UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
§‘»é, INSTITUTO DE ECONOMIA
fq

UNICAMVIP

ERICA PATENTE NASCIMENTO

INTERNACIONALIZAC}AQ PRODUTIVA E MONOP(')I:IO
INTELECTUAL SOB A LOGICA DA FINANCEIRIZACAO

Campinas
2020



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
é“%, INSTITUTO DE ECONOMIA
fq

UNICAMVIP

ERICA PATENTE NASCIMENTO

INTERNACIONALIZA(}AQ PRODUTIVA E MONOP(')LNIO
INTELECTUAL SOB A LOGICA DA FINANCEIRIZACAO

Prof.? Dr.? Ana Lucia Gongalves da Silva — orientadora

Tese de Doutorado apresentada ao Programa de Pds-Graduagao em Ciéncias Econdmicas
do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas para obtenc&o do titulo de
Doutora em Ciéncias Econémicas, area de Teoria Econémica.

ESTE EXEMPLAR CORRESPONDE A VERSAO
FINAL DA TESE DEFENDIDA PELA ALUNA ERICA
PATENTE NASCIMENTO, ORIENTADA PELA PROF?2,
DR.? ANA LUCIA GONGALVES DA SILVA.

Campinas
2020



Ficha catalografica
Universidade Estadual de Campinas
Biblioteca do Instituto de Economia
Mirian Clavico Alves - CRB 8/8708

Nascimento, Erica Patente, 1984-

N17i Internacionalizag&o produtiva e monopdlio intelectual sob a logica da
financeirizacao / Erica Patente Nascimento. — Campinas, SP : [s.n.],
2020.

Orientador: Ana Lucia Gongalves da Silva.
Tese (doutorado) — Universidade Estadual de Campinas, Instituto
deEconomia.

1. Cadeias globais de valor. 2. Financeirizagdo. 3. Economia do
conhecimento. 4. Propriedade intelectual. I. Silva, Ana Lucia Gongalves da.
Il.Universidade Estadual de Campinas. Instituto de Economia. Ill. Titulo.

Informacdes para Biblioteca Digital

Titulo em outro idioma: Productive internationalization and intellectual monopoly under
thelogic for financialization

Palavras-chave em inglés:

Global value chains

Financialization

Knowledge economy

Intellectual property

Area de concentragao: Teoria Econdmica
Titulagado: Doutora em Ciéncias

Econbémicas

Banca examinadora:

Ana Lucia Gongalves da Silva [Orientadora]

Carlos Alves do Nascimento

Fernando Sarti

Mariano Francisco Laplane

Marilia Bassetti Marcato

Data de defesa: 29-10-2020

Programa de Pés-Graduacgao: Ciéncias Econbmicas

Identificacdo e informagdes académicas do(a) aluno(a)
- ORCID do autor: https://orcid.org/0000-0001-9633-5371
- Curriculo Lattes do autor: http:/lattes.cnpq.br/1891339514954792




UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
§‘»é, INSTITUTO DE ECONOMIA
fq

UNICAMVIP

ERICA PATENTE NASCIMENTO

INTERNACIONALIZA(}AQ PRODUTIVA E MONOP(')I:IO
INTELECTUAL SOB A LOGICA DA FINANCEIRIZACAO

Prof.? Dr.? Ana Lucia Gongalves da Silva — orientadora

Defendida em 29/10/2020

COMISSAO JULGADORA

Prof.? Dr.? Ana Lucia Gongalves da Silva- PRESIDENTA
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Prof. Dr. Carlos Alves do Nascimento
Universidade Federal de Uberlandia (UFU)

Prof. Dr. Fernando Sarti
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Prof. Dr. Mariano Francisco Laplane
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Prof.? Dr.? Marilia Bassetti Marcato
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

A Ata de Defesa, assinada pelos membros da
Comissdo Examinadora, consta no processo de
vida académica da aluna.



Para Rodrigo, com amor.



AGRADECIMENTOS

Gratidao! Esse ¢ o sentimento que me transborda e me motiva para escrever
essas linhas de agradecimento. Nos ultimos anos foi um dos sentimentos que mais
aprendi a desenvolver, fosse pelo amor, fosse pela dor. Fosse pelas coisas boas, fosse
pelas que viraram aprendizado. Fosse pelos desafios naturais que um doutorado impde,
fosse pelos desafios colocados pela minha satide emocional. Por mais espinhoso que
seja esse assunto, por mais estigmatizado que seja, acho importante compartilhar a
minha experiéncia.

Por isso, para mim, esses agradecimentos tem tom de desabafo, tem tom de
“¢ possivel” e tem também a intencdo de falar para aqueles que, assim como eu,
tiveram, durante a Po6s-Graduagdo, um diagndstico de transtorno de ansiedade e
depressdo, ou coisa do género: vocé ndo esta sozinho(a)! E possivel, criando uma rede
de apoio, vencer essa etapa e ser mais forte que um diagnodstico! Vocé ndo ¢ um
diagnostico!

E dessa rede de apoio que quero falar a principio. Sera impossivel listar
todos os que de alguma forma contribuiram para que essa tese fosse concluida, que
dividiram comigo a caminhada, que seguraram na minha mao, mas aqui segue o meu
esforgo para lembrar de cada um e reconhecer a sua importancia nesse processo.

A minha familia, queria dizer: como eu tenho sorte em ter vocés! Rodrigo,
ha dez anos escolhi o melhor parceiro de vida e batalha que poderia ter. Meus pais,
Ilca e Euler, vocés sdo meu alicerce. Sei que os ultimos anos nao foram féceis para
nenhum de n6s, mas sem vocés eu nao teria conseguido enfrentar tudo.

Nao teria conseguido também sem a minha orientadora, Ana Lucia, que
com seu jeito amoroso e paciente, compreendeu todo o meu processo € me ajudou a
acreditar que era possivel, a ndo desistir. Agradeco também ao Professor Célio
Hiratuka, coordenador do Programa de Teoria Econdmica durante a maior parte do
tempo em que dele fiz parte: obrigada por me sugerir a Ana para ser minha orientadora
e por toda compreensao nos momentos em que eu mais precisei.

Ainda falando sobre a rede de apoio, € necessario reconhecer o importante

papel que os profissionais de saude exercem e o quanto teria sido mais dificil sem a



presenca destes. Em especial, me refiro as queridas Gisleine Almada, Amanda Cruz,
Gisele Duarte, Jaqueline Mattos e Nara De Marque. Muito obrigada por cuidarem de
mim e dos seus tantos pacientes com tamanha competéncia e dedicacao!

Agradeco também a diversos amigos. Daniela Monica (minha mae
paranaense), Ligia e Rogério Ikegami, Paulo Brene, Luan Bernardelli, Pedro Henrique
Carnevalli, e amigos do Centro Espirita Redencdo (impossivel nominar todos sem
correr o risco de esquecer alguém), obrigada por todo o apoio. A Cinthya Serra e
Daniel agradeco ndo apenas a amizade como também as diversas vezes que me
acolheram em Campinas. A Erika Martins, Christian Mufioz e Larissa Magalhies,
obrigada pelo afeto e por tanto que aprendi convivendo e trocando ideias com voceés.

Minha gratiddao ao IE Unicamp por proporcionar um ambiente criativo e
amigével, um espaco impar de aprendizado e oportunidades de expansdo de horizontes
aos seus alunos. Em especial, agradego as queridas Andréa Tonhatti ¢ Camila Ventura
por serem sempre tao solicitas e atenciosas comigo.

Agradeco também aos Professores Fernando Sarti e Mariano Laplane, nao
sO por aceitarem fazer parte da banca de defesa desta tese, mas também por terem
participado da banca de qualificacio, me dando a oportunidade de melhorar meu
trabalho. Ao Professor Carlos Nascimento, meu orientador de mestrado e também
membro da banca de avaliacao da tese, sempre serei grata a tudo que aprendi com vocé
enquanto trabalhamos juntos. Meu muito obrigada também a Marilia Marcato pela sua
contribui¢do quando tivemos oportunidade de trocar ideias.

Minha gratiddo a Universidade Estadual do Norte do Parana (UENP) pela
oportunidade que me deu de poder conciliar meu trabalho como docente com o
doutorado durante esses anos. Aos meus alunos, agradeco pelo presente de poder
ensinar e aprender com voceés a cada dia. Vocés foram e sempre serdo, muitas vezes, o
combustivel necessario para eu me mover e enfrentar os desafios da carreira que
escolhi.

Por fim, agradego imensamente a Deus e aos irmaos da espiritualidade

amiga que me sustentam e nunca, nem por um minuto, desistem de mim.



“Se a matéria € imprecisa e os métodos insuficientes,
como pretender linearidade na abertura do caminho?”

Celso Furtado (1978)



Resumo

Diante do debate atual sobre a internacionalizagdo produtiva, a financeirizagdo € o monopolio
intelectual, o presente trabalho pretende investigar se ha articulagdo entre os trés fendmenos.
Parte-se da hipdtese de que sim, ha uma ligacao entre estes importantes elementos essenciais
para o entendimento do cenario da economia capitalista atual. Nessa conexdo, o0 monopodlio
intelectual seria como uma “cola” interligando as duas pontas, internacionalizac¢ao financeira
e financeirizagdo, uma vez que, de um lado, as finangas podem contribuir para promover a
economia do conhecimento e, de outro lado, a economia do conhecimento contribui para
aumentar o poder das finangas. Na busca pela identificagdo desses mecanismos de ligagdo,
analisa-se historicamente a passagem de um padrao de acumulacdo fundado no pos-segunda
guerra, construido sobre as bases do Welfare State, das institucionalidades de Bretton Woods
e do padrao fordista de produgdo, para um padrao de acumulagao constituido sob os auspicios
do neoliberalismo, da ideia de mercados globais, do shareholder value e das tecnologias de
informacao e comunicagdo. Outro passo importante ¢ o estudo sobre a financeirizagdo, nao
apenas o fendmeno, mas também a constru¢ao do conceito e as influéncias tedricas de autores
selecionados para o debate. Ademais, esquadrinha-se a internacionalizagcdo produtiva, suas
principais caracteristicas e estratégias mais importantes adotadas pelas grandes empresas que
encabegam as cadeias globais de valor. Por fim, pretende-se fazer uma abordagem sobre a
economia do conhecimento como caminho para se chegar ao debate sobre o monopolio
intelectual, como ele se relaciona com as cadeias globais de valor, com as financas das
grandes empresas e suas estratégias de valorizagao.

Palavras-chave: internacionaliza¢do produtiva, financeirizagdo, economia do conhecimento,
monopdlio intelectual.



Abstract

In view of the current debate on productive internationalization, financialization, and
intellectual monopoly, the present work intends to investigate whether there is an articulation
between the three phenomena. The study starts from the hypothesis that exists a connection
between productive internationalization, financialization, and intellectual monopoly.
Therefore, they are important essential elements for understanding the scenario of the current
capitalist economy. In this connection, the intellectual monopoly would be like a "glue"
linking the two ends, financial internationalization and financialization, since, on the one
hand, finance can contribute to promoting the knowledge economy and, on the other hand, the
knowledge economy contributes to increasing the power of finance. In fact, the transition
from an accumulation pattern founded in the post-second war based on the Welfare State, the
Bretton Woods institutions, and the fordist pattern of production has historically been
analyzed to an accumulation under the auspices of neoliberalism, the idea of global markets,
shareholder value and information and communication technologies. Another important step
is the study of financialization, from the construction of the concept and the theoretical
influences of authors selected for the debate point of view, beyond the financialization as a
phenomenon. Besides, productive internationalization is examined, its main characteristics
and most important strategies of large companies that lead the global value chains. Finally,
the work intends to approach the knowledge economy to reach the debate on intellectual
monopoly, how it relates to global value chains, large companies' finances, and their valuation
strategies.

Keywords: productive internationalization, financialization, knowledge economy, intellectual
monopoly.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem como fio condutor a anélise do processo de acumulacao
capitalista cujo motor ¢ a concorréncia e a busca pela liberdade e flexibilidade para realizar
seu objetivo maior, a valoriza¢do do capital. Esse processo gera assimetrias e instabilidades
que sdo proprias da natureza do capitalismo. O padrao de acumulacao vigente, qual seja, o de
dominancia financeira, exacerba, como nunca antes, a realizacao dessa natureza.

Sob essa logica, serdo destacados trés fendmenos importantes para o
entendimento da economia capitalista contemporanea: a internacionalizacdo produtiva, a
financeirizagdo e o monopolio intelectual. A hipotese norteadora ¢ a de que tais elementos
tém dinamicas interligadas, mais especificamente, que a internacionalizagdo produtiva e a
financeirizagdo estdo “coladas”, dentre outras causas, pelas consequéncias do monopdlio
intelectual, dos direitos de propriedade intelectual e suas institucionalidades, ja que sdo fontes
importantes de poder de mercado. Para se chegar a uma conclusdo acerca desta hipotese serad
feita uma analise historica, bibliografica e com uso de dados dividida em quatro capitulos.

No primeiro capitulo, advoga-se que o padrdo financeirizado foi forjado a partir
da crise das institucionalidades de Bretton Woods e do estado de bem estar social, dando
lugar a emergéncia, no plano tedrico e pratico, ao neoliberalismo e praticas mais alinhadas
com o comportamento do mercado financeiro. O objetivo ¢ demonstrar o cenario histérico em
que se desenrolam a financeirizagdo e a internacionalizacdo produtiva, bem como a
constituicdo das condi¢des para o aprofundamento do debate, até se chegar a questdo do
monopdlio intelectual.

A financeirizagao ¢ o tema do segundo capitulo, abordado sob pontos de vista
distintos. Cada um dos diferentes autores estudados traz um foco elucidativo sobre um
diferente aspecto do fendmeno da financeiriza¢do. Braga, Chesnais e Serfati realizam esforcos
importantes para o entendimento da relagdo entre finanga e capital. Demonstram que hd uma
modificagdo das relagdes entre capital industrial e capital financeiro a partir da década de
1970, indicando que o espago de valorizagao do capital tem se ampliado para o conjunto da
economia mundial, sendo conduzido por normas de rentabilidade extremamente elevadas que
resultam em um volume de riqueza ficticia hipertrofiado.

O capitulo trés cumpre a funcdo de trazer ao debate a questdo da
internacionalizagao produtiva, bem como as estratégias das empresas transnacionais diante de

dois paradigmas: o paradigma financeiro (financeirizagdo) e o paradigma tecnologico. Além
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disso, abordara a forma como a produ¢do se organiza mundialmente, explicitando que essa
organizacdo envolve a fragmentacdo do processo produtivo e uma estrutura de governanga
hierarquizada. Apesar do carater globalizado, nem todos os paises se envolvem e se
beneficiam da mesma maneira, pois, isso depende da forma como se inserem nas cadeias
globais de valor. Ademais, as firmas lideres, majoritariamente sediadas nos paises
desenvolvidos, tém como estratégia a reten¢do das atividades com maior possibilidade de
agregacao de valor, tais como P&D, design, marketing e desenvolvimento de novos processos
produtivos e organizacionais, atividades fundamentalmente ligadas ao conhecimento.
Enquanto isso, as operacdes de fabricacdo de alto custo sdo transferidas para fornecedores
internacionais, permitindo que as empresas lideres aumentem os valores para os seus
acionistas a partir de ativos intangiveis e ainda mantenham suas posi¢des dominantes no
mercado. H4 um processo de “reengenharia corporativa” para alinhar os interesses das
empresas aos interesses dos acionistas.

No intuito de alinhavar o debate, o capitulo quatro destacard o papel do
conhecimento para a geragao de riqueza. Dentro do processo de acumulacdo capitalista o
conhecimento ¢ um forte impulso produtivo que, em um padrdo financeirizado de geragao e
captura da riqueza, cumpre uma importante fung¢do de ligacdo entre o capital produtivo e o
capital ficticio. Abordar a questdo dos vinculos entre propriedade do conhecimento,
internacionalizacdo da producdo e a financeirizagdo, para além de questdes objetivas
relacionadas a técnica e a producao, ajuda a entender como se estrutura o poder e a hierarquia,
e como essa dindmica alimenta a financeirizagao .

Por fim, serdo tecidas as consideracdes finais sobre o trabalho.
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CAPITULO 1

Origem e genealogia do novo padriao de acumula¢cdo: Mundializacdo do capital

O presente capitulo tem como objetivo introduzir o debate por meio da
contextualizagdo do cendrio historico, econdmico e politico em que se desenvolvem os
principais pontos que serdo tratados nessa tese, quais sejam: a mundializa¢do do capital, o
padrao de acumulacdo financeirizado, a constitui¢ao e desenvolvimento das cadeias globais
de valor, bem como a evolucao da economia do conhecimento. Como o objetivo principal
desse trabalho ¢ interconectar esses pontos, entende-se como necessdria essa
contextualizagdo, a partir do Pés-Segunda Guerra, pois, isso auxilia na compreensao do todo
em que esses pontos evoluem, ajudando a desnudar suas imbricagdes. Enfatiza-se que nado se
pretende aqui esmiugar esse periodo historico de forma exaustiva, algo em boa medida ja
realizado por outros estudiosos criticos, mas apenas construir o ambiente para o desenrolar do

debate.

1.1 O padrio construido no Pos-Segunda Guerra

Com base no desfecho da II Guerra Mundial sdo constituidos novos pilares
geopoliticos e econdmicos globais. As relagdes internacionais passaram a gravitar na oOrbita da
Guerra Fria, na bipolaridade entre EUA — baluarte do capitalismo — ¢ Unido Soviética —
fundamento do socialismo. Porém, ndo ¢ equivocado dizer que, do ponto de vista econdomico,
cultural e intelectual, os EUA alcangaram posi¢ao hegemonica.

Antes disso, o mundo achava-se sob a hegemonia inglesa, diante da influéncia da
libra e do seu poder militar e industrial (MOFFITT, 1984). Porém, os ingleses vinham
perdendo lugar como maior poténcia industrial para os EUA, os quais, na década de 1920 do
século XX, ja eram o principal centro ciclico da economia mundial (PREBISCH, 1949). Ao
final da Segunda Guerra, fica clara a concentragao de poder produtivo dos EUA e, além disso,
torna-se patente a sua centralizagdo de poder militar e econdmico, respaldado em tratados

internacionais de Ambito universal.
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As condig¢des superiores dos EUA em relagdo a Europa ¢ a Asia, ao final da
Segunda Guerra, explicam boa parte dos motivos pelos quais se construiu uma ordem mundial
sob a hegemonia norte-americana. Ademais, se a Pax Britannica ¢ o ‘“eurocentrismo”
produziram guerras e crises, era necessario construir uma nova estrutura para que houvesse
paz duradoura. Isso passava por mover o centro econdOmico e geopolitico mundial
(TEIXEIRA, 1999). Soma-se a isso a generalizacdo do modelo da grande empresa americana
com poder monopolista reforcado pela dimensao financeira que dava suporte a expansao de
seu capital. Teixeira (1999, p. 180) argumenta que sao esses os dois apoios para consolidar a

hegemonia norte-americana:

[A] construcdo de uma institucionalidade e de um padrdo monetario internacionais
que expressam a superioridade dos EUA sobre o mundo capitalista, por um lado, e,
por outro, vocacao de suas grandes corporations para transcender as fronteiras do
seu proprio espago nacional, promovendo a difusdo dos padrdes norte-americanos de
produgdo, consumo e financiamento, bem como de seu modelo de organizacao
empresarial.

Sobre esse primeiro ponto de apoio, destaca-se que nunca havia acontecido
negociagdes econdmicas internacionais nas propor¢des das ocorridas em Bretton Woods em
1944, com representantes de 44 paises, inclusive Unido Soviética. O propdsito era criar um
plano de cooperagdo econdmica para o pos-guerra que também fortalecesse a promessa de
paz, ja que os acordos Pos-Primeira Guerra haviam falhado brutalmente ao acentuar o
desequilibrio de forcas entre os paises europeus. Além da paz, outro objetivo importante era
assegurar estabilidade e flexibilidade monetaria para favorecer a retomada do comércio
internacional (MOFFITT, 1984).

O Acordo de Bretton Woods foi encabegcado por Gra Bretanha e EUA, tendo
como seus principais representantes, respectivamente, John Maynard Keynes e Harry Dexter
White, ambos responsaveis pela constituicdo das institucionalidades resultantes do acordo:
Fundo Monetéario Internacional (FMI) e Banco Internacional para a Reconstrugdo e
Desenvolvimento (Banco Mundial). O principal determinante das negociacdes e dos termos
do acordo, para além da oposi¢do de ideias entre White e Keynes, foi o poderio norte-
americano (MOFFITT, 1984).

Keynes apresentou a sua proposta de criacao da International Clearing Union, a

1

qual seria responsavel pela emissdo do bancor' — moeda bancaria referéncia para as demais

! Keynes era contra a ideia de uma moeda internacional que fosse emitida por um pais especifico, pois este “teria
a vantagem assimétrica de ser o Uinico a fechar suas contas externas em sua propria moeda” (SERRANO, 2004,
p- 182).
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moedas mundiais e que seria usada para ajuste de posi¢des entre os Bancos Centrais. Como
apontado por Kregel (2008), Keynes, desde o seu Tract on Monetary Reform (1923) e tendo
em mente que o investimento estrangeiro tem resultados potencialmente desestabilizadores
que precisam ser mitigados por politicas conduzidas pelo Estado, defendia taxas de cambio
flexiveis para manter maior espago e autonomia para a politica nacional de cada pais. Nas

palavras de Kregel (2008, p. 5):

(...) Keynes observa também que um sistema ideal seria aquele no qual todos os
paises definissem cotagdes semelhantes do ouro para a troca de sua moeda por um
ativo externo emitido por um Banco Supranacional, deixando uma substancial
flexibilidade das taxas dentro de tais cotagdes. Desde a época do Tract, Keynes
sempre argumentou que um sistema de taxa de cambio flexivel era preferivel a um
sistema de taxas fixas, na medida em que os mercados futuros de cambio tornavam
possivel aos participantes do comércio internacional proteger-se do risco cambial. A
ideia basica era de que o custo da cobertura futura para o comércio seria menor do
que as perdas em produto causadas pela adesdo ao padrao-ouro. Essa € basicamente
a mesma posi¢do incorporada na proposta de uma Clearing Union e a posi¢do que
Keynes levou para as negociagdes de Bretton Woods, em 1944.

Os EUA eram os principais responsaveis pela oferta dos fundos de financiamento,
j& que, ao final da guerra, boa parte das reservas de ouro do mundo estava nos EUA e o dolar
americano era a unica moeda mundialmente aceita pelo comércio internacional. Isso foi
determinante para que o pais obtivesse poder de veto sobre qualquer decisdo politica no
ambito dos Conselhos do FMI e do Banco Mundial, mas também fortaleceu a ideia de que
uma boa alternativa ao padrao-ouro, visivelmente inflexivel, era tornar o dolar americano um
equivalente daquele metal (EICHENGREEN, 2011).

Apesar das adverténcias de Keynes a respeito do padrao monetario hierarquizado
que estava sendo estruturado, tornou-se o padrao délar-ouro a referéncia das taxas de cambio
dos paises integrados ao comércio mundial. A moeda americana ficou formalmente
estabelecida como meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor em escala
mundial. Ou seja, o ddlar era, a partir de entdo, o novo ouro, a inica moeda capaz de cumprir
as trés fungdes basicas em escala global (BELLUZZO, 2016) (EICHENGREEN, 2011).

O Tesouro americano afiangava a troca de saldos estrangeiros em dolares por ouro
na equivaléncia de 35 dolares a onga. O Federal Reserve, banco central americano, assumiu o
papel de regulador da estabilidade monetéria e liquidez internacional, além de emprestador de
ultima instancia (TEIXEIRA, 1999). Isso garantiu espaco para a expansdo internacional do
sistema americano e maior flexibilidade a politica monetaria daquele pais que gozava do

privilégio de emitir a moeda mundial.
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O segundo ponto de apoio da constru¢do da hegemonia norte-americana no pos-

guerra foi a internacionalizacdo do capital, apoiada sobre os trés mecanismos de expansao:

mercantil, industrial e financeiro (BELLUZZO, 2009). O fato de essas trés bases terem sido

acionadas em conjunto se explica:

1i.

Pela peculiar fusdo entre o capital industrial e o capital bancario norte-americano,
responsavel pela formag¢ao de uma “classe financeira geral” (TAVARES, 1996) cuja
capacidade de acumular riqueza e unificar mercados mostrou-se mais decisiva para a
constru¢do e manutencdo da posi¢do dominante da economia americana do que o

método técnico-produtivo;

Pela difusdo generalizada do paradigma tecnoldgico fordista, do modelo de gestao
multidivisional da grande firma americana, bem como do padrao de consumo daquela
sociedade (TEIXEIRA, 1993). E importante destacar que esse padrio tecnolégico
identifica-se pelo uso intenso de energia, sobretudo petroleo e seus derivados, e grande
potencial de geracdo de emprego, ou seja, alta demanda por mao de obra — essas
caracteristicas sdo importantes para entender como surgem formas mais flexiveis de

organiza¢ao da producdo mais competitivas frente ao fordismo.

O movimento de internacionalizacdo ocorreu, sobretudo, por meio de

investimento direto externo na Europa e dos movimentos do capital financeiro com a criagdo

de filiais estrangeiras dos bancos privados (TEIXEIRA, 1999). Ademais, de acordo com

Braga (1999), ¢ nesse momento e nos EUA que estdo sendo lancadas as sementes para que a

financeirizagdo se torne o padrdo sist€émico de riqueza, significando crescente dominancia

financeira vis-a-vis o setor produtivo, sobretudo a partir do desmanche de Bretton Woods.

Segundo Moffitt (1984), a integracdo dos mercados era um dos objetivos do

governo americano quando tragou suas estratégias de negociacdo em Bretton Woods. Porém,

nos primeiros anos que se seguiram ao final da guerra, essa integracdo parecia restrita,

basicamente, a exportacdo de mercadorias americanas para os paises em reconstrugcdo € ao

endividamento financeiro do resto do mundo em relagao aos EUA. Além disso, cabe ressaltar

o exposto por Serrano (2004, p. 184) sobre a ideia inicialmente aprovada em Bretton Woods,

o qual esclarece que:
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A proposta aprovada dava grande poder assimétrico para os paises superavitarios e o
grande pais superavitario naquele momento era os EUA. Logo, havia o perigo dos
EUA decidirem manter seu superavit, praticar politicas protecionistas e ndo tolerar
ajustes na taxa de cambio dos paises menos competitivos. Se isto tivesse ocorrido, a
economia mundial capitalista poderia entrar novamente numa fase de estagnagao.

Ou seja, tivesse o cendrio de superavit americano perdurado, logo teria havido
outra recessdo. Isso levou Moffitt (1984, p. 26) a afirmar que: “O que salvou a insegura
recuperagdo do pds-guerra ndo foram os acordos de Bretton Woods, mas a Guerra Fria — a
qual resultou no Plano Marshall”.

Sob o acirramento das tensdes soviético-americanas, o Plano Marshall de
recuperagdo europeia foi anunciado em 1947 e tornou-se o principal mecanismo de
reconstru¢do dos paises aliados ao longo da década de 1950. O cendrio de competicao
econdmica, social e armamentista também funcionou como estimulo para que fossem revistas
as estratégias de reconstrugdo dos paises derrotados, Alemanha?® e Japao®. Os Estados Unidos,
investidos do papel de “regulador” do sistema capitalista “cumpria o papel de fonte autdbnoma
de demanda efetiva e de emprestador de tltima instancia” (BELLUZZO, 2009, p. 53).

Somas cada vez mais expressivas da moeda americana emigravam na forma de
empréstimo a bancos estrangeiros, subsidios a programas de reestruturagdo, investimento
externo das empresas americanas e para construcdo de bases militares. Ademais, os EUA
abriram seu mercado interno para a entrada de produtos europeus e japoneses, a0 mesmo
tempo em que toleravam o desfavorecimento dos produtos americanos naqueles mercados
(TEIXEIRA, 1993).

Outro ponto que mereceu a complacéncia norte-americana diz respeito ao papel
que os Estados assumiram nos paises em reconstru¢do, dando origem ao Welfare State e a
Comunidade Econémica Europeia. O Estado keynesiano tinha como principal preocupagdo
combinar politicas fiscais € monetarias com vistas a garantir um nivel de emprego proximo ao

pleno. Para tanto, os gastos eram dirigidos para areas sociais — seguridade, saude, educacao,

2 “Na avaliagdo dos ingleses, uma Alemanha fragilizada seria presa facil do expansionismo soviético. Neste
sentido, era essencial, em sua visdo, promover o quanto antes o reerguimento material do pais. A mesma
perspectiva ja vinha sendo abragada por influentes setores do Departamento de Estado dos EUA, que nunca se
empolgaram com a miopia estratégica das sugestdes de Morgenthau. A verdade, entretanto, é que até o inicio de
1947 a Alemanha ainda estava submetida a uma série de punicdes e restricdes (desmontagem de plantas
industriais, Diretiva 1067 de 1945, Plano industrial de marco de 1946), que inibiam totalmente suas
possibilidades de recuperagdo. Em 1947 a producdo industrial do pais representava apenas um ter¢o dos niveis
anteriores a guerra” (MAZZUCCHELLI, 2013, p. 27).

