatal suscitada pelo neoliberalismo,
como o enfraquecimento no poder dos sindicatos, a financeirizagdo nos sentidos aqui apresentados
parece direciona-las de forma principal. Assim, as mudancas no mercado de trabalho, com a
flexibilizacdo dos contratos, a estagnacao do salario minimo e aumento da remuneragéo variavel de
executivos, atende aos imperativas da acumulacdo via endividamento privado e a reducdo do custo
do trabalho das empresas, diminuindo a participacdo do trabalho na renda e ampliando a disperséo

do leque salarial. O esvaziamento produtivo provocado pela financeirizagdo da politica econémica,

7 Entre outros, Palley (2007) atribui o aumento da desigualdade a financeirizacdo da economia, Palma (2011) destaca o aumento na
desigualdade pessoal pelo aumento de renda dos estratos superiores da distribuicdo da renda e Kristal (2010) destaca 0 aumento na
desigualdade funcional pela perda do poder de organizagdo e barganha da classe trabalhadora.
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principalmente na economia americana, que abre espaco a globalizacdo da producédo em direcdo a
regides como 0 sudeste asiatico, leva a redugdo de postos de trabalho mais qualificados e a
proliferacdo de empregos em servicos de baixa produtividade, nos quais os salarios também sdo
menores. Tal processo atende, também, a necessidade das empresas de concorrer em um mercado
global mais competitivo, desencadeando um processo de race to the bottom gquanto as condi¢des de
trabalho. Essas caracteristicas de precarizagdo do trabalho e regressdo produtiva manifestam-se mais
fortemente nos paises em que também ha maior drenagem de recursos do setor produtivo pelo
mercado financeiro, na forma de pagamento de juros, compra de titulos e recompra de acles e
pagamento de dividendos, com o objetivo central de valorizacdo das acGes das empresas. Tais
tendéncias, ao constituir as bases do processo de financeirizacdo, estabelecem relacdo inequivoca

entre este e a maior heterogeneidade social verificada nesses paises.

Tais investigacGes tém-se concentrado nos Estados Unidos, pais onde o fendmeno da
financeirizacdo se consolidou com maior rapidez e intensidade. A maior heterogeneidade social é
evidenciada, na maioria dos casos, pela perda de participacdo na renda dos grupos mais pobres e
intermediarios e pelo ganho de participacdo dos grupos mais ricos nas Ultimas quatro décadas, como

mostra o gréafico 1.

Gréfico 1 - Participacdo dos grupos na renda nacional, Estados Unidos, 1965-2010
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Fonte: World Wealth and Income Database (WID).

A realizacdo do desenvolvimento enquanto homogeneidade social esteve, assim, blogueada
pela forma que assume o capitalismo nas ultimas quatro décadas, resumida nas caracteristicas do
regime de acumulagéo financeirizado. As possibilidades colocadas pelo desenvolvimento das forcas
produtivas, e que potencialmente eliminariam o problema da escassez material, levaram apenas a
maior concentracao da renda e da riqueza. Por um lado, emerge uma multidao sob o permanente risco
de ndo ter acesso a condigdes minimas de vida digna; por outro, a deterioracdo da situacéo fiscal dos
Estados impede a realizacdo do papel publico de oferta de tais condi¢Bes. Assim, o capitalismo
financeiro parece representar ndo apenas a regressdo, mas a impossibilidade do desenvolvimento

socioeconémico, ao produzir uma estrutura social mais desigual, impedir a libertagdo do homem do
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trabalho como forma de producdo da vida material, e enfraguecer o Estado em seu papel de promocéo

da dignidade humana, através da garantia do acesso a padrdes adequados de servicos publicos.
4. Financeirizagéo e desenvolvimento produtivo nacional

Outro sentido que aparece na maioria das teorias classicas do desenvolvimento econémico é
0 de evolucdo da estrutura produtiva da economia nacional. Reconhecia-se o subdesenvolvimento
como a condigdo em que 0 pais possui uma estrutura produtiva dominada por atividades de baixa
produtividade. A superacdo de tal condicdo se daria pela evolugéo a atividades de maior densidade
de capital e produtividade, reinvestindo o excedente econdmico na continuidade do processo de
formacdo de capital fixo produtivo, absorvendo trabalhadores em atividades modernas e diminuindo
0 excesso de mdo de obra disponivel. Em geral, tal processo se confundiria com a industrializagdo
nacional, em direcdo a setores de cada vez maior sofisticacéo tecnoldgica®®. O desenvolvimento seria,

assim,

“(...) o resultado de um longo processo de crescimento econémico, com elevado aumento da
produtividade média, sem o qual o excedente ndo cresce o bastante para acelerar a taxa de investimento
e diversificar a estrutura produtiva e do emprego. Esse processo intensifica a industrializacdo e
urbanizagdo para transformar de maneira progressista as estruturas sociais e politicas do pais. (...) Ndo
hd, na histdria, pais algum que se desenvolveu prescindindo de uma generalizada industrializacdo e de
um forte e ativo papel do Estado nacional”. (CANO, 2012, p. 831)

