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Resumo: O processo de financeirizagdo emerge das transformagdes ocorridas apds o fim da Segunda Guerra Mundial e
¢ entendido a partir do aumento da importancia da esfera financeira de valorizagdo, bem como do crescimento dos
circuitos financeiros internacionais em relag@o ao restante da economia. Se mostrou como resultado do desenvolvimento
das forgas e relagdes sociais de producdo, levando a mudangas legais e institucionais que representaram transformagdes
estruturais e sistémicas na economia capitalista e no conjunto da vida social. Uma analise desde um menor nivel de
abstracdo, como proposto pela Teoria Marxista da Dependéncia, e dentro dela o de padrido de reprodugao do capital, deve
considerar a insercdo diferenciada da periferia no capitalismo financeirizado e seus efeitos particulares. Para tanto,
adentraremos na proposta da categoria do padrdo de reprodugdo do capital feita por Ruy Mauro Marini e levada a frente
por Jaime Osorio, que engloba os ciclos do capital e seu processo reprodutivo em contextos geo-histdricos especificos,
para estabelecer um dialogo que referencie esta categoria com as mudangas do capitalismo contemporaneo. Assim,
observamos elementos que se localizam, sobretudo, nas esferas de circulagdo do ciclo do capital e que engendram uma
nova dinamica de valorizagdo financeira e ficticia do capital. O que justifica um prosseguimento e aprofundamento da
proposta de Jaime Osorio, que inclua as novas capilaridades do capitalismo financeirizado e de um novo anel no espiral
da dependéncia.
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Introduciao

A conformacdo de um desenvolvimento desigual e combinado do sistema capitalista mundial
justifica andlises tais como foram feitas pelas teorias classicas do imperialismo, e, posteriormente,
pela Teoria Marxista da Dependéncia. A apreensdo de que ha uma estrutura hierarquizada, que
engendra a transferéncia de excedente de valor em nivel das relagdes internacionais, nos coloca frente
ao bindmio centro e periferia — ainda que haja nuances — e a necessidade de elencar as especificidades
da dindmica de acumulacgao e reprodugdo de capital em um e em outro.

Esse tipo de especificidade se apresentou em todas as etapas historicas do capitalismo até hoje,
de modo que nio se trata de desenvolvimento como uma linha de progresso que todos os paises podem
ou irdo alcangar, mas no sentido de aumento de complexidade e processualidade, o que torna
necessario uma compreensao conjunta dos movimentos do desenvolvimento do capitalismo global,
como eles se ddo a partir do centro e como s@o incorporados por parte da periferia. A partir de uma
inser¢do subordinada da América Latina no capitalismo mundial, engendrou-se uma estrutura de troca
desigual que transfere mais-valor da periferia para o centro, ocasionando que esse excedente nao faga
parte da dindmica de acumulagdo de capital — valorizagdo do valor em escala continua e crescente —
das periferias, mas dos paises centrais.

Coloca-se, dessa forma, algumas limitagdes para a fluidez da reproducdo do capital na
periferia, que precisa fazer frente a essa transferéncia com os elementos que tem disponiveis.
Exemplo: o impedimento de acesso ao alto nivel tecnologico e capacidade de inovagao, exclusivo
dos paises do centro e protegido por altos custos ou mesmo por patentes. Assim, as economias
dependentes se utilizam da superexploracao da forga de trabalho para aumentar a taxa de mais-valor
e dar dindmica a acumulacdo de capital. Trata-se, portanto, de um mecanismo de compensac¢ao a

transferéncia de valor e uma categoria distintiva da conformacao da situa¢do de dependéncia. Esse
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mecanismo ocorre por causa (ao tempo que retroalimenta) da cisdo do ciclo na economia dependente,
devido ao crescente divorcio entre a estrutura produtiva interna e as necessidades da maioria da
populagao.

Ainda nesse sentido, de captar o movimento do capital em menor nivel de abstragdo e em
espagos geograficos especificos, sumamente necessarios para a compreensdo de um estadgio mais
avangado do sistema capitalista mundial do que o formalizado por Marx, encontra-se a formulagao
teorica do padrdo de reprodugdo do capital. Localizado em um escopo maior da literatura do
pensamento econdmico-social, a Teoria Marxista da Dependéncia visa apreender formas
intermediarias de captagdo do movimento do capital, de modo a preencher nexos entre os diversos
estudos que se colocavam dentro de uma agenda mais ampla. Assim, a categoria do padrao de
reproducao do capital procurou cobrir as diversas lacunas que se colocavam na apreensdo da dinamica
que rege o capitalismo dependente.

Trata-se de uma formulacdo iniciada por Ruy Mauro Marini ainda em finais dos anos 1970,
ademais de seus escritos fundamentais para tematicas tais como O Ciclo do Capital na Economia
Dependente e El Patron de Reproduccion del Capital en Chile. Entretanto, a proposta mais bem-
acabada foi formulada por Jaime Osorio, que trabalhou diretamente com Marini e assumiu a tarefa
de dar continuidade a essa linha de investigagao.

Osorio sustenta que o padrao de reproducdo do capital ¢ a melhor possibilidade de apreender
o movimento do capital em espago geograficos e territoriais determinados e em tempos historicos
especificos, demonstrando assim uma analise em nivel da totalidade, apreendendo o capital em seu
movimento de valorizacdo por inteiro, com suas diversas etapas e sua estrutura, bem como as relagdes
sociais que o cercam, sua superestrutura e todos que o capital mobiliza em seu ininterrupto
movimento de valorizagdo. Apoiado nos escritos do Livro II de O capital de Marx, o autor descortina
os esquemas de reproducdo do capital e os ciclos do capital para visualizar em menor nivel de
abstragdo o processo de valorizagdo. Dessa forma, faz uma historicizagdo de alguns elementos
enquanto acrescenta outros que sejam pertinentes a analise.

A publicagdo desse estudo em 2012 no Brasil se insere num movimento maior de resgate da
Teoria Marxista da Dependéncia em nosso pais, exilada junto com seus principais autores nos idos
dos anos 1960. Desde o inicio dos anos 2000, entdo, ha iniciativas de colocacao desse debate no meio
académico e militante, com a tradugdo e publicacdo de textos que rodaram a América Latina inteira,
mas que permaneciam inéditos no Brasil mais de trés décadas depois. Mas para além da divulgacao
desses textos, houve, em concomitancia, algumas iniciativas que deram um prosseguimento a teoria
colocada, com sua necessaria atualizagdo critica.

O Objetivo deste artigo € sintetizar os principais aspectos dessas proposi¢des e propor alguns

outros elementos em razdo das caracteristicas contemporaneas do capitalismo, que exigem adequacao



dos termos originais tanto de Ruy Mauro Marini, quanto os de Jaime Osorio. O artigo est4 organizado
em quatro se¢des, além desta introdug@o. Na primeira discutimos o padrao de reprodugdo do capital
exportador de especializagdo produtiva, conforme formulado por Jaime Osorio. Na segunda secao,
resumimos o0s elementos centrais de uma caracterizagdo do capitalismo financeirizado
contemporaneo. Na terceira, tratamos de um novo anel da dependéncia como resultado das

transformagoes recentes do capitalismo global. Por fim, sintetizamos breves consideragdes.

2 Padriao de reproducio do capital exportador de especializa¢io produtiva

Padrao de reprodugdo do capital consiste na forma de reproducdo do capital em nivel das
formagdes sociais, com delimitagdo territorial e dentro da jurisdi¢ao dos Estados nacionais.

Osorio (2012a) coloca a existéncia de diferentes padrdes de reproducdo do capital para a
América Latina desde a ocasido da independéncia politica dos paises que compdem a regido.
Entremeados por periodos de transi¢do, sdo trés padrdes de reproducao dominantes que prevaleceram
por diferentes periodos de tempo: (i) Padrao agromineiro exportador, que abrange o periodo de tempo
da independéncia até a segunda década do século XX; (ii) padrdo industrial, da segunda metade dos
anos 1930 até meados dos anos 1970 — o autor subdivide esse periodo em duas partes, a primeira
denominada etapa internalizada e autdnoma, que caracteriza até os anos 1940, e a etapa de integracao
ao capital estrangeiro, a partir dos anos 1950; (ii1) padrao exportador de especializagdo produtiva, que
se inicia em meados dos anos 1980 e se estende ao presente.

Os periodos de transi¢ao sdo, segundo o autor, “momentos em que um padrdo ndo termina de
se subordinar e em que o padrao que emerge ainda ndo domina com clareza” (OSORIO, 2012a, p.
78). Essa classificacao foi realizada levando em conta os paises de maior desenvolvimento relativo
da regido' e considerando os padrdes-eixo, ou seja, o “padrdo que se converte no dinamizador do
processo de reprodugdo do capital em seu conjunto”. Nao se trata, entretanto, de uma anélise estatica
e genérica, que desconsidere aspectos de outros setores da economia ou que negue as especificidades
das formagdes econdmico-sociais. Mas que intenta captar a ldgica interna de reproducdo do capital
levando em conta que a regido faz parte do movimento mais geral do sistema mundial capitalista.

Isso implica captar os movimentos do processo mundial de acumulagdo de capital e as
diferentes divisdes internacionais do trabalho que sdo geradas e dentro disso, como se coloca e

responde a regido. Assim, para a América Latina:

O sistema mundial capitalista estabelece em seu curso diversas divisdes internacionais do
trabalho, nas quais adquire sentido o papel fundamental que a América Latina desempenha
como regido produtora de metais preciosos, matérias-primas e alimentos desde a etapa
colonial até a etapa do padrdo primario-exportador. A crise desse padrio, a etapa de transi¢do

! “Destacar aspectos gerais da regifio ndo significa ignorar que eles adquirem formas particulares no estudo detalhado das
economias que a conformam, assuntos que, devido ao sentido geral que privilegiamos aqui, ndo serdo desenvolvidos.”
(OSORIO, 2012b, p. 105).
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que se gera e a posterior conformagdo do padrao industrial na América Latina tém logicas
internas, porém vai da Primeira Guerra Mundial a Crise de 1929 e a Segunda Guerra Mundial
e que exigem do capital local a geracdo de um processo de industrializagdo como forma de
reproducdo. O atual padrio exportador de especializagdo produtiva adquire sentido no quadro
de revolugdes na microeletronica, que multiplicam e aceleram as comunicagdes, a redugdo
nos pregos dos transportes de mercadorias e um novo estagio do capital financeiro (OSORIO,
2012a, p. 79).