3 “No caso do Japdo, a vitéria comunista na China em 1949 e a eclosdo, na sequéncia, da Guerra da Coreia,
ensejaram uma mudanca radical do projeto punitivo, até entdo aplicado pelas forgas de ocupacdo do General
Mac Arthur. O Japdo deixou de ser o inimigo derrotado que deveria ser contido, desmilitarizado e
desindustrializado, e se converteu em um aliado estratégico dos interesses norte-americanos na Asia”
(MAZZUCCHELLL, 2013, p. 30).



23

habitagdo etc. — e para setores especificos como transporte, infraestrutura, energia etc. Essa
pratica deveria garantir o crescimento da producdo e do consumo, uma vez que a indistria de
producdo em massa, para ser lucrativa, requer uma demanda relativamente estavel, dado que
exige altos investimentos em capital fixo (HARVEY, 2014).

Desse modo, Europa Ocidental e Japao empenharam-se na reconstru¢do de suas
economias por meio de politicas nacionais de desenvolvimento, industrializacdo e progresso
social, valendo-se do baixo custo de mao de obra e da disponibilidade ndo apenas de divisas,
mas também, de tecnologia americana (MAZZUCCHELLI, 2013). Em meados da década de
1950, comega a se acentuar a concorréncia intercapitalista com o avanco da presenca das
filiais da grande empresa americana. Em contrapartida, nos territorios em reconstrucao
surgiram grandes corporagdes locais, privadas e estatais.

E importante sublinhar que a industrializagdo daqueles paises durante a década de
1960 se deu com base na producdo em massa de bens durdveis, mimetizando o modelo
produtivo americano e aproveitando seus grandes mercados internos. Segundo Teixeira (1999,

p. 182):

A caracteristica principal dessa fase reside, portanto, na generalizagdo do padrio de
producdo e consumo dos Estados Unidos aos demais paises centrais, em um
movimento que acabaria por se difundir aos paises da periferia semi-industrializada.
Essas novas estruturas de mercado, porém, moviam-se com grande dinamismo, em
contraste com a maturidade americana.

A medida que Europa e Japdo se recuperavam, a participagdo americana na
producdo manufatureira € no comércio mundial diminuia. Isso trouxe instabilidade a relacao
de forcas no ambito internacional, abalando a hegemonia americana. Porém, os primeiros
questionamentos significativos a essa hegemonia vieram do lado monetério e financeiro, visto
que os EUA atendiam a demanda internacional por dolares gerando déficit no seu balango de
pagamentos, de maneira que, durante as décadas de 1950 e 1960, embora mantivessem o
saldo da balangca comercial constantemente superavitario, o balanco global apresentava
resultado negativo, frequentemente. Segundo Mazzucchelli (2013), as maiores causas desses
resultados foram: o saldo comercial cada vez menos significativos, abrindo uma trajetéria de
déficits em 1965; despesas militares, especialmente com a Guerra da Coreia e a Guerra do
Vietna; fluxos de capital privados, com a instalagdo direta das empresas norte-americanas nos
demais paises e com o movimento de exportacdo do sistema bancario com a fuga dos bancos

das regulamentagdes bancdrias internas; e transferéncias governamentais.
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Os recorrentes déficits do balango de pagamento americano significavam que, em
conjunto, o resto do mundo acumulava dolares. O problema ¢ que o excesso de oferta daquela
moeda abalava a confianca na sua conversibilidade em ouro, tal como estabelecida nas
negociacdes de Bretton Woods, US$ 35 a onga de ouro. Materializava-se o dilema de Triffin,
segundo o qual, o mesmo recurso que garantia o funcionamento do sistema monetario de
Bretton Woods, qual seja, os débitos recorrentes no balanco de pagamentos americano, era o
responsavel por sua fragilidade.

Triffin apontava que ndo seria possivel que os saldos negativos nas contas
externas americanas fossem a forma de fornecer moeda internacional por muito mais tempo
enquanto fosse preservada a relacdo entre o dolar e o ouro. Por outro lado, se o fluxo de
dolares fosse contido, o comércio mundial ficaria travado por uma escassez dessa moeda.
Essas questdes viriam a causar uma crise monetaria internacional e, por conseguinte, a
dissolucao do sistema de Bretton Woods (MOFFITT, 1984). Como Keynes havia sugerido
originalmente, o padrdo dolar-ouro incluiu um elemento de instabilidade no Sistema de
Bretton Woods.

Apesar do privilégio norte-americano de poder fechar seu balango de pagamento
em sua propria moeda, ainda assim sucediam-se duas restricdes atreladas a responsabilidade
de manter a taxa dolar-ouro fixa. De acordo com Serrano (2007, p. 195), primeiramente “os
EUA podiam ter déficits na conta capital, mas deveriam evitar ter déficits cronicos em conta
corrente”, pois resultados negativos nessa ultima conta significavam aumento do passivo
externo liquido, o qual, mesmo denominado em doélares, era inteiramente conversivel em
ouro. Um passivo externo crescente solaparia a convengao vigente de que o dolar era as good
as gold (SERRANO, 2007).

Além disso, ter de manter o preco oficial do ouro em dolar era importante para
evitar movimentos especulativos contra esta moeda, mas também trazia uma segunda
restricdo: o impedimento de usar a politica cambial como estratégia concorrencial frente as
outras moedas, ou seja, os EUA ndo podiam langar mao de uma desvalorizagdo do ddlar para
melhorar sua competitividade, por exemplo. Ao mesmo tempo, os EUA enfrentavam estes
dilemas também devido ao sucesso da propria estratégia de reconstrucdo e desenvolvimento
dos demais paises capitalistas centrais.

Porém, as primeiras duvidas sobre a sustentagdo do padrdo dolar-ouro foram
inevitaveis ainda no inicio dos anos 1960, quando a soma de dodlares circulando no mundo ja
era maior que a quantidade de ouro em posse do Tesouro americano. As desconfiangas sobre

a capacidade dos EUA em cumprir a conversibilidade provocaram movimentos especulativos
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e corridas contra os estoques de ouro dos EUA ao longo de toda a década, fazendo com que as
autoridades americanas tivessem que reiterar, algumas vezes, o compromisso com o lastro
assumido, adotando medidas restritivas que pudessem aliviar as contas externas. Por exemplo,
de acordo com Eichengreen (2011), ajudas a outros paises foram condicionadas ao Buy
American, ou seja, a compra de produtos americanos; também foi criado um imposto sobre
juros de empréstimos externos e passou a existir uma pressdo para que as empresas
americanas deixassem de realizar investimento externo®. Na tentativa de evitar que os EUA
registrassem déficits, caminhava-se para o outro ponto do dilema observado por Triffin.

As medidas adotadas levaram os bancos americanos a refor¢arem a estratégia de
internacionalizacdo (tal como ja haviam feito as empresas), exportando uma parte importante
da rede de operacdes monetarias e financeiras, ampliando as possibilidades de circulagdo e
reprodugao do capital, especialmente com a composi¢cao de um mercado financeiro off-shore
ou mercado de euroddlares.

Essa internacionalizacdo dos bancos promovia outro canal para alimentar o
excesso de dolares em circulagdo e somava-se as demais causas do déficit do balanco de
pagamentos, pois, unia-se ao investimento direto das firmas americanas, aos gastos militares
(com destaque para a Guerra da Coreia e, posteriormente, para a Guerra do Vietnd) e as
transferéncias governamentais. Enquanto a pressao do déficit aumentava, crescia a corrida das
autoridades monetarias dos demais paises para converter dolares em ouro, ja que
consideravam que os EUA se valiam do beneficio de cobrir seus déficits com emissao
monetaria, transferindo as outras economias sua inflacdo “adquirindo de maneira soberba e
agressiva ativos no exterior e incorrendo em desequilibrios externos sem quaisquer
penalidades” (MAZZUCCHELLI, 2013, p. 99). Soma-se a isso que at¢é mesmo as
multinacionais ¢ bancos americanos, vislumbrando uma desvalorizagao do dolar, comegaram
a manter combinagdes cada vez maiores de seu capital em moeda estrangeira, num
movimento que o Wall Street Journal classificou de “aposta contra” o doélar (MOFFITT,

1984).

4 “As principais medidas, adotadas nos anos 60 com a finalidade de reduzir os problemas do balango de
pagamentos na conta de capital, foram: a Interest Equalization Tax (IET) em 1963, imposto cobrado sobre o
lancamento de titulos por nao-residentes no mercado de capitais dos Estados Unidos, com a finalidade de elevar
o custo de captacdo de recursos de longo prazo na praca de Nova York; a extensdo, em 1964, do IET aos
empréstimos de curto prazo superior a um ano (evidéncia de que os bancos estavam compensando a redugdo do
langamento de titulos com aumento dos empréstimos); o Voluntary Credit Restraint Program (VCPR), também
em 1964, pelo qual eram adotados voluntariamente tetos para os empréstimos concedidos ao exterior por parte
de bancos comerciais e de instituigdes financeiras ndo bancarias; os controles OFDI (On Foreing Direct
Investment), pelos quais as empresas se comprometiam a melhorar seus balangos de pagamentos com o exterior
com cerca de 15 a 20%; e, finalmente, a transformacao destas medidas de voluntarias em obrigatérias, em 1968
(TEIXEIRA, 1993, p. 40).
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O fato ¢ que manter o sistema dolar-ouro numa relagdo fixa diante de crescentes
déficits externos estava insustentavel. Triffin propunha, numa ideia muito semelhante ao
bancor de Keynes, a instituicado de uma unidade monetaria artificial, de aceitagdo compulsoria
pelos governos nas compensagdes das trocas internacionais. Uma solu¢do semelhante foi
adotada com a criagdo dos Direitos Especiais de Saques (Special Drawing Rights — SDRs) em
1967, somente institucionalizados em 1969. Esses certificados de crédito contabeis emitidos
pelo FMI se somariam as reservas de dolar e ouro no atendimento as necessidades do Balanco
de Pagamentos.

De uso limitado, os SDRs s6 eram aceitos em transagdes entre o FMI e os paises
membros, ndo estando disponiveis para qualquer transacdo com o setor privado. Além disso,
as emissdes de novos SDRs deveriam ser aprovadas por 85% dos votos dos paises membros,
numa tentativa dos paises europeus, sobretudo da Franga, de impedir que os EUA
continuassem a financiar seus déficits internacionais com a troca entre dolares e SDRs
(EICHENGREEN, 2011). Quanto ao mais, essa alternativa parecia amenizar a pressao sobre o
arranjo dolar-ouro e diminuir a ameaga de inflagdo mundial, a0 mesmo tempo em que

desembaracgava o avan¢o do comércio ¢ das financas. Porém, nao foi suficiente.

1.2 Da desarticulacao do Sistema de Bretton Woods aos mercados de moeda privados

De 1947, inicio da Guerra Fria, até meados de 1960, os EUA tinham pautado sua
politica macroecondmica na busca pelo crescimento com a manutencdo do mercado de
trabalho em niveis de pleno emprego, além dos esfor¢os para a reconstrugdo e
desenvolvimento dos paises aliados na Guerra Fria (SERRANO, 2007). J& no final dos anos

1960, o cenario apresentava mudangas, como pontua Serrano (2007, p. 181):

No final dos anos 1960 se inicia um periodo de contestacdo da ordem e do poder
americanos, tanto do ponto de vista interno (conflito distributivo, desobediéncia
civil, demandas pela democratizacdo do Estado) quanto externo (expansdo do bloco
comunista, pressao por maior poder dos aliados e de maior autonomia dos paises do
terceiro mundo). Diante desse quadro, inicialmente o Estado americano manteve
como prioridade a perseguicdo de taxas de crescimento que garantissem um alto
nivel de emprego interno, a despeito da aceleragdo da inflagdo, enquanto ao mesmo
tempo comec¢ava um endurecimento da politica em relagdo aos aliados externos,
através do abandono do sistema de Bretton Woods e de mudangas na politica de
seguranga energética.

Além disso, para o que se pretende para esta tese, cabe pontuar que:



27

No plano mais geral, pode-se observar também que, desde o final dos anos 60,
comecam a se desfazer os mecanismos de regulacdo constituidos a partir da
hegemonia americana. O aspecto financeiro é aqui essencial, pois, nesse periodo, a
expansdo do mercado financeiro, privado e internacionalizado, atingiu rapidamente
dimensdes gigantescas, tornando visiveis os riscos que implicava: modificando o
carater da atividade bancaria, constituindo um mercado financeiro, unificado e
privado, livre de regulamentagdes nacionais, transcendendo as fronteiras nacionais,
ele tornava ineficazes as politicas monetaria, fiscal ¢ cambial de qualquer pais e
criava condigdes para a febre especulativa que viria a por abaixo o sistema de
Bretton Woods, em um primeiro momento, ¢ desestabilizar a propria economia
mundial, posteriormente (TEIXEIRA, 1999, p. 183-184)°.

No inicio da década de 1970, a instabilidade do aparato institucional construido
em Bretton Woods era notéria. Além dos pontos destacados acima nas falas de Serrano e
Teixeira, outros fatos explicam esse quadro. Os EUA, como pilar desse sistema, via pouco a
pouco a perda consecutiva de sua participagdo na producdo manufatureira e comercial global,
desde os anos 1960. Ao lado dessas questdes, pontua-se a crise fiscal e militar, dando sinais
de que a hegemonia americana estava ameagada. De frente a essas pressoes, em 1971 o
governo Nixon estabeleceu, unilateralmente, o fim da conversibilidade délar-ouro, ficando o
titulo de divida publica do governo americano como o ativo final de reserva, e adotou uma
politica de desvalorizagao do dolar.

O dilema de Triffin estava comprovado. Agora os EUA tentavam, com essa
desvalorizagdo da sua moeda, tornar os produtos externos mais caros e baratear os seus
produtos tornando-os mais competitivos, buscando aliviar seu recorrente déficit comercial.
Na esteira dessa atitude defensiva do governo americano, seguiu-se a desarticulacao do
sistema de cambio fixo em 1973, dando lugar ao sistema de taxa de cambio flutuante.

Junto a essa politica de desvalorizagdo, o Federal Reserve promovia,
periodicamente, o aumento das taxas basicas de juros. O resultado dessas medidas gerava uma
apropriacdao indireta de valor de outras economias pela economia americana, pois, quem
detinha dolares via-se, repentinamente, com uma moeda em maos de menor valor e sem poder
troca-la por ouro. Esse era o caso, por exemplo, dos paises membros da Opep, cuja
mercadoria estava cotada em ddlares e a riqueza aplicada nos mercados financeiros, com os
chamados petrodolares.

Os excessos de dolares, causados pelos continuos déficits do balango de

pagamento americano, eram reciclados pelo recém-formado euromercado e pelas pragas off-

5> Teixeira (1993, p. 44) ressalta que em 1965 os bancos americanos atuando no exterior eram num total de 13,
operando com 211 agéncias, com total de nove bilhdes de dolares em ativos. J4 em 1974 eram 737 bancos
administrando mais de 80 bilhdes de dolares de ativos. Essa expansdo bancaria para fora, foi realizada por
grandes, pequenas e médias institui¢des e confirma a transnacionalizag¢do global do sistema financeiro.
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shore. A principio, o euromercado surgiu como uma zona alternativa, ndo s6 de reciclagem de
dolares, mas também como fonte de fundos para manter o financiamento as grandes empresas,
enquanto o FED contraia a oferta monetaria no que ficou conhecido como ‘“arrocho
crediticio” em 1966. Naquele momento as inovagdes bancarias ja eram uma necessidade
competitiva num mercado em que a moda era ser global.

Segundo Moffitt (1984), a histéria do euromercado ¢ também a histéria dos
eurobanqueiros, sobretudo banqueiros americanos, cujo desejo era construir bancos
desembaragados das regulamentacdes do Governo e, por isso, livres para criar toda sorte de
novos instrumentos financeiros e de crédito. Para este autor (p. 65): “O euromercado
transformou o carater da atividade bancaria. Ao unir mercados financeiros nacionais, ele criou
um unico mercado mundial de dinheiro, transnacional e virtualmente livre de qualquer agao

de governos”. Além disso, Moffitt destaca (1984, p. 67):

Do ponto de vista pratico e financeiro, o significado do euromercado ¢ que ele
permite aos bancos expandirem seus créditos mais rapidamente do que se nao
existisse tal mercado. A criagdo do euromercado ¢ uma razdo importante para que,
em anos recentes, a atividade bancéaria internacional crescesse mais que a producdo
mundial e o comércio internacional.

Ao se observar a década de 1970, o euromercado, ja consolidado, tinha um
tamanho incerto. Devido, por exemplo, a leis de confidencialidade bancaria existente em
paises como Suiga e Liechtenstein, era dificil conhecer o total de “moeda sem patria” que
circulava. Ademais, a falta de reservas compulsérias sobre os depositos possibilitava que os
eurobancos atraissem clientes pagando mais sobre os depdsitos e cobrando menos sobre as
operagdes de crédito em Londres que em Nova York (MOFFIT, 1984). Era cada vez mais
perceptivel a desproporcionalidade® entre o crescimento do mercado financeiro e o
crescimento da produgdo e o comércio (0 que no presente se caracteriza por uma hipertrofia
das finangas em relagdo ao lado real da economia).

Aos bancos, esse mercado mundializado oferecia a oportunidade de acesso a um
vasto niamero de novos clientes e negocios, incluindo negbcios interbancarios, com a
vantagem de ser um mercado de moedas privado, cuja participacdo dos Estados era
secundaria, mostrando mais uma caracteristica do arranjo de Bretton Woods que perdia forca,
qual seja, o controle dos governos sobre o sistema monetario. A capacidade de criagdo de

crédito no circuito off-shore do eurodolar era crescente (SERRANO, 2007).

¢ “De acordo com o Citibank, de 1964 a 1978 os empréstimos bancarios internacionais cresceram cerca de 25 por
cento ao ano, enquanto o produto mundial bruto cresceu 5,25 por cento e o comércio mundial 7,5 por cento”
(MOFFITT, 1984, p. 67).
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Ademais, o excesso de liquidez dos paises da Opep também era absorvido pelo
euromercado. Os petroddlares se transformavam em financiamento de risco cada vez mais
elevado aos paises do Terceiro Mundo e ao bloco soviético. Porém, de acordo com Teixeira
(1999, p. 184), esses empréstimos de risco crescente, prazos cada vez mais curtos € juros reais
negativos, “deram margem ao surgimento de uma divida financeira global excessiva e
desestabilizadora para a economia mundial”.

Juntos, a aceleragdo inflacionaria, a especulagdao contra o dolar e os choques do
petroleo — 1973 e 1979 — acabaram por sedimentar o fim do sistema construido no pos-guerra.
S6 entre 1973 e 1974 a economia americana experimentou trés choques inflacionarios
seguidos: choque dos precos agricolas (janeiro a agosto de 1973), primeira crise do petréleo
(outubro de 1973) e fim da politica de pregos (abril de 1974). Como consequéncia, no ano de
1974, a variacdo de precos ao consumidor chegava a 12,3%, a despeito das medidas
macroecondmicas  contracionistas  implementadas desde o inicio da década
(MAZZUCCHELLLI, 2017). O indice de precos ao consumidor continuou a crescer de maneira

importante nos anos seguintes, de modo que tornava a posse de dodlares cada vez menos

atraente.
Tabela 1.1- Variagdo (%) do PIB e dos precos ao consumidor (1970-1979)
(paises selecionados)
Ano Estados Unidos | Alemanha Franca Inglaterra Italia Japdo

PIB | Precos | PIB | Precos | PIB | Precos | PIB | Precos | PIB | Precos | PIB | Precos
1970 0,2 5,6 521 34 [57] 53 22| 64 [23]| 50 |10,7| 7,6
1971] 3,4 33 29 53 [48] 55 |20 94 |16] 48 |43 ] 6,1
1972 53 34 42| 55 (441 59 |35 7,1 27| 57 [84] 45
1973 | 5,8 8,7 47| 69 54| 74 |72 92 |7,1] 108 | 79| 11,7
1974 -0,6 12,3 03] 70 [3,1 ] 13,7 |-1,7] 159 |54 | 192 |-1,2| 24,5
1975 -0,2 6,9 -1,6| 6,0 [-0,3| 11,6 [-0,8| 24,2 |-2,6] 169 [ 2,6 | 11,8
1976 | 5,4 4,9 541 45 |42 96 28] 166 |66 16,8 [ 48| 94
1977] 4,6 6,7 291 39 [32] 94 23| 158 |34 184 |53 | 81
1978 | 5,6 9,0 29 26 (34| 91 36| 83 [3,7] 122 |51 | 42
19791 3,1 133 42| 45 |32] 108 |28 122 |6,0] 148 |52 | 33
1980 | -0,3 12,5 14 55 [1,6] 13,6 |-22] 18,0 [ 43| 21,2 |44 | 8,0
1981] 2,5 8,9 02] 63 |12 134 |-13] 119 |1,0] 178 |39 | 49
1982 -1,9 3,8 -0,7] 53 [25)| 11,8 |1,7] 86 |03 165 |28 | 2,7
1983 | 4,5 3,8 5] 33 [0,7] 96 36| 46 |[1,1]| 146 |32 1,9

Fonte: Mazzucchelli (2017, p. 108).
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De fato, os anos de 1974 e 1975 ficaram marcados por forte estagflagdo que
atingiu as principais economias capitalistas. Uma combinagdo de retracdo da producdo e
inflacdo construiu a primeira grande recessao mundial do pds-guerra, como pode ser visto na
Tabela 1.1. Segundo Mazzuchelli (2017, p.107), “a Grande Recessdo de 1974-1975
evidenciou a ruptura definitiva do padrao virtuoso de expansao do pos-guerra”.

Isso ndo significou total auséncia de crescimento nos anos seguintes. Em 1976,
por exemplo, as economias capitalistas avancadas retomaram brevemente o crescimento, com
destaque para EUA, o qual apresentou crescimento do PIB superior a 5% e inflagao de 4,9% -
dois pontos percentuais a menos que em 1975 e sete a menos que em 1974. Em 1977, com a
adocdo de medidas expansionistas adotadas pelo governo Carter, o PIB cresceu 4,6%,
enquanto o desemprego caiu, de 7,7% em 1976, para 7,1%. Porém, a inflagdo foi de 6,7%.
Ademais, ¢ importante dizer que esse crescimento gerou como consequéncia um grave déficit
na conta de transagdes correntes de US$ 14,4 bilhdes, contra um superavit de US$ 4,3 bilhoes
em 1976 (MAZZUCHELLI, 2017).

Esse déficit, mais a crescente inflacdo, fizeram aumentar as desconfiancas frente a
politica monetaria americana, impulsionando o movimento de especulagdo contra o dolar que
também era alimentado pelas discordancias sobre questdes monetarias entre as economias
capitalistas centrais e pela ininterrupta sofisticagdo e inovacdo do sistema financeiro e
crescimento dos negocios privados em moeda. Tal fato indicava a modificacdo de um
paradigma centrado na figura reguladora do Estado para um paradigma liberal de busca por
flexibilidade e fluidez para o movimento de acumulacao de capital, o qual tenta se apartar dos

compromissos keynesianos.

1.3 A reagao americana: a politica do dodlar forte

Os EUA viviam uma crise de hegemonia desde a ruptura do padrao dolar-ouro. Os
sinais de esgotamento da “era de ouro” eram visiveis e traziam novos desafios. Era o fim do
maior ciclo de desenvolvimento experimentado pelo capitalismo, sobretudo pelo capitalismo
globalizado.

Vale lembrar que no final dos anos 1960 os EUA e demais paises centrais
enfrentavam uma onda de inconformismo social — no caso dos EUA alimentado por conflitos

raciais e pela insatisfagdo com a guerra do Vietna —, conflito distributivo, dado o ritmo de
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crescimento dos salarios nominais o que, por sua vez, comprimia as margens reais de lucro e a
parcela dos lucros na renda e alimentava a alta da inflagdo. Ademais, esse cenario também era
de crescimento e manutencao de politicas expansionistas por parte dos Estados nacionais.

No final dos anos 1970 a estagflacdo passou a dominar os resultados das
principais economias. Mais uma vez, surgia no ambito do FMI a ideia de substituir o dolar por
uma cesta de moedas que constituiriam um Direito Especial de Saque. Foi nesse momento,
em 1979, que Paul Volker, presidente do FED, abandonou a reunido do FMI, voltou para casa
e deflagrou o famoso choque das taxas de juros, gerando uma crise global de endividamento,
principalmente, para os paises do terceiro mundo, como o Brasil e o México que decretaram
moratdria diante do crescimento exponencial de suas dividas externas. Foi a Glltima crise sob o
“consenso keynesiano” (MAZZUCHELLI, 2017), o que Duménil e Lévy (2005, p. 85)
denominaram de “golpe de 1979, por se tratar, segundo os autores, de uma violéncia politica.
Complementa-se que foi, no minimo, um abuso de poder.

A ac¢do de Volker ocorreu em 6 de outubro de 1979. Naquele ano, a média de
juros nos EUA era de 10,94%. Em junho de 1981, essa taxa chegava aos 20%. Tal medida
fazia parte de um esfor¢o do governo americano para impedir o surgimento de qualquer
restricdo externa a sua politica macroeconomia (monetaria, fiscal, cambial e de rendas), de
modo que pudesse continuar priorizando as estratégias para a sua economia nacional e
impedir a perda de sua posi¢do dominante no plano internacional. A alta dos juros pelo FED,
adicionada ao segundo choque do petroleo, provocou uma grande recessdo no mundo
capitalista e iniciou uma fase de valorizacao do ddlar que duraria até¢ 1985, segundo Serrano

(2007), o qual nos informa que:

Os demais paises industrializados foram for¢ados a acompanhar de perto este
movimento de alta, sem precedentes, das taxas de juros, sob pena de sofrerem uma
imensa fuga de capitais e uma desvalorizacdo cambial descontrolada com suas
consequéncias inflacionarias. A partir dai os paises industrializados desistiram
definitivamente de questionar a dominancia do délar e a Europa defensivamente
comegou a montar o sistema monetario europeu para estabilizar o cdmbio entre os
paises da propria comunidade europeia (p. 202).

No primeiro momento, os precos nominais das commodities cairam diante da
recessao mundial e dos altos juros americanos. Somado a isso, as importagdes do resto do
mundo tornaram-se mais baratas para os EUA, que viu sua inflagdo desacelerar, embora
lentamente.

Mais detalhadamente, Souza (2009) aponta trés objetivos da elevacdo dos juros: o

primeiro seria conter a inflagdo (uma medida monetarista); o segundo seria aumentar os
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rendimentos sobre vultosos empréstimos que os bancos americanos haviam concedido ao
resto do mundo, sobretudo aos paises em desenvolvimento, de modo que estes recursos
retornassem e fossem empregados na economia americana; por fim, havia a intencao de atrair
capitais excedentes, particularmente aqueles que circulavam no euromercado e no Japao.

Em 1981, subiu ao poder Ronald Reagan, resoluto em aplicar medidas
conservadoras para acelerar a queda inflacionéria. Dentre as medidas estava manter os juros
elevados enquanto atacava a classe trabalhadora e buscava diminuir a for¢a dos sindicatos.
Algumas das medidas para tanto foi a extingao das politicas de renda e a desregulamentagao
industrial. Essa ultima seria em nome da concorréncia e da inovac¢do, mas permitiu um
processo de fusdes e aquisi¢des sem precedentes, o que, além de provocar o rompimento de
contrato entre empresas (agora com nova estrutura e corpo diretivo) e sindicatos, também,
com o ddlar valorizado, incentivou um processo de dispersao geografica das etapas produtivas
mais intensivas em trabalho para unidades em paises subdesenvolvidos com mado de obra mais
barata.

O resultado foi um desemprego em niveis recordes desde a grande depressao, uma
perda significativa do poder de negociacao dos sindicatos e concentragdo funcional e pessoal
da renda, o que também se explica pelo fato de que os juros altos ndo comprimiram as
margens de lucros liquidos, pois a varidvel de ajuste foram os salarios reais, os quais nao
acompanhavam a produtividade nas principais economias.