Em uma andlise comparativa histérica, Chang (2002) mostra que o0s casos de sucesso dos
paises ricos foram construidos a partir de um conjunto de politicas que vao na contraméao das politicas
macroeconémicas restritivas, liberalizacdo do comércio internacional, privatizacdo e
desregulamentacdo que caracterizam a adesao a financeirizagdo e a abertura passiva a globalizag&o.
Em seus processos de desenvolvimento, esses paises lancaram mao de distintas politicas comerciais,
industriais e tecnoldgicas, como protecdo tarifaria, subsidios e reembolsos para estimular
exportacOes, politicas de demanda para industrias nascentes, programas de investimento publico e
financiamento publico de pesquisa e aquisi¢cdo de tecnologia. Além disso, variaveis macroeconémicas
essenciais como taxa de juros e cambio foram posicionadas para a criagdo de um ambiente

competitivo, em franca oposicao a desregulamentacao das financas.

As dimensdes do regime de acumulagdo financeirizado que remetem a transformacdes na
economia global e nas relagdes entre os paises criaram desafios e reveses as estratégias nacionais de

desenvolvimento produtivo. Do ponto de vista internacional, a liberalizagdo dos fluxos de capital,

18 Apesar de diferencas nas abordagens, requisitos e formas em que se da o processo de desenvolvimento, os autores classicos das
teorias do desenvolvimento tinham em comum a compreensdo desse processo como uma evolugéo da estrutura produtiva em direcdo
a absorgdo de novos setores industriais. Entre outros autores, Lewis destaca a necessidade de aumento da taxa de investimento, Rostow
aponta a transformacdo das técnicas produtivas em direcdo as mais modernas dos setores manufatureiros, Rosenstein-Rodan
apresentava a importancia do planejamento da integracao de indUstrias complementares para geracdo de demanda e economias externas,
List defendia a importancia de politicas estatais de protecdo e desenvolvimento de industrias nascentes e Chenery associava 0 aumento
na renda per capita a maior producgdo industrial.

14



parte e pressuposto do processo de financeirizagcdo, manteve paises com superavit e paises com déficit
comercial, esses dependentes de superavits em conta de capital conversivel. Além disso, a maior
volatilidade dos fluxos financeiros leva a volatilidade da taxa de cAmbio e a maior vulnerabilidade
dos paises de moedas menos conversiveis. Epstein (2005) constroi 0 argumento como segue: 0S
movimentos financeiros especulativos desalinham taxas de cdmbio e determinam certos resultados
no balanco de transacfes correntes, distorcendo os fluxos de comércio que seriam esperados pelas
teorias de vantagens comparativas. Além disso, o sistema monetario internacional ganha vies
deflacionario com a financeirizacao, pela necessidade de atracdo de capitais, enquanto os Estados
Unidos assumem papel de criador de dividas e demanda como importador de Gltima instancia, que

ndo poderia manter-se indefinidamente sem um questionamento do papel do délar. Em suas palavras:

“(...) the fundamental problem - and one which runs through the discussions of many of this book's
chapters, is the unwillingness of economists and policy makers to confront the central problem created
by financialization: speculative and excessively liquid financial flows that create debt-laden balance
sheets, overly short-term perspectives, volatility and mispricing of important asset prices, including
exchange rates, and subsequent misallocation of resources and unstable economic growth”. (EPSTEIN,
2005, p. 12)

A compatibilizacdo entre os processos de financeirizacdo e globalizacdo encontra sentido no
que Crotty (2005) define como o ja mencionado “paradoxo neoliberal”, analisando a economia
americana: 0 aumento da concentracdo e da competitividade com a internacionalizacédo da atividade
econémica levou as empresas americanas a se retirarem da atividade produtiva, cortando custos e
investimentos e controlando cadeias de producdo em outros paises. Esse processo, que compde 0 que
se entende por globalizacdo, sustenta a financeirizacdo da economia americana, na medida em que a

flexibilizacdo da producdo atende & demanda do setor financeiro por maiores dividendos.