De modo que importam, mutuamente, a producao de valores de uso, como colocado acima, e
a produgdo de valor. Os consequentes movimentos de apropriacao-expropriagdo de valor, ocasionado
pela estrutura hierarquizada do sistema mundial capitalista e sua divisdo entre centros imperialistas e
periferias dependentes, também tém determinantes colocados pela divisdo internacional do trabalho.

O padrao de reproducao do capital exportador de especializacdo produtiva (OSORIO, 2012b),
se configura na América Latina a partir de meados da década de 1980, mas com base nas
transformagoes ocorridas em decorréncia da crise mundial capitalista iniciada em fins dos anos 1960,
0 que criou obstaculos aos projetos industrializantes que marcaram a regido de uma maneira geral
desde o fim da Segunda Guerra Mundial. E ndo somente criou obstaculos para o aprofundamento e
ampliacdo do aparato industrial, mas imprimiu caracteristicas de desindustrializagdo e reprimarizagao
nas economias latino-americanas. O que vale a observa¢ao da distingo entre a industrializagdo como
centro da reprodugdo do capital e a presenga de industrias subsumidas a padrdes de reprodugdo do
capital de outra natureza. Verificou-se, entdo, um deslocamento do eixo dindmico, ndo mais centrado
na indistria, mas na exportagao.

Um segundo adendo feito ¢ o de que apesar do uso da tipologia exportadora, ha substanciais
diferencas do padrdo atual em relacdo ao padrdo de reproducdo agromineiro exportador, vigente
durante o século XIX e parte do século XX. A diferenca mais significativa ¢ do grau de elaboracao
dos produtos exportados, mas vdrias outras se elencam. Por isso, a complementagdo a terminologia
da especializacdo produtiva expde que, independente do eixo sobre o qual o padrdo se apoia —
agricola, mineiro, industrial?, servigos®, etc., a depender das vantagens naturais ou comparativas com
as quais as economias contam — ha uma especializa¢gdo em um numero limitado de atividades que

passam a concentrar os avangos tecnologicos.

[...] um nimero reduzido de atividades, geralmente muito limitadas e que concentram o
dinamismo da produgdo, operam sem estabelecer relagdes orginicas com o restante da
estrutura produtiva local, ao demandar prioritariamente do exterior equipamentos, bens
intermediarios e, em alguns casos, até matérias-primas, para ndo falar da tecnologia e do
design sendo salarios e impostos o aporte fundamental a dindmica da economia local
(OSORIO, 2012b, p. 113).

2 Trata-se aqui, sobretudo, das industrias de maquila ou maquiladoras. Isto é, aquelas destinadas a cumprir apenas fungdes
de montagem ou produgdo de componentes especificos de uma linha de produgdo mais ampla inserida em uma cadeia
global produtiva. A busca por mdo de obra mais barata encontra nos mercados periféricos a redugdo dos custos e
precarizagdo do trabalho pretendidas. S@o exemplos significativos as montadoras de automoveis e de produtos
eletronicos.

3 E um exemplo significativo os servigos prestados pelas centrais de atendimento, ou call centers na expressio em inglés.



Ainda que, para a América Latina, a configura¢do permaneca sendo a de abastecimento do
mercado mundial com alimentos e matérias-primas. Por isso, com a trajetoria ascendente do preco
das commodities durante a década de 2000, ocorreu o aumento no volume e no valor das exportagdes
dos paises latino-americanos, € a sustentagcdo de um superavit na balanga comercial para alguns deles.

A condi¢ao exportadora do atual padrao ¢ dada por causa dos principais mercados dos setores
mais dindmicos estarem localizados no exterior, como mostram os dados para América Latina sobre
a trajetoria de aumento das exportacdes entre 1980 e 2008, em que o valor anual do total das
exportacdes aumentou em mais de dez vezes; assim como o peso das exportacdes de bens e servigos
que duplicou na composi¢ao do Produto Interno Bruto (PIB). Os principais mercados para os quais
sdo exportados esses produtos sdo Estados Unidos, seguido do proprio mercado intrarregional da
América Latina, Unido Europeia, Asia, Pacifico e China®.

O capital estrangeiro, no corrente padrdo, tem uma atuacdo privilegiada através do aumento
do investimento direto estrangeiro, principalmente pelo intermédio da venda de empresas publicas;
na modalidade direta demonstra o aumento da importancia da participagdo de empresas estrangeiras
no setor produtivo interno, em que representam mais da metade do total, e o investimento nas novas
cadeias produtivas; e, também, com um papel predominante do capital estrangeiro no setor bancério-
financeiro. Conjuntamente com o grande capital nacional e as empresas estatais — apesar de pouco
numerosas, detém ainda o monopolio de setores estratégicos, sobretudo, de mineracao, petroleo e gés
— constituem os atores dinamizadores do atual padrao exportador.

Ao mesmo tempo em que a América Latina acumulou um crescimento positivo do PIB, as
condi¢des de vida e de trabalho da maior parte da populacdo se deterioraram. A nog¢do do padrao de
reproducdo do capital permite explicar essa contradi¢do para além dos dados conjunturais, em uma
dupla articulacdo com o carater exportador de especializagdo produtiva. Primeiro, retornando-se a
questdo do ciclo bipartido da economia dependente, a demanda interna dos trabalhadores assalariados
ndo ¢ um fator importante para a reprodugdo do padrdo, uma vez que a producdo ¢ realizada
prioritariamente nos mercados externos. Isso ocorre tanto por ser uma pauta produtiva composta em
ampla propor¢do por bens de uso industrial e matérias-primas, como pelo nivel médio dos salarios
ndo ser compativel com o prego dos bens manufaturados e dos agropecuarios exportaveis.

Em segundo lugar, a capacidade de competicdo nos mercados internacionais se funda na
superexploracdo da forca de trabalho, isto €, “na deterioracdo dos salérios locais e na depreciagdo de

tudo o que implique elevar o custo do trabalho, como beneficios sociais diversos” (OSORIO, 2012b,

4 A metodologia empregada pelo autor no estudo citado foi a de selecionar as cinco economias de maior desenvolvimento
relativo da regido — Argentina, Brasil, Chile, Colémbia e México — segundo critérios do peso do PIB e tamanho da
populagdo para a regido, diferengas na integragdo aos mercados externos ¢ o nivel de dinamismo nos tltimos quarenta
anos. Os dados utilizados comparam o periodo de 1980 a 2008, deixando de fora da analise o periodo apds crise mundial
de 2007/2008, por incorporar outras variaveis que ndo eram o objetivo do estudo.
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p. 124). O que se conecta com o primeiro motivo exposto e reverbera o crescente divorcio,
caracteristico da economia dependente, entre a estrutura produtiva e as necessidades da maioria da
populagdo. O autor ilustra isso nos exemplos do Brasil e do México, que aparecem
concomitantemente como as maiores € mais complexas economias da regido e com as piores
condi¢des salariais: “[...] o dinamismo do padrao exportador ndo se reflete na ampliacdo do poder de
consumo dos assalariados em geral” (OSORIO, 2012b, p. 128). Entretanto, ndo significa descartar o
peso do mercado interno, que, inclusive, se fortalece para as classes capitalistas e fragdes de classe
que possuem altos salarios, em um aprofundamento da desigualdade de renda e riqueza na regido.

A vista do colocado, aqui se estabelece o ponto central do dialogo que pretendemos
estabelecer com os estudos de Jaime Osorio acerca do padrdo de reproducdo do capital. Desde a
constatagdo da producdo dos valores de uso como determinante do padrdo de reproducdo do capital
(ARAUJO, 2013), acrescentamos a analise dialética da producdo e circulacdo de valor que fazem
completar o circuito de circulagdo do ciclo do capital. Isto significa a colocagdo de novas
qualificagdes — a partir mesmo das formulas do ciclo do capital e dos escritos de Ruy Mauro Marini
— que possibilitem elencar elementos a mais na reproducdo do capital do que as captadas pelas formas
que adquirem os valores de uso produzidos, a origem do capital investido e os mercados de realizacao.

Essa colocagdo se justifica ndo somente por questdes de formalizagdo dos tragos concretos
que o capital assume em sua reproducdo nos diferentes estagios do ciclo, mas, principalmente, pela
constatacdo de que as transformagdes ocorridas no capitalismo mundial ap6s a crise dos anos 1960/70
engendrou mudangas significativas, posicionando a légica financeira de valorizagdo na cabine de
comando da acumulacdo de capital em nivel global (AMARAL, 2012). Assim, assumem importancia
para a reprodug¢do do capital a forma do capital portador de juros e, consequentemente, sua
autonomizac¢ao, na forma do capital ficticio.

3 A financeirizacio em suas dimensoes tedrica e concreta

Diversos autores atribuem que a natureza do capitalismo contemporidneo — leia-se,
financeirizado — ¢ a particular ldgica que o capital ficticio assume em sua movimentagdo, assumindo
uma predominancia sobre o capital industrial®. Essa afirmagdo, entretanto, necessita de mediagdes
diversas para que se faga inteligivel no corpo deste trabalho. Por isso, esta se¢do tem a intencado de,
embora brevemente, expor elementos que descrevam e justifiquem que ¢ essa — o predominio do
capital ficticio — a esséncia do capitalismo financeirizado que toma posse na conjuntura do p6s-1970.