As mudancas na distribui¢do de renda, para Serrano (2007) expunham uma
novidade, pois, “a nova era de juros reais elevados nao causou um conflito permanente entre o
capital produtivo e o capital financeiro, e sim, faz parte de uma drastica queda do poder de
barganha dos trabalhadores em relacdo as classes proprietarias em geral” (p. 204). Ou seja, o
conflito entre taxa de juros e retornos esperados do investimento em capital fixo foi
repaginado na esteira de um novo processo de acumulacao de capital que ia demonstrando
suas caracteristicas cada vez mais ligadas aos ganhos financeiros. A partir dos primeiros anos
da década de 1980, a economia americana voltou a crescer, estimulada pelos gastos militares
de Ronald Reagan, que desejava por logo um fim a Unido Soviética e a Guerra Fria.

Para isso, Reagan recrudesceu os gastos com a corrida armamentista apresentando
uma diplomacia de forca (diplomacia das armas) que ndo se restringia a8 manutencao do status
do dolar. Por sua vez, as economias do Leste Europeu apresentavam lento crescimento, o que
abriu espago para uma crise e consequente desestruturagdo dos componentes da economia
socialista pela conhecida Perestroika, que promoveu a integragdo da economia soviética no

mercado capitalista (SOUZA, 2009).
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Por outro lado, a administragdo Reagan buscava acordos para a abertura dos
mercados alemao e japonés aos seus produtos. O momento de crise ndo permitiu que estes
chegassem a um acordo, ao contrario, houve o fortalecimento das politicas protecionistas por
todos eles. Nas palavras de Souza (2009, p. 101), “com a crise, estes [conflitos] se acirraram
entre as poténcias, na medida em que, ao cair a taxa de lucros e retrairem os mercados, abriu-
se uma forte disputa entre os grupos monopolistas dos distintos paises pelo controle do
comércio mundial e dos campos de inversao dos paises pobres”.

Entretanto, apesar da amplia¢ao das medidas protecionistas, os déficits comerciais
americanos eram cronicos e crescentes, tendo alcancado US$ 133,6 bilhdes em 1985,
passando para US$ 170 bilhdes em 1987, sendo que as importagdes cresceram em 50%,
enquanto as exportacdes se estagnavam. Como sera visto em um topico posterior, muito desse
déficit se devia a perda de competitividade das mercadorias americanas frente a produtividade
alema e japonesa, o que foi agravado pela retomada da valorizagdo do doélar’.

Com obstaculos a abertura de novos mercados para os produtos americanos, o
governo Reagan apostou na estratégia de juros altos para a absorc¢ao de capital externo para
financiar a recuperagdo econdmica com base no crescimento do investimento e dos gastos
publicos, sobretudo militares. Importante lembrar que aquela economia continuava se valendo
do privilégio de emitir a moeda mundial, o que lhe d4, até os dias de hoje, uma margem de
manobra em termos de politicas macroecondmicas, desproporcional. Porém, a principio, essa
combinagdo parecia dar certo, pois, a resposta foi o crescimento da economia americana com
inflacao controlada e juros altos. Mas, a manutencao das taxas de juros altas como forma de
atrair o financiamento externo dos gastos e investimentos retroalimentava o déficit, de modo
que, no final de 1984, os EUA tinham se tornado os maiores devedores liquidos mundiais.
Nao mais os maiores credores e exportadores de capitais, como havia sido nos sessenta anos
anteriores (SOUZA, 2009).

Voltando ao fato do dodlar ser o lastro da riqueza mundial, os EUA financiavam
seus déficits enxugando capitais internacionais (também atraidos pelos juros altos) com a
emissao de bonus do Tesouro. Isso permitiu que aquele pais crescesse artificialmente, sendo
que o excesso de consumo nao se escorava na propria capacidade produtiva e também nao era
mais financiado pelo recebimento de servicos de empréstimo, ao contrario, era suprido pela

tomada de empréstimos externos.

7 Ap6s um periodo de desvalorizagdo que se iniciou em 1971, no primeiro mandato Reagan, até 1985, o dolar
havia se valorizado em 70% (SOUZA, 2009).
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Isso, segundo Souza (2009), abriu ainda mais espaco para um movimento
especulativo que ja estava posto pelas novas caracteristicas do sistema financeiro
internacional pds Bretton Woods. Essa especulacdao afastava cada vez mais os capitais do
processo produtivo, de modo que o ritmo de crescimento da especulacao financeira passou a
ser mais ligeiro que o ritmo da economia real. “A especula¢do tomou conta de tudo. A relagao
entre ativos financeiros e ndo financeiros das empresas ndo financeiras aumentou
consideravelmente nos principais paises desenvolvidos. O mesmo ocorreu com as familias®”
(SOUZA, 2009, p. 106). A relagdo entre ativos financeiros e nao financeiros das empresas nao

financeiras pode ser conferida na Tabela 1.2.

Tabela 1.2 — Relagao entre ativos financeiros e nao financeiros das empresas ndo financeiras

1980-1990
Paises Dez. 1980 Dez. 1990
EUA 0,34 0,43
Japao 1,37 1,42
Alemanha 0,76 1,00
Franca 0,88 1,53
Reino Unido 0,55 0,65
Italia 0,80 0,94

Fonte: Souza (2009, p. 107).

Tal comportamento ¢ caracteristico do fendmeno da financeirizagao da riqueza
contemporanea, apontado por varios estudiosos, tais como Chesnais, Braga e Serfati como um
processo em que uma por¢ao significativa do capital circula apenas na esfera financeira, sob
intermedia¢do dos bancos, que com sua dotagdo de criar quase-moedas na forma de titulos
dao origem a um tipo de moeda privada, abrindo espago para um processo de securitizagao da
divida publica, nao s6 dos EUA, como das demais economias centrais, aumentando a relagdo
de dependéncia dos governos em relacdo aos mercados financeiros internacionalizados. De
acordo com Belluzzo (1997), estes condicionantes foram importantes para a evolugdo do
processo de desregulamentacao dos mercados, na esteira da globalizacdo financeira, dando

lugar de destaque aos grandes bancos, aos fundos mutuos e a tesouraria das empresas que

8 “No caso das familias, a relagdo entre ativos financeiros e ativos totais passou de 58, 1% para 62,6% nos EUA,
do periodo 1981-1985 para 1990-1992, e de 44,7% para 46,7% no Reino Unido (AGLIETTA, 1995, p. 15-19).
Segundo levantamento do Banco de Compensac¢des Internacionais, as familias detinham em 1997 US$ 29
trilhdes de ativos financeiros, as transnacionais US$ 13 trilhdes, os bancos US$ 8,5 trilhdes, as seguradoras US$
6,7 trilhdes e os fundos de pensdo US$ 6,5 trilhdes” (SOUZA, 2009, p. 106).
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optam por terem uma parcela cada vez maior do seu portfolio posicionado em riqueza
financeira.

Ressalta-se que a financeirizacdo, os mecanismos por meio dos quais ela
funciona, bem como sua teorizagdo, serdo tratados especificamente no capitulo subsequente.
Cabe enfatizar trés caracteristicas marcantes presentes nesse mercado financeiro securitizado:
a profundidade, com a existéncia de mercados secundarios bem organizados; a liquidez e
mobilidade; e a volatilidade, dada a alternacdo de expectativas sobre os precos dos diversos
ativos, porém, buscava-se neutralizar essa ultima caracteristica por meio de instrumentos de
hedge cada vez mais inovadores, os chamados derivativos. Para ter uma no¢do da importancia
desse instrumento, cabe pontuar que o valor nocional do estoque de contratos de derivativos
era de USS$ 40 trilhdes em abril de 1995 (BELLUZZO, 1997, p. 176), tendo alcangado US$ 94
trilhdes em junho de 2000, US$ 270 trilhdes em junho de 2005, US$ 601 trilhdes em
dezembro de 2010, US$ 553 trilhdes em junho de 2015 e US$ 640 trilhdes em junho de 2019
(BIS, 2000, 2005, 2011, 2015, 2019).

Ademais, de acordo com Tavares e Melin (1997, p. 55-56), o cendrio que se

desenrolava e continuaria se desenvolvendo pode ser assim resumido:

Do ponto de vista geoecondmico, entre 0os mais importantes, contam-se os seguintes
fatos: a globaliza¢do financeira, estreitamente ligada a diplomacia do ddlar; a
apari¢do do Japdo como poténcia tecnologica, financeira e comercial de primeira
grandeza que, até as crises da década de 90, aparecia como o Unico desafio
econdmico a preponderdncia americana; a integracdo do espaco europeu com
pretensdes a tornar-se um bloco econdmico capaz de autonomizar-se diante da
hegemonia dos EUA; a propria transnacionalizacdo do espaco econdémico nacional
norte-americano, que foi o motor central do movimento globalizante que conduziu,
em ultima instincia, a transnacionalizagio progressiva da Asia. Finalmente, para os
paises periféricos fora da Asia registra-se um processo de crescente submissdo a
nova ordem global, marcado pela regressdo industrial e pelo desequilibrio financeiro
estrutural pontuado por crises frequentes, em particular para os sul-americanos e os
do leste europeu — com virtual estilhagamento da Africa.

Somando-se a isso o fim da URSS e da velha “ordem bipolar”, o neoliberalismo
consolida-se como mainstream econdémico, a0 mesmo tempo em que serve de aporte tedrico
para a reafirmagao dos EUA como poténcia hegemodnica. A ordem neoliberal limitaria cada
vez mais o espaco de acdo dos Estados Nacionais, seu poder de autodeterminacao e politicas

de protecao social.
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1.4 O Renascimento do Liberalismo Econémico e o Consenso de Washington

As dificuldades de sustentagdo da ordem pactuada em Bretton Woods foram
acompanhadas de uma perda de espaco da hegemonia tedrica keynesiana no plano da politica
econdmica. Passa-se a assistir a constru¢do de uma hegemonia tedrica liberal.

As crises ao longo dos anos 1970 e na virada para a década de 1980 acentuaram
esse processo. Primeiro porque, assim como a crise de 1929 — que viu as politicas de
inspiracado liberal serem substituidas pelas politicas de cunho keynesiano — , durante a década
de 1970 houve uma queda acentuada dos indicadores da producdo causada pela redu¢ao dos
investimentos € pelo numero crescente de faléncias e perda crescente da eficicia dos
instrumentos de politica econdmica até entdo disponiveis e utilizados para a promogao do
desenvolvimento e crescimento, com foco no pleno emprego e bem estar social. Segundo
porque, também como a crise anterior, registraram-se perdas nos produtos dos principais
paises capitalistas (-0,4% nos paises da OCDE em 1982). A produc¢do industrial foi a maior
atingida. A contra¢do do investimento nos paises da OCDE foi da ordem de 3,2% em 1982, e
o grau de inflagdo e desemprego ascenderam consideravelmente (MENDONCA, 1990).

Baruco (2005) afirma que a crise econdmica e a crise da politica econdmica estdo
intimamente relacionadas a crise da teoria econdmica. A politica econdmica para o
crescimento e desenvolvimento passava por combater alguns dos alicerces do welfare state,
tais como ganhos salariais, poder de negociacdo dos sindicatos com a flexibilizacdo e
desregulamentagdo do mercado de trabalho, redug¢do dos gastos publicos, reposi¢ao da
lucratividade e combate a inflagdo com medidas de cunho monetarista, pois esta era atribuida
a excessiva expansao monetaria. Ganhou corpo e espago a critica neoliberal, de inspiragdo
liberal classica.

O arcabouco tedrico neoliberal passou a permear € ocupar os principais centros de
decisdo capitalistas. Segundo essa visdo, ndo s6 a interven¢do estatal era responséavel pela
crise e, portanto, deveria ser evitada, como a solugdo deveria estar a cargo de mecanismos de
mercado, dada a crenca dessa corrente de pensamento em um somatdério de
forcas/comportamentos individuais que levam a harmonia social, ou seja, a uma racionalidade
sistémica. Esses desdobramentos levaram os estudiosos a afirmarem que o capitalismo estava
entrando em uma nova fase, denominada de neoliberalismo.

De acordo com Draibe (1994, p. 181), “o neoliberalismo ndo constitui

efetivamente um corpo teorico proprio, original e coerente”, pois se trata de uma recriagdo do
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liberalismo classico adicionando elementos conservadores e do darwinismo social, distante da
vertente liberal do século XX no sentido da filosofia dos direitos naturais. Toma ares de teoria
dominante e vencedora, passando do plano tedrico ao campo politico, principalmente com a
vitoria de Thatcher em 1979 no Reino Unido e a de Reagan nos EUA, em 1980, e de Kohl na
Alemanha, em 1982. No final dos anos 1980, com a crise do bloco comunista, deu-se o
fechamento de um consenso ao redor desse ideario. Porém, cabe lembrar que na América
Latina o receituario neoliberal ja era experimentado desde a década de 1970, sobretudo no
Chile, no Uruguai e na Argentina.

O fato ¢ que as concepgdes neoliberais tornaram-se uma nova forma de
organiza¢do econdomica e social que iam ao encontro das mudangas ocorridas no ultimo
quartel do século XX. Além da reducdo dréstica da intervencdo do Estado na economia, ou
melhor, da reducao do papel do Estado a mantenedor das condig¢des institucionais do livre
mercado, estavam na pauta a abertura econdmica comercial e de fluxos de capital produtivo e
financeiro. Importante frisar que isso ndo se deu ao mesmo tempo em todos os paises e
regides capitalistas do globo, pois, dependeu, e ainda depende, da ideologia predominante e
do grau de autonomia de cada Estado nagao frente as principais economias, em especial frente
aos EUA, berco tedrico do neoliberalismo’.

Liberalizacdo, desestatizacdo e ortodoxia econdmica para implementar os ajustes
necessarios transformaram-se em postulados para o crescimento e desenvolvimento de longo
prazo, servindo entdo de baliza para as medidas de curto prazo dos governos. Como o0s
resultados de curto prazo sdo utilizados para sinalizar o que esperar do longo prazo, € sao
aferidos junto ao funcionamento do mercado, o curtoprazismo passa a dominar o cenario,
redimensionando os elementos de instabilidade do sistema. O mercado ganha protagonismo
como guia para que se reproduza cada vez mais o receituario encontrado em livros texto e
cada vez menos estratégias que guardem relacdo com especificidades locais. As medidas ou
receitas que melhor explicam o plano neoliberal encontram-se substanciadas no “Consenso de
Washington”, um documento forjado pelo FMI, Banco Mundial e Tesouro americano, em
1990, com dez medidas que passaram a ser recomendadas pelo FMI aos paises periféricos em
dificuldade: disciplina fiscal, reducdo dos gastos publicos, reforma tributdria, juros de

mercado, cambio de mercado, abertura externa (comercial e financeira), eliminagdo de

? Voltando-se & passagem da hegemonia britdnica para a hegemonia americana, ndo & por acaso, a partir do
desmonte de BW, que as teorias econdmicas mais influentes deixam de ser aquelas desenvolvidas em solo
inglés. O mainstream passa a ser dominado por teorias de escolas fundadas ou refundadas nos EUA. Pode-se
dizer que foi o desfecho da transicdo de um pais dominante para outro. Foi o ultimo espago subtraido da
influéncia inglesa.
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restrigdes para o investimento estrangeiro direto, privatizacdo das empresas estatais,
desregulamentagdo e garantias de propriedade intelectual.

Baruco (2005) destaca que, na maioria das economias em que haviam sido
implementadas durante os anos 1970 e 1980, as medidas neoliberais foram um fracasso.
Persistiram as condigdes de inflagdo, desemprego, queda do nivel real dos salarios e
deterioragdo do nivel de concentragcdo de renda em detrimento dos mais pobres, beneficiando
as camadas mais altas da piramide. A despeito desse fiasco, na virada dos anos 1980 para os
anos 1990, o neoliberalismo encontrou respaldo na escola novo-classica, a qual repaginou a
teoria quantitativa da moeda de Friedman sob a 6tica das expectativas racionais, pois, se as
medidas implantadas ndo estavam dando certo ¢ porque havia distor¢des e desequilibrios de
conducao das politicas, o que impedia a atuacao do livre mercado. Esse ¢ o tom resultante do
Consenso — a estabilizagdo deveria vir acompanhada de reformas.

Essas reformas deveriam seguir uma sequéncia 6tima de abertura externa. Sobre
essa sequéncia, a mesma deveria comecar pela reforma fiscal do Estado, de modo a reduzir
seus déficits e, consequentemente, a rigidez das taxas de juros. Em segundo lugar, deveria ser
posta em movimento uma desregulamentagdo financeira doméstica, passando pela
privatizagdo dos bancos estatais. O terceiro passo seria a unificagdo do mercado cambial,
pondo fim a quaisquer diferencia¢des de tratamento a exportadores e importadores potenciais.
A quarta etapa seria a abertura comercial, com a reducdo de tarifas médias e eliminagdo de
barreiras ndo-tarifarias. Por fim, obedecendo a essa sequéncia 6tima, haveria a liberalizagao
financeira externa, facilitando o fluxo de transagdes de residentes no mercado externo € nao
residentes no mercado interno. Tudo isso deveria ser acompanhado de uma disciplina
econdmica que visasse a estabilizacdo macroecondmica, a qual manteria a continuidade da
entrada do capital externo para financiar o desenvolvimento e o crescimento econdmico.

Porém, nada disso foi producente para evitar as crises financeiras e cambiais
registradas na década de 1990. Foi necessario reformular as ideias no que ficou conhecido
como Pos-Consenso de Washington.

A autocritica (modesta) feita pelos neoliberais no P6s-Consenso tinha as falhas de
mercado como explicacdo para o que havia dado errado. Essas falhas deveriam ser
contornadas refor¢ando-se as capacidades institucionais do Estado a ponto de minimizar
externalidades negativas, tal como a assimetria de informagdo. Ou seja, coloca-se um carater
complementario entre mercado e Estado, e ndo mais radicalmente excludente. Conforme

colocado por Baruco (2005, p. 60), “assim, advoga-se a necessidade da aplicagao de novas
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reformas, que deveriam agora se centrar em questdes sociais € na recuperagdo das atuagdes
estatais, como forma de impulsionar o crescimento/desenvolvimento econdmico”.

Surgiram duas grandes propostas. A primeira foi principalmente desenvolvida
pelos economistas do departamento latino-americano do Banco Mundial e recomendava a
complementacdo do Consenso de Washington com medidas a cargo do Estado para
investimento em capital humano, promog¢do de sistemas financeiros solidos e eficientes,
fortalecimento do “entorno legal e regulatorio (desregulacdo do mercado de trabalho e
melhoria das regulagdes com respeito a investimentos privados em infraestrutura e servigos
sociais)” (BARUCO, 2005, p. 60) e melhoria da qualidade do setor publico.

A segunda proposta, de autoria de Stiglitz (1999), trazia a visdo do autor, segundo
a qual o Consenso de Washington apresentava politicas incompletas e contraproducentes.
Além disso, o simples objetivo de crescimento e desenvolvimento econdmico era modesto.
Aliando instrumentos para afinar o livre funcionamento dos mercados, Stiglitz (1999) propde
como metas o desenvolvimento sustentdvel, igualitario e democratico, o bom funcionamento
dos mercados e do setor financeiro, o desenvolvimento técnico, a melhoria da infraestrutura e
o aumento da importancia da regulagdao financeira e da governanga corporativa. Ademais, a
estabilidade econdmica deveria ser buscada com cuidado para ndo resultar em recessao
econdmica.

A interpretacdo de Stiglitz carrega a ideia de que a presenca de um sistema
financeiro robusto ¢ indispensavel para o alcance da estabilidade economica, por isso a sua
énfase na importancia de um marco regulatorio financeiro eficiente que garanta a competigao,
embora o governo ndo devesse monitorar todas as transagdes. As funcgdes estatais deveriam se
centrar em corrigir falhas de mercado, agindo em complementaridade e ndo com
intervencionismo.

Fato ¢ que o neoliberalismo possui caracteristicas especificas sob varios pontos de
vista e amplos aspectos. Para o escopo deste trabalho, além do breve histdrico feito acima,
vale ressaltar que um dos seus tragos mais marcantes ¢ que o neoliberalismo se trata da
reafirmacao de um poder de classe, mais especificamente, da classe proprietaria financeira.
Mais do que nunca ¢ a fase de liberdade do capital, em especial da sua forma capital
financeiro. Embora essa liberdade se imponha sob a prote¢do do Estado, tendo claro também
o papel paraestatal das institui¢des financeiras internacionais, sobretudo o FMI, nessa ordem
de coisas (DUMENIL; LEVY, 2005).

A conjuntura econdmica de queda gradual da taxa de lucro nos principais paises

capitalistas desenvolvidos desde meados da década de 1960 e a baixa capacidade de resolugdo



40

dos problemas econdmicos das décadas de 1970 e 1980 pelas politicas de cunho keynesiano
abriu espago para que o capital financeiro se reafirmasse como /ocus de valorizagdo, bem
como a teoria que o respalda e justifica. Esse aspecto dominante das finangas num mercado
mundializado, a partir do ultimo quarto do século XX, serd detalhado no segundo capitulo

deste trabalho.

1.5 Transicao entre regimes de acumulacio

Como afirmam Duménil e Lévy (2005, p. 86), “ndo existe uma maneira simples e
unica de periodizar a historia do capitalismo. Um conjunto de transformagdes se superpde,
todas se influenciando mutuamente: tendéncias das mudangas técnicas e¢ da rentabilidade,
estruturas de classe, formas de poder estatal, quadros institucionais, etc.” Quando se fala das
transformagdes experimentadas na economia capitalista nos tltimos vinte cinco, trinta anos do
século XX, ¢ preciso destacar também um processo de reestruturagdo produtiva, por meio de
novas tecnologias, que permitiram uma producdo mais flexivel capaz de acompanhar as
mudangas de habitos no consumo (TEIXEIRA, 1996).

No plano produtivo, a década de 1970 marca a transicdo entre regimes de
acumulagdo capitalista: o fordismo e a mundializagdo do capital. Isso significou uma mudanca
na forma de gerar e capturar valor e alterou todo o contexto produtivo, tecnoldgico, comercial
e financeiro.

O fordismo americano, como padrdo de acumulagdo e forma organizacional,
racionalizou a produgdo por meio da implantacdo de uma minuciosa e fixa divisao do trabalho
que foi capaz de aumentar em muito a produtividade. Forte centralizagdo do capital,
economias de escala, estrutura verticalizada e competicdo multidoméstica — nos termos de
Porter (1986) — davam o tom desse processo de producdo e consumo em massa que se
configurou como modo de vida. Porém, quando esse padrao de acumulacdo se esgotou, deu
lugar a uma concorréncia internacional dinamica com acelerada mudanga tecnologica.

Novas formas de organizagdo produtiva passaram a ditar o ritmo. Como exemplo
pode-se citar o Japdo (reconstruido poés-Segunda Guerra) apoiado ao sistema Toyota de
producdo ante o fordismo americano que, engessado pela queda de produtividade e baixo
comprometimento dos trabalhadores, passou a enfrentar seus proprios limites e contradicoes,

como também os do welfare state. A industria japonesa, com seu processo de producao
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flexivel em massa, baixo estoque, alto controle de qualidade e racionaliza¢do do trabalho
(exigéncia de alta produtividade do trabalho), passou a deter condi¢cdes mais favoraveis para
enfrentar a nova conjuntura de taxas cambiais volateis, juros altos, demanda variavel e
aumento de preco dos insumos, sobretudo o alto custo de energia.

Nas palavras de Harvey (2014, p. 148) “as economias de escopo derrotaram as
economias de escala”. A tradicional industria fordista, com sua estrutura rigida de custos fixos
que acabava sendo repassada para os pregos, precisava se readaptar em um quadro de recessao
e altas pressdes competitivas que vinham pressionando a rentabilidade da industrial, enquanto,
segundo Teixeira (1993 p. 43), “se reforcava, contraditoriamente, a rentabilidade dos setores
mercantil e financeiro”. Porém, isso acabava por expd-la a formas de organizacdo industriais
inteiramente diferentes, a terceirizagdo e a fragmentacao de sua linha de producdo. A
revolugdo das tecnologias de informagdo e comunicacao (TICs), as inovagdes financeiras, o
aumento dos riscos, todos estes elementos convergiam para a flexibilidade produtiva vis-a-vis
o controle do trabalho.

Diante disso, as grandes empresas transnacionais, bem como o comércio mundial
de mercadorias, passaram por profundas modificagcdes no bojo do processo de competicao
global. Além da ampliacdo geografica dos mercados, observou-se a expansdo das estruturas
internas das Empresas Transnacionais (ETNs), fundamentalmente, por meio do investimento
direto externo (IDE) e do comércio intraempresas. A nova configuracdo das ETNs permitiu
que, tanto o processo produtivo de uma mercadoria, como as fases de comercializacdo da
mesma, pudessem ser espacialmente fragmentados entre paises de diferentes regides,
incluindo paises até entdo distantes da rede de comércio global. Agrega-se a isso a
solidificagcdo das cadeias globais de valor (CGVs), as quais trazem consigo a terceirizagao
global de atividades antes desempenhadas internamente as firmas (matrizes e filiais).

Nao somente o setor produtivo se modificava, mas também o mercado financeiro
e de capitais passava por transformacdes importantes, como apontam Lazzonick e O’Sullivan
(2000) ao destacarem que os agentes financeiros passaram a estigmatizar a grande corpora¢ao
chandleriana ou multidoméstica'®, que comegou a ser vista como contraproducente em sua
logica de “reter e reinvestir”. Ganha espaco uma visao financeira que considera a organizagao

como um conjunto de subunidades liquidas voltadas para a maximizacao do valor das a¢des —

10°A grande empresa chandleriana é marcada pela concentragdo de um conjunto de atividades e operagdes
diversas que funcionam em um sistema de gerenciamento departamentalizado (CHANDLER, 1990). Segundo
Pereira (2019), trata-se de uma estrutura de governanga multidivisional, multirregional e multiprodutiva com
foco em auferir economias de escala e escopo (industrias intensivas em capital). A separacdo entre propriedade e
gestdo ¢ outra caracteristica marcante da firma chandleriana, dado que tratam-se, na maioria dos casos, de
sociedades andnimas.
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guiando-se pela teoria do shareholdervalue como sistema de governanga corporativa — €
atendendo a premissa de “encolher e distribuir”.

De fato, novas e estreitas articulagdes entre capital financeiro e produtivo foram se
erguendo nesse periodo. Articulagdes tdo importantes a ponto de darem sentido a uma nova
Divisdao Internacional do Trabalho (DIT) comandada por cerca de trezentas a quinhentas
grandes empresas transnacionais cujas estratégias atendiam agora a dominédncia da légica
financeira sobre a produtiva, num processo tratado por autores como Chesnais ¢ Braga como
financeirizagdo. Esse processo seria resultado da globalizagao, ou melhor, da “mundializagao

do capital”.
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CAPITULO 2

Principais Interpretacoes sobre o processo de financeiriza¢ao

O segundo capitulo desse trabalho traz o debate sobre a financeirizagdo, entendida
como padrao de acumulagdo, geracao e apropriacao de riqueza dominante a partir da ruina da
ordem erigida em Bretton Woods, o que da espagco a uma reconfiguracao maior, a fase de
mundializac¢do do capital. A financeirizag¢do ¢ a ponta de lanca da mundializagdo do capital, e
como tal, entendé-la ajudard a perceber como ela serve a logica do capital e suas estratégias
de valorizagdo. Para tanto, a principio serdo abordados os aspectos tedricos antecedentes ao
desenvolvimento do conceito de financeirizagdo. Posteriormente, serdo apresentadas as
interpretacdes de autores selecionados, sendo eles, José Carlos Braga, Francgois Chesnais e
Claude Serfati. Acredita-se que a leitura destes diferentes autores, em alguns pontos
discordantes entre si, contribui para uma leitura critica e realista do fendmeno da

financeirizagao.

2.1 Antecedentes tedricos que embasam o conceito de financeirizacao

Antes de passar a investigacdo da economia politica da financeirizacdo e dos
interpretes selecionados para o debate a ser apresentado, busca-se aqui pontuar o
embasamento tedrico necessario ao entendimento da formulagdo do conceito de
financeirizagdao. As formulagdes de Marx, Hilferding, Keynes e Minsky sdo importantes para
entendermos como se processa esse novo padrdo de concorréncia e a dinamica econdmica do
capitalismo contemporaneo. Embora os trés primeiros tenham escrito muito antes que esse
processo de financeirizagdo tomasse as atuais proporgoes, ja estavam em suas obras conceitos
importantes que podem servir como norteadores do entendimento dessa nova ordem de coisas.
Além destes autores, sdo também fundamentais as contribui¢des de Kalecki, Schumpeter e
Hobson, os quais serdo apenas brevemente citados respeitando-se os limites do objetivo deste
trabalho, o que, de modo algum, significa que estes autores sejam menores que os demais.