O movimento conjunto de globalizacdo e financeirizacdo colocou novos desafios para as
estratégias nacionais dos paises subdesenvolvidos, especialmente no que diz respeito a perda de
autonomia nas defini¢des de politica econdmica. Os paises que adotaram as politicas recomendadas
pelo discurso assumido a partir da financeirizagéo se colocaram de forma regressiva na nova divisao
internacional do trabalho, tendo que ajustar suas politicas fiscal, monetaria, cambial e industrial aos
designios da financa global. Nayyar (2003) aponta que apenas alguns dos paises subdesenvolvidos
foram inseridos na globalizacdo, enquanto a integracdo aumentou as formas de exclusao além da falta

de capacidades, direitos e posse de ativos para a exclusao das formas de consumo global.

Dois principais atores emergem no processo de globalizagdo: as empresas transnacionais,
definindo os fluxos de producgdo, investimento e comércio, e 0s grandes bancos internacionais,
controlando o mundo da finanga. As regras do jogo definidas por esses atores sdo assimétricas: 0S
fluxos de tecnologia ndo tém a mesma liberdade dos de comércio, as regras de agéncias multilaterais

pesam muitos mais sobre 0s paises subdesenvolvidos, as regras tendem a buscar beneficios para
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investidores mais que para paises. Essas regras acabam reduzindo a autonomia dos paises
subdesenvolvidos, diminuindo a competitividade de empresas nacionais, dificultando politicas
industriais, tecnoldgicas e comerciais que fomentem a industrializagdo, enquanto taxas de cambio e

de juros dificilmente podem ser manejadas para o desenvolvimento.

Diversos fatores, reunidos no quadro 2, ilustram os novos desafios colocados aos processos
de desenvolvimento nacional na periferia do capitalismo mundial. O processo de liberalizagdo
comercial, contido nas novas teorias do desenvolvimento, limita 0 espaco a estratégias de promocao
de exportacdes, especialmente daquelas mais avancadas na escala tecnoldgica, ao punir politicas de
descriminacdo comercial, protecdo da industria nacional e do mercado interno. Ao mesmo tempo, a
liberalizagdo dos fluxos de capital, que d& espaco & mobilidade de capitais em busca das aplicagdes
mais rentaveis pelo mundo, suscita ondas de desregulamentacédo financeira e subordina as politicas
monetarias e cambiais ao primado da atracdo de capitais externos. Por sua vez, 0s processos de
privatizacdo e desnacionalizacdo do setor produtivo e do setor financeiro impedem a alocagédo de
empresas estatais e de recursos financeiros nos setores mais importantes do desenvolvimento, muitas
vezes menos interessantes ao setor privado, como é o caso dos setores de industrias de base e projetos
de infraestrutura. Por outro lado, a grande empresa monopolista, ao se transnacionalizar, perde
compromisso com questdes nacionais, dificultando ainda mais o ja caracteristico atraso tecnolégico
dos paises subdesenvolvidos. A transferéncia de algumas etapas das cadeias produtivas globais para
o mundo subdesenvolvido privilegiou atividades de baixo valor agregado, intensivas em mao de obra
e recursos naturais, ou, em alguns casos, buscou paises dispostos a criar condi¢es de vantagem
competitiva para atividades industriais, associadas a um ambiente macroeconémico favoravel e
condi¢bes de financiamento adequadas. Todos esses fatores dificultam a aplicacdo das politicas
classicas do desenvolvimento nacional produtivo, como descritas por Ha-Joong Chang, e que

caracterizaram os processos de desenvolvimento dos atuais paises ricos.

Quadro 2 - Como a financeiriza¢do impacta o desenvolvimento produtivo

Fator Mecanismo

. - . Dificulta politicas de estimulo e evolugdo qualitativa da pauta de

Liberalizagdo comercial ~
exportacoes

Leva a volatilidade de taxas de cAmbio e a perda de autonomia de

Liberalizacdo de fluxos de capital s J
politica monetéria

Elevacdo das taxas de juros a nivel internacional Leva a um viés deficitario do sistema monetario internacional
Deslocalizagdo das cadeias produtivas e constituicdo de Diminui a soberania dos paises sobre sistemas integrados de
empresas transnacionais producdo e inovacao

Dificulta a alocagéo de recursos para os fins do desenvolvimento

Privatizacdo e desnacionaliza¢do do sistema financeiro -
nacional
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Fonte: elaboracéo dos autores.