O argumento retoma o ciclo do capital industrial, bem como suas formas transmutadas em
capital-dinheiro, capital produtivo e capital-mercadoria, refor¢ando a ideia de que o capital

apreendido em seu movimento percorre o ciclo de valorizagdo assumindo formas funcionais a

5 Sdo diversos os autores que caminham nessa vertente, destacamos alguns deles, que conversam mais com essa
dissertacdo: Harvey (2013), Carcanholo e Nakatani (1999), Chesnais (2005), Carcanholo (2011).
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producgdo de valor. Ao se baixar o nivel de abstragdo, percebe-se que todo o ciclo pode vir a ndo ser
percorrido pelo mesmo capitalista individual, e que, justamente, ndo o percorrer pode tornd-lo mais
eficiente. Isto ¢, a especializagdo de capitalistas em atividades especificas pode torna-las mais
produtivas e trazer maiores ganhos individuais (CARCANHOLO e NAKATANI, 1999).

O primeiro desdobramento que se coloca ¢ na figura do capitalista comercial, aquele que
compra diretamente do produtor em condi¢des mais vantajosas, normalmente concedidos descontos,
para vender acrescido de um adicional de valor. Assim aparece o capital de comércio de mercadorias,
que significa comprar para vender mais caro (D — D’) (AMARAL, 2006). Este ¢ funcional ao capital
no sentido de que, ao retirar o tempo de venda do capitalista produtivo e adiantar o capital necessario
ao recomeco de um novo ciclo produtivo, diminui o tempo de rotagdo do capital e amplia a massa de
mais-valor produzido no mesmo periodo de tempo. E, entdo, a forma autonomizada do capital-
mercadoria, na perspectiva do descolamento de duas atividades antes exercidas exclusivamente pelo
produtor de mercadorias.

O segundo desdobramento ¢ o capital de comércio de dinheiro, que surge quando o dinheiro
passa a ser entendido como as demais mercadorias, e, assim como elas, ¢ transacionado em mercados
especificos. Tal como o anterior, possibilita a redu¢do do tempo de circulagdo do capital a medida
que abrevia, concentra e simplifica as operagdes técnicas da circulagdo monetaria (AMARAL, 2006),
sendo a forma autonomizada do capital-dinheiro. Ambos se localizam na esfera da circulagdo, ainda
que dependam estrita e diretamente da esfera da produ¢do para manter seu pleno movimento.

O desenvolvimento do sistema de crédito eleva a um outro patamar a especializagdo do
comércio de dinheiro, com a generalizacdo de atividades de empréstimo e negociacdo em crédito.
Assim surge a figura do capital portador de juros, uma forma autonomizada do capital de comércio
de dinheiro, que aparece na forma de um empréstimo que adianta capital para iniciar um processo
produtivo (D — D) e reaparece, ao final dele, como quitagdo do empréstimo acrescido do pagamento
dos juros, que ¢ feito com parte do mais-valor gerado na produgdo (D — D’). De modo que esse
capital portador de juros também recebe uma remuneragdo — recebe uma fracdo do mais-valor
produzido — sem ter passado pelo processo produtivo, ainda que o pressuponha (AMARAL, 2006).

Assim, as formas autonomizadas do capital ndo passam diretamente pelo processo produtivo,
mas s3o funcionais a ele e o facilitam na medida em que aceleram o tempo de rotagdo do capital, e,
consequentemente, ampliam a massa de mais-valor, dando maior fluidez ao processo de reprodugao
do capital (CARCANHOLO e NAKATANI, 1999). Mas sdo, ao mesmo tempo, disfuncionais ao
potencializarem situacdes de crise, cada qual com sua caracteristica. O capital comercial, ao descolar
os atos de compra e venda, pode causar uma sobreproduc¢ao de mercadorias, que mesmo nao sendo
vendidas ao consumidor final, por algum espaco de tempo podem continuar sendo produzidas,

fazendo baixar os pregos e, consequentemente, a taxa de lucro. E o capital portador de juros, que pela



variacao do patamar da taxa de juros interfere na logica produtiva a partir da oportunidade de ganhos
meramente especulativos. Isto ¢, uma expectativa de alta remuneracdo dada por uma elevada taxa de
juros pode vir a dissuadir que capitais sejam direcionados ao setor produtivo, onde sua massa de lucro
seria menor (AMARAL, 2006).

O capital portador de juros, na medida em que financia a produ¢do — ainda que também possa
financiar a circula¢do® — ja apresenta uma forma mistificada, ao se apropriar de um excedente de valor
sem ter passado pelo processo de trabalho, que por sua vez, tem a exclusiva capacidade de gerar valor
e mais-valor (CARCANHOLO e NAKATANI, 1999). Essas formas autonomizadas e mistificadas,
quando generalizadas, se apresentam como capitais que tém direito a uma remuneracdo, sem que
aparega a origem desse excedente de valor.

O capital ficticio, nessa perspectiva, se apresenta como um desdobramento do capital portador
de juros, mas como uma forma exacerbada do movimento D — D’. Os exemplos cléassicos das figuras
que o capital ficticio assume sdo os titulos da divida publica e os titulos representativos de patrimonio
privado, fazendo intuir & primeira vista que o capital ficticio se trata de titulos ou agdes’. O ¢é assim
por ser a forma como se apresentou primariamente: a generalizacdo do dinheiro como meio de
pagamento e o pleno desenvolvimento do sistema de crédito capacitaram o capital portador de juros
a ter uma movimentagdo cada vez mais autdbnoma do capital industrial, ocasionando com que as
corporacdes e empresas produtivas passem também a operar segundo uma logica especulativa, o que

se coloca de igual maneira para o setor publico. Isto de desenvolve do seguinte modo:

[...] tanto no setor publico, pelo langamento de titulos da divida publica, cuja venda ¢ utilizada
no financiamento do déficit do governo sob promessa de pagamento de juros a partir de um
lucro que sequer sera gerado — isto ¢, o governo ja concluiu suas arrecadagdes, efetuou gastos
superiores a elas e langa titulos para financiar este déficit —, quanto no setor privado, a partir
do desenvolvimento das sociedades por agdes, através das quais sdo langados papéis em valor
superior ao real e a compra destes papéis confere ao comprador o direito de participacao nos
lucros futuros da empresa, que, diga-se de passagem, podem nem se realizar (AMARAL,
2006, p. 67).

O capital ficticio assume, portanto, a imagem de um capital que se valoriza autonomamente,
sobretudo nos mercados de compra e venda especulativa (CARCANHOLO e NAKATANI, 1999).
Ainda em Amaral (2006, p. 68):

[...] o capital ficticio permite que se invista num setor sem propriamente entrar nele, por
exemplo, através da compra de agdes, titulos de divida, letras de cdmbio e debéntures. Estes
sdo papéis criados com um valor monetario fixo que corresponde ao capital que se pretende
auferir (tomar emprestado) e com remuneragdo variavel, dependente da taxa de juros ou de
cambio (a depender do contrato juridico que se estabeleca) vigente no momento do desconto

6 Pode-se também haver um empréstimo que adiante capital ao capitalista comercial, que intenta comprar mercadorias
para vendé-las a um prego superior. O que acentua a mistificagdo sobre o processo de produgao de valor ao apresentar
um elo a mais na circulagdo do capital-dinheiro.

7 Em Carcanholo e Nakatani (1999) ¢ Carcanholo e Sabadini (2009) tém-se também os exemplos das concessdes de TV
e do cartorio de oficio e de notas. Paulani (2009, p. 28) coloca como “titulos de propriedade sobre direitos, direitos de
valorizacao futura, no caso de titulos privados, e de recursos oriundos de tributacao futura, no caso de titulos publicos”.
Ou seja, o capital ficticio se trata de um capital que exacerba a forma de remuneragdo a partir de um direito concedido,
sem lastro visivel em qualquer processo de producdo de valor. Ainda que possa assumir formas mais intuitivas.
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destes papéis, que pode se dar inclusive num momento bastante posterior ao do periodo de
produgido a que se referem. Deste modo, neste lapso de tempo existente entre o langamento
dos papéis e seu desconto, os mesmos podem passar por inimeros proprietarios e sofrer
incontaveis processos de valorizagdo ¢ desvalorizagdo que independem do processo real de
reproducdo do capital industrial, que independem, portanto, do momento préprio de criagdo
de excedente através da expropriagdo do trabalho assalariado.

De modo que o capital ficticio tem uma movimentagdo muito mais independente do capital
industrial do que as outras formas autonomizadas, e aparece sob um ponto de vista dialético em que
é real e ficticio a0 mesmo tempo. E real sob o ponto de vista individual, no sentido de que uma agio
patrimonial, por exemplo, representa o patrimonio real da empresa, e, portanto, ¢ uma garantia de
apropriagdo de excedente de valor para o capitalista individual. Porém, ao mesmo tempo em que parte
de sua magnitude corresponde a capital real, ¢ ilusério, pois a partir do ponto de vista global, ¢
contabilizado duas, trés ou mais vezes em diferentes mercados de crédito e tem seu movimento de
precos independente daqueles que o unem ao valor real que corresponde (CARCANHOLO e
NAKATANI, 1999). Ainda no exemplo de uma acdo patrimonial, o prego dessas pode oscilar para
cima ou para baixo sem base concreta com o real valor dessas empresas, € sim a partir de uma
dindmica especulativa no mercado da bolsa de valores.

O capital ficticio provoca, entdo, a ilusio de um dinheiro que se autovaloriza, sem
compromisso com a produ¢do de mais-valor. Ou seja, ¢ uma autovalorizagdo sem intermediarios,
uma passagem direta de dinheiro para mais-dinheiro (D — D’) (AMARAL, 2006). Segundo Paulani
(2009, p. 28):

Marx chama de capital ficticio tudo aquilo que ndo ¢, nunca foi, nem sera capital, mas que
funciona como tal. [...] a valorizag@o verdadeira dessa riqueza ficticia depende da efetivacdo
de processos de valorizagdo produtiva e extracdo de mais-valia [...]. Alguns elementos,
porém, permitem que essa riqueza ficticia crie valorizagdo ficticia e liberte a valorizagdo
dessa riqueza das restri¢des e limitagdes impostas pela acumulagéo produtiva.