Marx parte de uma abstracao real como construcao de conceitos nao idealizados,

mas relacionados com a observagao do concreto real, elevando-se do abstrato para o concreto,
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captando a realidade histdrica e social em permanente movimento. A partir de um concreto
simples — mercadoria —, elabora um caminho logico para se chegar a formas mais complexas,
tais como: dinheiro, capital, mais-valia, lucro e juros. O autor d4 um enorme salto para o
entendimento da economia capitalista ao desnudar a férmula de circulacdo desse sistema, a
qual se configura como D — M — D’ (dinheiro-mercadoria-mais dinheiro). A diferenca entre os
extremos da féormula representa a valorizacdo do dinheiro, sua transformagao em capital. Essa
superioridade dos valores finais (D') em relagdo aos valores iniciais (D) ¢ fruto de trabalho
excedente, que se converte em mais-valia, a qual encerra em si a possibilidade de realizagao
do lucro capitalista dentro de um periodo. Porém, o lucro ¢ uma forma que ndo corresponde
apenas a existéncia da acumulacdo capitalista, mas também, a existéncia da concorréncia
intercapitalista dentro de uma dindmica busca do capital em valorizar-se a si mesmo. Os
capitalistas buscam a maxima valorizagdo de seu capital por meio de investimento em
inovagdes tecnoldgicas que possibilitem a reducdo da fracdo do trabalho humano nesse
processo. O capital busca afastar-se de sua origem, qual seja, o trabalho humano abstrato e faz
1sso com uma incrivel capacidade de criar novas formas de valorizar-se.

Na orbita de circulagdo do capital a valorizagdo passa a ocorrer por vias diretas: D
—D'". O capital como propriedade sobrepuja o capital em fungdo. A visualizacdo conjunta das
orbitas da producdo, da circulagdo de mercadorias e da circulagdo do capital — essa ultima
colocada, metaforica, porém precisamente, por Tavares (1998) como “A explosdo do sol” —
permite-nos compreender que a categoria lucro possui multiplas determinacdes (ndo sendo
determinada apenas pela mais-valia) e entender a economia capitalista por meio de um
principio dindmico contraditorio. O capital valoriza-se a si mesmo ao render juros ou
capitalizar-se, o que pressupde o desenvolvimento do capital a juros por meio do
desenvolvimento das relagdes de crédito na economia capitalista.

Mas o capital vai além disso e supera as formas convencionais de capitalizacao,
criando, constantemente, inovagdes financeiras que o permitem superar quaisquer barreiras e
limites impostos ao seu movimento. Com o desenvolvimento do sistema bancério, ha a
centralizagdo do crédito para empresas capitalistas na figura dos bancos. O crédito ¢
concedido ao capitalista na forma de empréstimo esperando-se receber, sob a forma de juros,
uma parte da mais-valia que sera gerada ao se utilizar o dinheiro do crédito concedido para
comandar o processo produtivo. Surge dai uma forma diferente de capital, o capital a juros.

Porém, outras formas especificas de empréstimo de capital surgem dando origem
ao que se chama de capital ficticio. Vejamos, por exemplo, as grandes empresas capitalistas

organizadas sob a forma de sociedades anonimas por agdes que dao direito a um fluxo de
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renda futuro. Os proprietarios de dinheiro tém duas escolhas a fazer: empresta-los e receber
juros ou comprar agdes e receber dividendos. Mas o prego das a¢des pode exceder o0 montante
de capital investido produtivamente na empresa, a esse excesso Marx chamou de capital
ficticio.

Nesse processo que se desdobra logico e historicamente, o capital a juros nao
permaneceu inalterado e sim, desenvolveu formas mais complexas que podem ser entendidas
a partir da interpretagdo de Hilferding (1985), que identifica sua transformagdo em capital
financeiro, avangcando com este conceito ao qual Marx nao chegou. Para Hilferding, esse
capital financeiro compreende a logica de célculo e movimento dos capitais centralizados.

Hilferding elabora duas defini¢cdes de capital financeiro. No capitulo XIV de seu
livro “O Capital Financeiro”, chama de capital financeiro o capital bancario, o capital em

forma de dinheiro que se transforma em capital industrial. Essa definicdo ¢ limitada e

oo

corresponde a uma etapa historica do capitalismo, mais especificamente correspondente
experiéncia alema na passagem do século XIX para o século XX, porém, ¢ equivocada e
continuamente utilizada atualmente por alguns estudiosos, dando a entender que a
financeirizagdo se trata do predominio do setor financeiro representado pelos bancos e novas
institui¢cdes financeiras sobre o setor produtivo.

No capitulo XV, Hilferding apresenta outra definicdo de capital financeiro. E ¢
esta que interessa aos propdsitos deste trabalho. Nessa defini¢do, o capital financeiro ¢ a unido
entre todas as formas parciais do capital. E a forma em que, modernamente, surgem
associadas: a forma de lucro e a forma de juros. O capital financeiro aparece, segundo
Hilferding, como capital monetario, tendo como forma de movimento D-D’, dinheiro gerador
de dinheiro e que ao mesmo tempo, engendra um movimento em que se anula a separagao
entre capital bancario e capital produtivo, que se unem na forma de capital financeiro. Essa
defini¢dao ¢ mais adequada por nos permitir a compreensao de que a financeirizacao significa
o predominio de uma logica financeira geral nas decisdes de investimento, de acumulacdo de
capital e de patrimonio, como nucleadora daqueles capitais centralizados em seu movimento
estratégico, ndo significando isso, portanto, que ha um deslocamento da produgdao (BRAGA,
1996), mas sim que as decisdes sobre investimento produtivo ficam condicionadas a
concorréncia financeira impulsionada pelos conglomerados financeiros.

Hobson, resguardadas as diferencas, complementa a visdo de Hilferding ao
dissecar a anatomia da grande empresa, da grande industria e do grande capital financeiro e
coloca-los no centro da andlise do capitalismo moderno, que tem como “DNA” a

concentragdo, a concorréncia e a interdependéncia dos mercados. O autor, apoiado em uma
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visdo dindmica, identifica as forcas de concentracdo do capital (englobando elementos que
permitem a empresa operar de forma ‘monopolista’), porém, sem perder de vista que essa
concentracdo e monopolizagdo ndo anulam a concorréncia, a qual se amplia com a produgao
em grande escala.

Além disso, ¢ um dos primeiros a perceber a posicao privilegiada dos EUA no
capitalismo moderno. Mas a questdo mais importante a ser pontuada ¢ a diferenca entre
Hilferding e Hobson na constru¢do do conceito de capital financeiro, embora ambos
demonstrem a relagdo deste com a grande empresa. Hobson enfatiza que as mudangas
processadas na grande empresa moderna se devem ao surgimento de uma classe especial de
capitalistas financeiros ou “classe financeira”, ndo se tratando de meros especuladores, mas de
atores responsaveis pela dominacdo financeira na orientacdo da organizacdo capitalista
trustificada. Essa relagdo de dominagao ¢ interna, mas nao organica, levando a um parasitismo
do capital financeiro sobre a grande industria (TAVARES, 1996).

Kalecki, fugindo de uma interpretacao equilibrista, lanca bases importantes para o
entendimento de uma economia sujeita a oscilagdes. Constroi uma teoria da demanda efetiva
partindo da teoria do ciclo econdmico. A partir de Marx, faz uma analise da economia a trés
setores e depreende dai uma equacdo do investimento que mostra o papel decisivo do
investimento capitalista no presente para a determinacdo dos lucros e da massa de salario no
futuro. Porém, é preciso afastar o tempo logico-formal dessa interpretacdo, pois, se as
decisdes passadas determinam os ganhos futuros, estas estdo sujeitas a oscilagdes nado
mecanicas € muito menos previsiveis, o que dd a percepcdo de instabilidade do sistema
econdmico capitalista (BRAGA, 2000). Essa no¢do de instabilidade sistémica permeia a
construcdo dos conceitos de financeirizagdo que serdo apresentados a seguir, bem como ¢ um
dos fios condutores do desenvolvimento da presente tese.

Para Schumpeter os movimentos ciclicos do sistema capitalista sio uma condi¢ao
necessaria para que o desenvolvimento capitalista se manifeste e ndo ha nenhum movimento
contraditorio nesse sistema, mas apenas instabilidade representada pelos movimentos
ondulatorios dos ciclos. A dindmica da economia capitalista a transforma endogenamente pela
introducao e difusao de inovagdes sob um contexto caracterizado pelo autor por permanente
processo de destrui¢do criadora. No entanto, embora Schumpeter avance na demonstragao da
importancia do progresso técnico, ndo desenvolve o conceito de capital financeiro, nem se
aprofunda na ideia de uma economia monetaria aos moldes de Marx e Keynes, os quais

percebiam o dinheiro como um fim em si mesmo nesse sistema. Nas palavras de Schumpeter
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(1982), o capital, “nada mais € que a alavanca com a qual o empresario subjuga ao seu
controle os bens concretos de que necessita”.

Keynes, considerando o tempo l6gico-historico demonstra essa instabilidade ao
inserir trés elementos fundamentais em sua teoria: nao neutralidade da moeda (sua baixa ou
nula substitutibilidade e elasticidade de produgdo), incerteza e expectativas. Com a
consideracao destes elementos, quer responder a questdo de porque o emprego e a produgdo
flutuam e vé€ o investimento como for¢a motriz da economia monetaria de producao e causa
das flutuacdes, dado que este depende do rendimento esperado e do comportamento
financeiro existente.

Assim como Kalecki, no ambito do principio da demanda efetiva, identifica que o
nivel de renda e emprego ¢ determinado pelas decisdes de gasto dos capitalistas, porém nado
perdendo de vista o papel fundamental do Estado, dada a possibilidade de crises recorrentes
de insuficiéncia de demanda efetiva. Keynes defende a intervencdo e a regulagdo como
“chicotes” capazes de domar essa fera que ¢ o capitalismo.

Diante da nao neutralidade da moeda, das incertezas e das expectativas, a
descoordenacao do sistema e anarquia das decisdes pode gerar estados de temor ao futuro,
levando os detentores da riqueza a preferirem o ativo apto a carregar maior grau de liquidez e
capacidade aquisitiva no tempo e espago, qual seja, a moeda, a qual ¢ capaz de afetar motivos
e decisoes, interferindo na alocacdo da riqueza entre ativos mais ou menos liquidos. As
expectativas de longo prazo e a incerteza radical sdo capazes de paralisar e negar os novos
fluxos de investimento, a producao corrente ¢ o emprego (BELLUZZO; ALMEIDA, 1989).

Minsky, utilizando-se da interpretacdo de Keynes, constréi a hipotese da
instabilidade financeira, sendo esta hipdtese um importante instrumento para analisar a
“origem, a dindmica e as consequéncias da instabilidade financeira, inclusive para uma
economia de mercado de capitais” (DE DEOS, 1998). O autor ajuda-nos a compreender a
resiliéncia deste sistema adicionando a anélise o risco do credor e do devedor, representados,
respectivamente, pelo preco de oferta dos bens de investimento (PI) e pelo prego de demanda
(PK), em substituicdo a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros em Keynes.
Demonstra que PI ¢ largamente afetado pelo mercado financeiro, havendo uma conexao
estreita e permanente entre os dois pregos que se opera via taxa de juros. Além disso,
reconhece que as inovagdes financeiras tém papel central na dindmica do sistema, ao
adicionarem maior risco € incerteza.

Minsky (1986) sinaliza para a importancia de se compreender que no processo de

acumulacdo capitalista, instabilidade e desenvolvimento andam juntos, sendo importante o
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papel da intervengdo para lidar com as fragilidades e instabilidades deste sistema. Avanga em
relagdo a Keynes ao aprofundar o papel das condi¢des de financiamento e refinanciamento do
sistema, o que Keynes percebe mas ndo aprofunda em sua analise na Teoria Geral, embora
reconheca no rentismo um problema, declarando inclusive a necessidade da eutandsia do
rentista.

Pode haver, portanto, interesses contrarios entre o enriquecimento privado e a
criacdo de riqueza nova para a sociedade (aumento do emprego e da renda). O arcabougo
tedrico exposto acima, sobretudo Marx, Hilferding e Keynes, exerce influéncia sobre a
percepcao e interpretacao que os autores, tratados no proximo item, detém sobre a dominancia

financeira como padrao sistémico de geracao e apropriacao de riqueza atual.

2.2 A Economia Politica da Financeirizaciao

2.2.1 José¢ Carlos Braga e a domindncia da logica financeira

Observando a transi¢do do modus operandis da economia capitalista global, a
partir do fim da década de 1960 em diante, sendo o esgotamento da ordem conformada em
Bretton Woods (meados da década de 1970) um dos marcos do periodo, Braga (1985)
apontou para um padrdo sistémico de riqueza em que a valorizacdo do capital e a concorréncia
capitalista sucediam-se segundo a “domindncia da ldégica financeira” e, assim, trouxe
elucidagdes importantes sobre a dinamica econdmica que se desdobrava. Em Braga (1993, p.
26), encontra-se a seguinte defini¢do: “A dominancia financeira — a financeirizagdo — ¢€
expressdo geral das formas contemporaneas de definir, gerir e realizar riqueza no
capitalismo ™!

Esse autor, no entanto, ressalta que nao se deve entender a financeirizagdo como
um conceito dualista que coloca de um lado o setor produtivo (bom capital) e, do outro, o
setor financeiro (mau capital), pois uma das chaves para entender a dindmica contemporanea

de valorizacdo de capital ¢ o fato de que os departamentos financeiros das grandes empresas

assumem posicao estratégica importante, tanto quanto o investimento em progresso técnico ou

"Grifos do proprio autor.
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mais. Essa visdo resulta da compreensdo da dinamica contraditdria do capital a partir de Marx
e do entendimento da instabilidade dindmica da acumulagdo, observando o papel crucial da
demanda efetiva em Keynes e Kalecki.

Ademais, a reflexdo de Braga também se apoia na elaboracdo de Hilferding do
conceito de capital financeiro como unido de todas as formas parciais do capital (BRAGA,
1996). Ainda que os autores que sustentam essas ideias tenham escrito muito antes deste
processo de financeirizagdo se apresentar como tal, seus escritos ja apontavam tendéncias e
conceitos fundamentais que demonstram notoria contemporaneidade para elucidar a l6gica do
capital.

Partindo do capital em geral — que traz em esséncia a pluralidade de capitais, os
quais concorrem entre si — e das leis gerais de movimento em Marx'2, é possivel analisar a
concorréncia e sustentar que ela ocorre simultaneamente em diferentes Orbitas — comercial,
industrial e financeira — sob a tutela dos capitais centralizados, o que manifesta uma
articulagdo entre especulagdo e producdo, sendo esta combinagdo “ora potencializadora do
poder empreendedor na reproduc¢ao ampliada, ora do poder de instabilizacdo” (BRAGA,
1996). Estes, por sua vez, sao fruto do processo de concentracdo por meio da concorréncia e
do crédito e detém poder de acumulagdo que lhes confere mobilidade, flexibilidade e
amplitude setorial e geografica, o que lhes permite ofuscar os interesses dos Estados nacionais
com os quais se relacionam, enquanto defendem os seus propoésitos, buscando formas de
legitima-los e sobrepd-los aos interesses locais.

Para Braga e outros (2017), os capitais concentrados executam seus negocios na

grande empresa moderna sob a “funcao objetivo™:

Fo = f(Zbs, Ipt, X, Cgv, Fg)"*

Em que Zbs representa a produgdo e comercializagdo de bens e servigos; Ipt, o

investimento em progresso técnico; X, internacionalizagdo via comércio; Cgv expressa a

12 “Em Marx, o capital em geral e as leis de movimento sdo abstra¢des reais, no sentido de que sdo categorias
que apreendem, no pensamento, realidades criadas e operadas pela propria vida efetiva da sociedade mercantil
capitalista” (BRAGA, 1996, pp. 89-90).

13« . F representa as finangas em geral das corporagdes incluindo os lucros financeiros ndo-operacionais € a
liquidez estratégica. Esta significa a posse de moedas fortes e ativos financeiros liquidos (quase-moedas) que
possibilitam ganhos de arbitragem, atuagdes como non-bank-banks, mobilidade e flexibilidade na alocagdo de
recursos. Constitui um conceito mais amplo do que a preferéncia pela liquidez de Keynes; X, sdo os tradables,
com que o grande capital visa o mercado global; e Ipt, o investimento em progresso técnico, que compde o
planejamento e gestdo estratégicos das grandes empresas e com o que baseiam sua dindmica de contestadoras
das “barreiras a entrada”, fundam as bases materiais de extensdo aos varios mercados e industrias e posicionam-
se como “global traders” internacionais”.
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internacionalizacdo via investimentos, “mais especificamente, via fragmentacdo das cadeias
de valor” (idem, p. 7), de acordo com a vantagem oferecida por cada um deles, e, por fim, Fg,
que indica as finangas gerais, com fins operacionais € nao operacionais, sendo estes ultimos
voltados a especulacao e arbitragem nos mercados financeiros. Por meio dessa fungdo,
percebem-se os componentes estruturais da valorizagdo e da acumulagdo de riqueza, bem
como seus elementos de incerteza e instabilidade. No vigor do padrdo financeirizado, as
empresas multinacionais, multissetoriais e multifuncionais, buscam ganhos financeiros, quer
sob a forma de juros ou com a variagdo dos precos dos ativos, como um desdobramento
natural de suas estratégias competitivas, e ndo apenas as receitas resultantes da produgdo e

circulagdo de mercadorias. Dessa forma:

[...] ndo faz mais sentido a separagdo entre empresas produtivas e empresas nao-
produtivas, ou mesmo entre capitalistas produtivos e financeiros, na medida em que
a financeirizag¢@o enquanto padrio sistémico de riqueza significou a consolidagdo da
fusdo das diferentes formas de capital sob a dominancia das financas (BRAGA et
al., 2017, p. 8).

Cabe aqui ressaltar o papel do crédito, como uma das formas concretas do
movimento real da dinamica capitalista. Este, com a financeiriza¢ao, tem demonstrado seu
carater contraditorio, pois, a0 mesmo tempo em que serve como catalisador da acumulagao
produtiva e do progresso técnico, também aparece como um “gigantesco sistema de jogo e
especulagdo” que aprofunda a impermanéncia e a possibilidade de crises no regime de
producao (BRAGA, 1990), adicionando um crescente carater de flexibilidade.

Colocadas essas questdes, Braga apresenta a “hipdtese da instabilidade sob
financeirizagdo da riqueza” em que estd apresentada a possibilidade das crises. Esse jogo e
especulagdo sdo permanentes e respondem pela criagdo de um “‘estrato superior” de riqueza
financeira em patamares superiores ao da riqueza real e demonstrando incrivel capacidade de
se revalorizar, mesmo quando sofre desvalorizagdes importantes apoOs atingir picos
exacerbados designados por “bolhas especulativas”. Sob a financeirizagdo, o dinheiro tende
cada vez mais a fazer o caminho das finangas e menos o da producdo (embora nunca o deixe
de fazer), realizando seu objetivo de valorizar-se a si mesmo e sua contradi¢do — negar suas
proprias bases, o trabalho — de forma exacerbada, a partir do que este movimento ganha
“relativa permanéncia histérica, concreta, sustentada num engajamento complexo entre
Estado e mercado” (BRAGA, 2000).

A financeirizacao, como expressdo geral da dominancia financeira, ¢ o padrao

sist€émico de riqueza, ou seja, sua logica se entranha na concorréncia intercapitalista e na
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organiza¢do empresarial de modo que as grandes corporagdes contemporaneas tém como
elemento central de acumulagdo de riqueza suas aplicagdes financeiras (BRAGA, 1990, 1996,
2000). No entanto, a financeirizagdo ndo se restringe apenas as organizagdes capitalistas e as
decisoes dos agentes privados, pois conduz também as decisdes do setor publico que, do
mesmo modo, passa a obedecer a uma dindmica estruturada de acordo com principios de uma
logica financeira geral. Fato ¢ que os ativos financeiros (agdes, bonus, titulos financeiros
publicos e privados e toda sorte de inovagdes financeiras comportadas pelo mercado de
capitais) tomam proporc¢ao historica na composicao da riqueza, apresentando papel decisivo

nos ciclos de negocios. Essa nova logica, em resumo:

[...] altera a natureza do dinheiro, do crédito e do patriménio; da gestdo dos bancos
centrais sobre a liquidez e as taxas de juros; da emergéncia das corporacdes
produtivas com finangas que sdo um objetivo em si mesmas; da circulagio
internacional ampliada dos capitais (mercados de capitais mundialmente integrados)
sob regime de taxas de cambio flexiveis; da interagdo desses movimentos com as
restricoes impostas as finangas publicas; da desregulamentagdo financeira
(homogeneizacdo dos sistemas financeiros); da conducdo das politicas de
globalizagdo pela hegemonia dos Estados Unidos (BRAGA, 1997, pp. 197-198).

Os EUA, como epicentro desse processo, condicionam ao resto do mundo um
paradigma no qual o sistema monetario e de financiamento estd baseado principalmente em
ativos financeiros e tém, a partir de seu banco central, o poder de estabelecimento das
condigdes para que o dolar se configure internacionalmente como moeda da financeirizagao
global, denominando os valores de face e os rendimentos da maioria dos ativos financeiros.
Soma-se a isso, o seu poder bélico e o protagonismo tecnoldgico, que os mantém em posi¢ao

avangada na competicao intercapitalista (BRAGA, 1997b).

2.2.2 Francgois Chesnais e a ascensdo do capital portador de juros ao comando da acumula¢do

Francois Chesnais, seguindo a linha da escola regulacionista francesa, a qual tem
sua origem em uma leitura critica de Marx e Keynes, entende essa fase atual do capitalismo
como algo mais do que apenas uma nova etapa do processo de internacionalizacao
econdmica. Destacando que esse periodo ¢ denominado comumente como globalizagao,
Chesnais nos chama a atencdo para a imprecisao e superficialidade desse termo de origem

inglesa, que muitas vezes soa como sindnimo de convergéncia de interesses entre as nagoes, €
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aponta para a sua pouca eficiéncia como suporte a analises criticas do processo de integracao
das economias mundiais nos a&mbitos produtivo, comercial e financeiro (CHESNAIS, 1996).
Considerando essa integragdo como um processo nao deterministico, o autor assume o termo
“mundializagdo do capital” como sendo mais adequado para designar como se da a
internacionaliza¢do econdmica desde o final do século XIX, mas, principalmente, apos o fim
da “era de ouro” do capitalismo em que o capital assume protagonismo inédito.

Trata-se de uma nova configuracao dentro do regime de acumulacao capitalista e
dos mecanismos que o regem, tendo as “multinacionais globais” da industria e dos servigos
como expressdo mais tangivel e sendo resultado de dois movimentos conjuntos, interligados,

porém distintos. Nas palavras do autor:

O primeiro pode ser caracterizado como a mais longa fase de acumulagdo
ininterrupta do capital que o capitalismo conheceu desde 1914. O segundo diz
respeito as politicas de liberalizagdo, de privatizagdo, de desregulamentagdo e de
desmantelamento de conquistas sociais € democraticas, que foram aplicadas desde o
inicio da década de 1980, sob o impulso dos governos Thatcher e Reagan
(CHESNALIS, 1996, p. 34).

Disso pode-se compreender que:

O termo “mundializagdo do capital” designa o quadro politico e institucional no qual
um modo especifico de funcionamento do capitalismo foi se constituindo desde o
inicio dos anos 80, em decorréncia das politicas de liberalizacdo e de
desregulamentagao das trocas, do trabalho e das finangas adotadas pelos governos
dos paises industriais, encabegados pelos Estados Unidos e pela Gra-Bretanha
(CHESNALIS, 1998, p. 185).

Chesnais (1998) expode algumas questdes metodologicas da construgdo de sua
teoria. Segundo o autor, “estas questdes dizem respeito tanto a politica quanto a economia e
estdo relacionadas a necessidade de recorrer a uma abordagem sistémica, lancando mao da
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no¢do de ‘totalidade hierarquizada’ (p. 187). O primeiro ponto abordado ¢ o do “mito da
mundializa¢ao”. Como ja& dito anteriormente, Chesnais adota uma visao critica a integracao
das nacdes. Para ele, a mundializacdo nao significa livre mobilidade de capitais e
desconcentracdo da produgdo e apropriacdo de riqueza, o que continua concentrado nas
principais poténcias econdmicas, sendo que os grandes grupos transnacionais ainda possuem
uma forte base nacional.

O segundo ponto demonstrado por ele trata de explicar que o vinculo do termo

mundializacdo ao termo capital ¢ uma escolha metodologica, pois indica a percepcdo de

movimentos-chave do processo de valorizagdo dos capitais com o objetivo do lucro. Isso
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significa reconhecer, por exemplo, que a fracdo do capital mundial mantida na forma dinheiro
¢ privilegiada quando se tem medidas de liberalizacao de desregulamentacao que lhe facilitam
a mudanca de uma praca financeira para outra, bem como de uma forma de investimento para
outra, rapidamente, com a contribuicdo das telecomunicagdes. Além disso, expressa a
constatagdo de que o espaco em que as multinacionais desenvolvem suas estratégias globais ¢
balizado pelas relagdes do oligopolio mundial e pelas oportunidades de externalizagdo da
producdo (principalmente aquelas em que € possivel a exploracdo de desigualdades salariais,
com a ampliagdo do exército industrial de reserva a partir da integragdo da China e da India).
Porém, isso ndo quer dizer que todos os paises ou mesmo regides estdo igualmente integrados
no fluxo de capital produtivo e financeiro (alguns sendo de forma marginal), dado que as
transagdes, objetivando lucro, sdo seletivas. A mundializagdo do capital pode ser vista como
“truncada em esséncia” (idem, p. 190), tanto do ponto de vista do capital produtivo quanto do
capital financeiro.

A terceira questado metodologica colocada pelo autor ¢ que “para compreender as
trocas, ¢ preciso comegar pela produgdo, pelo investimento e pelas estratégias dos grupos”
(idem, p. 191). Sobre isso, o autor quer dizer que o uso da expressdo “mundializacdo do
capital” revela uma inspira¢do “marxiana” e apresenta prioridades metodologicas que expdem
a anterioridade e a predominancia do investimento e da produgdo em relagdao a troca. Isso
significa escrutinar a maneira como o trabalho estd organizado, suas bases técnicas, bem
como as estratégias de internacionalizagdo, tanto das multinacionais da industria e dos
servicos, quanto dos bancos transnacionais, fundos de pensdo privados e sociedades de

aplicacdo financeira coletivas (mutual funds).

Torna-se, entdo, compreensivel a forma assumida pela mundializacdo das trocas. E
estimado que as empresas multinacionais estdo envolvidas (enquanto matrizes,
filiais ou firmas receptoras em contratos de subcontratagdo transfronteiras) em mais
de dois tergos das trocas internacionais de “bens e servigos”. Assinala-se que cerca
de 35% do comércio mundial pertence a categoria “intra-grupo”. A tudo isso, cabe
acrescentar as formas mais dindmicas do comércio internacional: em primeiro lugar,
as que tratam dos componentes e produtos intermedidrios..., dos quais uma fracao
muito importante resulta de redes de subcontratagdo organizadas pelos grandes
grupos nos trés polos da Triade (na Europa, entre os paises da Comunidade Europeia
e aqueles que a ela estdo associados no Leste e na Escandinavia); em segundo lugar,
a ado¢ao do “sistema Nike” (isto é, de contratador da producdo de empresas situadas
no Sudeste da Asia) por parte de muitos grupos pertencentes ao setor manufatureiro,
mas, sobretudo, de maneira crescente, na grande distribui¢ao... (CHESNAIS, 1998,
p. 192).

O quarto e ultimo ponto metodoldgico diz respeito a constatagdo de que o capital

na forma dinheiro alcangou grande liberdade apds os “anos gloriosos” do pos-guerra. Isso se
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deve ndo s6 a essa fase de prosperidade experimentada pelo capitalismo, mas também a
“revolugdo conservadora” que a ela se seguiu, marcada pela conjugacdo de forgas antissociais
nos paises da OCDE, o que tem como momento emblemaético a chegada de Thatcher e Reagan
ao poder. Como desdobramento dessa nova fase historica, seguiram-se os movimentos de
liberalizagdo comercial e financeira, privatizagdo, desregulamentacdo e desmonte do sistema
de prote¢do social. Do ponto de vista financeiro, pode haver, desde 1980, com a liberalizagao
e desregulamentagdo, o crescimento acelerado do fluxo e do estoque dos ativos financeiros
numa velocidade maior do que a do crescimento dos investimentos produtivos.