Evidentemente, o enfrentamento de tais novos desafios depende da dimensdo em que o pais
ou regido se abriu as tendéncias dos processos de financeirizacdo e globalizacdo, e da forma como
conduziu tal insercdo. No mundo subdesenvolvido, a América Latina, de uma forma geral, e o Brasil,
em particular, adotaram um conjunto de reformas aderentes a tal projeto no contexto das politicas de
estabilizacdo apos a instabilidade provocada pela crise da divida externa, na década de 1980. Bertola
& Ocampo (2010), porém, destacam a importancia de se diferenciar um de outro: a estabilizacdo
macroeconémica ndo necessariamente teria que ser feita através das “reformas de mercado”
conduzidas ao longo da década de 1990. Tais reformas, inspiradas pelo pensamento econémico
externo aderente ao projeto da financeirizacdo, contido no Consenso de Washington®®, foram
orientadas a diminuir a importancia do setor publico na economia e liberalizar os mercados,
especialmente nas areas comercial e financeira. Essa visdo imortalizou-se na frase: “a melhor politica
industrial ¢ ndo ter politica industrial” (BERTOLA & OCAMPO, 2010, p. 230).

5. As “reformas de mercado” no caso brasileiro

A incorporacdo dessas tendéncias a economia brasileira deve ser buscada nos movimentos de
abertura comercial e financeira pelos quais passou o pais ao longo da década de 1990. Essa
representou uma estratégia de insercao passiva na globalizacdo, conduzida pelo mercado em conjunto
com o Estado, estando fortemente atrelada a busca de estabilidade macroeconémica, especialmente
no controle inflacionario. Ap6s um breve ensaio de abertura realizado no governo Collor, com a
quebra de barreiras comerciais e algumas reformas financeiras, seu sucessor, Itamar Franco, deu
continuidade a uma série de politicas que tinham como objetivo adaptar a economia brasileira a nova
era globalizada. Grande parte dessas medidas se encontrava atrelada ao Plano Real e seu arcabouco

tedrico.

De forma resumida e simplificada, esse plano estava fundamentado na ancoragem do valor da
moeda nacional ao dolar, o que tornava necessaria uma intensa valorizacdo cambial, baseada em um
sistema de flutuacdo “suja”. Essa alteracdo dos precos relativos se juntou a uma série de medidas de
abertura comercial, que visavam facilitar a entrada de produtos importados na economia nacional. O
resultado foi um aumento da competicéo interna, capaz de equalizar o valor dos precos locais aos
praticados no plano mundial. No entanto, essa abertura teve um alto custo financeiro ao pais. Para ser
sustentada, era necessaria uma politica monetéria rigida, com juros elevados, capazes de atrair capital

externo para o pais e com isso permitir a sobrevalorizagdo do real, juntamente de um “ajuste fiscal

19 Termo empregado por John Williamson para descrever as recomendacdes de politica econdmica para os paises periféricos
capitaneadas por instituicdes multilaterais como Banco Mundial e Fundo Monetério Internacional. Cf. Williamson, J. Latin American
adjustment: how much has happenned. Washington: Institute for International Economics, 1990.
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permanente” e da manutencdo do cdmbio supervalorizado. Mais do que isso, a criacdo de reservas
em divisas estrangeiras se tornava importante como forma de proteger o pais dos diversos ataques
especulativos, comuns em uma economia mais aberta, globalizada. 1sso implicava custos elevados

para o Estado, por conta dos gastos necessarios para sua formacéo.

Carneiro (2002) apresenta as caracteristicas dos dois processos de abertura, dimensdes do
movimento geral de liberaliza¢&o pelo qual passou a economia brasileira na Gltima década do século
XX. Sob o aspecto financeiro, a ampliacdo da conversibilidade da conta de capital do balango de
pagamentos e a desnacionalizacdo das empresas do setor financeiro foram as principais mudancas, o
que aumentou a mobilidade de capitais ente 0 pais e 0 exterior e a presenca estrangeira no mercado
financeiro nacional. Dada a ndo conversibilidade da moeda nacional, a abertura financeira feita nesses
termos significou seu enfraquecimento, pelas formas de substituicdo monetéaria. A liberalizagdo do
marco regulatorio da entrada e saida de capitais do pais resultou na acentuacéo da vulnerabilidade e
da reversibilidade, especialmente em momentos de crise no mundo subdesenvolvido. Enquanto 0s
investimentos de portfélio ganharam maior volatilidade, com aplicacGes de prazo mais curto e menor
importancia no financiamento das empresas, 0 investimento direto estrangeiro adquiriu carater
patrimonial, concentrando-se em opera¢des de fusdo e aquisi¢do. Do ponto de vista macroeconémico,
verificou-se aumento generalizado nas taxas de juros, maior instabilidade e valorizacdo da taxa de
cambio e um ciclo de endividamento externo. As instituicGes bancérias estrangeiras, por sua vez,
adaptaram-se a cultura de pequeno aprofundamento financeiro doméstico e funding fortemente

ancorado no mercado externo.