O que acirra sobremaneira a contradi¢do do capital entre a produgdo e apropriagao de valor,
principalmente quando for colocada sua atual predominancia na légica de acumulagdo de capital.
A miragem dos lucros na esfera da circulagdo

Os elementos antes tratados configuram uma tendéncia geral do sistema a caminhar por
formas mais autonomizadas de valorizagdo, posto que elas permitem a aproximagao do capital a sua
forma ideal, o dinheiro®. Quando saltamos deste nivel mais alto de abstragdo para o plano mais
aparente do fendmeno, o que percebemos ¢ o desencadeamento de uma série de movimentos que
levam a este mesmo resultado: a criagdo de um ambiente no qual as formas de valorizagao do capital
vao assumindo caréter ficticio.

Neste sentido, Lapavitsas (2009) aponta que a partir dos anos 1970, no capitalismo central,

ocorreu o crescimento acelerado do setor financeiro em relagdo ao resto da economia, exemplificado,

8 O tratamento especifico desse tema é feito em Paulani (2011).
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sobretudo, na criacdo e aquisi¢@o de ativos financeiros por empresas ndo-financeiras, integracdo dos
mercados financeiros globais, livre mobilidade dos fluxos de capitais e, também, empréstimos a
familias e individuos com finalidade de habitacdo, consumo, educacao, aquisi¢ao de ativos de fundos
de pensdo, seguros, planos de saude, etc. Esses exemplos apoiam a afirmagdo de que a esfera da
circulagdo, particularmente o setor financeiro, adquiriu maior dinamismo que a produtiva.

O autor argumenta que ha um desenvolvimento assimétrico de produtividade® entre as duas
esferas. Se por um lado o setor produtivo, findados os anos de ouro do capitalismo do pos-Guerra,
encontrou problemas de rentabilidade devido a crise de sobreacumulagdo manifestada ainda em fins
dos anos 1960, a esfera da circulagdo, particularmente o setor financeiro, teve um alto padrdo de
crescimento da produtividade associado a (i) revolugdo na tecnologia da informagdo e da

telecomunicagdo; e (ii) desregulamentacao dos mercados de trabalho e financeiro.

A crise de sobreacumula¢do dos 1960 ocasionou nos paises centrais estagnacdo do
crescimento do PIB, do salario real e da formagao bruta de capital fixo, o que significou um baixo
dinamismo do setor da produg¢do. A produtividade, entendida como a razdo entre a produgao de valor
por trabalhador, encontrou-se em nivel historicamente menor do que em tempos histéricos pretéritos
em que o desenvolvimento capitalista obteve niveis de produtividade relativamente muito elevados.
O particular colocado aqui é que o nivel de produtividade da esfera da produgdo no pds-1970 se
associa a uma estagnacao do saldrio real e intensificacdo do trabalho devido a desregulamentac¢des no
mercado de forga de trabalho.

Em contraposi¢do, na esfera da circulagdo, com as novas tecnologias da comunicagdo, a
produtividade se elevou especificamente no setor financeiro, com mudangas na organizagdo interna
das institui¢cdes financeiras, aumento na velocidade das transacdes financeiras, avangos na engenharia
financeira, interligacdo dos mercados nacionais e locais, além de novas técnicas de precificagdo de
ativos e gerenciamento de riscos.

Portanto, este ¢ o argumento das diferencas de produtividade, que resume para o autor
(LAPAVITSAS, 2009) a explicacdo de um crescimento maior da esfera financeira. Ou seja, a maior
produtividade colocou novas formas de lucro localizadas na esfera da circula¢do!’, o que se mostra
como um dos principios basilares da financeirizagao. Para isso foram necessarias desregulamentagdes
diversas que acompanhassem as transformag¢des na dinamica de acumulagdo e mudancas legais e

institucionais.

° Entendendo produtividade como a razdo da producio de valor por trabalhador — seguindo a perspectiva marxista —, o
autor apresenta uma ressalva sobre o tratamento da produtividade na esfera da circulagdo, onde efetivamente ndo ha
produgdo de valor. Mas a utiliza como um termo técnico para indicar a rentabilidade gerada por determinada quantidade
de capital. Da mesma forma a utilizam Duménil e Lévy (2004), com o termo produtividade do capital, tratando-se de
uma questdo de proporgdo e ndo de produgao de valor.

10 Carcanholo € Sabadini (2009) se aproximam desse ponto de vista no tratamento que fazem dos lucros ficticios.
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Aqui se trata, mais especificamente, do mercado de trabalho e do mercado financeiro. A
sucessiva retirada de garantias trabalhistas se associa a exigéncia de recuperacdo da lucratividade
depois da crise iniciada no fim dos anos 1960. Assim, a incorporagdo de trabalho flexivel,
sobretrabalho (invasdo do trabalho no tempo privado), trabalho ndo-remunerado e trabalho
intensificado se materializaram como uma flexibiliza¢ao das protecdes a classe trabalhadora e do uso
do desemprego como dispositivo de disciplina e barganha!! (LAPAVITSAS, 2009).

J& a desregulamentacdo financeira, com reinicio na década de 1960, remove os controles sobre
os mecanismos de precificacdo e quantidade do crédito ofertado por parte das institui¢des financeiras.
Como também surgem novos mercados de capitais, a canalizagdo de poupanca privada para esses
mercados, eliminagdo do controle sobre fluxos internacionais, bem como das operagdes
transfronteirigas (LAPAVITSAS, 2009).

A desregulamentacdo do mercado financeiro e acirramento da concorréncia em nivel global,
principalmente com a emergéncia de corporagdes multinacionais, trouxeram uma reorganizacao na
estrutura organizacional interna e nas praticas financeiras das grandes empresas.

Um primeiro aspecto dessa transformac¢do ¢ o movimento apontado ja no pos-Guerra por
Sweezy (1942'2 apud LAPAVITSAS, 2011), da retengdo de lucros proprios com vistas ao
autofinanciamento do investimento, substituindo em partes os empréstimos solicitados aos bancos,
historicamente institui¢des que concentravam o capital de empréstimo. Outro, ¢ a insercao nos
mercados financeiros através desses lucros acumulados, em fundos temporariamente ociosos, que
passam a circular como capital de empréstimo sem intermediacdo bancaria. Assim surge um novo
mercado de capitais de empréstimo em que as grandes corporagdes entram tanto como credoras como
mutudrias. Se caracteriza pela flexibilidade e o baixo custo das transagdes, surgem operagdes proprias
desse mercado e as corporagdes passam a ter habilidade em operagdes financeiras. A revelia do
montante de capital de fato movimentado, o central do argumento ¢ que as modernas corporacdes
multinacionais se tornam financeirizadas porque parte substantiva das suas transagdes e rentabilidade
passam a ser de natureza financeira (LAPAVITSAS, 2009).

Ou seja, os empréstimos por parte dos bancos comerciais as grandes corporagdes
multinacionais encolheram, enquanto aumentaram as operagdes de mercado aberto. Além da
desintermediacdo financeira, as pressdes geradas pela desregulamentagdo causaram problemas aos

bancos nos anos 1980-90, o que ocasionou um processo de reestruturacio bancéria. Os bancos passam

' Compreende-se aqui esses movimentos como estruturais do capitalismo, ou seja, a tentativa, por parte do capitalista,
de continuamente aumentar a extragdo de mais-valor na sua producdo. Mas a particularidade do que esta dito se
mostra ao compararmos com o periodo anterior, chamado de consenso keynesiano, em que a correlagdo de forcas da
sociedade permitiu um pacto de maior atengio a classe trabalhadora e camadas mais pobres da populagio (DUMENIL
e LEVY, 2010), fazendo avangar o Estado de Bem-Estar Social e a legislago trabalhista.

12 SWEEZY, Paul. The Theory of Capitalist Development. New York, NY and London: Monthly Review Press, 1942.
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a buscar novas vias de lucro; para isso hd tanto um transbordamento transfronteirico de suas
operagdes, de modo que passam a atuar com empréstimos em massa para as economias da periferia,
como também um movimento de empréstimos a familias e individuos e operacdes em mercado
intermediario.

O argumento de Lapavitsas (2009) foca-se mais nesse segundo aspecto. Os empréstimos
particulares tornam-se uma caracteristica estrutural da financeirizagdo quando ¢ considerado que
essas e outras operagdes financeiras passam a ter contato direto e permanente com os rendimentos da
classe trabalhadora. Essa transformagdo tem ao menos trés faces: a primeira ¢ o pagamento dos
salarios com periodicidade mensal acompanhado da obrigacao de recebimento em agéncias bancarias
(CHESNALIS, 2005). A segunda ¢ que, ao mesmo tempo em que o Estado de Bem-Estar Social recua
com a oferta de servigos bésicos, a iniciativa privada se apresenta com servicos altamente
financeirizados: habitagdo, educacao, plano de saude. E a terceira € o constante acesso ao crédito para
adiantar — ou possibilitar — o consumo, resultado da estagnac¢ao do salério real (LAPAVITSAS, 2009).
A consequéncia ¢ que os rendimentos do trabalhador passam a ser cada vez mais privatizados e
intermediados por operagdes financeiras.