Ainda sobre o termo “mundializacdo do capital”’, Chesnais aponta que este
apreende trés dimensdes de uma totalidade sistémica, em se tratando de um fendmeno global.
A primeira diz respeito a categoria capital, a qual deve ser pensada como uma unidade
diferenciada e hierarquizada. O capital produtivo, o capital comercial e o capital-dinheiro sdo
elementos de uma totalidade que se baseia na propriedade privada e “atualmente, também
pelo fato de que as trés formas, mesmo a forma do capital “produtivo”, estdo fortemente
marcadas por seu cunho rentista” (idem, p. 194). Além disso, no caso do capital-dinheiro vé-
se a reafirmag¢ao do capital financeiro como guia dos rumos do capital industrial, o que nao
lhe era possivel desde a crise de 1929.

A segunda dimensdo da andlise da mundializagdo do capital como totalidade
sistétmica “¢ o da economia mundial compreendida como espago de rivalidade e como
conjunto de relagdes de dominagdo e de dependéncia politicas entre Estados” (idem, p. 195).
Aqui o autor chama atengdo para a hierarquia na relacao entre os paises e destaca a posi¢ao
privilegiada dos EUA, principalmente a partir de sua posi¢do no plano do capital financeiro, o
que se deve ao papel do dolar na economia mundial e ao tamanho e sofisticagdo de seu

mercado financeiro.

Em funcdo de sua superioridade na esfera das finangas, os Estados Unidos vém
impondo aos outros paises, uma apds a outra, as regras do jogo que mais lhes
convém e que sdo calcadas em necessidades do capital financeiro de carater rentista
de que sdo o epicentro. S@o eles, pois, que ditam as regras do comércio ¢ das
finangas internacionais através de suas posi¢des no seio do FMI e do GATT
(transformado em Organizagdo Mundial do Comércio, com poderes de intervengao
aumentados). Impdem aos paises mais fracos as politicas de liberalizagdo e de
desregulamentacdo que levardo ao ultimo grau o estado de miséria das massas.
Outrossim, ditam as regras do jogo que lhes convém também aos paises que
possuem empresas pertencentes ao oligopdlio mundial, como no transporte aéreo,
por exemplo (CHESNALIS, 1998, p. 196).

A terceira dimensdo na qual a mundializagdo do capital se apresenta de forma

sistémica ¢ a de ser um regime de acumulacdo. Como desdobramento da mundializa¢do do
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capital, Chesnais identifica um “regime de acumulagdo financeirizado ou com dominancia
financeira” (2002), tendo sido um dos precursores no uso dessa interpretacdo, designando-a
assim com a intencao de destacar seu carater extremamente rentista (CHESNAIS, 1998). Ao
usar o termo “regime de acumulagdo”, o autor remete a defini¢do de capital como valor que
busca a valorizacdo por dois caminhos: ou pela via longa D —M... P... M’ —D’, ou pela via
abreviada D — D’. O reconhecimento dessa dominancia permite compreender como a busca
pela forma abreviada encontra sustentacdo nas relagdes politico-econdmica atuais, de modo a
constituir um obstaculo a via longa e, portanto, ao crescimento do nivel de investimento
produtivo, emprego e renda, ao que se somam novas configuragdes no processo de extragdo
de mais-valia que aprofundam a flexibilizacdo e a precarizagdo do trabalho (CHESNALIS,
2002, 2003).

A “acumulacdo com dominancia financeira” compreende um novo estilo de
acumulacdo de capital expresso em formas singulares de centralizacdo e dominagdo interna e
internacional do capital financeiro, em instituicdes financeiras especializadas, de “lucros
industriais nao reinvestidos e rendas nao consumidas”, com o intuito de reproduzi-los no
interior da esfera financeira, buscando sempre o maximo de rentabilidade aliada a liquidez
(CHESNALIS, 2005). Essa nova forma de acumulagdo conta com salvaguardas institucionais
que lhe asseguram, politica e financeiramente, a autonomia para inovar e operar
mundialmente, superando os limites proprios do modo de producdo capitalista, o que ¢
potencializado pelos avangos das tecnologias da informagio e comunicagio (TICs). E no setor
financeiro que se encontra a maior ¢ mais flexivel circulacdo de riqueza, permitida sob os
auspicios da liberalizacdo econdmica que, por sua vez, foi possibilitada com a derrubada da
institucionalidade construida pelo acordo de Bretton Woods.

A mundializagdo financeira ¢ a ponta de langa da mundializa¢dao do capital. Dela
se desdobra o processo de financeirizagdo colocado por Chesnais (1996). Partindo de uma
interpretacdo da definicdo de capital financeiro em Hilferding como uma teoria da
“interpenetracdo” entre financa e industria, Chesnais aponta a questdo da definicdo de
interesses alheios por parte da finanga, centralizadora do capital, em relacdo a produgao. Por
financeirizagdo, o autor destaca que ha o comando das finangas sobre os rumos e decisdes da
economia, ou seja, o dominio da logica financeira sobre as decisdes de investimento
produtivo, gerador de emprego e renda, o que ¢ notavel diante da hipertrofia dos mercados de
ativos financeiros.

A mudanga de foco desses grupos significa ndo apenas caminhos diferentes para a

acumulacdo, como também reflete a mudanca de horizonte temporal. As estratégias de
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investimento com retorno a longo prazo vao dando lugar a busca por rendimentos financeiros
de curto prazo. Diante disso, Chesnais (2002, p. 2) afirma que, “mesmo sendo possivel
identificar novos circuitos e processos cumulativos exibindo tracos sistémicos”, igualmente
estao postas instabilidades e crises. Outrossim, como os processos se desenvolvem no cenario
da mundializacdo do capital, a concentragdo de capital refor¢a as assimetrias e a hierarquia
entre paises, ja que ndo engloba o conjunto da economia mundial em uma totalidade sistémica
(CHESNALIS, 2003).

Chesnais (2003) chama a atengdo para o fato de que Marx ja entrevia a
possibilidade de um regime de acumulagdo subordinado as finangas, as quais poderiam ganhar
autonomia frente a classe operaria e também as demais categorias de capital. A isso esta
relacionado o “fetichismo particular do dinheiro levado a sua forma extrema”, D-D’, formula
que demonstra o motivo maior da producao capitalista que ¢ o de “fazer dinheiro”. O processo
produtivo se faz apenas um caminho obrigatdrio para fazer dinheiro, donde se vé que qualquer
atalho ¢ bem-vindo aos detentores de capital. Essa autonomia confere ao capital dinheiro,
expresso por formas cada vez mais abstratas e ficticias, grande poder econdmico e social, pois
molda as relagdes entre Estados e as fragcdes do capital e as relagdes politicas entre o capital e
o trabalho, demonstrando indiferenca quanto ao uso social das mercadorias produzidas ou da
finalidade do investimento.

No lugar de destaque, estdo os Estados Unidos, com seu poderio bélico, sua
prerrogativa de emitir a moeda mundial e sua profunda aplicagao do regime de acumulacao
financeirizado. Segundo Chesnais, a politica monetaria estadunidense dita o ritmo e o
caminho do modo de acumulagdo financeirizada a partir do impacto conjunto dos fatores de
hierarquizagdo (moeda e poder bélico, por exemplo), da relagdo dos mercados financeiros e da
posi¢dao dos déficits publicos, no que o autor chama de regime de “ditadura dos credores”
(idem, p. 48), uma forma de golpe de Estado, o qual atinge a totalidade dos paises em maior
ou menor grau, em que sdo praticadas taxas de juros superiores a inflagdo e também ao
crescimento do PIB, o que gera um efeito bola de neve em que se aprofunda a desigualdade
de distribui¢ao de renda em prol dos rendimentos financeiros. Somada a essa concentragao de
renda, tem-se as politicas de flexibilidade do trabalho e achatamento salarial, o que
retroalimenta o déficit publico pela perda fiscal da redu¢do do consumo dos assalariados,
fatores estes geradores da reducdo da producdo e do emprego, causadores de uma espiral de
instabilidade no sistema. Essa “ditadura dos credores” ¢ para Chesnais a primeira fase do

“poder da finanga”.
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Outra fase fica marcada com o rdpido aumento desse poder sobre grandes grupos
industriais, “a medida que a centralizagdo da propriedade de ac¢des abriu a via a corporate
governance” (CHESNAIS, 2003, p. 48). Agora a garantia de liquidez devido a
interpenetracdo das financas das industrias com os mercados de agdes passa a ser decisiva na

regulagdo do regime de acumulacao.

A pressdo “impessoal” exercida pelos mercados financeiros sobre os grupos
industriais, através do nivel comparado da taxa de juros sobre os titulos da divida e
sobre o nivel de lucros industriais, deu lugar a formas novas, bastante impositivas,
de interpenetragao entre “finanga” e “industria”. A entrada de fundos de pensao e de
investimentos financeiros no capital de grupos conduziu a mudangas importantes nas
formas de relagdo e nas modalidades de entrelagamento entre a financa e a grande
industria, cujas consequéncias para os assalariados estdo ainda longe de terem
terminado (CHESNALIS, 2003, p. 50).

A remuneragao dos gerentes das grandes empresas na forma de stock-options €
uma das formas de interpenetracdo das finangas as estratégias empresariais. Essa ¢ uma forma
de fiscalizar e amarrar a decisdo dos gestores das firmas aos interesses dos gestores
financeiros dos fundos de investimento. Chesnais (2003) destaca que a corporate governance,
especialmente a partir dos anos 1990, com as facilidades oferecidas pela tecnologia de
informacdo e comunicagdo, gerou pressoes para maior rentabilidade das agdes ligadas a
economia no uso do capital constante (capital fixo e capital circulante, exceto salarios) e ao
aumento da taxa de mais-valia, recolocando o grau de exploragdo do trabalho, cada vez mais
flexibilizado e precarizado. Seria como uma “tentativa de impor ao fator trabalho um
equivalente a caracteristica de liquidez que o mercado financeiro atribui ao capital”
(LORDON, 2000, p. 62 apud CHESNALIS, 2003, p. 51). Mas ndo ¢ s6 isso, junto com 0
auxilio das TICs, enrijecem-se também as tarefas propiciadas pela informatica para lograr a
“ultraflexibilidade do emprego”, pois, quanto mais processual a tarefa, mais rapidamente se
substitui um assalariado.

Em trabalhos mais recentes (CHESNAIS, 2013, 2017a, 2017b), observando a
semiparalisia em que se encontra a economia capitalista mundial desde a crise de 2007-2008,
principalmente, o quadro das economias da Unido Europeia, Chesnais tem frequentemente
questionado os limites do regime de acumulagdo financeirizada. Sera que o capitalismo
emparedou a si mesmo no regime de financeirizacdo acompanhado pela elimina¢do do
trabalho em massa e pelo esgotamento do planeta? Tal a indaga¢dao do autor. Citando Marx,

Chesnais (2017) afirma:
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No livrto III de O Capital, Marx afirma que "a produgdo capitalista tende
constantemente a exceder os limites que lhe sdo imanentes, mas s6 o consegue fazer
utilizando meios, que, mais uma vez, ¢ agora em escala maior, recolocam depois
perante si essas mesmas barreiras". A questdo posta ¢ a de saber se a producdo
capitalista se estda agora confrontando com barreiras que ela ndo pode mais
ultrapassar, nem mesmo temporariamente. Estariamos em presenca de duas formas
de limites intransponiveis, com implicagdes muito fortes para a reprodugdo do
capital e a gestdo da ordem burguesa, sobretudo para a vida civilizada. Uma delas,
decorrente dos efeitos da automagdo, remonta ao século XIX e tem um carater
imanente, interno ao movimento do capital, sobre o qual Marx insistiu fortemente. A
outra, decorrente da destruicdo pela producgdo capitalista dos equilibrios eco-
sistémicos, particularmente da biosfera, ndo foi prevista por Marx e foi inicialmente
definida como um limite externo.

O autor levanta os seguintes pontos: hd uma massa de trabalhadores que ¢ expulsa
do processo de produgdo pela tecnologia capitalista; o mercado mundial é constituido por
grupos industriais e bancarios que rivalizam entre si, além de oligarquias nacionais poderosas;
a colocacdo de limites ao capitalismo financeirizado nao significa que a burguesia aceitara
perder sua dominancia politica e social, pelo contrario, a expectativa do autor ¢ de que ela,
tentando se desvencilhar de quaisquer empecilhos, leve a humanidade a um estado de
barbarie. As implicacdes destes pontos, junto com o colapso ambiental que se vislumbra,
apresenta um horizonte histérico grave. Importante destacar que Chesnais nao quer dizer que
pode haver um colapso final do capitalismo que serd seguido por outra forma de civilizacao,
mas sim por um aprofundamento da degeneracao do modo de vida das camadas “de baixo” do
presente sistema, ja que as classes trabalhadoras, mais do que nunca, estdo submetidas a uma
competicao global em que as burguesias tém posicdo de forca demarcada frente ao
proletariado.

Nos trés trabalhos citados (CHESNALIS, 2013, 2017a, 2017b) Chesnais tem feito
uma afirmagdo bastante controversa, a de que a crise vista a partir de 2007-2008 se deve a um
processo de sobreacumulagdo e superproducao, acentuada pela queda da taxa de lucro. Essa
crise teria sido adiada nos anos 1990 pela abundéncia de crédito e pela entrada da China e da
india no sistema globalizado. Essa sobreacumulagdo do capital é seguida da intensificagdo
pos-anos 1980 da acumulacdo de capital ficticio, iniciada na década de 1960, aprofundada
com a divida dos paises do Terceiro Mundo nos anos 1980 e acentuada pelo modelo
americano de crescimento sustentado pelo endividamento de empresas, familias e bancos,
copiado por alguns paises da Europa. Dentro desse modelo, um conjunto de inovagdes
financeiras se formou a sombra, escapando da estrutura de regulamentagdo ou fiscalizagdo

constituida das autoridades monetarias nacionais € internacionais.
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Tal estrutura, por sua vez, ¢ construida por instrumentos de politica econdmica
frageis, diante do tamanho e da influéncia do capital financeiro. Esse, segundo Chesnais
(2013) ¢ o ultimo trago caracteristico da crise: “ela explodiu e se desenvolveu enquanto as
politicas de liberalizacdo e de desregulamentacdo tinham chegado a destruir as condigdes
geopoliticas e macrossociais nos quais instrumentos anticiclicos de certa eficacia tinham sido

anteriormente desenvolvidos” (p. 35).

2.2.3 Claude Serfati: a financeirizac¢do dos grupos industriais

Ainda sob o escopo da escola francesa regulacionista, Serfati (1996, p. 192)
afirma que a mundializa¢do financeira elevou sobremaneira o grau de liquidez e mobilidade
dos recursos centralizados nas grandes empresas transnacionais, impulsionando seus
departamentos financeiros e as atividades e servicos relacionados a estes, como resultado das
mudangas na estratégia de valorizagdo do capital verificadas a partir de meados dos anos
1970. Tais estratégias assemelham as grandes empresas cada vez mais a grupos financeiros.
As decisoes de investimento produtivo, diante das incertezas econdmicas, “encontram-se cada
vez mais encerradas na rede de limitagdes e oportunidades criadas pelas finangas globais”. Ou
seja, a financeirizagdo nao parte apenas das instituigdes bancarias e financeiras, ndo ¢ externa
a grande empresa, mas também ¢ por esta fomentada contribuindo para a instabilidade
financeira e a estagnagdo econdmica.

As grandes empresas tem papel principal no seio da economia mundial, e muito se
fala sobre a importancia dos seus fluxos de comércio e investimento, mas pouco destaque
ainda tem a dimensdo financeira de suas atividades. E essa dimensdo que Serfati deseja
escrutinar, pois a mundializacdo financeira permite que os recursos centralizados por essas
grandes companhias gozem de liquidez e mobilidade inéditos, ndo sendo exagero dizer que
estes grupos intervém sobre o mercado de cdmbio mundial, por exemplo, de forma organizada
e macic¢a. Essa mobilidade e liquidez que lhes permite capitalizar no mercado financeiro, traz
uma revisdo de estratégias de valorizacao do capital, principalmente em cendrios de incerteza
sobre as atividades de produgao.

Importante destacar qual a no¢ao de grupo adotada pelo autor: “este tem a sua
frente uma sociedade holding, que centraliza ativos, qualificados de ‘produtivos’ e de

‘financeiros’, que sdo geradores de rendimentos” (SERFATI, 1996, p. 192). Essa holding
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explora filiais que estdo sob seu controle. A hipoétese ¢ que estes grupos possuem caminhos
variados para a valorizacdo do capital, de modo que as formas produtivas e financeiras se
interpenetram continuamente. Como sdao mais rapidos os rendimentos financeiros, as
atividades de tesouraria desses grandes grupos, comandadas pela holding, ganham cada vez
mais importancia nas estratégias definidas pelos gestores num cendrio em que 0s proprios
grupos tornam-se ativos de rendimento. O aumento da importancia das atividades financeiras
se da em detrimento aos investimentos produtivos dessas empresas. Esse ¢ o cenario que
prevalece, sobretudo nas grandes empresas dos EUA, mas que vem sendo espelhado pelos
grandes grupos dos demais paises industrializados.

O autor enfatiza que o capitalismo funciona como uma “economia monetéria de
producdo” em que o capital se valoriza ndo por si s6, mas por consistir em uma relagao social
que “permite apropriar-se de uma parte do valor criado pelo processo de trabalho” (SERFATI,
1996, p. 196). Esse capital colocado em movimento, pode apresentar-se como ‘“‘capital
existente sob a forma de equipamentos produtivos que servem fundamentalmente para o
processo de trabalho” e como “uma outra forma de capital, composta por direitos de
propriedade e por créditos, atestando o direito de seus detentores a uma participagao no valor
criado” (1996, p. 196).

O ponto ¢ que a valorizagdo do capital tende a tomar cada vez mais a forma
capital-dinheiro, frutificado sob a forma de dividendos, de juros e de uma série de produtos
financeiros inovadores, que sao meios de apropriacao de parte cada vez mais expressiva do
valor criado no processo de produgao. Como se trata de um processo de producao
globalizado, significa a apropriacdo de uma parte da “cadeia de valor” muitas vezes criada
geograficamente distante, mas controlavel devido a flexibilidade proporcionada pelas TICs
num processo de captagdo devido a detengdo de direitos de propriedade e créditos pela
holding, o que demonstra que no movimento do capital-dinheiro, as formas produtivas e
financeiras se cruzam permanentemente.

Sobre a gestdo centrada na tesouraria, Serfati (1996) aponta que, desde os anos
1970, com o fim do padrao cambio-ouro, ja era possivel aos grandes grupos empresariais nao
financeiros obterem ganhos com a organizagdo da circulacdo de recursos e das aplicagcdes
financeiras entre as filiais, com vistas a tirarem partido de diferencas entre os paises e regides
em questdes fiscais, de custos de financiamentos e regulamentacdes diversas. Somam-se a
1sso as vantagens destas operacoes entre filiais serem de dificil supervisdo para os governos e

institui¢des de controle financeiro internacionais.
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Nos anos 1980, ndo sé essas vantagens foram reforcadas como a elas foi
acrescentada a possibilidade de ganhos com a instabilidade das taxas de cambio. Outra
vantagem ¢ poder explorar os diferenciais entre as divisas em que a valorizagdo ¢ esperada e
as dividas a serem executadas, podendo manipular os prazos por meio da operacao entre
filiais. Por fim, a centralizagdo da gestdo na tesouraria oferece a vantagem da reducdo dos
custos de transacdo que se teria com bancos, sendo que o tesoureiro fica responsavel pelas
operagdes de compensagao, destinando ao banco apenas o saldo residual, sem falar que
mesmo o0s bancos podem ser de propriedade da propria empresa tendo se tornado uma area
estratégica e realizadora de lucros em si mesma.

As tesourarias passaram a ser organizadas em departamentos de gestdo de riscos

financeiros. Nas palavras do autor:

A gestdo da tesouraria tornou-se numa fungdo essencial, que ¢ tomada a cargo pelo
mais alto nivel de dire¢@o, ao que os teodricos da gestdo financeira chamam de gestdo
global dos fluxos de tesouraria multidivisas. A ‘obrigatoriedade de resultados’ que
dai resulta conduz os grupos ndo s a intervir permanentemente nos mercados de
cambios, como também a desenvolver comportamentos especulativos (SERFATI,
1996, p. 202).

Segundo Serfati (2008) as empresas transnacionais (ETNs) ndo se caracterizam
apenas por seu tamanho e pela abrangéncia global de suas atividades, mas chegam a
representar uma categoria particular de centros financeiros com atividades industriais ou “uma
modalidade organizacional de capital financeiro” (p. 37), com estratégias e estilo de
governanga de sua cadeia global de valor, bem como distribui¢ao e forma de apropriagao que
convergem para o que ¢ chamado de financeirizacao. Além disso, Serfati chama aten¢ao para
o aumento extraordindrio do valor dos ativos intangiveis e da influéncia das atividades
financeiras nas atividades de P&D.

Serfati traz para o debate a questdo da “dupla natureza das firmas” de ser tanto
locus para a atividade industrial, ou seja, geracdo de valor por meio da producao de bens e
servigos, quanto de ser organiza¢do financeira. Duas questdes distintas, mas relacionadas,
decorrentes dessa dupla natureza sdo citadas pelo autor: a primeira, lida com a natureza e os
efeitos da separacao entre gerenciamento e propriedade (tratada no capitulo 1, se¢do 1.6); a
segunda, em desacordo com a hip6tese de que o capital investido na producao ¢ o resultado da
economia dos empreendedores, invoca a questdo abstrata do que significa capital e a
necessidade de estabelecer diferencas entre o conceito de capital monetario (trazido pelos

acionistas por meio da bolsa de valores ou pelos bancos via crédito) e capital produtivo
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(quantidade de dinheiro investido em meios de produg¢do e mao de obra como pré-requisito
para a produgdo de valor). Separar essas duas formas de capital ¢ desafiador no que diz
respeito a seus valores, dado que sdo duas faces de um mesmo capital. Essa ¢ uma lacuna
existente no debate quando se considera que o capitalismo nao ¢ um modo de organizagdo em
que o dinheiro ¢ um mero “lubrificante” das trocas, mas sim de que se trata de uma economia
monetaria de produgao.

Acerca do debate sobre financeirizagdo, Serfati coloca que muitos tém sido os
significados atribuidos a este conceito. No nivel macroecondmico, o conceito de
financeirizagdo tem sido utilizado pela escola Regulacionista francesa como o surgimento de
um “regime de crescimento baseado na riqueza” (AGLIETTA, REBERIOUX, 2004). Alguns
estudiosos, como Epstein (2005) dao um sentido amplo ao termo: “financeirizagdo significa o
papel crescente de motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros e instituigdes
financeiras na operacdo das economias doméstica e internacional” (p. 3 apud SERFATI,
2008, p. 40). Outros autores (FENG et al, 2001 apud SERFATI, 2008, p. 41), de maneira
convergente, observam o surgimento de um "capitalismo de titulos" no qual a emissao de
novos titulos tem um efeito regulador no comportamento de familias e empresas, afetando a
trajetoria macroecondmica . O mercado de capitais passa do papel de intermediador para o de
regulador do sistema.

Porém, para Serfati (2008, p. 41), no nivel da empresa, a financeirizacdo se

manifesta no padrao de governanga corporativa adotado no inicio dos anos 1980 em que:

[...] a shareholder ‘revolt’ took place against the excess of power held by top
executive managers. From an academic perspective, this revolt was
buttressed by the agency theory which was critical of the strong imbalance
existing in the relations between shareholders (the principal) and the
managers (the agent). The latter were said to “spoil” the former because of
asymmetrical information. The very goal of the reforms should be to
“motivate managers to disgorge the cash rather than investing it at below
the cost of capital or wasting it on organization inefficiencies”.

As mudangas na governancga corporativa das grandes empresas foram associadas a
uma mudanga na distribuicdo do valor agregado. Primeiro, ao longo da década de 1990, nos
paises industrializados, observou-se uma tendéncia ascendente da participagdo do pagamento
de dividendos nessa distribui¢do, consequentemente, houve uma tendéncia descendente na
participagdo dos salarios. Na Unido Europeia, a parcela da renda do trabalho passou de 69,9%

do PIB em 1975 para uma baixa histérica de 57,8% do PIB em 2006. No Japao, a parcela da

14 Serfati cita Jensen (1986, p. 324) no trecho entre aspas.
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renda do trabalho caiu de 76% do PIB entre 1975-1977, para 60% do PIB em 2006. Nos
EUA, caiu de 65,9% do PIB em 1970 para 60,9% do PIB em 2005.

Nesse contexto, Serfati destaca o aumento da renda da propriedade, relacionada
principalmente aos direitos de propriedade intelectual, como royalties e licencas e ao
crescente papel dos ativos intangiveis na geracdo e captura de valor. Embora destaque a
flexibilidade deste conceito, bem como flutuagao dos seus valores no mercado financeiro,
estes ativos, talvez por isso mesmo, sao um impulso a mais a lo6gica financeira das estratégias
das ETNs. Sobre a flexibilidade do conceito, o autor afirma que, geralmente, sdo apontadas
trés caracteristicas principais: a primeira delas ¢ que estes ativos sdo fontes de provaveis
lucros econdmicos futuros; segundo, sdo imateriais; e terceiro, eles podem, até certo ponto,
ser retidos e negociados por uma empresa. Entre estes ativos pode-se destacar: o capital
humano, as atividades de P&D, as patentes e marcas registradas, o capital relacional e o
capital estrutural.

Sobre a valorizagdo dos ativos intangiveis, Serfati (2008, p. 46) afirma que:

Despite the diversity of definitions given, research findings converge and
conclude to the steep rise in the growth of intangible assets in recent years.
Still, given the vagueness of measuring (and before that, of defining)
intangible assets, figures should be read with caution. On the US market,
intangible book value as a proportion of S&P 500 total book value reached
43.2% in 2005 (Cardoza, 2006). In France, intangible assets accounted for
76.6% of the stock capitalisation in 2006, composed of non identified
intangible assets accounting for 54.1%, Goodwill for 19.5%, Identified
intangible assets for 13% (called actifs incorporels in French accounting)
(Ricol, Lasteyrie and Associes, 2007, our computation). France has entered a
new stage of accounting capitalism in which the imperatives are “for the
financial capitalism to distribute more and more and more and more rapidly
dividends for more and more hurried managers and shareholders” (Richard,
2003, p. 18). Significantly, while intangible assets have risen considerably,
the undisclosed share of intangible assets has been the driving force in the
rise of market capitalization, almost half (49%) of the top world 5000
companies (Global Intangible Tracker, 2007).

Os ativos intangiveis podem ser vistos como um novo paradigma para 0s
acionistas. Porém, resta a dificuldade para estes acionistas, contadores e dirigentes das
empresas em calcular o valor dos ativos intangiveis, por isso, esse valor acaba sendo fruto da
especulagdo no mercado acionario e sdo transformados e medidos por meio de “contabilidade
criativa”. O capital representado pelos ativos intangiveis tem, portanto, uma natureza ficticia,

acrescentando o risco sempre inerente de que esses ativos “ndo identificaveis” possam ser, na
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verdade, ativos “nao localizaveis” que acabam por evaporar-se nas oscilacoes de percepcio do
9

mercado ou de resultados efetivos da firma.
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CAPITULO 3

Internacionalizacdo Produtiva e a Nova Divisao Internacional do Trabalho Expressa

pelas Cadeias Globais de Valor

O presente capitulo trata da nova natureza da internacionaliza¢do produtiva em
que o papel das ETNs ¢ redimensionado na criagao de redes interconectadas de produgdo num
cenario de dispersdo geografica e fragmentagdo da producdo, principalmente por meio de
processos de outsourcing e offshoring. Cadeias globais de valor foram constituidas numa
estrutura hierarquizada em que as empresas lideres sdo, predominantemente, sediadas em
paises desenvolvidos. As grandes empresas t€ém como estratégia basica externalizar as etapas
produtivas menos flexiveis, ligadas a investimento produtivo em capital fixo, por exemplo, ¢ a
internalizar os ativos estratégicos, sem deixar de comandar as economias de escala por meio
da relagdo com as empresas subordinadas. Essa relagdo ¢ fonte de assimetrias importantes,
nao s entre paises como também entre as firmas envolvidas, com destaque para atividades de
maior valor agregado ligadas a P&D, design, marketing e desenvolvimento de processos
inovadores. A partir dessas colocagdes, traz-se o debate sobre a financeirizag¢ao das firmas nao
financeiras e como as estratégias produtivas das mesmas tem se subordinado a légica das
financas, de modo que seus ativos intangiveis cumprem papel importante no processo de

valorizag¢ao ficticia nos mercados financeiros.