A abertura comercial e a desnacionalizacdo produtiva representaram a outra face do processo
de liberalizacdo, que constituiu uma estratégia de integracdo passiva a globalizacdo. Elas
representaram o langamento de um novo modelo de crescimento, alternativo ao desenvolvimentismo
das décadas precedentes, pela substituicdo de politicas de demanda ou garantia de mercado pela
eleicdo da concorréncia e da alocacdo eficiente de recursos a partir das vantagens comparativas
nacionais como elementos dinamizadores da economia. Assim, o pais deveria se inserir nas cadeias
globais de valor de acordo com suas vantagens comparativas, 0 que determinaria certo padrdo de
especializacdo intra-setorial. Quanto a abertura comercial, as barreiras néo-tarifarias foram
inteiramente eliminadas e a tarifa alfandegéria média foi reduzida a um terco entre 1990 e 1994. Junto
a valorizacdo sistematica da taxa de cambio, tais medidas resultaram em uma ampliacdo do
coeficiente importado de 5,7% em 1990 para 20,3% em 1998 (CARNEIRO, 2002, p. 315). A
especializacdo da estrutura produtiva significou uma perda de densidade produtiva em setores
industriais, especialmente naqueles mais intensivos em capital e tecnologia, exceto no setor

automobilistico, que continuou contando com regimes de protecdo comercial. Por outro lado, setores
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intensivos em recursos naturais e trabalho ganharam participag@o na estrutura produtiva. A tendéncia
passou a ser, assim, de uma reestruturacdo produtiva de efeitos de reducdo da diversificacdo e
concentracdo da industria em setores dependentes da base de recursos naturais.

Do ponto de vista da propriedade empresarial, houve um processo de privatizacdo e
desnacionalizacdo em diversos setores. A expansdo do IDE e das operacOes de fusdo e aquisicao
refletiram, na viséo de Carneiro (2002, p. 339), “a financeirizag¢ao da riqueza e a busca de valorizagao
patrimonial pela compra integral de empresas ou de participagdes acionarias”. A desnacionalizagdo
da indudstria aumentou as despesas com remessas de lucros e dividendos e com importacGes de pecas
e componentes. As transformacfes as quais foi submetida a estrutura produtiva brasileira séo
explicativas do fraco desempenho da producdo industrial ao longo dos anos 1990. A sobrevalorizagao
da taxa de cambio e os juros elevados, constitutivos do projeto de criacdo do Real e da abertura
financeira, levaram as empresas a buscar formas de aumentar rapidamente por outros meios a
competitividade, substituindo insumos nacionais por importados e, assim, modernizando
equipamentos sem nenhum esforco inovador. O resultado foi a promocdo de um processo de
“especializagdo regressiva” (COUTINHO, 1997), com alto custo ao emprego. Desde a abertura da
economia, a pauta de exportacdes tem como principal componente os produtos primarios (LAPLANE
& SARTI, 2006).

A busca pela atragdo de capital externo também teve consequéncias muito significativas.
Buscando a formacdo de um cenério interno mais atrativo para os investidores, foram realizadas
reformas diversas visando a melhoria do “ambiente de negocios” do Brasil. Entre as medidas que
fizeram parte desse processo esteve a reforma bancéria. Essa foi baseada em medidas que visavam
modernizar o sistema bancario nacional, aumentar a solidez dessas instituicdes (especialmente por
um incentivo a maior concentracdo do mercado), privatizar os bancos comerciais estaduais e abrir o
mercado para a entrada de empresas estrangeiras. O processo de privatizacdo também teve papel
central dentro dessa ldgica. Tendo como justificativa a necessidade de ampliar 0s recursos por parte
do Estado, em conjunto de uma busca por maior eficiéncia, a maior parte das privatizagdes ocorreu
no setor de servigos e naqueles com baixos indices de exportacao. Mais do que isso, tal como apontam
Sarti & Laplane (2003), ao contrario do ocorrido em outros paises que realizaram uma abertura

similar, aqui ndo houve preocupacdo com sua qualidade, sendo boa parte dele de carater especulativo.