A observagdo crucial aqui ¢ a possibilidade de lucros a partir dessas transagdes, seja no
pagamento de juros ou de taxas sobre operagdes e custos de atividades, auferindo-se ganhos
diretamente sobre os rendimentos dos trabalhadores. Esta ¢ uma caracteristica distintiva do
capitalismo financeirizado, uma vez que a classe capitalista passa a visualizar uma rentabilidade
crescente a partir da esfera da circulacdo, que se soma aos ganhos sobre a extracdo de mais-valor que
ocorre no processo produtivo de trabalho. Lapavitsas (2009) chamou a isso de expropriagdo
financeira dos rendimentos do trabalho. A consequéncia imediata ¢, portanto, a possibilidade de
ganhos de renda na esfera da circulagdo, e, indo além, uma rentabilidade que se distancia da
performance da esfera da produgao.

Insercado da periferia na financeirizacdo

Apoiados na ideia ja exposta de um desenvolvimento capitalista combinado e desigual e do
sistema centro-periferia como dois polos opostos e complementares dessa estrutura, ¢ de se colocar
que os movimentos do sistema capitalista mundial tém motivagdes e efeitos diferenciados nos paises
centrais e nos paises periféricos. Trata-se, entdo, de apontar as particularidades na América Latina do
novo arranjo financeiro internacional, bem como sua expansao, que se gestou nas décadas posteriores
a Segunda Guerra Mundial e quais foram suas principais consequéncias.

Nesse sentido, nos ajuda a ilustragdo feita por Paulani (2012) acerca dos periodos histéricos
que marcam o movimento de inser¢do do Brasil no capitalismo mundial. Essa caracterizacdo coincide,
sem grandes pormenores, com a analise feita por outros autores — como reproduzimos no quadro 3 —

que abrange a América Latina como um todo. Assim, aceitando o Brasil como um caso representativo
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da financeirizagdo para a América Latina (AMARAL, 2012), nos valeremos, principalmente, dos
ultimos dois periodos historicos relatados para caracterizar a inser¢do da América Latina no
capitalismo financeirizado.

As primeiras fases por ja terem sido tratadas no primeiro capitulo, serdo aqui apenas citadas.
De modo que o primeiro periodo € o que compreende os séculos da América Latina sob dominagao
colonial europeia. O segundo periodo ¢ marcado pela produgao de bens primarios, funcionando como
uma alavanca de acumulagdo para o centro, e vai desde a independéncia até o inicio do século XX. A
partir dos anos 1930, terceiro periodo, temos a fase de acumulag@o desde dentro, ou seja, a partir da
Crise de 1929 a possibilidade de uma determina¢do dindmica interna mais autbnoma, mesmo que a
partir de grande alocagdo de capital externo, sobretudo a partir dos anos 1950.

Aqui se iniciam o quarto e quinto periodos histdricos: o intervalo que percorre os anos 1970
e 1980 marcam a inser¢do da América Latina no capitalismo em fases de financeirizacdo, cuja
caracteristica principal ¢ a contratacdo quantitativamente alta de empréstimos externos frutos da
crescente liquidez internacional. E o periodo do final dos anos 1980 ¢ 1990 em diante!? se apresenta
como uma consequéncia da crise da divida do periodo anterior, motivo pelo qual os paises se colocam
de forma completamente submissa frente as exigéncias de organismos multilaterais, movimento
materializado na politica econdmica voltada para o bindmio divida/inflacdo. Seguindo essa linha,

entdo, temos em Amaral (2013, p. 90) que:

[...] a necessidade de rolagem da divida e, portanto, a continua necessidade de atragdo de
capital externo, colocou as economias periféricas inicialmente numa posic¢do passiva diante
do movimento financeiro internacional, dado que sua insercdo nesta logica se deveu
fundamentalmente a movimentos externos alheios a sua esfera de decisdo, e, posteriormente,
numa posi¢do ativa, considerando que um profundo processo de desregulamentagdo e
abertura financeira ¢ introduzido nessas economias, demonstrando sua ampla adesdo ao
ideario neoliberal.

Assim, o periodo de inser¢cdo passiva foi uma consequéncia direta dos primeiros sinais de
esgotamento do ciclo desenvolvimentista de industrializacdo da América Latina — ou como etapa de
transicao do padrao de reproduc¢ao do capital industrial para o exportador de especializagdo produtiva.
O primeiro choque do petroleo em 1973 representou o inicio de um processo inflacionério para a
regido, com elevacdo do déficit em transagdes correntes, que obstruia os projetos de expansao do
aparato industrial postos em pratica em diversos paises da regido. A onda de crescimento de liquidez
internacional proporcionou um sobre folego a esses projetos, aumentando o fluxo de capitais para a

regido através de investimento direto e, a partir de entdo, também sob a forma de financiamentos. Foi

13 Nesse periodo, a autora classifica o Brasil, particularmente, como plataforma internacional de valorizagdo financeira
destacando-o dos demais casos por entender caracteristicas particulares que se sobressaem mais aqui do que nos
outros paises: economia emergente, moeda forte — diga-se de passagem, ndo tdo forte quanto o délar, mas nem tao
fragil quanto o guarani paraguaio, por exemplo, situando-se o Brasil, portanto, em posi¢do intermediaria naquilo que
ficou conhecido como hierarquia das moedas — e divida publica (PAULANI, 2012).
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significativo o impacto da reciclagem dos petroddlares no fluxo de capitais para a regido entre 1973
e 1979.

O choque dos juros, que quadruplicou a taxa de juros norte-americana entre 1978 e 1979,
aumentou sobremaneira as dividas externas contraidas em dolar e a taxa de juros pos-fixadas. Alguns
paises se anteciparam e realizaram a chamada “estatizacdo da divida externa”, em que empresas e
bancos privados resgataram a divida em moeda estrangeira e a pagaram ao governo em moeda
nacional, passando para os Estados a responsabilidade de assumir os compromissos externos. Assim,
j& no inicio dos anos 1980, quando o patamar dos juros chegou ao auge, ocorreu a crise de varios
paises da periferia — este ¢ o caso, na América Latina, de Argentina, Brasil e México, por exemplo —
, seja no setor privado, naqueles paises em que ndo havia ocorrido a estatizacdo, seja na ampliacao da
divida publica daqueles que haviam estatizado.

A ampliacdo da divida publica na periferia, com caracteristicas de alto risco e baixa
credibilidade, criou mecanismos inflacionérios e de aumento da taxa de juros interna. Uma vez que a
década de 1970 figurou como um momento de alta liquidez, a década de 1980 representou uma queda
desta. Os paises centrais buscaram reestruturar suas economias frente aos efeitos da crise dos anos
1970, a fim de retomar os niveis de crescimento e de formagao bruta de capital fixo, expandindo suas

empresas transnacionais:

[...] nos anos 80, estavam seriamente ocupados em sua reestruturacdo, na salvaguarda do
sistema financeiro internacional e, com relagdo a nds, preocupados pelo menos em receber
parte dos juros do endividamento. Contudo, nossos paises estavam duplamente estrangulados
em divisas e em recursos fiscais (CANO, 2000, p. 32).

Visto que era preocupante a ocorréncia em massa da declaragdo de moratdrias, como a feita
pelo México em 1982, o que prejudicaria seriamente os bancos comerciais credores e a solvéncia do
sistema financeiro internacional, comecou a ser gestada uma estratégia internacional de manejo da
divida dos paises periféricos, a fim de evitar uma crise de maior abrangéncia. Podemos expor esse
periodo em quatro fases, segundo consta em relatdrio da CEPAL (1990).

A primeira fase parte de um diagnostico de falta de liquidez para a rolagem dessas dividas e
encaminha a realiza¢do de empréstimos de tltima instancia, por parte do FMI e dos grandes bancos
privados das economias mais ricas. Esses empréstimos foram contraidos por parte dos governos dos
paises latino-americanos, se caracterizando como uma transferéncia publico-privada. Somada as
recomendacdes de politicas de austeridade, essa primeira fase ndo logrou diminuir a divida,
resultando em aprofundamento da recessdo e da inflacdo.

No que, em 1985, ¢ anunciado o Plano Baker, que propunha um ajuste estrutural com
crescimento, caracterizando a segunda fase, de modo que seriam concedidos novos empréstimos.
Pesou, entretanto, a profunda recessdo por que passavam esses paises e a dificuldade de captagdo de

recursos que a financiassem.
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Em 1987 tem-se a terceira fase, em que se propdem novas formas de captagdo de recursos
através da ampliagdo de opcdes de financiamento no mercado, cujo mecanismo central a ser
explorado era a transformacao da divida em titulos comercializaveis. Esta fase enfrentou dificuldades
por se apresentar em carater ainda incipiente da proposta.

Por fim, em 1989, ¢ inaugurada a quarta fase com o antincio do Plano Brady. Como actiimulo
de experiéncia das fases anteriores, esse plano contava com o apoio explicito dos governos, de forma
financeira e institucional, para fortalecer e acelerar o processo de reducdo da divida. Assim, houve
uma maior disposi¢do dos organismos multilaterais e governos das grandes poténcias na captacao de
recursos. Também foi realizada uma revisdo das disposi¢des institucionais, nos ambitos legal,
normativo, contabil e tributdrio, que anteriormente havia desincentivado a participagdo dos bancos
comerciais; e foi necessaria uma maior flexibilizagdo por parte das contrapartidas exigidas pelo FMI
na concessao de empréstimos.

Na analise de Amaral (2012, p. 112), este periodo de inser¢do passiva foi marcado por um
ciclo vicioso de endividamento, em que novos empréstimos eram sucessivamente contraidos para
pagar antigos e assim criavam novos. Indo além, o periodo também marcou uma “primeira alteragao
do eixo de acumulagdo da periferia [...], ja que se rompe com um processo de acumulagdo produtiva
e comeca a tomar lugar um tipo de dindmica” calcado na retroalimentacdo das dividas.

O resultado da década de 1980 para a América Latina, com as inumeras intervencgdes e
recomendacdes de austeridade, foi, entretanto, sem melhoras significativas e sustentadas do
crescimento econdmico e da reducdo do desemprego. A esse resultado negativo sdo atribuidas
perturbagdes no funcionamento do livre mercado, ou seja, “déficits fiscais cronicos, mercado de bens
e de trabalho regulamentados, mecanismos de indexagao salarial, desregulamentagdo financeira sem
aparato de fiscalizacdo e erro na sequéncia da abertura externa” (CARCANHOLO e BARUCO, 2011,
p. 15).