3.1 As ETNs e a nova natureza da internacionalizacio produtiva

A internacionalizacdo produtiva se dd por dois canais principais: comércio de
produtos e servigos e Investimento Direto Externo (IDE). De acordo com Hirst € Thompson
(1998), o canal dominante entre 1945 e 1973 foi o comércio. Dai em diante, como
consequéncia da logica concorrencial que passou a vigorar, destacou-se o crescimento do
IDE, acrescentando aos problemas de governabilidade economica dos Estados Nacionais, as
estratégias dessas organizacdes que tendem a manter a riqueza e a geracdo de valor
distribuidas de forma desigual. As Empresas Transnacionais (ETNs), basicamente aquelas
cujas matrizes se situam em paises desenvolvidos, conduzem o processo de

internacionalizacdo da produgao.
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A acirrada competicdo em nivel global tem dado o tom da internacionalizagdo da
producdo nos ultimos 40 anos. Como resultado, as ETNs buscam estratégias concorrenciais
que as mantenham como lideres do processo de inovagao tecnoldgica e organizacional. Nesse
periodo, a entrada das ETNs nos paises periféricos tem se dado, destacadamente, por meio dos
processos de fusdes e aquisigdes e formacdo de redes e estruturas de cooperagdo
mundialmente integradas em que essas empresas se mantém como detentoras das tecnologias
chave, distribuindo entre os paises as etapas de produgdo e montagem do produto final.
Muitas vezes as ETNs acabam ingressando em setores estratégicos para o desenvolvimento
dos paises periféricos. Isso impde, a configuragdo produtiva das economias em
desenvolvimento, os resultados das decisdes globais de grandes grupos de agentes privados,
que por sua vez, sao alheios a realidade local.

De acordo com Hirst e Thompson (1998), no inicio da década de 1990, cerca de
37 mil multinacionais controlavam, aproximadamente, 170 mil filiais. Dessas 37 mil, havia
24 mil cujas matrizes se situavam nos 14 paises mais desenvolvidos da OCDE. Do estoque de
IDE, de cerca de 2 trilhdes de dolares em 1992, aos quais as 100 maiores ETNs
correspondiam a um terco do total, apenas 5% eram procedentes de paises em
desenvolvimento. Em torno de 60% do estoque de IDE correspondiam ao setor industrial,
37% ao de servigos e 3% ao setor primario.

Cassiolato, Zucoloto e Tavares (2014) atualizam os dados acima. Nos ultimos
trinta anos, a taxa de crescimento de IDE foi duas vezes maior que a taxa de investimento
mundial. As ETNs continuam como as principais responsaveis por esta conjuntura e, no final
de 2007, ja eram 79 mil, contando com 790 mil subsidiarias no exterior. Em 2010 as ETNs
como um todo (matrizes e filiais) geraram um valor adicionado que significou algo em torno
de um quarto do PIB global, ou cerca de US$16 trilhdes. As exportacdes das filiais
significaram um ter¢o do total verificado no mundo em 2010, sendo que o comércio entre
matrizes e filiais representou 60% das trocas.

Outros dados importantes trazidos pelos autores supracitados, sobre producao de
tecnologia e gastos em P&D, chamam atencao pela dominancia das ETNs. Dos gastos totais
em P&D do setor privado, 74% partiram das ETNs. As 1.500 maiores ETNs encarregaram-se
de 90% do total global despendido em P&D. Porém, as evidéncias de concentragdo também
estdo presentes aqui, pois, das 700 ETNs que mais investem em P&D, 80% pertencem a
apenas cinco paises, todos do mundo desenvolvido: EUA, Japao, Alemanha, Reino Unido e
Franca. Além disso, suas atividades tecnoldgicas circunscrevem-se geralmente aos paises-sede

das empresas.
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Isso reflete que a fragmentagdo das atividades produtivas ndo se da por igual em
todas as etapas. Aquelas atividades com maior potencial em termos de ganhos e poder de
monopodlio tendem a continuar sob o dominio das matrizes. Esse ¢ o caso das atividades
ligadas a P&D, design, marketing e outras que garantem maior agregacao de valor. Porém, ¢
importante frisar, que um nimero cada vez maior de bens ¢ fabricado dispersamente pelo
globo (offshoring), ndao s6 em filiais de grandes empresas, mas também por empresas
terceirizadas (outsourcing), no que se convencionou chamar de cadeias globais de valor
(CGVs). Nesse arranjo, os bens sdo produzidos onde estdo disponiveis a matéria-prima € a

mao de obra necessdrias a pregos e qualidade competitivos.

3.2 Alguns aspectos sobre as CGVs

As cadeias de valor (CVs) sao um tipo de rede empresarial que pode ser definida
como “a totalidade das atividades que firmas e trabalhadores realizam para levar um produto
desde sua concepgdo até seu uso final e além” (GEREFFI; FERNANDEZ-STARK, 2011).
Desta forma, as CVs incluem as etapas e atividades desenvolvidas para a producdo e
distribuicdo de um produto, desde a sua criacdo, design, passando pela producao, distribuicao,
até o suporte pos-venda, sendo que em cada etapa hd a adicdo de uma parte do valor do
produto, originando-se dai a expressao cadeia de valor. Trata-se de um sistema complexo em
que cada produtor responsavel por uma etapa especifica, adiciona valor ao bem intermediario
“na forma de lucros e remuneracdo ao trabalho, que, por sua vez, irdo compor os custos do
proximo estagio de produgdo” (PINTO; FIANI; CORREA, 2017).

Diante das mudancas verificadas nas Ultimas décadas que resultaram na dispersao
geografica e terceirizagdo das etapas das cadeias de valor pelo mundo, acrescentou-se o termo
“global” a expressdo cadeia de valor, sendo comum o uso da expressdo cadeias globais de
valor (CGVs). A insercao desse termo da mais precisdo ao carater internacional e globalizado
dos processos produtivos que muitas vezes se encontram fragmentados por varios paises e
empresas. Segundo Lall, Albaladejo e Zhang (2004), as CGVs podem ser definidas como “os
sistemas internacionais organizados para otimizar a producdo, marketing, logistica e outras”.
Estes sistemas possuem uma estrutura de governanca coordenada por empresas lideres,
geralmente situadas em paises desenvolvidos, embora haja um numero crescente de CGVs

coordenadas por firmas de paises em desenvolvimento.
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Tanto o conceito de fragmentagdo da producdo quanto o de CGV podem gerar
ambiguidades e confusdo entre ambos. De acordo com Carneiro (2017), ambos os conceitos
ajudam a captar o aspecto globalizado que os processos de producao vém desenvolvendo,
porém, trazem perspectivas diferentes. A fragmentacdo da produgdo remete ao fato de que a
producdo do bem final ¢ realizada em etapas, passando por diferentes processos, ou seja,
remete a divisdo do trabalho tal como descrita por Adam Smith no exemplo da fabricacdo de
alfinetes. Contemporaneamente, essa divisao do trabalho extrapola os muros da firma e seu
pais-sede, e significa a dispersdo das etapas da producdo de bens e servigos entre diferentes
paises, numa moderna divisdo internacional do trabalho que permite ganhos de escala e
tecnologicos em grandes proporgdes.

Segundo Hermida (2016), numa perspectiva microeconOmica, entender a
fragmentacdo internacional da produgao tem a ver com a escolha da firma entre verticalizar
sua producdo de bens e servigos ou terceiriza-la (outsourcing). De acordo com a autora, o
outsourcing se da pela externalizacdo de atividades menos estratégicas, com a contratacao de
fornecedores posicionados em qualquer parte do globo, num processo de offshoring. Porém,
destaca-se que fragmentar e dispersar a producdo de bens e servigos internacionalmente so
sera uma escolha se os custos de producdo somados aos custos de transa¢ao forem menores
que produzir integralmente dentro da firma ou a partir da terceirizagdo para firmas nacionais.

Cabe ressaltar, conforme Hermida (2016), que o resultado da escolha pelo
outsourcing offshoring ¢ que mais de 80% do comércio mundial refere-se a transacdo de bens
e servigos intermedidrios, o que indica uma tendéncia a especializacao de firmas locais, ao
invés da implantacdo de parques industriais completos. Esse crescente comércio de insumos
intermediarios, também tem consequéncias sobre as relacdes de saldrio e emprego, pois,
diminui a importancia dos custos relativos internos de producao, aumentando a relevancia do
diferencial dos custos entre os paises.

J& o conceito de CGV compreende as relagdes entre as diferentes firmas
envolvidas, com é&nfase sobre a estrutura de governanca, havendo ai uma relacdo
hierarquizada. As CGVs sdo possiveis devido a mudangas histéricas no modelo de
organiza¢do da produgdo com crescente conexao da integracdo comercial entre os paises € a
progressiva desintegracdo da producdo. Ademais, sdo possiveis havendo atuacdo cooperativa
entre as firmas, por meio de aproveitamento de sinergias e parcerias produtivas e
tecnologicas, joint ventures e pelo uso de outras formas de interagdo institucional e
empresarial que contribuem para a flexibilidade produtiva. Disso, pode-se inferir que as

CGVs sdo uma realidade devido ao alto nivel de alcance que a fragmentacdo da producao
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internacional experimenta, o que, por sua vez, sO ¢ possivel num cendrio de inovagdes
disruptivas em tecnologia de informacdo e comunicagdo, somado a avangos nos meios de
transporte!>, quedas de barreiras comerciais e redugio de tarifas no ambito da OMC, além da
constru¢do de um aparato internacional de regulacao e prote¢ao da propriedade intelectual.

Os incentivos ao uso desse modelo de governanca assimétrica, em que uma firma
lider organiza a cadeia, verificam-se a partir de fins dos anos 1970, mas, sobretudo, a partir
dos anos 1980, com a intensificacdo do processo de outsource € offshoring das atividades nao
principais (PROCHNIK, 2010).

Porém, de acordo com Sarti e Hiratuka (2011), o processo de descentralizacao da
atividade manufatureira ndo significou redu¢ao da concentragao e centralizacdo do capital. Ao
contrario, o poder de comando das matrizes situadas nos paises centrais sobre o valor gerado
em outras regides "foi potencializado, ao mesmo tempo em que grande parte do
comprometimento de recursos com atividades intensivas em mao de obra foi externalizado”
(p. 22). Ou seja, as grandes ETNs ndo abriram mao do core business. O pano de fundo desse
cenario tem a transi¢do da governanga corporativa das estratégias do tipo “reter e reinvestir”
para as estratégias do tipo “racionalizar e distribuir”, tendo como objetivo claro a
maximizagdo do shareholdervalue.

Conforme Sarti e Hiratuka (2010), as ETNs buscavam, para além de novos espagos
de acumulac¢do, a exploragdo de ativos capazes de oferecer vantagens competitivas coerentes
com a racionalizagdo de recursos, a diminuicdo de custos irrecuperaveis e aumento da
flexibilidade produtiva e comercial. Para tal propdsito, as grandes empresas partiram para um
intenso movimento de fusdes e aquisi¢des, ampla utilizacdo de acordos de colaboragao
tecnoldgica e de P&D entre concorrentes, maior interatividade com clientes e fornecedores,
concentracdo de esforgcos nas areas essenciais com vendas de areas nao estratégicas e a
externalizacdo de atividades produtivas antes integradas verticalmente. O objetivo ¢ alcancar
e ampliar vantagens competitivas por meio de subsididrias e terceirizadas numa espécie de
oligopodlio em rede, auferindo economias de escala e escopo.

A essas mudangas de estratégia competitiva somou-se um intenso movimento de
liberalizagdo comercial e financeira e desregulamentacao dos mercados. O resultado foi uma

transformagdo fundamental na forma de operacdo internacional das ETNs. As grandes

15 A conteneirizagdo, por exemplo, foi uma importante revolugdo logistica para o transporte de mercadorias entre
diversas partes do globo. Segundo Hermida (2016, p. 50), “a possibilidade de embarcar varios produtos em um
mesmo container transformou a forma de administrar logisticamente o comércio e embutiu uma série de
inovagodes gerenciais capazes de reduzir custos ¢ melhorar a coordenagdo, como automacao, inter-modalidade,
rastreabilidade e maior seguranga”.
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corporagdes, ao invés de reproduzirem em cada local a cadeia de valor na sua totalidade (ou
quase toda ela), passaram a fragmentar as cadeias de valor por meio da especializa¢do das
atividades realizadas em cada pais ou regido de modo a aproveitar economias de escala e
escopo. Isto se da com a realocacao de atividades produtivas pela firma lider, que procura
reter as atividades que congreguem competéncias-chave e repassar as demais para outras
firmas, subsidiarias ou nao, situadas no exterior. Como resultado tem-se a “intensifica¢do do
fluxo de comércio internacional de bens intermedidrios e do comércio intra e interfirma”
(PINTO; FIANI; CORREA, 2017, p. 52) como ja citado anteriormente.

Essa fragmentacdo internacional da producao tem como efeito uma nova forma de
divisdo internacional do trabalho, a qual foram acrescentadas duas novas dimensdes: a
distancia entre as firmas envolvidas e a quantidade destas no processo produtivo
(CARNEIRO, 2015). Nao se trata mais apenas da separagcdo geografica entre producao e
consumo, mas também da separacdo geografica das etapas que compreendem toda a cadeia,
de atividades produtivas a prestacao de servi¢os. Como consequéncia, tem-se um aumento da
complexidade da coordenagdo da producdo, o que, novamente, s6 se faz possivel com a
reducgdo dréstica dos custos de transporte a partir da segunda metade do século XX e com o
avanco das tecnologias de informacdo e comunicagdo que facilitou a modularizacdo do
projeto e da producao (VEIGA; RIOS, 2014). Somam-se a isso os diferenciais de salario entre
os paises desenvolvidos e em desenvolvimento e a acumulacdo nestes ultimos de uma base
industrial durante o século XX.

A estrutura de governanca das CGVs ¢ hierarquizada e seletiva, de modo que a
distribui¢do de fungdes determina a capacidade de captura do valor produzido ao longo da
cadeia entre as diferentes empresas e, consequentemente, entre os paises que a compdem,
pois, o nivel em que as firmas estao posicionadas retrata o nivel dos paises dentro da escala de
valor. Segundo Carneiro (2017), a participacao de um pais em desenvolvimento em uma CGV
pode ser uma oportunidade para que o mesmo se torne competitivo em uma etapa produtiva,
sem ter que desenvolver um setor inteiro. Porém, ha que se observar que os ganhos com a
inclusdo nas CGVs “podem ser limitados se, por exemplo, as conexdes com as demais
atividades produtivas internas forem muito fracas ou inexistentes” (p. 88).

Pinto, Fiani e Corréa (2017) preocupam-se em debater a questdo do upgrading
econdmico nas CGVs e das estratégias para tal. Primeiro, ¢ preciso entender o que os autores
estdo chamando de upgrading econdémico (ou upgrading industrial): isso ocorre quando a

firmas (regides ou paises em desenvolvimento) aumentam sua eficacia produtiva ou passam a
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realizar atividades mais qualificadas ou sofisticadas, aprimorando o desempenho das
exportagdes e do valor adicionado.

Humphrey e Schmitz (2002) listam trés tipos de upgrading: de processo, que
consiste em reorganizar o sistema produtivo ou introduzir novas tecnologias, de maneira que
haja um ganho de eficiéncia economica; de produto, movendo-se para a producdo de bens e
servicos mais sofisticados, com possibilidades de obtencdo de maior valor agregado; e
funcional, o qual ocorre quando sdo adicionadas novas fungdes e/ou atividades que envolvem
maior qualificacdao dos fatores. Barrientos, Gereffi ¢ Rossi (2011), além dos trés tipos acima,
adicionam uma nova forma de upgrading, qual seja, o upgrading de cadeia, que significa
migrar para uma cadeia de producdo mais avancada tecnologicamente, o que envolve a
mudanga para novos setores ou mercados que utilizem diferentes canais de marketing e
tecnologias de fabricacdo. Como exemplo deste ultimo os autores citam uma empresa téxtil
que produz tecidos tradicionais como jeans para a producdo de nanofibras ou materiais que
podem ser usados na area médica e de defesa.

Para Marcato e Baltar (2020), além do upgrade econdémico, ¢ importante avaliar e
distinguir as possibilidades de upgrade social, pois, os resultados econdmicos associados a
participa¢do nas CGV ndo levam a melhoria social automaticamente e independentemente do
contexto, havendo a necessidade da formulacdo de politicas publicas que visem o
aproveitamento dessas oportunidades. Por exemplo, a visdo voltada apenas a temas como o
aumento da produtividade das firmas acaba deixando de lado questdes relacionadas a salarios
e melhores condi¢des de trabalho. Além disso, o entendimento de como se relacionam o
upgrading social e econdmico € necessario para a elaboragdo de politicas industriais e
comerciais coerentes com objetivos de desenvolvimento sustentavel.

Sobre as estratégias para alcancar algum upgrading, deve-se considerar que ha
diferencas entre a situagdao pos-anos 1980 e o modo como a industrializagdao ocorria entre os
anos 1950 e 1970, pois, naquela época, a estratégia era internalizar toda a estrutura
tecnoldgica. Agora, com o desmembramento das etapas produtivas e a dispersdo geografica
das mesmas, a estratégia mais segura ¢ a de especializacdo em um dos elos da cadeia

industrial. Conforme Pinto, Fiani e Corréa (2017, p. 53):

No geral, um pais somente consegue inserir-se em algumas etapas de producao de
uma cadeia global de producdo porque tende a perder economias de escala, com
algumas excec¢des — caso da China, por exemplo. Neste sentido, a industrializacdo de
um pais somente pode ser entendida por meio de um processo de especializagdo
verticalizada que busca aumentar a participacdo nas cadeias para que isso possibilite
o aumento do valor adicionado doméstico.
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Disso, depreende-se que o desenvolvimento de uma economia hoje esta atrelado a
questdo das CGVs, colocando-se ai o tema do desenvolvimento de estratégias nacionais —
considerando dimensdes geograficas e populacionais — que visem aumentar o valor agregado
criado internamente, o qual permanece localmente na forma de lucros e salarios e na
possibilidade de aumento do emprego, da renda e do progresso técnico, gerando uma espiral
crescente de desenvolvimento a partir do transbordamento destes efeitos positivos para outros
setores. Porém, nem todos conseguirdo alcangar as etapas mais sofisticadas das CGVs, pois, a
cada nivel maior, também aumenta o grau de complexidade para galgar novas etapas pela
dificuldade em internalizar as tecnologias mais avangadas, bem como as inovacdes, sendo que
as atividades com maior potencial de geracdo de valor agregado geralmente sdo mais
intensivas em conhecimento e tecnologia.

Para melhor entendimento dessas implicacdes, ndo se pode perder de vista que a
desconcentracdo produtiva foi acompanhada de forte concentracdo e centralizagdo do
comando sobre ativos financeiros, recursos produtivos e conhecimento. No topo de uma CGV
esta a empresa lider que, apoiada em seu poder de compra e dominio de atividades
estratégicas (P&D, design, logistica, marketing, marcas, capacitacoes tecnologicas e
organizacionais, defini¢do do padrdo dominante e controle do mercado etc.), mantém a sua
coordenacdo, definindo e impondo pardmetros de contratos e subcontratos na cadeia de
fornecimento (SARTI; HIRATUKA, 2010; VEIGA; RIOS, 2014). Como, geralmente, as
vantagens competitivas das lideres sdo dificeis de copiar, isso lhes proporciona margens de
lucro acima da média. As firmas subordinadas na cadeia resta uma posi¢do negociadora mais
ou menos fraca a depender das barreiras a entrada de novos concorrentes em sua area de
atuacdo, o que pode torna-las vulneraveis a substituicao por outras fornecedoras.

No nivel mediano da cadeia encontram-se empresas responsaveis por capacitagdoes
intermediarias “que, além das atividades tipicas de servigcos de manufatura, possuem
capacitagdo para o desenvolvimento de design proprio de produtos inteiros ou componentes”
(SARTI; HIRATUKA, 2010). Na base da cadeia encontram-se empresas responsaveis por
etapas padronizadas e menos complexas, lhes dotando de menor capacidade de apropriagcao do
total do valor criado. E a posi¢do de uma empresa na rede de produgdo que estabelece os
ganhos que a mesma obtera de sua participacdo na cadeia. Deve-se destacar que, enquanto as
etapas fundamentais da cadeia encontram-se geralmente nos paises desenvolvidos, as outras
etapas sdao cada vez mais deslocadas para os paises em desenvolvimento (PED), interagindo

com as diversas estratégias nacionais e condicionando o padrao de especializagao produtiva e
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inser¢do comercial destas economias, o que resulta em diferentes oportunidades de
desenvolvimento industrial e econdmico.

Esse ponto levanta o debate sobre a forma de inser¢do em redes de producao
fragmentadas como elemento dinamizador do desenvolvimento econdémico. Segundo Sarti e
Hiratuka (2010), os PED experimentaram, de modo geral, um aumento de participagdo no
produto industrial global, refletido na mudanca qualitativa de suas pautas exportadoras,
compostas cada vez mais por produtos de maior intensidade tecnologica. Porém, esse
movimento foi bastante assimétrico. Enquanto o Leste Asiatico puxa os indices de
desempenho produtivo e exportador dos PED, a América Latina viu a perda de participacao
industrial na composicao de seu produto e suas exportacdes apresentar leve melhoria de
desempenho. Os autores mostram a variagao do produto industrial para o periodo 1980-2000

para paises industrializados e em desenvolvimento.

Tabela 3.1 — Participacdo no Produto Industrial Mundial por Regido e Grau de
Desenvolvimento (em %)

1980 1990 2000

Industrializados 77,2 75,5 71,8
Transi¢ao 8,6 7,8 4,1
Em desenvolvimento 14,2 16,7 24,1
Leste asiatico (sem China) 2,7 4,6 6.8
China 1,5 2,7 7,1
Sul asiatico 0,8 1,3 1,8
América Latina e Caribe 6,7 53 52
Brasil 2.9 2,2 1,9

Mundo 100,0 100,0 100,0

Fonte: Sarti e Hiratuka (2010).

Vé-se na Tabela 3.1 que enquanto a participagdo dos paises industrializados caiu
de 77,2% para 71,8%, os paises em desenvolvimento cresceram de 14,2% para 24,1%.
Observando-se os PED por regido, destaca-se o Leste Asiatico com crescimento de 2,7% para
6,8% e a China, saindo de 1,5% para 7,1%. Enquanto isso, América Latina e Caribe retrairam
de 6,7% para 5,2% e o Brasil de 2,9% para 1,9%. Ou seja, o desempenho dos PED deveu-se
basicamente a um fendmeno asiatico.

Pinto, Fiani e Corréa (2017) reforgam que o Leste e o Sudeste Asidticos,
notoriamente a China e os paises da Asean (Association of Southheast Asian Nations), sdo as
regides que melhor tém tirado proveito da organizagio industrial em rede e de especializacao

ao longo da cadeia.
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Como possiveis beneficios das CGVs aos paises em desenvolvimento, a literatura
aponta a aceleragdo e reducdo dos custos de industrializagdo, pois, permite que um pais
participe do funcionamento de uma cadeia ja estabelecida e que desenvolva vantagens
competitivas especificas, ndo precisando construir sua propria cadeia. Isso pode proporcionar
a alteragdo do padrio de especializagdo, movendo a industria tradicional em direcdo a setores
mais intensivos em tecnologia, resultando em ganhos de produtividade — com o contato ¢ a
cooperacao de empresas estrangeiras, o que aumentaria o nivel de conhecimento e capacitagao
— ¢ aumento das exportagdes, por proporcionar maior exposicao das empresas ao mercado
externo. Consequentemente, promove condi¢des de ampliacdo de emprego em setores mais
sofisticados, os quais, geralmente, oferecem salarios mais altos (CARNEIRO, 2015; OECD,
2013).

Entretanto, a integragdo as CGVs nao deve ser encarada como uma panaceia
capaz de revolucionar a industria de todo e qualquer pais em desenvolvimento, mas sim,
como uma oportunidade de desenvolvimento que precisa ser bem aproveitada, pois hé o risco
de que as empresas do pais se insiram em posi¢do inferior em dada cadeia, ficando presas
nesta posicao. Por mais que o objetivo de um PED seja o de galgar posigdes numa CGV,
inserindo-se em atividades mais complexas em que se tem maior valor agregado, a firma lider
provavelmente tem estratégia diferente.

Segundo Prochnik (2010), o suporte que as firmas lideres podem oferecer para o
aprimoramento das firmas dos paises em desenvolvimento depende de seus proprios
interesses, sendo que, tendem a apoiar inovagdes incrementais nas subcontratadas, em
detrimento de inovagdes radicais, podendo eventualmente dificultar esse aprimoramento e, em
alguns casos, mudar para fornecedores de paises mais pobres e que lhe oferecem menores
custos.

Assim sendo, ressalta-se o papel fundamental das politicas publicas para orientar
0 processo € minimizar os danos, de modo que a integragdo traga mais beneficios que
problemas, como uma especializacdo regressiva, por exemplo. Como nos afirma Carneiro
(2015, p. 37): “Ou seja, para que a insercao em cadeias de valor se traduza efetivamente em
beneficios para uma economia, nao basta simplesmente se associar as cadeias: ¢ fundamental
ter a capacidade de evoluir dentro destas, em direcdo a fun¢des mais valorizadas e menos
vulneraveis, produtos de maior valor e processos mais eficientes”. Aqui também importa dizer
que um forte Sistema Nacional de Inovagao (SNI), bem articulado as firmas domésticas e com

potencial para gerar propriedade intelectual (marcas, patentes etc.) ¢ de fundamental
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importancia para que ocorra um upgrading capaz de dinamizar um desenvolvimento
capitalista de longo prazo.

Algumas politicas governamentais podem ser adotadas pelos PED com o objetivo
de realizacdo do upgrading econdmico. Para Pinto, Fiani e Corréa (2017), politicas industrial,
comercial, de investimentos e tecnologica devem ser ativadas com o intuito de promover
vantagens competitivas endogenas. Essas vantagens enddgenas seriam um dos condicionantes
para a inser¢ao e upgrading dos PEDs nas CGVs. O outro condicionante seriam as vantagens
competitivas exogenas, determinadas pela disponibilidade de fatores de produgdo, o que ¢
definido exogenamente. Um exemplo da influéncia das vantagens exdgenas ¢ a transferéncia
de etapas intensivas em mao de obra para paises em desenvolvimento, geralmente ricos nesse
fator.

Sobre a questdo da construgdo das vantagens competitivas endogenas por meio de
politicas institucionais, Pinto, Fiani e Corréa (2017) ddo uma importante contribui¢do ao
descreverem um mix de politicas industrial, comercial, tecnoldgica e de investimento direto
que seriam ndo apenas favoraveis a maior participacao dos paises nas CGVs como também
proporcionariam sustentacdo ao upgrading. A respeito da politica industrial voltada para o
aumento da competitividade, a mesma deve ter como base medidas que incentivem a
concorréncia, a produg¢do e o comércio, porém, primando pela defesa da concorréncia,
evitando comportamentos predadores por parte das firmas lideres.

Como medidas de estimulo a produgdo e ao comércio podem ser adotados
subsidios, isencdo fiscal, criacdo de parques industriais, zonas econOmicas € compras
governamentais. A criacdo de clusters industriais e de zonas econdmicas especiais (ZEEs)
também ¢ uma medida relevante, capaz de facilitar a cooperagdo entre firmas, incluindo
firmas pequenas e médias, auxiliando-as a competir num mercado globalizado. Em relacao a
politica comercial, a liberalizagdo comercial e a integracao regional, por meio de acordos de
comércio sdo instrumentos importantes que podem ser complementados por estratégias de
cooperagdo, além da adogcdo de regras de origem que podem impactar positivamente na
geragdo de valor agregado local e roborar as relagdes entre fornecedores domésticos e
internacionais (PINTO; FTANI, CORREA, 2017).

Outrossim, a politica de investimento ¢ um outro mecanismo relevante que pode
ser ativado por meio de medidas de atragdo ao investimento direto externo (IDE) somadas a
incentivos a cooperagdo tecnologica. Como a ascensao de uma economia nacional dentro das
CGVs se da em decorréncia da estruturacdo e avango da capacidade produtiva interna, €

fundamental que a entrada do IDE seja pensada dentro das politicas publicas como um canal
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de mao dupla, ou seja, estabelecendo-se a formagdo de parcerias em P&D e joint ventures,
segundo os autores supracitados.