No governo de Fernando Henrique Cardoso, apds a consolidacdo do arcabougo econémico
originado com o Plano Real, ha o surgimento de uma nova forma de gestdo da moeda atraves da
criagdo do “tripé macroeconomico” (1999), em voga até os dias atuais. Esse teve como objetivo
buscar um controle da inflagdo e permitir um crescimento “sustentavel” e de “longo prazo”, estando
apoiado no uso do regime de metas de inflacdo, na restri¢do fiscal e na flutuagcdo cambial, elementos
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interligados e ancorados em receituarios notavelmente ortodoxos. Formalizou e consolidou a entrada
da economia brasileira nessas tendéncias ao “organizar” a politica econémica para se adequar a elas,
apos a crise de 1998/99. As trés faces do tripé atuam conjuntamente para manter a inflacdo sob
controle. As altas taxas de juros reais sdo importantes para manter o cambio apreciado, o que implica
na necessidade de um controle maior sobre 0s gastos totais do governo, permitindo, em conjunto, que
a inflacdo se mantenha dentro do patamar definido pelo BC (independente), que pode atuar sobre 0s
juros sempre que necessario, deixando em segunda plano seus efeitos sobre o restante da economia.
Na pratica, o “tripé econdmico” implica na supervalorizacdo de uma politica monetéria restritiva, em
detrimento de politica fiscal expansiva (MODENESI, 2005; SERRANO & SUMMA, 2011).

Essas medidas possuiam um carater notavelmente neoliberal, estando alinhadas com o
mercado financeiro global. O funcionamento desse sistema dependia de um encolhimento do Estado,
abrindo espaco para a atuacdo das empresas privadas. Assim, houve a adocdo dessa nova
racionalidade por parte do Estado brasileiro, dando institucionalidade ao projeto de estabilizacdo
macroecondmica, sintetizado no Plano Real e que, por sua vez, veio a se consolidar em grande parte
sobre o tripé. Esse acabou por gerar um sistema com taxas de juros reais em patamares muito
elevados, em conjunto de um forte aumento do deficit do setor publico. Mais do que isso, a abertura
financeira resultou na ocorréncia de diversos choques especulativos, com resultados muito negativos
para a economia brasileira. Em conjunto, todas essas medidas significaram uma diminui¢do do
controle do Estado sobre o setor financeiro, abrindo espaco para o crescimento desse e uma expansao

da financeirizacdo da economia brasileira.

O inicio do governo Lula foi marcado pela continuidade das politicas criadas pelo governo
FHC, sintetizadas no j& descrito tripé econdémico. O resultado era uma politica que levava a um
crescimento baixo e erratico (“stop and go”), com inflagdo moderada e baixo investimento publico.
Press@es internas e eventos politicos acabaram levando a uma mudanca de postura por parte do
governo, com o ganho de espaco dos setores mais heterodoxos e favoraveis a uma politica com maior
viés desenvolvimentista, baseada, em sua maior parte, em uma expansdo do investimento publico
(através do PAC), no aumento das politicas de transferéncia de renda e na valorizagdo do salario
minimo (BARBOSA, 2013). Ocorreu uma maior expansdao do crédito, especialmente através da
criacdo do crédito consignado, uma forma de oferecer crédito com taxas de juros menos elevadas,
aumentando ainda mais a participacao e a importancia do setor financeiro na economia. Juntas, essas
medidas tiveram um impacto muito relevante na renda disponivel de parcela significativa da

populacéo e, assim, na demanda efetiva, criando um circulo virtuoso gerador de expansao econdmica.

Apesar do alto custo do crédito, o financiamento empresarial, e especialmente doméstico, se
expandiu fortemente no periodo. Parte dessa expansdo se deu exatamente pela criacdo de novos
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instrumentos financeiros voltados para parcelas mais expressivas da populacdo, especialmente
aquelas beneficiadas pela ascensdo social caracteristica do governo Lula. Familias antes excluidas do
sistema de crédito puderam agora usufruir dessa nova forma de ampliacdo da sua renda real, tanto
atraves do financiamento indireto (juros embutidos em parcelamento de produtos), quanto do
financiamento direito. Os programas sociais do governo Lula e Dilma tiveram papel fundamental
nesse processo. Ao prover beneficios monetarios (in cash) a populagédo de baixa renda (em grande
parte através do Bolsa Familia) e aos aposentados (pelo sistema de previdéncia social), criou-se um
fator que serviu como colateral?®, barateando o crédito para as familias beneficiadas. O crédito
consignado foi uma forma de tornar esse sistema de colateral mais patente, sendo resultado de uma
negociacao direta com as centrais sindicais. Através dele ha o recolhimento das parcelas do
empréstimo diretamente da folha de pagamento dos servidos publicos e pensionistas do INSS,
tornando o risco mais baixo para a instituicdo bancéria e, logo, reduzindo o valor do crédito. A politica
de elevacéo do salario minimo também teve importancia nesse fenémeno inédito no pais, por ampliar
0 mercado consumidor dos bancos e institui¢fes financeiras (LAVINAS, 2016). Por fim, ressalta-se
que nenhuma dessas medidas teria tido tanto impacto caso nao houvessem sido realizadas as referidas
reformas no periodo FHC. Dessa forma, foi o Estado brasileiro que novamente deu impulso a esse