Chesnais (2005) afirma que a crise da divida foi uma importante alavanca para a imposicao de
politicas de ajuste estrutural, austeridade fiscal, liberalizag¢do e privatizagdo. E de forma semelhante
a Cano (2000), encara o periodo como o de perda de soberania' na formulagio de politica econdmica.
Particularmente no que tange a politica monetaria, com a adoc¢do de planos de reducdo da inflagdo
que perpassavam, sobretudo, pelo aumento da taxa de juros'’, que passa a ser empreendida
fundamentalmente com vistas ao processo de financeirizagdo. Ainda assim, caracterizamos como de

inser¢do ativa, pois assim ¢ feito visando uma melhor colocacdo no crescente fluxo de capitais em

4 A afirmagfo fica mais clara quando entendida em termos relativos, comparando-se com o periodo anterior, do padrio
industrial. Pois, como colocamos, compreendemos que a estrutura do sistema mundial ocasiona para a economia
dependente uma submissédo de politica econdmica, mesmo que com variabilidade de grau.

15 Assim o € no Brasil com a adogdo do regime de metas de inflagdo a partir do ano de 1999. Na América Latina também
¢ o caso do Chile, Colombia, México e Peru.
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direcdo a América Latina, com a reincorporacdo da regido no mercado de capitais (CARNEIRO,

1999).
4 O novo anel no espiral da dependéncia

Prosseguimos até aqui no caminho de justificar a emergéncia na década de 1970 de uma nova
dindmica de acumulacdo de capital em escala mundial. E que, ainda, as circunstancias e
determinagdes historicas ndo se deram do mesmo modo no centro e na periferia do sistema capitalista.
Para tanto, apoiamo-nos na ideia da reproducdo de formas pretéritas e conformacdo de um novo
capitalismo dependente, com especificidades e dinamica proprias. O que ndo exclui o fato de sua
imbricacdo com os movimentos do capitalismo central; ao contrario, se estabelece justamente como
fruto dessa imbricagdo. Assim, tal como colocado em Amaral (2012), nos apoiamos na afirmacao de
que uma nova fase do capitalismo engendra também uma nova fase da dependéncia'®.

Posto que o desenvolvimento capitalista — entendido sempre como aumento de complexidade
— engendra novos elementos em sua dindmica, Marini ilustra, ainda no Dialética da Dependéncia, de
1973, a imagem de um novo anel da espiral para tratar da industrializagdo na América Latina. A nova
forma histdérica como se apresentou a reprodugdo do capital na regido, que diferia daquela colocada
nos séculos XIX e inicio do século XX na condi¢do de especializagdo produtiva em produtos
primarios, motivou o autor a procurar por novas capilaridades originadas por uma nova divisao
internacional do trabalho. Da mesma forma o fez em texto de 1997, intitulado Proceso y Tendencias
de la Globalizacion Capitalista (MARINI, 2008), em um novo periodo historico, em que intenta
captar a divisdo internacional do trabalho que se gestou captada pela internacionalizagdo do capital
em vias de recuperagdo da crise estrutural dos anos 1960/70.

Compativeis com essa analise, encontram-se Jaime Osorio e Adrian Sotelo Valencia, que
através das formulagdes da mundializagdo e da globalizagdo-mundializagdo, respectivamente, veem
que o capitalismo contemporaneo deve ser aprendido através do movimento de expansdo necessario
ao capital em niveis sem precedentes para contrarrestar a tendéncia da queda da taxa de lucro,
colocando-o em um novo patamar do processo de concentragdo e centraliza¢do de capital. De modo

que observam que nesse periodo historico houve a necessidade de segmentagdo do ciclo do capital

160 argumento desenvolvido em Amaral (2012, p. 111) perpassa também pela concepgdo de imperialismo: “Dado o
vinculo estreito desse movimento com o que foi discutido no capitulo anterior a respeito da constituicdo de uma nova
fase do imperialismo, e seguindo a linha metodologica que entende a teoria da dependéncia como um desdobramento
necessario das teses do imperialismo, se novas sdo estas ultimas, novas devem ser as percepgdes acerca das relagdes
dos paises da periferia com os do centro e, portanto, certamente novas serdo as acepgoes da dependéncia que podemos
alcangar.”
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em escala global, fazendo vistas a busca por matérias-primas mais baratas, bem como de for¢a de
trabalho mais barata e em condi¢des mais precarias de trabalho e de vida!”.

No particular a Osorio, essa colocacdo se expde na formulagdo de um novo padrdo de
reproducdo do capital exportador de especializagdo produtiva na América Latina. O autor defende
que as profundas transformacdes economicas exigidas apds a crise iniciada no final dos anos 1960
ocasionaram transformacdes tecnologicas, conformando uma nova divisdo internacional do trabalho,
com rearticulacdo orgéanica da economia mundial.

Com tais caracteristicas, um padrao exportador retoma o predominio na América Latina — o
que leva o autor, inclusive, a aventar a possibilidade de o padrdo industrial tratar-se de um interregno
—, acentuando a caracteristica estrutural de secundarizacdo do papel do consumo da classe
trabalhadora!®. Ademais, faz um levantamento do comportamento das exportagdes, em valor e
volume, da pauta produtiva e da composi¢ao do investimento, majoritariamente formado pelo capital
estrangeiro e grande capital nacional, mantendo ainda presente o estatal em segmentos estratégicos.

Por esse mesmo caminho — o de visualizar profundas transformagdes econdmicas engendradas
pela crise estrutural dos anos 1960/70 — podemos colocar que o capitalismo contemporaneo “foi
historicamente construido precisamente em fun¢do das respostas que o modo de produgdo capitalista
encontrou para sua crise estrutural dos anos 60/70 do século passado” (CARCANHOLO, 2011, p.

73). De modo que ¢ possivel tragar cinco tragos fundamentais desse processo:

(i) o processo de reestruturagdo produtiva que, dentre outros aspectos, promoveu a reducdo
dos tempos de rotagdo do capital e, portanto, elevou a taxa anual ou periddica de mais-valia,
consequentemente da taxa anual ou periddica de lucro [...]; (ii) as reformas estruturais nos
mercados de trabalho que implicaram no aumento da taxa de mais-valia, tanto nos paises
centrais da acumulagdo mundial de capital quanto nos paises periféricos; (iii) o aumento da
parcela do valor produzido pelo capitalismo periférico para a apropriagdo/acumulagdo nos
paises centrais, seja por mecanismos ligados a concorréncia dentro e entre setores produtores
de mercadorias, ou ainda por formas de remessa de recursos como servigo da divida externa
e transferéncia de lucros e dividendos, em fungdo do investimento direto estrangeiro; (iv) a
expansdo dos mercados, dada a intensificacdo dos processos de abertura comercial e
liberalizacdo financeira, que estdao na raiz do processo dado em (iii); (v) a mudanga da logica
de apropriagdo/acumulagdo do capital, segundo as determinagdes dadas pelo que Marx
denominou de capital ficticio. (CARCANHOLO, 2011, p. 74).

Essas transformacgdes justificam para nos, assim como ja colocado, o tratamento de uma nova
forma histdrica da dependéncia, ou sua apreensdo a partir da imagem do acréscimo de mais um anel
na espiral da dependéncia. Em outras palavras, isto significa que o desenvolvimento capitalista na
periferia resulta necessariamente em reprodu¢do ampliada da dependéncia. E aqui ndo se trata de

rejeitar as formulagdes colocadas pela TMD na década de 1960 e 1970, mas de ver as categorias sob

170 trabalho de Miranda (2017) faz a leitura dos trés autores citados — Ruy Mauro Marini, Jaime Osorio e Adrian Sotelo
Valencia — no que versa sobre o capitalismo contemporaneo, chegando nas conclusdes que os aproximam e que
apresentamos nesse paragrafo.

18 Ainda que com diferengas entre um periodo e outro: “No primeiro, foram majoritariamente excluidos, privilegiando-se
a realizacdo capitalista dos mercados externos e de faixas restritas do mercado local; no segundo, com o mercado local
muito mais desenvolvido no novo padrio exportador.” (OSORIO, 2012b, p. 133).
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a luz do capitalismo contemporaneo e, portanto, do processo historico.

E dessa forma que queremos estabelecer o didlogo com Jaime Osorio, objetivo que
anunciamos no inicio deste capitulo. Coadunamos com a apreensdo posta pelo atual padrao de
reproducdo do capital em seu aspecto produtivo, ressaltando as caracteristicas de reprimarizagao,
desindustrializagdo e ganho de importancia da reorganizacao do ciclo do capital colocado em escala
global e apreendida pela ideia das cadeias globais de valor'®. Mas tal qual colocado pelo proprio
autor:

O peso do capital financeiro especulativo e sua “volatilidade” deve ser um elemento a ser
considerado nas atuais condi¢des de reprodugdo do capital, porque introduz um elemento
relativamente novo mas de enorme significagdo em tal processo, considerado tanto em termos
“locais” como do sistema mundial (OSORIO, 2012a, p. 49).

A secdo anterior foi dedicada a apresentacao das transformacgdes ocorridas em suas dimensdes
teorica e historica. Essas transformagdes influenciam no ciclo do capital — aporte central da proposta
teorica do padrao de reproducdo do capital colocado por Jaime Osorio —, sobretudo, no que diz
respeito as duas fases da circulagdo. Fazemos essa afirmagdo no sentido de que o capital ficticio, a
partir de uma compreensio dialética, é real, ainda que seja ilusorio. E dessa maneira que se apresenta
em uma forma que exacerba a tendéncia a autonomizagdo das formas sociais do capital e se mostra
cada vez mais independente do capital industrial em uma imagem de valoriza¢do auténoma, na
aparéncia de ndo possuir limites, ou que tende a ndo os possuir. Mas ¢ real, e influencia no processo
de valorizagdo do capital, ou seja, influencia e viabiliza o investimento produtivo, aquele que passa
pela esfera da producdo e que produz mais-valor; viabiliza-o, ainda que em outra propor¢do, seja
disfuncional a ele. Essa afirmacdo, portanto, tem a inten¢do de colocar que o capital ficticio esta
localizado na esfera da circulagao.