Com relagdo a politica tecnoldgica, Pinto, Fiani e Corréa (2017) afirmam que essa
dimensao da politica industrial ¢ fundamental, dado que “¢ o progresso técnico que possibilita
uma maior acumulacdo, reduzindo as diferencas de desempenho entre os paises” (p. 65).
Uma medida como a estruturag@o e expansao de um SNI ajuda no processo de endogenizagdo
tecnologica, sobretudo se 0 mesmo for articulado as empresas nacionais. Ademais, “a politica
tecnologica deve criar organizagdes voltadas a padronizagdo, a metrologia, a qualidade, a
P&D e a garantia dos direitos de propriedade intelectual” (p.66), além de fomentar a pesquisa
e, consequentemente, a formagao de capital humano. A busca pela construcdo de um ambiente
de cooperacao entre universidades, institutos de pesquisa e empresas, bem como a escolha de
setores estratégicos para o investimento em P&D, também sdo direcionamentos importantes.
Isso posto, frisa-se que a politica tecnoldgica pode movimentar, principalmente, o upgrading
funcional e o de cadeia.

A questdo ¢ que as funcdes mais valorizadas, geralmente ligadas as atividades
tecnologicas, parecem se dispersar internacionalmente de modo seletivo e hierarquico, ou
seja, os paises se inserem de maneira diferente nesse tipo de atividade, e isso coloca a questao
de como os ganhos sdo distribuidos dentro das CGVs. Esses ganhos tém relagdo com a forma
como uma economia consegue se inserir € se desenvolver dentro da cadeia, o que depende da
possibilidade da mesma se mover para atividades mais lucrativas ou tecnologicamente mais
sofisticadas ou ainda para nichos mais intensivos em conhecimento. Segundo Miranda (2015),
essa inser¢do e seu desenvolvimento tém a ver com a interagdo entre as estratégias das ETNs
e as politicas nacionais de desenvolvimento.

O trabalho de Miranda (2015) mostra que as atividades tecnologicas nao se
dispersaram como as atividades produtivas — embora tenha se intensificado a partir dos anos
1990 — mantendo-se extremamente concentrada nos Estados Unidos, Europa Ocidental e
Japdo. Além disso, Pinto, Fiani e Corréa (2017) apontam que, concomitante a expansdo das
CGVs, sucedeu-se um importante aumento do nivel de protecdo dos direitos de propriedade
intelectual, o que garante nao s6 a apropriagdo de royalties de patentes, direitos autorais ¢ de
marca, como também o poder de comando concentrado num reduzido nimero de empresas
lideres.

Essa questdo traz a baila o debate sobre o monopélio intelectual dentro das CGVs
e sobre a economia do conhecimento, € o que essas questdes significam no vigor de um

padrdo sistémico de riqueza em que a valorizagdo do capital e a concorréncia capitalista
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sucedem-se segundo a “dominancia da logica financeira”, em que essa financeirizagdo ¢ a
expressdo geral das formas de definir, gerir e realizar a riqueza. Desvendar as imbricagdes
entre esses debates ¢ o maior desafio do presente trabalho e isso serd desenvolvido no capitulo
quatro, adiante. Por ora, nos proéximos itens, esbocam-se dois dos fios condutores para essa
compreensdo (além dos j& construidos até aqui): as consequéncias da predominancia do
shareholdervalue na governanga das grandes empresas e como a financeirizagdo interfere nas

estratégias corporativas.

3.3 Shareholdervalue: a justificativa ideologica/tedrica da reestruturacio produtiva

assenta-se na légica do mercado financeiro

Partindo do arcabougo teorico da hipdtese da eficiéncia dos mercados e da teoria
das expectativas racionais, que ganhou aceitacdo durante os anos 1950 e 1960, surge uma
onda liberal sem precedentes que levou muitos a acreditarem que o mercado era
insuperavelmente 6timo e que a bolsa de valores era a representagdo plena de sua perfeicao.
Um dos argumentos usados era o de que problemas econdmicos como os enfrentados pela
economia dos EUA (principalmente os concorrenciais) tinham como uma das causas a
intervencdo do governo no mercado. Segundo esta teoria, o ponto central da economia era a
racionalidade dos individuos. Consequentemente, nas finangas o centro de tudo era a
racionalidade dos mercados financeiros. Essa racionalidade era o pano de fundo para o
“mercado eficiente”, no qual a concorréncia garante que o pre¢o de um valor mobilidrio oscile
ao redor de seu valor intrinseco, ou seja, o valor de mercado das agdes reflete seus fluxos de
caixa liquidos esperados (FOX, 2010).

A partir dos anos 1970 a hipotese dos mercados eficientes ganhou for¢a ndo s6 no
meio académico, como também nas empresas. Um de seus mais importantes defensores na
academia foi Michael Jensen, para quem o mercado eficiente ¢ aquele que leva a sério o
objetivo da firma de maximizacao de seu valor de mercado. Porém, para Jensen (1998), além
das intromissdes do Estado, havia outro grande impedimento para que o mercado pudesse
atuar com eficiéncia plena: os custos de agéncia, originarios do conflito de interesses gerado
pela separacdo entre propriedade e controle da firma. O autor coloca em posicao de destaque
0 antagonismo de interesses entre acionistas e gerentes sobre o uso dos recursos corporativos,

como sendo um dos pontos fracos centrais das companhias de capital aberto norte-americanas,
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agigantadas sob a légica de reter e reinvestir que dominou as praticas de governanga
corporativa dos EUA até, pelo menos, o inicio da década de 1970.

Sobre esse ponto, o artigo de Lazzonick e O’Sullivan (2000) ¢ bastante
esclarecedor. O trabalho traga o percurso que levou a transformacgao da estratégia corporativa
norte-americana, antes baseada na grande corporagdo chandleriana orientada para a retengao
de lucros corporativos e reinvestimento no crescimento da empresa, mas que, durante as
décadas de 1980 e 1990, passou a se apoiar na ldgica financeira de maximizagao do valor das
acoes, tendo como prioridade a distribuicao de lucros das empresas para os acionistas.

As grandes corporagdes americanas, até meados da década de 1970, aplicavam
suas volumosas receitas segundo o modelo de governanga corporativa norteado pela meta de
“reter e reinvestir”, ou seja, reter os lucros e os empregados, e reinvestir em capital fisico e
recursos humanos. Ao longo de boa parte do século XX, isso permitiu o crescimento das
companhias, de seus recursos produtivos, da quantidade de trabalhadores e de seu corpo
diretivo. Porém, o principio de reter e reinvestir comegou a enfrentar problemas por duas
razdes principais: crescimento excessivo do tamanho das empresas como um conjunto de
negdcios heterogéneos, o que lhes colocava dificuldades de coordenagdo, € o surgimento de
novos concorrentes, com destaque para o Japao e seu sistema Toyota de produgdo, que passou
a desafiar os EUA em setores em que este ultimo se destacava e que sustentavam sua
prosperidade econdmica até entdo, tais como o setor automobilistico, de eletronicos e
maquinas. Também pode ser incluido como um dos problemas enfrentados pelas grandes
corporagdes norte-americanas as instabilidades macroecondmicas da década de 1970,
sobretudo no que tange ao cambio e a inflacdo, e que resultou na desregulamentagdo dos
mercados antes estruturados sob a égide do acordo de Bretton Woods.

E nesse contexto que a teoria da agéncia ganha proeminéncia. A ideia de
maximizar o valor da acdo comeca a ganhar forca em meio as deficiéncias corporativas das
empresas dos EUA. Segundo seus tedricos, o desempenho inferior das empresas norte-
americanas estava ligado ao comportamento egoista dos gerentes corporativos que tracavam
estratégias baseadas em interesses pessoais € ndo nos interesses dos acionistas. Como forma
de equacionar isso, a taxa de retorno sobre as acdes da firma deveria ser a medida de
desempenho da geréncia, o que garantiria a maximizacdo do valor para os acionistas e
exclusdo de gerentes indbeis. Um dos mecanismos para tal seria a criacdo de um mercado de
aquisigoes hostis.

A partir dai a teoria do shareholdervalue entranha-se na governanga corporativa

das empresas norte-americanas ao longo das décadas de 1980 e 1990. Com o apoio
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encontrado nos investidores institucionais (fundos mutuos, fundos de pensdo e companhias de
seguro de vida que concentravam em si o poder decisdrio da participagdo acionaria de muitas
familias), que diante da flexibilizagdo das regras do sistema financeiro passaram a poder
incluir em suas carteiras agdes corporativas, tem-se maior influéncia dos acionistas nos rumos
das empresas.

Seguindo e reforcando essa tendéncia, Jensen (1998) em seu texto “O Eclipse da
Corporagdo de Capital Aberto” apresenta as inovagdes organizacionais dos anos 1990,
juntamente com o renascimento dos investidores ativos, como uma forma de sair do
embaraco, ao qual muitas das maiores empresas dos EUA se encontravam diante da perda de
competitividade e problemas macroecondmicos. Dentre estas inovagdes, o autor destacou as
LBOs (leveragedbuyouts ou compras alavancadas) como o caminho encontrado pelas
corporagdes norte-americanas para resolver os pontos fracos das companhias de capital
aberto. Nesse mecanismo o endividamento tem papel crucial por desintrincar o problema do
fluxo de caixa livre, impelindo os gerentes a adotarem politicas de criacdo de valor como o
corte de programas de investimento de baixo rendimento, a redugdo de custos indiretos e a
venda de ativos contraproducentes. Ademais, as Associagdes LBO concentram direitos
aciondrios entre os gerentes, aumentando o grau de comprometimento dos mesmos com a
eficiéncia da organizagao.

Jensen confiava no “bom-senso coletivo do mercado” para desatar o n6 entre os
interesses de propriedade e os de controle. Ademais, defendia que ao mercado financeiro
deveria ser delegada a fungdo de avaliar as agdes das empresas e gerar o mecanismo de
incentivo aos gerentes para que estes passassem a buscar a maximiza¢do do valor para o
acionista. Este mecanismo seria a ameaga de aquisi¢des hostis, pois, as mas administracdes, as
que ndo se pautassem em gerar valor para o acionista, seriam mal avaliadas, o preco das acdes
despencaria e, entdo, os gestores sofreriam a ameaga de terem a empresa adquirida por outros
que imediatamente os demitiriam. Esse argumento ganhou muita forca diante da onda de
aquisi¢des sem precedentes dos anos 1980 e 1990. Isso obrigou empresas a reestruturem seus
negdcios, a realocarem ativos e a cortarem programas de expansao e divisdes que valiam mais
fora da empresa, o que, segundo Jensen (1998), estava tornando as empresas norte-americanas
mais competitivas.

O lema dos gestores passa a ser maximizar o valor para os acionistas, ainda que
para isso fosse necessario demitir trabalhadores e vender parte do capital fisico por meio de
processos de reestruturagao. Essas medidas eram defendidas com o argumento de que, no

periodo anterior em que ndo se observava um forte sistema de controle pelo mercado, houve
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sobreinvestimento e sobre-emprego. Portanto, agora o principio norteador ndo deveria mais
ser o ineficiente “reter e reinvestir’, mas sim o principio de “encolher e distribuir”.
Reestruturacdo passou a ser a palavra de ordem, ainda que significasse o encolhimento da
quantidade de emprego e a deterioragao do mercado de trabalho, com crescente terceirizagao,
subcontratacdo e, consequentemente, baixa remuneracdo (LAZZONICK; O’SULLIVAN,
2000). Essa reestruturacdo significou, em muitos casos, o deslocamento geografico da
producdo para outros paises que melhor atendiam as necessidades atuais das grandes firmas,
seja por oferecerem mao de obra mais barata ou acesso facilitado a novos mercados
consumidores, dando corpo as cadeias globais de valor. Ressalta-se que este processo de
descentralizacdo da atividade manufatureira ndo significou redugdo da concentragdo e

centralizagdo do capital.

3.4 Financeirizacdo e seu impacto sobre as estratégias corporativas

A governanga corporativa das grandes empresas globalizadas ¢ um assunto
recorrentemente ligado aos estudos sobre a financeirizacdo. Dentro desse tema, aborda-se,
frequentemente, que as ETNs sdo, majoritariamente, sociedades de capital aberto cujo
objetivo de valorizagdo das a¢des tem se sobreposto aqueles ligados as atividades produtivas e
tecnologicas, num visivel movimento de financeirizagdo. Como visto acima, alguns
estudiosos percebem o processo de financeirizagdo das firmas por meio da discussdo sobre o
padrdo de governanga que tem predominado nas grandes empresas, qual seja, o
shareholdervalue. Esse padrao de governanga sO ¢ possivel diante da liberalizacao dos
mercados financeiros, sobretudo o mercado de agdes. Segundo Carneiro (2019, p. 11),

fazendo uma leitura dos regulacionistas franceses:

A prevaléncia do interesse dos acionistas, que implica tanto uma ampliada
distribui¢@o de dividendos quanto uma maior alavancagem das empresas, decorre da
disciplina imposta pelos mercados financeiros. Isto porque a ndo distribuicao
implica numa subavaliacdo de mercado das empresas e a possibilidade de take over
hostil... A aquisi¢@o hostil pode ocorrer quando por baixa distribui¢do de dividendos,
o valor de mercado da firma € mais baixo do que o seu valor patrimonial, na verdade
¢ um processo de arbitragem. Por fim, para os acionistas os resultados de longo
prazo nao fazem sentido dada a sua incerteza e o custo de informagdo, reforgando a
distribuic@o de dividendos a curto prazo.

Disso se depreende que as diretrizes para a rentabilidade das empresas sdo ditadas
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pelos mercados financeiros. As financas disciplinam a organizagdo da producdo capitalista na
economia global de modo que, a avaliagdo do mercado conduz escolhas sobre os limites e
estratégias da empresa (YEUNG; COE, 2015). Estas empresas, na pratica, transformam-se
“numa colec¢do de ativos negocidveis” (CARNEIRO, 2019), e devem buscar o crescimento de
seus lucros correntes e a valorizagdo patrimonial, independentemente do investimento
produtivo e atendendo a uma logica “curto-prazista”. Essa logica temporal serd abordada
adiante.

A financeirizac¢ao das firmas tem impacto direto nas escolhas do lado produtivo e
tecnologico. Isso se explica porque, além do privilegiado acesso as novidades tecnologicas e
organizacionais, ja debatido neste capitulo, as ETNs passaram a contar com a amplia¢do dos
canais de financiamento e alavancagem. Por exemplo, boa parte do IDE das ETNs nos
ultimos quarenta anos se deu sob a forma de fusdes e aquisi¢des com predominancia de
operagdes no sistema bancario e financeiro. E, sobretudo nas bolsas de valores, com a
profusdo das inovag¢des financeiras pos-liberalizacdo e desregulamentacdo econdmica, que sdo
criados e implementados os mecanismos de financiamento que possibilitam o crescimento das
grandes empresas (CASSIOLATO; ZUCOLOTO; TAVARES, 2014).

Yeung e Coe (2015) argumentam que no contexto das redes globais de producao,
as pressdes e oportunidades associadas a financeirizagdo afetam as empresas lideres e ditam
os rumos de suas estratégias de desenvolvimento e expansdo. As empresas lideres devem se
concentrar em fazer bem aquilo que ¢ determinado pelo mercado de acdes. Aquelas que
conseguem atender as demandas da disciplina financeira por meio da producao globalizada
tendem a ter um bom desempenho nos mercados financeiros em termos de precos das acdes,
além de oferecerem bonus elevados aos seus executivos, o que incentiva o aprofundamento na
abordagem orientada para e pelas finangas.

Essa interacdo entre as financas e as decisdes produtivas das grandes empresas
estd reconfigurando a economia global, sendo um importante apoio para a continuidade da
acumulagio capitalista financeirizada. A medida que os fundos mutuos, fundos de pensio e
seguradoras crescem e canalizam mais crédito para os mercados de capitais, as empresas
deixam de depender exclusivamente do crédito bancario para financiar seus investimentos e
produgdo, pois, podem recorrer ao mercado de capitais, porém sabendo que precisam cumprir
os objetivos financeiros de seus acionistas e que esses estdo sempre interessados em retornos
altos num curto espago de tempo (YEUNG; COE, 2015).

Essa nova interagdo entre capital produtivo e capital financeiro tem efeitos

importantes sobre as estratégias das transnacionais e conducdo dos seus investimentos, com
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destaque para aquelas que envolvem desenvolvimento tecnoldgico e inovagdo. Dentro do
regime da mundializagdo, isso significa uma agenda tnica e global por parte das ETNs, que
voltam suas atengdes menos para as atividades produtivas e mais para atividades financeiras e
para o desenvolvimento de ativos intangiveis.

Dessa forma, essas empresas organizam as CGVs sob suas liderangas
fragmentando o processo de produgdo e terceirizando atividades, de forma a minimizar os
custos de trabalho. As operacdes de fabricacdo de alto custo sdo transferidas para
fornecedores internacionais, permitindo que as empresas lideres aumentem os valores para os
seus acionistas e ainda mantenham suas posi¢des dominantes no mercado (YEUNG; COE,
2015). Por outro lado, as ETNs mantém sob seu dominio as atividades estratégicas e com
maiores margens de lucro, por exemplo: P&D, marketing, design, integracao final do produto
(CASSIOLATO; ZUCOLOTO; TAVARES, 2014). Ou seja, hd um processo de “reengenharia
corporativa” para alinhar os interesses das empresas aos interesses dos acionistas.

No entanto, a estratégia central passa a ser a financeira. Mas o horizonte temporal
da logica financeira ¢ diferente do horizonte da légica produtiva. Enquanto esta ultima prevé
seus ganhos no longo prazo, a primeira obedece a impulsos “curto-prazistas”, ou seja, importa
o retorno rapido em detrimento aos esforcos que podem ter custos irrecuperaveis e retorno
sem data marcada, tais como os esforcos em P&D. Por isso, dentro das atividades industriais
das ETNs, mesmo as areas de P&D sendo estratégicas, estas foram reduzidas e tiveram o foco
redirecionado a melhoria incremental de produtos e processos, cujas chances de gerar retornos
no curto prazo sao maiores. Além disso, existe um crescente movimento de “apropriacio e
internalizacdo nas grandes corporacdes dos esfor¢os publicos de pesquisa”, principalmente no
setor farmacéutico e em biotecnologia. Tal movimento ¢ patente no SNI norte-americano, por
exemplo, e deve seguir sendo imitado pelos demais sistemas num cenario globalizado
(CASSIOLATO; ZUCOLOTO; TAVARES, 2014).

Essa légica de curto prazo, por ser repassada as empresas subsididrias, acaba
impactando as estratégias nacionais dos paises em que essas se situam, desmontando as
expectativas de que a entrada das ETNs gera spillovers para a industria nacional capazes de
atenuar as desigualdades tecnoldgicas. Por isso, reforca-se a importdncia das politicas
publicas para o direcionamento do IDE de forma que seus efeitos sejam absorvidos
positivamente, gerando condigdes para o desenvolvimento, em especial no caso dos PEDs.

Cassiolato, Zucoloto e Tavares (2014, pp. 188, 189) argumentam que, quando as
grandes corporagdes se apropriam e mantém laboratorios em diversos espagos nacionais, t€ém

maior acesso as capacitacdes e rotas tecnologicas especificas de diferentes SNIs, o que
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estabelece uma direc¢do inversa de difusdo do avango tecnoldgico, ou seja, sdo as ETNs que
absorvem as diferentes matrizes de conhecimentos presentes em varios sistemas, mantendo
um laboratdrio central que coordena o trabalho das outras unidades, “dado que a tecnologia ¢
uma dimensao central da competitividade”.

No entanto, muitos sdo os casos em que os laboratorios de empresas adquiridas,
fundamentalmente em paises em desenvolvimento, sdo fechados. O Brasil e os outros paises
latino-americanos sdo exemplos claros de que os tdo esperados investimentos tecnoldgicos,
como consequéncia do fluxo de IDE, nao se confirmaram. O objetivo das ETNs, geralmente,
¢ ocupar os mercados da periferia adquirindo empresas ja existentes €, a0 mesmo tempo,
captar crédito barato internamente, repassando-os para as matrizes por meio de empréstimos
intercompanhia, como denuncia Belluzzo (2016).

Ao invés disso, a atuacdo das empresas transnacionais em paises emergentes (a
excegdo de China e Coréia do Sul), pautada pela financeirizagdo, possui carater especulativo,
especialmente quando o seu principal canal de entrada ¢ o IDE destinado a fusdes e
aquisi¢oes. De acordo com Prates (2005), as operacdes de fusdo e aquisi¢do sao inerentemente
mais volateis que a implantagdo de novas plantas produtivas, porém, nem mesmo o
investimento em novas plantas estd isento da logica especulativa. Os fluxos de IDE, de modo
geral, exercem pressdes sobre as taxas de cambio dos paises receptores ao incluirem
operagdes de hedge como forma de protecdo as empresas transnacionais em suas transagdes
em paises que apresentam risco cambial, o qual é, por sua vez, gerado pela assimetria
monetaria.

As assimetrias macro e microeconomicas se acentuam na medida em que aumenta
o perfil especulativo da circulagdo de capitais e, consequentemente, a volatilidade dos fluxos
de capitais internacionais, os quais estao ligados as expectativas e as decisdes de investimento
dos agentes. De acordo com Prates (2005), essa volatilidade ndo se resume a algumas
modalidades de fluxos. Investimento de portfolio, empréstimos de curto prazo e investimento
direto externo (IDE) tém se inserido na mesma logica especulativa. A percepcdo da
vulnerabilidade externa afugenta os mesmos agentes responsaveis por agrava-la, os quais
aceleram a remessa de lucros, dividendos e “tudo no propdsito de voltar as posicdes e a

liquidez em moeda forte” (BELLUZZO, 2016, p. 69).
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CAPITULO 4

Monopdlio Intelectual e Valor sob o Paradigma das Finangas

A riqueza no modo de produgdo capitalista pode ser interpretada como uma
composi¢ao entre riqueza produtiva e ficticia, a partir dos desdobramentos da forma capital.
Isso se aprofunda no paradigma contemporaneco dominado pelas finangas, inclusive
percebendo-se o crescimento vertiginoso da riqueza ficticia vis-a-vis a produtiva. Porém,
nesse cenario, destaca-se o papel do conhecimento para a geracdo de riqueza. Dentro do
processo de acumulagdo capitalista o conhecimento ¢ um forte impulso produtivo que, em um
padrao financeirizado de geragdo, captura e valoriza¢dao da riqueza, cumpre uma importante
fun¢do de ligacdo entre o capital produtivo e o capital ficticio.

O conhecimento, mesmo sendo imaterial e flexivel, cristaliza-se em maquinas e
instalacdes, manifesta-se na estruturacao fisica do espaco em que ¢ gerado ou utilizado, nos
instrumentos de que precisa para se externalizar e, por fim, nos produtos e servigos que dele
se derivam. E ingrediente indispensavel ao processo de concorréncia intercapitalista, ao passo
que aqueles que o detém visam manté-lo como ativo estratégico, buscando abrigo nas
institucionalidades para proteger-lhes a posse.

Quando Braga e outros (2017) apresentam a fungdo objetivo da grande empresa
moderna (Fo = f (Zbs, Ipt, X, Cgv, Fg)), tem-se em Ipt o investimento em progresso técnico,
fundamental para a geracdo de inovagdes que possibilitam ganhos relacionados a direitos de
propriedade intelectual, como royalties e licencas. Serfati chama ateng@o para o papel desses
ativos intangiveis'® na geragiio e captura de valor e afirma que estes s3o um impulso a mais a
logica financeira das estratégias das ETNs, uma nova fronteira para a especulagdo no mercado
acionario.

A questdo dos vinculos entre monopolio intelectual, internacionalizacdo da
producdo e a financeirizagao € o ultimo ponto que se pretende costurar na presente tese, pois,

para além de questdes objetivas relacionadas a técnica e a produgdo, a forma como a

16 Sobre bens intangiveis, nesse capitulo sera adotada a definigdo de Oliveira e Filgueiras (2020, p. 360): “Todo
o universo dos softwares, como sistemas operacionais, dados, automagdo industrial ¢ servigos em nuvem,
franquias e pacotes de dados de internet, artigos académicos, codigos genéticos ¢ outros resultados da pesquisa
cientifica basica, formulas quimicas na inddstria farmacéutica, bens da industria de direitos autorais, da
comunicagdo, cultural e do entretenimento, como filmes, séries, jogos esportivos, games, programas de TV,
musicas ¢ outras mercadorias (desde que estejam digitalizadas), servigos financeiros digitais, entre muitos
outros”.
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propriedade do conhecimento se distribui no mundo, reflete a estrutura de poder e hierarquia,
a relacdo entre o centro e a periferia do sistema. Tal tarefa ndo ¢ simples e nem se imagina
que sera esgotada neste trabalho, mas para cumpri-la a contento, acredita-se ser necessario
desenvolver neste capitulo os seguintes pontos:

a) Com a adog¢do do conceito de economia do conhecimento e sua respectiva defini¢do,
sera construido o caminho para se chegar ao debate sobre o monopolio intelectual;

b) Abordar a questdo do crescimento da relevancia dos ativos intangiveis (ativos nao-
financeiros), € como os mesmos t€ém seu uso — na producao e no consumo — delimitado
pelos direitos de propriedade intelectual (DPIs), em especial dentro dos acordos TRIPs
TRIMs;

c) A complementaridade dos direitos de propriedade intelectual as CGVs;

d) Como a economia do conhecimento e as financas interagem. Primeiro, entende-se que as
finangas servem para apoiar e promover a economia do conhecimento. Mas também, a
economia do conhecimento contribui para aumentar o poder das finangas a medida que

significa um actimulo de direitos de cobranga sobre os valores a serem produzidos.

Serdo utilizadas as seguintes a referéncias como base principal para construg¢do do
capitulo: Belloc e Pagano (2012), Brinkley (2006), Cassiolato (1999), Dupas (2007), Durand
e Gueuder (2018), Durand e Milberg (2019), Haskel e Westlake (2018), Mangabeira Unger
(2018), Mangabeira Unger e outros (2019), Mokyr (2002), Mouhoud e Plihon (2007),
Oliveira e Filgueiras (2020), Pagano (2014), Pinto, Fiani e Corréa (2017).

4.1 Economia do conhecimento

4.1.1 O desafio de conceituar a Economia do Conhecimento

Cada vez mais, o conhecimento tem sido o cerne do valor agregado, desde os
setores de alta tecnologia, como o de TICs, passando por servicos intensivos em
conhecimento, até industrias criativas como as que envolvem design ¢ midia. A ideia principal
que vem norteando as discussdes acerca do conhecimento desenvolvido e acumulado pelas

firmas ¢ a de que este aumenta a possibilidade de inovagdes e essa tem sido verdadeiramente
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a dinamica em areas caracterizadas por um rapido desenvolvimento tecnoldgico, tais como:
microeletronica, melhorias radicais em velhos materiais, desenvolvimento de novos materiais
e aceleracao de desenvolvimentos em biologia molecular (CASSIOLATO, 1999). Essas
areas, propicias a geracdo continua de conhecimento, questionam o papel da industria
tradicional fordista como caminho para o crescimento econdmico € para a convergéncia com
economias mais prosperas, embora o conhecimento gerado nessas areas ainda seja inacessivel
em muitos aspectos.

Um dos nomes atribuidos a essa nova pratica de produgao ¢ “economia do
conhecimento” (MANGABEIRA UNGER, 2018; MANGABEIRA UNGER et al., 2019;
MOKYR, 2002; HASKEL; WESTLAKE, 2018; BRINKLEY, 2006). Inicialmente, pode-se
dizer que o conceito de economia do conhecimento captura a geragdo de riqueza pela
imagina¢ao em uma economia cada vez mais mundializada e digitalizada.

De acordo com Mangabeira Unger (2018), a economia do conhecimento ¢ a
pratica produtiva mais avancada da atualidade, sendo a mais proxima a mente humana dentre
as formas disponiveis de atividade econOmica, com impactos profundos no uso e
transformagao da natureza, bem como na forma de organizacao do processo de produgdo.
Com potencial para transformar radicalmente a vida humana, a economia do conhecimento se
apresenta em todos os setores, ndo tendo uma relagdo privilegiada com a industria como no
caso do paradigma dominante anterior, qual seja, o fordismo, ou o que o autor chama de
industria convencional, com a presenca da producdo em grande escala de bens e servicos
padronizados, maquinario e processos produtivos rigidos, mao de obra semi-especializada e
relagdes de trabalho hierarquizadas. Essa industria convencional, para Mangabeira Unger
sobrevive como residuo, a base do aviltamento salarial e em paises onde ndo estd posta a
capacidade de qualificagao de mao de obra.