movimento de financeiriza¢do da economia.

O processo de abertura comercial e financeira iniciada nos anos 90 teve forte impacto na
economia brasileira. Tendo como base as ideias de cunho neoliberal, ele colocou o pais
definitivamente dentro da economia mundial globalizada ao mesmo tempo em que foram promovidas
politicas que deram inicio a um processo acentuado de financeirizacdo da economia. Dentro desse
processo especifico, pode-se destacar a continuidade do endividamento do Estado brasileiro
provocado pelos juros elevados?!, que se traduziram no aumento da emiss&o de titulos publicos e em
spreads domésticos mais robustos. Isso manteve o Estado refém dos humores do mercado financeiro
internacional, o que é facilmente visualizado na ampliacdo do grau de importancia das agéncias de
risco e sua influéncia na conducéo da politica econdmica ao longo de todo o periodo??. Assim, todo
0 processo de financeirizagdo no Brasil levou e leva o Estado brasileiro a uma perda de autonomia

para definir os rumos do proprio desenvolvimento. Mais do que isso, enfraqueceu a democracia

20 Em finangas, a definicdo mais usual de colateral é a de um ativo (muitas vezes fisico; estoque) que serve como um tipo de garantia
em caso de ndo pagamento da divida, o que reduz o risco do emprestador e, dessa forma, o custo do empréstimo. Nesse trabalho o
conceito é visto de forma mais abrangente e flexivel, adaptado as evolugdes do sistema financeiro aqui descritas. Assim, um fluxo de
renda continuo e seguro também pode ser considerado colateral. Esse é 0 caso, por exemplo, de transferéncias monetarias fornecidas
pelo Estado e legalmente garantidas. Como néo se espera, em casos normais, que o Estado possa ir & faléncia, esse fluxo de renda é
visto como uma garantia de que o empréstimo tera mais chances de ser liquidado. O melhor exemplo de tal caso é o crédito consignado,
no qual o Brasil tem papel de destaque. Para uso semelhante do termo, ver LEYSHON & THRIFT (2007).

21 Ainda que se tenha observado uma importante reducéo do endividamento externo em parte significativa do governo
Lula.

220 foco constante, e nos Gltimos anos recentes, com a austeridade fiscal, é reflexo dessa preocupacéo.
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brasileira ao reduzir a capacidade politica de mudanca dessa situacdo, criando uma homogeneizacao,

ndo apenas do discurso, mas da pratica das politicas econémicas.

Em se tratando da questdo da homogeneidade social no periodo recente, os dados de pesquisas
domiciliares apontam a reducdo da disparidade salarial no mercado de trabalho e do nimero de pobres
e miseraveis®, além de aumentos no rendimento e acesso a bens de consumo. No entanto, essas
mudancas devem ser cuidadosamente avaliadas. Estudos recentes utilizando o método de Piketty
(MEDEIROS, 2016), que analisam dados tributarios, demonstram que 0s avangos relativos a
desigualdade ndo foram tdo positivos como demonstrado pelo indice de GINI (se ndo nulos). Da
mesma forma, a melhora da insercao social se deu em grande parte com base no consumo privado e
ndo no acesso a servicos publicos universais de mais qualidade (LAVINAS, 2016), colocando davidas
em relacdo a sua sustentabilidade. Com isso, é possivel ter uma visdo critica das transformacdes

recentes, ainda que mais estudos empiricos e tedricos se fagcam necessarios.
6. Concluséo

As mudancas pelas quais passou a economia mundial nas ultimas quatro décadas, que se
intentou resumir nas caracteristicas do capitalismo financeirizado, alteraram completamente as
condicdes em que as teorias classicas do desenvolvimento avaliaram o sucesso de alguns paises e 0
atraso de outros. Se no capitalismo do pds-guerra tanto os paises desenvolvidos puderam estabelecer
arranjos politicos que disciplinaram a relagdo capital-trabalho, permitindo que os avangos nas
condic¢des materiais de producéo se traduzissem em melhorias de vida para os trabalhadores, quanto
0s paises atrasados puderam construir estratégias de desenvolvimento produtivo através do avancgo
nas estruturas industriais e tecnoldgicas, essas duas tendéncias foram dissipadas com 0s movimentos
concomitantes de financeirizacdo e globalizacdo das economias, em conjunto do predominio de uma

racionalidade neoliberal.