Em que pese a dificuldade tedrica e histérica de apreensdo da dimensdo financeira,
principalmente no atual contexto de autonomizac¢do desta forma de capital, uma analise que pretenda
captar a reproducdo do capital em menor nivel de abstragdo, a nosso ver, tem que perpassar pela esfera
financeira — e ficticia — de valorizacdo. E isto, dado que colocamos que a caracteristica basilar do
capitalismo contemporaneo ¢ o papel protagonista que assume o capital ficticio no processo de
acumulacdo de capital, ndo deixa de ser uma contradi¢do em termos.

Ainda que bastassem essas afirmacdes para a justificativa de um aprofundamento — ou uma
descida ainda maior no nivel de abstragcdo — do aporte colocado por Jaime Osorio, desde o inicio
esclarecemos que o pano de fundo do presente trabalho ¢ a dependéncia latino-americana. Entao,
somam-se as transformagdes localizadas no p6s-1970 a forma especifica como elas foram absorvidas

pelos paises da regido. Como colocado em Santos (1970), é necessaria uma compreensao conjunta

19 Sobre as cadeias globais de valor desde uma perspectiva da TMD ver Borges (2017).
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dos movimentos do desenvolvimento do capitalismo global, como eles se ddo a partir do centro, e
como sdo incorporados por parte da periferia.

Assim, vemos que, nas fases de circula¢do do capital, o capital ficticio amplia cada vez mais
seus espagos de atuacdo, tanto na primeira como na segunda fase, o que nos leva a enumerar aqui
alguns elementos ja expostos ao longo desse texto.

Primeiro, nos deteremos na origem do capital-dinheiro que aparece na primeira fase da
circulagdo. Tanto Marini como Osorio deixam pistas de que cresce o peso do setor financeiro neste
estadgio, sobretudo, com o aumento do investimento indireto em relagdo ao investimento direto
estrangeiro, forma predominante sob a qual aportava capital na América Latina. E que essa dindmica,
para a regido, tem particular conexdo com o processo de endividamento externo, mas também com
outras formas financeiras contemporaneas, como investimentos diretos de fusdes e aquisicdes. Em

Marini (1982, s/n, tradugdo nossa) ha uma énfase maior dessa caracteristica:

O predominio do crédito sobre o investimento de risco [...] € a expressdo de uma tendéncia
que prevaleceu sobre toda a economia mundial e, em particular, na América Latina, cuja
divida externa total estava no fim dos anos 1980?° em 240 bilhdes de ddlares, de acordo com
a CEPAL. O fenomeno resulta da expansdo do capital financeiro a nivel internacional e de
sua tendéncia a assumir o controle da produgio de mais-valor em distintos paises sem incorrer
nos riscos que isso implica, dado que a aplicagdo financeira ¢ suficiente para assegurar a
orientagdo e a supervisdo do capital produtivo, vale dizer, dos empresarios ligados a
produgio.!

Dessa forma, Marini ja apontava para a emergéncia de uma nova dindmica no setor financeiro.
A ideia lancada aqui e somada a colocagdo de Lapavitsas (2011) sobre a crescente reten¢do de lucros
proprios por parte das grandes empresas para autofinanciamento, colocam outras perguntas sobre a
origem do capital que aparecem na primeira fase da circulagdo. Além de sua proveniéncia interna ou
externa, privada ou estrangeira, podemos indagar de qual setor provém esse capital e comegar a
assumir a importancia de distinguir capital proprio, de bancério ou oriundo do setor financeiro.

Nessa mesma linha, Duménil e Lévy (2010) apontam para a questdo da separacdo entre a
propriedade e a gestdo do capital, em que emergem novas formas de gerenciamento e o papel do sécio
acionista, uma figura com foco nos niveis de rentabilidade e que passa ao largo da estrutura produtiva.
Assim, a abertura das empresas nos mercados de capitais, a criagdo de novos titulos de dividas
emitidos por empresas € o aumento das operagdes de mercado aberto justificam a investigacdo das
formas de financiamento com origem no setor financeiro e qual sua capacidade de influéncia sobre

as decisdes de investimento, isto €, aquelas que determinam o processo produtivo.

20 Pelo ano de publicacdo do texto € pelo dado exibido, acreditamos haver um equivoco na reprodugéo do texto e se tratar,
na realidade, dos anos 1970.

21 “E] predominio del credito sobre la inversién de riesgo [...] es la expresion de una tendencia que se ha impuesto en toda
la economia mundial y, en particular, en América Latina, cuya deuda externa total andaba a fines de 1980 en los 240
mil millones de dolares, segin la CEPAL. El fenémeno resulta de la expansion del capital financiero a nivel
internacional y de su tendencia a asumir el control de la produccion de plusvalia en los distintos paises sin correr con
los riesgos que ello implica, dado que la aplicacion financiera basta para asegurarle la orientacion y supervision del
capital productivo, vale decir, de los empresarios ligados a la produccion.”
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Em segundo lugar, a disposi¢ao da dinamica de acumulagdo de capital que permite a visao —
miope — de lucros na esfera da circulagdo. A realizagdo do D’, ou mais-dinheiro, ocorre na segunda
fase da circulagdo, momento no qual se apreende a aufericdo dos lucros como desdobramento do
mais-valor produzido. Quando a passagem D — D’ aparenta ndo depender, em nenhuma instancia,
da esfera da produgdo, exibe-se a ilusdo de lucros na esfera da circulagdo. Mas, mais do que discutir
novamente a abstragdo por tras disso, queremos relembrar alguns dos elementos que colocam essa
como uma caracteristica estrutural do periodo.

Nesse sentido, Paulani (2009) expde o carater contraditorio do capital ficticio, que necessita
da constante e crescente producao de mais-valor para que o excedente dai originado seja alocado na
valorizacdo do capital ficticio, mas que existem elementos que pulverizam essas restricdes e
limitacdes. Dentre eles elenca trés principais: (i) os ativos sdo negociados e comercializados em
bolsas de valores e mercados secundarios de titulos, ocasionando um movimento de valorizagdo
centrado na circulagdo, e muito distanciado da logica produtiva; (ii) o pagamento de juros, além
daquela fragdo do lucro que ¢ destinada a pagar o adiantamento de capital, passa também a ter origem
nos salarios e nos recursos do Estado; e (iii) o carater prolifico do capital ficticio na forma de ativos
derivativos.

No particular a fragdo dos salarios que crescentemente ¢ destinada ao pagamento de juros,
custos de transagcdes bancarias-financeiras, etc., a formulacdo de Lapavitsas (2011) sobre a
expropriagdo financeira dos rendimentos do trabalho reforca a superexploragao da forca de trabalho,
ao mesmo tempo que refor¢a a ideia de uma inser¢do subordinada e diferenciada da periferia no
capitalismo financeirizado. A expropriacdo financeira dos rendimentos do trabalho, entendida como
um movimento em escala global que ¢ resultado da reestruturacao do processo de trabalho e do recuo
do Estado de Bem-Estar, para os paises da periferia se apresenta como um elemento a mais de
expropriacdo de parte do trabalho necessario para a reposi¢ao da forca de trabalho.

A reestruturagdo mundial dos processos de trabalho, com vistas a elevagdo do grau de
exploracdo da forga de trabalho, recoloca velhos mecanismos, a0 mesmo tempo em que concebe
outros, de aumento da taxa de mais-valor. Isto, longe de justificar uma perda da especificidade da
superexploracdo da forca de trabalho como mecanismo de compensagao e caracteristica estrutural das
economias dependentes, ainda que se reforcem os mecanismos de aumento da exploragdo da forga de
trabalho nos paises centrais, que ndo se eximiram das reformas trabalhistas, flexibilizacdo do trabalho
e recuo de direitos previdencidrios, reforca as pesquisas que vém se aprofundando na atualizagdo
dessa categoria??.

J&4 no que se refere aos recursos do Estado, assume importancia a dimensdo que atinge a

22 Dentre alguns podemos citar Martins (1999), Amaral e Carcanholo (2012), Carcanholo (2013a) e Luce (2013). E para
um debate mais recente em torno da pertinéncia da categoria Katz (2017) e Osorio (2017).
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manuten¢do da divida publica com o surgimento de mercados de titulos da divida publica, que, por
sua vez, subordina a politica econdmica dos paises periféricos. O que nos leva ao tratamento do
Estado — importante elemento de manutencao do padrao de reprodugdo do capital — no capitalismo
financeirizado. Discordamos da formulacdo neoliberal do Estado minimo nao por divergéncia
ideologica, mas por considerar, assim como Netto (2007), que o Estado minimo €, na verdade,
maximo ao capital.

Nessa perspectiva, o Estado tem forte atuacdo na desestruturacdo dos direitos sociais, nas
desestatizacdes e na reestruturacao do padrao de gastos, que ndo diminuem, mas se encontram “muito
mais centrados na esfera financeiro ficticia em detrimento de politicas publicas de carater
universalizante” (CARCANHOLO e BARUCO, 2011, p. 14). De modo que a apreensdo do Estado
no capitalismo contemporaneo difere sobremaneira do captado pelo Estado de Bem-Estar, para os
paises centrais, e do Estado desenvolvimentista, colocado de maneira geral para os paises da América
Latina durante o padrao industrial.

Uma formulagdo que nos ajuda com este conteudo esta presente em Harvey (2014b), em que
o Estado esta no centro da acumulagio por espoliagdo??, e, portanto, no centro da liberagio de ativos
para valorizagdo financeira e ficticia. Do ponto de vista das privatizacdes e dos processos de fusdes e
aquisi¢oes representou a retomada dos fluxos de capitais em grandes propor¢des em direcdo aos
paises periféricos. Mas também atraidos pelas liberaliza¢des, desregulamentagdes e alto patamar das
taxas de juros. Assim como o recuo do Estado no provimento de servigos basicos como o acesso a
saude, educacdo e habitacdo abre espago para a atuagdo da iniciativa privada e, como vimos,
fortemente financeirizados.

No que tange ao mercado de titulos da divida ptblica e a subordinacdo da politica monetaria
e fiscal na manutencdo de altas taxas de juros e remuneracdo dos ganhos de renda, tem-se um
mecanismo de transferéncia de valor. Segundo Paulani (2012, p. 98), “isso significa que uma parte
da mais-valia extraida dos trabalhadores torna-se renda dos detentores de ativos ficticios emitidos por
agentes domésticos, sendo o Estado justamente o maior deles”. Esse mercado assume importancia,
ainda, no fornecimento da liquidez necessaria para a manuten¢do dos mercados financeiros com
razoavel estabilidade, o que Carcanholo (2011) chamou de monetizacao do capital ficticio.

Além da atuag¢do do Estado sobre o regime de cambio, que visando o aumento de reservas

internacionais que diminuam o impacto das oscilagdes ciclicas da economia mundial, barateia a

23 A acumulag@o por espoliagdo ¢ entendida como um mecanismo presente desde a acumulagio primitiva, nos termos de
Marx, em que ¢ captada a constante necessidade do capitalismo de se expandir para além de seus limites, entendidos
em termo de territorios, ativos e forga de trabalho. Assim, a acumulagdo por espoliagdo libera e desvaloriza esses
elementos para dar conta de resolver as crises de sobreacumulagdo de capital. Diversos exemplos contemporineos
podem ser elencados, como o colapso da Unido Soviética, a abertura comercial da China, as privatizagdes, o
barateamento de matérias-primas estratégicas como o petrdleo, etc. (HARVEY, 2014b).
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transferéncia de lucros e dividendos. E também acentua a vulnerabilidade externa estrutural dos
paises periféricos.

Assim, tem-se elementos que provocaram mudangas na dindmica do balango de pagamentos,
com maior peso relativo da conta financeira em detrimento da balanca comercial. O que motiva, para
Amaral (2012), a afirmag¢do que as novas relagdes internacionais estabelecidas pelos paises da
América Latina concentrem as formas de transferéncia de mais-valor na conta financeira do balango
de pagamentos e ndo mais centralmente na balan¢a comercial, como colocado pela formulagao da
troca desigual. A énfase dada a essa informagdo se explica pelo uso pormenorizado de dados da
balanca comercial no estudo realizado em Osorio (2012b).

Em terceiro, e ultimo lugar, queremos trazer o carater financeiro das crises que assumem cada
vez mais frequéncia no capitalismo. Sendo sua manifestacio contemporanea fundamentalmente
marcada pelo predominio da logica financeira e especulativa sobre a da produgao e pela exacerbacao
da concorréncia dos capitais produtivos, tem-se acentuada a contradicdo entre a producdo e a
apropriagdo de valor, de uma forma ainda sem precedentes (CARCANHOLO e NAKATANI, 1999).
De modo que a valorizacao financeira assume posicao de exterioridade a producao, ainda que dependa
dela, assumindo uma fragilidade estrutural ao sistema (PAULANI, 2009).

Esse ciclo de valorizagdo de ativos intangiveis ndo encontra a mesma logica da valorizagao
do circuito do ciclo do capital industrial, que, ao seu final, os valores de uso produzidos se destinam
aos mercados de consumo. Por sua valorizacdo se centrar na circulacdo, e passar cada vez mais ao
largo da produgao, a erup¢ao das crises financeiras tem manifestacao na formagao de bolhas e na falta
de liquidez.

Assim, o predominio da logica do capital ficticio na acumulagdo de capital obstrui o
crescimento economico sustentado de longo prazo e aumenta a ocorréncia de crises, sobretudo, a
partir da esfera financeira. No particular da inser¢do dos paises periféricos no capitalismo
financeirizado, aumentou a ocorréncia de crises financeiras, dadas pela intensificacdo da
vulnerabilidade externa. Como colocado anteriormente, as crises desencadeiam uma reorganizagao
dos capitais e a retomada dos seus niveis de lucratividade, no que se torna relevante para o padrao de
reproducdo do capital a consideragdo também de crises do setor financeiro como a do México, em
1994, do Brasil, em 1999, e da Argentina, em 2001.

E, ainda, enquanto se mingua a parte produtora de valor e a aumenta a sede de apropriacdo de
mais-valor, tem-se exacerbado os mecanismos de aumento da exploracdao da forca de trabalho e o
aprofundamento do contraste entre a riqueza e a miséria, muito mais funestos em tempos de crise e

para a periferia do sistema capitalista.

5 Consideracoes finais e agenda de pesquisa
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Longe de esgotar o tema e chegar a uma formulacdo tedrico-metodoldgica definitiva para o padrao
de reproducdo do capital no capitalismo dependente e financeirizado, projetamos chegar aqui com as
aproximacdes e elementos que justificam a ampliagdo e o aprofundamento do aporte colocado por
Jaime Osorio. Com mengao feita pelo proprio autor, os circuitos financeiros e ficticios de valorizacao
assumiram maior relevancia da década de 1970 em diante e imputaram novas caracteristicas para a
analise dos aspectos colocados nas esferas de circulacdo e producdo do ciclo do capital, bem como

dos elementos fundamentais a sua reproducao, como o papel do Estado e das crises.

Entretanto, o autor referencia as mudancas no capitalismo contemporaneo se atendo a formulacdes
sobre a mundializagdo para dar conta dessa nova dinamica. Compreende-a como uma periodizagdo
referida ao processo de expansdo do mercado mundial, que se inicia posteriormente a Segunda Guerra
Mundial e evidencia uma nova modalidade de reprodugdo do capital, bem como de uma nova divisao

internacional do trabalho. De modo que:

Com esse foco, Osorio (2012a, p. 85) considera que a nog¢ao do padrdo de reprodugdo do capital tem
por objetivo a investigacdo da “logica e [d]os eixos que articulam e organizam as formas
fragmentadas com que o capital se apresenta em sua metamorfose”, mas que “temas diversos” podem
se agregar em analises secundarias — ou analises especializadas dentro de um todo maior — como

“capital financeiro, processos de trabalho, salarios, impactos territoriais, etc.”.

Por outro turno, enxergamos que, mais que um tema ou fragmento, a valorizacao financeira e ficticia
do capital assume papel protagonista no capitalismo contemporaneo. Nesse sentido, ndo fomos além
do colocado pela metodologia de analise de padrao de reproducado do capital de Osorio, pelo contrario,
seguimos o caminho que ¢ exposto em seu texto. Assim recorremos a ferramenta analitica de

separacdo desses elementos para, por partes, captar as mudangas provocadas pela financeirizagao.

A separacdo desses elementos se justifica tdo somente para fins de andlise, visto que a propria
proposta do padrdo de reproducdo do capital ¢ a de captar o movimento do capital em sua totalidade.
Assim, por mais que tratemos da autonomizacao das formas sociais do capital, da exacerbacdo desse
movimento na figura do capital ficticio e de um pretenso descolamento da esfera da circulagdo e da
producdo, trata-se meramente do fendmeno aparente. Entendemos que, em tultima instancia, toda
produgdo de valor e, portanto, de lucros, passa pelo processo produtivo e pela extragao de mais-valor

a partir do dispéndio de for¢a de trabalho.

Essa caracterizagdo reforca a instabilidade sistémica do capitalismo, que apresenta desde suas formas
mais moleculares a contradicdo entre a produgdo social de valor e apropriacdo privada de riqueza.

Enquanto a obtencdo de lucros passa cada vez mais ao largo da esfera da producdo e sdo exigidos
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maiores niveis de rentabilidade, essa contradicdo se agrava e o sistema passa por periodos de

instabilidades em menores intervalos de tempo.

Por isso, e pelo que vimos até aqui, fundamenta-se que a propria analise do ciclo do capital industrial
ndo pode desconsiderar a autonomizagao de suas formas sociais, principalmente do capital ficticio, e
sua caracteristica de ser funcional & reprodu¢do do ciclo do capital, a0 mesmo tempo em que ¢
disfuncional. Pelo que ndo divergimos da metodologia de andlise colocada por Jaime Osorio, mas
captamos elementos a mais do que o colocado pelo autor no padrdo de reproducdo do capital

exportador de especializa¢ao produtiva.

Assim, desde a forma mais intuitiva das novas formas de financiamento do capital, localizado na
primeira esfera da circulacdo, passamos pela financeirizagao das empresas e dos individuos e familias,
as novas formas de rentabilidade na segunda esfera da circulagdo, as funcdes alargadas do Estado e

as instabilidades caracteristicas do setor financeiro.

Abrem-se portas de investigacdo para, seguindo a tipologia feita por Vania Bambirra, verificar se
procede uma tipificagdo dos paises em grupos segundo seus diferentes graus de complexidade. De
modo que, na atual conjuntura, a dimensdo financeira apresenta-se mais forte naquelas economias em
que o desenvolvimento capitalista avangou um pouco mais, seja por suas dimensdes de riquezas
naturais, extensdo territorial ou quantitativo populacional. Acrescentando mais de um padrao de
reproducao do capital para a regido da América Latina, com destaque para o Brasil, como justificaram
alguns dos textos citados aqui, em que a financeirizagdo assume dindmica especifica e central.

(ALMEIDA FILHO e ARAUJO, 2015; BORGES, 2017).
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