Dentro desse processo, a financeirizacdo tem lugar de destaque. Levando a uma perda de
importancia do setor produtivo nos paises que aderiram a seu projeto, ela alterou os caminhos antes
conhecidos para o desenvolvimento e o processo de catching-up. Transpondo as barreiras dos
mercados financeiros, passou a afetar a vida das populacfes dos paises ricos e pobres, com uma
reformulacdo da atuagdo do Estado e a perda das safety nets. Suas diversas interpretagcdes e visOes

demonstram as fortes mudancas e transformacdes pela qual o capitalismo passou.

Submetidos aos desafios impostos pela maior inseguranca laboral, perda de densidade

produtiva, super qualificacdo para os postos de trabalho disponiveis e perda de direitos sociais, 0s

23 Esse progresso precisa ser analisado com cautela, dado os parametros utilizados nas linhas de pobreza e miséria e sua
defasagem em relacéo a inflagdo.
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povos dos paises ricos ndo apenas veem regredir suas condi¢des de vida em relacdo a geracgoes
anteriores, como percebem a impossibilidade de realizagdo das promessas de uma tecnologia
colocada a servigo das necessidades do homem. A diktat da financa fica evidente no crescente
distanciamento relativo das rendas dos super ricos em relacdo a das classes trabalhadoras e médias.
A financa, ao promover a concentracdo da renda em uma pequena classe global e limitar as
possibilidades de atuacdo dos Estados nacionais na provisdo dos bens publicos caracteristicos de uma
vida digna, blogueia o desenvolvimento em seu sentido de promogédo da homogeneidade social.

Por outro lado, a globalizacdo reconstruiu e reinseriu 0s paises na divisao internacional do
trabalho. Alguns paises atrasados, especialmente no leste asiatico, adotaram estratégias nacionais de
criacéo de condigdes competitivas para o capital produtivo, enquanto mantiveram controles sobre a
politica econdmica, direcionando-a para garantir o desenvolvimento industrial e o catching-up
tecnoldgico, lancando méo de formas de financiamento publico direcionadas e atraindo as empresas
transnacionais que deixavam os paises desenvolvidos em busca de vantagens competitivas. Outros
paises, porém, abriram-se indiscriminadamente do ponto de vista financeiro e comercial, adotando as
reformas aderentes ao capitalismo financeirizado, propostas em torno do Consenso de Washington.
Apds abrirem méo da autonomia de sua politica econémica, que acaba por estar subordinada ao
objetivo prioritario de buscar estabilidade nos mares revoltos da globalizacdo, vém bloqueadas suas
pretensGes de desenvolvimento em seu sentido de estratégia nacional de avanco produtivo, que exige

incorporar os setores mais dindmicos, agora sob controle das empresas transnacionais.

O Brasil, tendo incorporado tais tendéncias na busca pela estabilidade nos anos 1990, tornou-
se refém delas, reconfigurando sua gestdo macroeconémica para adequar-se as exigéncias dos fluxos
financeiros de curto prazo e abdicando das politicas de desenvolvimento caracteristicas de décadas
anteriores. Nao por menos, as interpretacdes em torno de um resgate de politicas desenvolvimentistas
(em nova versao) no pais, durante o comeco do século XXI, sdo unanimes em destacar o descaso com
a questdo produtiva, dadas as contradi¢cdes impostas por um periodo de bonanca que favoreceu, em
menor escala e temporariamente, 0s paises que se alinharam as recomendacges neoliberais. O uso do
crédito como instrumento de elevacdo da renda disponivel das familias, inclusive das classes mais
baixas, se mostrou um artificio importante para a dinamizagdo da economia e expansdo do produto.
Cabe questionar, no entanto, as bases frageis sobre as quais estava sustentado e os resultados que tal
modelo de desenvolvimento “financeirizado” pode ter em medio e longo prazo no bem-estar da

populacéo brasileira.
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