J4a a manufatura avangada da economia do conhecimento consiste, em grande
parte, de servigos intelectuais “cristalizados”. Porém, o autor destaca que ter acesso aos
produtos e servicos da economia do conhecimento ndo significa estar integrado em suas
praticas, trata-se de um pseudovanguardismo. Um amplo conjunto de empresas faz uso das
tecnologias associadas a economia do conhecimento, principalmente as tecnologias de
comunicag¢do e informagdo, sem, no entanto, se transformarem em expoentes da economia do
conhecimento. Um exemplo disso sdo os grandes varejistas, como o Walmart, que lidam com

um grande volume de informagdes complexas.
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Ao gerenciar a informacao mais efetivamente, essas empresas tém sido capazes de
implementar praticas de aumento da eficiéncia e poupadoras de recursos com a
reposi¢do “just in time” de estoques. Sua enorme escala da a elas vantagem decisiva
no gerenciamento dos custos fixos do aparato tecnologico necessario. O uso bem-
sucedido desse aparato, por sua vez, faz com que se tornem ainda maiores,
consolidando sua posi¢do no mercado. Porém, nenhuma dessas iniciativas foi capaz
de converter tais megaempresas em expoentes da economia do conhecimento
(MANGABEIRA UNGER, 2018, p. 59).

Uma caracteristica marcante da economia do conhecimento, cuja analise ajuda a
entender o peseudovanguardismo, ¢ que a economia do conhecimento esta limitada a ilhas e
franjas em diferentes setores da economia, das quais a maioria da forca de trabalho permanece
excluida, ndo podendo, portanto, usufruir de seus beneficios mais substanciais. A economia
do conhecimento estd confinada em um pequeno numero de grandes empresas globais que
controlam a sua operacdo, enquanto transferem as operagdes rotineirizadas para a periferia
(MANGABEIRA UNGER, 2018).

O historiador economico Joel Mokyr, em sua obra, “The Gifts of Athena” (2002),
traz uma analise rica em detalhes historicos sobre o papel do conhecimento no crescimento e
desenvolvimento econdmico. Mokyr argumenta que o crescimento econdmico moderno €
produto de uma expansdo e aplicagdo sem precedentes de conhecimento util. Esse
conhecimento 1util se divide em duas categorias: “conhecimento proposicional” e
“conhecimento prescritivo”. Sobre conhecimento proposicional, trata-se do conhecimento
geral, tedrico, como o conhecimento das leis da fisica. O conhecimento prescritivo ¢ o
conhecimento da técnica, por exemplo, como construir um motor a vapor ou um aviao a jato.
Um avanco no conhecimento proposicional ¢ uma descoberta, enquanto um avango no
conhecimento prescritivo ¢ uma invengao.

Para Mokyr (2002), ¢ a combinagao de ambos os conhecimentos que traz o
crescimento econdmico. O autor aponta o papel fundamental da institucionalizacdo do
conhecimento proposicional — em universidades, institutos de pesquisa e sociedades
profissionais — e a criagdo de normas para uso e aplicacdo desses conhecimentos como
caminho ndo s6 para os avangos no conhecimento proposicional como também para as
grandes invengdes apoiadas no conhecimento prescritivo. E muito mais a isso que deve ser
atribuida a gama de processos inovadores que possibilitaram as transformagdes economicas
dos ultimos dois séculos, € menos a experimentos de tentativa e erro. Somado a isso, houve
uma “revolucdo da informagdo” no decorrer destes séculos, a principio, ainda no século
XVIII, com a redugdo dos custos postais ¢ de impressao que permitiu a disseminagdo da

imprensa e da publicacdo de enciclopédias e manuais até ao que hoje chamamos de TICs, que
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permitem um intenso compartilhamento de informag¢des em tempo real. Também houve o
amadurecimento da propriedade intelectual que passou de segredos comerciais guardados por
guildas a construcdo de institucionalidades internacionais garantidoras de monopolio
temporario sobre inovagdes, possibilitando a exploragdo lucrativa do bem ou servico, o que
serve como estimulo adicional a busca e criagdo de conhecimento.

Mokyr aponta que durante o século XX foram construidas as condi¢des para a
Terceira Revolugdo Industrial, a partir de uma ligagdo mais estreita entre conhecimento
proposicional e prescritivo com a institucionalizagdo da inovagao, tal como apontam Mowery
e Rosenberg (2005). Mokyr também aponta a importancia da ascensdo de cinco forcas da
manufatura do século XX, as quais permitiram o aprimoramento da produtividade:
rotinizacao, modularizagdo, padronizagdo, producdo continua e miniaturizacao, sendo que esta
ultima culminou na nanoeletronica moderna.

Smith (2002) questiona o que significa a tdo citada “economia do conhecimento”.
O autor reconhece que tém sido crescentes as politicas publicas para ciéncias, tecnologia e
inovagdo baseadas no fato de que as industrias conhecimento-intensivas estdo no centro do
crescimento econdmico. Além disso, ha um discurso segundo o qual se vive numa nova forma
de “sociedade do conhecimento”, na qual o papel e o significado do conhecimento como
insumo para os processos economicos mudaram fundamentalmente, constituindo um novo
paradigma.

Porém, o autor critica a ideia de que a economia do conhecimento se identifica
majoritariamente com as industrias de alta tecnologia, pois, a criacdo do conhecimento esta
setorialmente distribuida, num amplo processo econdmico, ndo dependente exclusivamente
dos processos de P&D. A expressdo “economia do conhecimento” ¢ significativa apenas se
for vista em termos de intensidade de conhecimento amplamente difundida entre as atividades
econOmicas, incluindo os setores de baixa tecnologia. Esses ultimos costumam ser muito mais
intensivos como criadores e usudrios do conhecimento do que se costuma reconhecer, mas
esse conhecimento geralmente ¢ distribuido por muitos agentes e organizacdes.

Reconhecendo que o termo economia do conhecimento ndo possui uma
explicacdo definitiva, afirma que este ¢, na melhor das hipoteses, uma metafora amplamente
usada, e ndo um conceito claro. No entanto, o autor, na tentativa de desanuviar o debate,
apresenta quatro abordagens sobre o papel do conhecimento na producao. Primeiramente, ha a
ideia de que o conhecimento ¢ quantitativamente e, em algum sentido, qualitativamente mais
importante do que antes como um insumo, chegando a marginalizar a importancia do capital e

do trabalho. Entretanto, esse argumento carrega implicitamente a ideia de que ¢ possivel
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separar conhecimento acumulado da acumulacdo de capital. Essa ideia ¢ central para a teoria
neocléssica da producgdo e o seu carater residual, porém, ¢ altamente questionavel, dado que o
conhecimento ¢ incorporado a producdo via investimento, ¢ a funcdo do investimento ¢
muitas vezes implementar novos conhecimentos a tecnologia de producdo. Nao ha como
separd-los no mundo real. Em segundo lugar, existe a ideia de que o conhecimento ¢ de
alguma forma mais importante atualmente como um produto do que antes, o que seria
comprovado com o surgimento de novas formas de atividades baseadas no comércio de
produtos do conhecimento.

Uma terceira visdo ¢ a de que o conhecimento codificado ¢, de certa forma, uma
base economicamente mais relevante atualmente que o conhecimento tacito incorporado nos
recursos humanos, pois, o conhecimento codificado tem sido fundamental para a organizagao
e condugdo das atividades econdmicas. Por fim, uma quarta visdo aponta para a interrelagdo
entre a economia do conhecimento e¢ o desenvolvimento das TICs. As TICs conferem a
economia baseada no conhecimento uma nova e diferente base tecnoldgica que altera
radicalmente as condig¢des de producao e distribui¢do do conhecimento, bem como o seu
acoplamento ao sistema de produgdo, alterando tanto as restri¢des fisicas quanto os custos na
coleta e disseminacdo de informagdes. Entretanto as TICs ndo expandem por si s6 o
conhecimento acessivel e muito menos justificam sozinhas que se fale sobre um novo modo
de funcionamento econdmico ou social, pois toda atividade econdmica repousa em alguma
forma de conhecimento distribuido entre agentes e instituicoes. Muitos dos campos de
conhecimento relevantes estao nas ciéncias, podendo servir de apoio para setores desde alta
tecnologia a baixa tecnologia. Ademais, ¢ necessario desenvolver uma teoria do sistema do
conhecimento que ajude a entender como e em que circunstancias as institui¢des criadoras de
conhecimento realmente geram e sustentam fluxos cognitivos entre si € para o sistema de
producao (SMITH, 2002).

Brinkley (2006), por sua vez, afirma que a capacidade de armazenar, compartilhar
e analisar conhecimento via redes e comunidades usando as novas TICs permite que as
empresas explorem as propriedades exclusivas do conhecimento para obter vantagens
competitivas. Trata-se de um conjunto de novas fontes de vantagens competitivas, como
quedas constantes nos custos de transagdo e processamento, que podem ser aplicadas a todos
os setores, empresas e regioes, da agricultura ao varejo, das empresas de software as de
biotecnologia. Porém, talvez a propriedade mais importante seja que o conhecimento ¢ a
ultima alternativa econdmica renovavel - o estoque de conhecimento nao ¢ esgotado pelo uso,

ao contrario, quanto mais utilizado e compartilhado, maiores as possibilidades de ganho que
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ele oferece ao sistema como um todo. Segundo Soete (2006), o conhecimento ¢ um “bem nao
rival”, ou seja, muitas pessoas ou instituicdes podem compartilhd-lo sem diminuir a
quantidade disponivel para qualquer um deles.

As empresas também obtém valor compartilhando conhecimento internamente e,
em algumas circunstancias, compartilhando com fornecedores e clientes. Mas elas podem
tentar restringir o compartilhamento externo, se isso tiver o potencial de beneficiar possiveis
concorrentes. Desta forma, os direitos de propriedade intelectual precisam ser suficientemente
fortes para fornecer um incentivo para as empresas investirem em produtos € processos
inovadores e, ainda assim, ndo tdo fortes que inibam a difusdo do conhecimento. No entanto,
apesar de todos os esfor¢cos das empresas para reter conhecimento, este ¢ essencialmente um
bem publico porque o conhecimento vaza - ¢ muito dificil para uma empresa reté-lo apenas
para sua propria vantagem por um periodo de tempo indeterminado, principalmente o
conhecimento tacito o qual reside no know-how e experiéncia dos trabalhadores, sobretudo
nos trabalhadores mais qualificados (BRINKLEY, 2006).

Diante destas colocagdes, Brinkley (2006) questiona por que, apesar de ser vista
em todos os lugares, a economia do conhecimento nao ¢ responsavel por aumentos constantes
dos niveis de produtividade. Essa pergunta também ¢ feita por Mangabeira Unger, para quem
o confinamento das inovacdes ao que ele chama de franjas, ¢ o responsavel pelo nao
espraiamento das capacidades da economia do conhecimento em significar maiores saltos
produtivos. Para Brinkley (2006), olhando para as economias da OCDE, uma explicacao pode
estar no fato de que, apesar do reconhecimento publico da importancia do investimento em
conhecimento, relativamente poucos paises do grupo analisado tinham aumentado
significativamente o investimento em intangiveis na tltima década. Além disso, embora possa
ser verdade que o investimento em conhecimento esteja crescendo mais rapidamente do que o
investimento em infraestrutura fisica em algumas economias da OCDE, ndo ¢ evidente que
isso esteja acontecendo na maioria das economias.

Ademais, Brinkley (2006) percebe a indissociabilidade entre a economia do
conhecimento e a globalizagdo. As empresas globais construiram cadeias de produgao
internacionais integradas, com inovagao (por exemplo, instalagdes de P&D) nos EUA ¢ na
Europa, criando novos produtos que sdo construidos em fabricas de montagem na China e
enviados de volta ao Ocidente para agregar valor em areas de "conhecimento" como design e
marketing. Alguns servicos bdsicos de processamento foram terceirizados, como
processamento de dados, servigos de transcri¢ao e servigos simples ao consumidor, fornecidos

por meio de call centers, isso sem deixar de frisar o aumento do gasto em P&D na China e na
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india. Para as empresas globalmente comprometidas, o estoque de ideias e conhecimento
passa a ser um estoque global que pode ser acessado por meio de seus fornecedores e clientes
via Internet. Para os paises da OCDE, observados pelo autor, a reestruturagdo do comércio
internacional nas ultimas décadas, significou um aumento das exportagdes de servicos de alto
valor agregado, tais como: servigos financeiros, servigos de informatica, servicos de negdcios
e taxas de royalties e licengas.

Soete (2006) entende que o Unico insumo que promete o crescimento sustentavel
da produgdo no longo prazo ¢ o conhecimento, a acumulagdo de conhecimento em suas varias
formas: incorporada em bens de capital mais eficientes, no capital humano, em métodos
organizacionais, em novas técnicas e produtos. O autor indica o papel da consolidacdo dos
laboratorios de P&D na indtstria a partir das ultimas décadas do século XIX como
indispensavel para o crescimento da sociedade industrial. A “revolucdo” da pesquisa
industrial, como denominado pelo autor, ndo significou apenas uma questdo de mudanca de
escala, mas também uma mudanca fundamental na relagdo entre a sociedade, por um lado, e a
tecnologia e a ciéncia, por outro.

Os pesados investimentos internos em ciéncia e tecnologia em diferentes
industrias se influenciavam. Assim, o desenvolvimento do motor a vapor influenciou a
termodindmica, enquanto o conhecimento cientifico de eletricidade e magnetismo se tornou a
base para a industria de engenharia elétrica. Porém, o autor destaca que atualmente as
empresas também adotam como estratégia a compra no mercado mundial do acesso a
pesquisas basicas e escolhem o melhor local para fixar seus laboratérios de P&D, procurando
muitas vezes a proximidade e parcerias com a eficiéncia e qualidade de universidades e
instituicdes publicas de P&D. Dentro deste cendrio, as TICs tiveram um impacto direto no
processo de P&D, facilitando o acesso internacional ao conhecimento e inovagao. Além disso,
hoje, os laboratorios de pesquisa estdo equipados com sofisticados equipamentos de TIC,
permitindo maior precisdo, confiabilidade e ampliando fortemente o escopo de pesquisas em
diversos campos cientificos. O uso intensivo de sofisticados instrumentos de TIC no processo
de P&D ¢ um dos principais fatores que contribuem para o aumento da eficiéncia da pesquisa
nas ultimas décadas. Ao mesmo tempo, o aumento do potencial de codificagdo e transferéncia
do conhecimento vinculado ao uso das TICs implica que o conhecimento, inclusive o
econdmico, se torna, em certa medida, disponivel globalmente. Embora as capacidades locais
para usar ou ter competéncia para acessar esse conhecimento variem amplamente, o potencial

de acesso existe dentro desse “paradigma do conhecimento”.
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A caracteristica intangivel do conhecimento lhe atribui algumas particularidades
com destaque para a possibilidade de monopolizagdo intelectual gerando fortes assimetrias
dentro das cadeias globais de valor. Segundo Haskle ¢ Westlake (2018), o investimento em
intangiveis possui peculiaridades em relacdo ao investimento em bens tangiveis. Os autores
identificam quatro caracteristicas que fazem desse investimento algo atrativo e peculiar e as
denominam “four S’s”: sunk costs, spillovers, sinergy e scalability. Traduzindo: custos
irrecuperaveis, efeito transbordamento, sinergia e escalabilidade.

Sobre os custos irrecuperaveis, tratam-se dos altos investimentos que sao
necessarios em P&D para gerar uma nova tecnologia de produto ou uma nova tecnologia de
processo que se configure em um novo ativo intangivel. Se uma empresa faz um investimento
alto em busca de novos produtos ou processos e, mais tarde, decide desistir do mesmo ou este
investimento ndo oferece resultados significativos, geralmente, ¢ dificil reverter a decisao e
tentar recuperar o custo do investimento vendendo o ativo criado - e, em geral, ¢ mais dificil
do que no caso de um ativo tangivel. Com a incerteza dos retornos dos investimentos em
intangiveis, apresentam-se dificuldades de financiamento. No entanto, mesmo diante de
incertezas, o investimento em intangiveis, quando apresenta resultados aplicaveis, pode
significar altos retornos e, mesmo nos casos em que ndo crie diretamente um ativo
comercializavel, pode significar a solugdo para o um problema pontual da firma, causando um
efeito transbordamento.

Porém, o efeito transbordamento, ou spillovers, podem se estender para outras
firmas ou industrias, tendo repercussoes extraordinariamente altas dado que os intangiveis sao
bens ndo rivais. E provavel que os beneficios de investimentos em bens ndo rivais e nio
excludentes se espalhem além das empresas que os realizam, e os resultados de P&D, sdo um
excelente exemplo. Ao criar a categoria de smartphones, a Apple ndo apenas obteve muitos
lucros com o iPhone, como também a Samsung, a Motorola, a taiwanesa HTC e a Google.
Esses transbordamentos podem ser freados por registros de patentes e pela criagdo de ativos
complementares pela firma de origem (reputacdo da marca e rede de assisténcia técnica, por
exemplo) , mas, invariavelmente, com o tempo o conhecimento acaba escapando, vazando e
resultando em imitagdes, como também aponta Brinkley (2006).

Outra maneira de analisar isso ¢ dizer que ativos intangiveis — ideias resultantes
de P&D, novos projetos ou novas maneiras de estruturar um negocio ou comercializar um
produto — tém sinergias entre si; eles valem mais quando combinados. Em geral, ativos
intangiveis exigem outros ativos intangiveis complementares para explorar plenamente a

capacidade de gerac@o de retorno. Essa complementaridade também pode se dar entre ativos
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intangiveis e tangiveis. O hardware de um computador possui uma sinergia direta com o
software. Em outras palavras, os computadores sdo dispositivos fisicos que se tornam uteis e
valiosos quando preenchidos com informagdes intangiveis e uteis. Como os computadores e
as redes de computadores lidam com informacgdes, eles também ajudam a tornar outros
investimentos intangiveis mais faceis ou mais eficazes, trazendo a possibilidade da existéncia
da economia compartilhada, por exemplo, como Uber ou AirBnB. O desenvolvimento de
ativos complementares ¢ uma ferramenta eficaz para evitar o spillover, ou seja, que outros
capturem parte do valor gerado pelo ativo intangivel criado por uma determinada empresa por
meio de uma copia pura e simples.

Voltando a caracteristica dos intangiveis em serem bens nao rivais, esse ¢ o ponto
fundamental sobre o qual repousa sua escalabilidade. Essa nao rivalidade esta intimamente
ligada a associagdo entre conhecimento e ativos intangiveis. Enquanto os ativos fisicos podem
estar apenas em um lugar num determinado momento, os ativos intangiveis podem ser usados
repetidamente, em varios locais a0 mesmo tempo a um custo relativamente baixo, comparado
com a maioria dos ativos fisicos. Veja-se o mercado de games: o desenvolvimento de um
game pode significar um alto investimento inicial, mas, tendo sido desenvolvido se reproduz a
um custo marginal de distribui¢do tendente a zero. Além disso, a escalabilidade provoca um
“efeito de rede” ou externalidade de rede, quando os ativos se tornam mais valiosos quanto
mais dele existirem ou quanto mais usudrios tiver. Esse efeito pode ser encontrado também
para ativos tangiveis, embora os ativos intangiveis estejam mais sujeitos a ele devido a sua
digitalizagdo. Como exemplo de “efeito de rede” pode-se citar: telefones celulares,

computadores, Uber, Instragram etc.

4.1.2 O desafio de medir a Economia do Conhecimento

Além do desafio de conceituar a economia do conhecimento de forma objetiva e
pragmatica, ha também o desafio de quantifica-la de forma satisfatoria. De acordo com

Brinkley (2006, p. 12):

However, without measurable definitions, the knowledge economy will remain a
vague concept. The impact of the knowledge economy on industrial organisation,
institutional structures, employment and society would remain more a matter of
assertion and intuition rather than demonstrable proof based on hard facts. It would
not be possible to answer basic questions about how big the knowledge economy
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really is, how many people work in it whether it is growing and at what rate, and
how the UK compares with similar OECD economies. And it would be hard if not
impossible to offer a set of practical evidence based policy recommendations to
policy makers in both the corporate and public sector.

Algumas métricas tém sido utilizadas como proxy na tentativa de compreender
quantitativamente o novo paradigma produtivo, embora nenhuma seja completamente
satisfatoria, denotando o desafio que se coloca aqueles pesquisadores ou instituicdes que
desejam estuda-lo. Geralmente, para compreender o seu tamanho dentro de uma economia, as
medidas utilizadas baseiam-se, por exemplo, na propor¢do de investimento em P&D com
relacdo ao PIB, investimento em tecnologia de informag¢do e comunicagdo, total de emissao de
patentes num dado periodo, nimero de pesquisadores e quantidade de artigos publicados
pelos mesmos.

Alguns esfor¢os para medir a economia do conhecimento tém sido feitos, porém,
as observagdes sdo geralmente concentradas na Europa ou em paises desenvolvidos
especificos, como os dados publicados pela OCDE (2017). No entanto, alguns esforgos de
medidas mais abrangentes foram encontrados, como o Knowledge Economy Index (KEI) do
Banco Mundial (2012), ou, traduzindo, Indice da Economia do Conhecimento. O indice,
descontinuado em 2012, tinha como objetivo destacar as diferencas globais na incorporagao
do conhecimento na atividade econdmica. Até seu tltimo ano de publicacdo, o KEI revelou
uma imagem muito desigual da economia global do conhecimento, onde os paises altamente
desenvolvidos lideraram o ranking, e os paises em desenvolvimento ocuparam as piores
posicdes, como pode ser observado na Figura 4.1. O KEI varia de 0 a 10, sendo que, quanto
mais proximo a zero menor o desempenho, quanto mais préximo a 10 melhor o desempenho.

Lideram o ranking a Suécia (9,43), Finlandia (9,33), Dinamarca (9,16), Paises
Baixos (9,11) e Noruega (9,11). EUA ocupam a 13 posigdo, Brasil estd na 59* ¢ China ¢ o 83°
pais do ranking.
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Figura 4.1 — indice da Economia do Conhecimento
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Fonte: Knowledge Economy Index, Banco Mundial (descontinuado) (2012).

O relatério “OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2017: the
digital transformation” traz informagdes importantes sobre os paises membros da OCDE e
corrobora o resultado do Indice da Economia do Conhecimento. A selecdo de alguns desses
dados aponta a dimensdo da importdncia dada por estes paises ao investimento em
conhecimento. O Gréfico 4.1 mostra para 2015 os dados sobre a participagdo no PIB do gasto
interno bruto em P&D, por tipo de P&D. Vé-se que para a maioria dos paises o gasto total
cresceu em relacao ao ano de 2005 e que o investimento em pesquisa tem sido, para a maioria
dos paises, maior do que o gasto em desenvolvimento experimental. O Grafico 4.2, por sua

vez, traz os dados de investimento em tecnologias de informagao e comunicacgao.



Grifico 4.1 — Gasto interno bruto em P&D, por tipo de P&D — 2015
% do PIB
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Nota: ISR: Israel; COR: Coreia do Sul; SUI: Sui¢a; JPA: Japdo; SUE: Suécia; AUT: Austria; DNC: Dinamarca;
ALE: Alemanha; FIN: Finlandia;, EUA: Estados Unidos da América; BEL: Bélgica; FRA: Franga; ESL:
Eslovénia; ISL: Islandia; AUS: Australia; CHN: China; PBA: Paises Baixos; RCH: Republica Checa; NOR:
Noruega; CAN: Canadéd; RU: Reino Unido; IRL: Irlanda; EST: Estonia; HUN: Hungria; ITA: Italia; LUX:
Luxemburgo; NZL: Nova Zelandia; PRT: Portugal; ESP: Espanha; REL: Republica Eslovaca; RUS: Russia;

POL: Polénia; GRC: Grécia; TUR: Turquia; AFS: Africa do Sul; LET: Letonia; MEX: México; CHL: Chile.

Fonte: OCDE (2017).

Grifico 4.2 — Investimento em TICs por ativos — 2015
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Fonte: OCDE (2017).
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O Gréfico 4.3 demonstra o nimero de doutores em idade ativa por mil habitantes
com idade entre 25 e 64 anos para o ano de 2016. Nesse grafico, destacam-se a Suica, a

Eslovénia, Luxemburgo ¢ EUA.

Grifico 4.3 — Doutores na populagdo em idade ativa — 2016
Por mil habitantes com idade entre 25 € 64 anos
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Fonte: OCDE (2017).

J& o Grafico 4.4 traz o pessoal empregado em P&D por mil empregados em 2015.
Para todos os paises o nimero de pessoal empregado em 2015 € superior ao total empregado
em 2005. Os paises com mais pessoal empregado em P&D por mil habitantes em 2015 sdo

Israel, Finlandia, Dinamarca ¢ Coreia do Sul.
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Grafico 4.4 — Pessoal empregado em P&D — 2015
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Fonte: OCDE (2017).

Para paises latino-americanos, dados sobre a economia do conhecimento podem
ser verificados no site da “Red de Indicadores de Ciencia y Tecnologia Interamericana e
Iberoamericana” (RICYT). Para esta tese foram selecionados para observagdo os paises do
Mercosul: Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. A Tabela 4.1 mostra o gasto doméstico
bruto em P&D como percentual do PIB para os anos 2009 a 2016. Dentre os paises

selecionados o Brasil destaca-se como o que mais investiu em P&D relativamente no periodo

analisado.
Tabela 4.1 — Gasto doméstico bruto em P&D
% do PIB
Pais 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 0,58% | 0,56% | 0,57%| 0,63%| 0,62% | 0,59%| 0,62% | 0,56%
Brasil 1,12% | 1,16% | 1,14%| 1,13%| 1,20% | 1,27%| 1,34%| 1,26%
Paraguai -- -1 0,04%| 0,07% -1 0,08%]| 0,10%| 0,12%
Uruguai 0,41%| 0,34% | 0,35%| 0,33%| 0,32% | 0,34%| 0,36% | 0,41%

Fonte: RICYT (2020)

Na Tabela 4.2 percebe-se a evolugdo do niimero de pesquisadores, técnicos e
outros profissionais empregados em P&D. O destaque nesta tabela ¢ o fato de que o Brasil
aumentou seu numero de pesquisadores em 53% entre 2009 e 2014, além de ter

experimentado um incremento de 41,6% no niimero de técnicos.
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Tabela 4.2 — Pessoal empregado em P&D

Pais Funciio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pesquisadores | 64.712| 71.746| 76.804| 79.641| 81.506| 83.462| 82.396| 86.562
Argentina | Técnicos 9.191| 10.120| 11.259| 12.826| 13.532| 13.592| 14.046| 14.297
Outros 7.248 8.874 9.150 8.976| 10.416| 11.363| 11.673| 11.928
Pesquisadores | 207.228 | 230.382 | 251.992 | 273.602 | 295.212 | 316.822 -- --

Brasil | Técnicos 206.121 | 232.761 | 247.576 | 262.392 | 277.207 | 292.023 - -
Outros -- -- -- -- -- -- -- --
Pesquisadores -- -- 1.283 1.704 -- 1.610 1.985 1.619

Paraguai | Técnicos -- - 784 887 -- 488 650 708
Outros -- -- 154 1.696 -- 2.542| 2.727 312
Pesquisadores | 2.672 2.987 2.695 2.711 2.642| 2700 2.719 2.783

Uruguai | Técnicos -- -- -- -- -- -- -- --
Outros -- -- -- -- -- -- -- --

Fonte: RICYT (2020).

O Grafico 4.5 traz os numeros para pesquisadores, expressados em pessoas
fisicas, para cada mil integrantes da populagdo economicamente ativa (PEA). Em comparagdo
com o Grafico 4.4 que expressa o numero de trabalhadores empregados em P&D nos paises
da OCDE, percebe-se que os nimeros dos paises do Mercosul sdo bem inferiores aos dos
principais paises da OCDE, tais como: Alemanha, Canad4, EUA, Franga, Italia, Japdao e Reino
Unido.

Por ultimo, o Grafico 4.6 traz os dados sobre gastos em atividades cientifico-
tecnologicas em US$ correntes, em relagdo a quantidade de habitantes do pais. Mais uma vez,
o Brasil destaca-se como o pais com os maiores indices, tendo apresentado crescimento
significativo dos gastos entre 2009 e 2014 e uma queda em 2015 e 2016, provavelmente
provocada pela recessao e pela politica de corte de gastos do governo nestes tltimos anos, que

atingiu severamente os investimentos em ciéncia e tecnologia.
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Grifico 4.5 — Numero de pesquisadores para cada mil trabalhadores da PEA

12

10

0 I I I I I I I I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

)]

S

N

B Argentina M Brasil M Paraguay Uruguay

Fonte: RICYT (2020).

Grafico 4.6 — Gasto em atividades cientifico tecnoldgicas, expressado em US$ correntes, em
relacdo a quantidade de habitantes do pais
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Fonte: RICYT (2020).

As implicacdes do monopolio intelectual e a relagio com a economia do

conhecimento serdao melhor exploradas na secao a seguir.
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4.2 Monopdlio intelectual nas cadeias globais de valor

De acordo com Dupas (2007, p. 15) “a questdo da protecdo a Propriedade
Intelectual (PI), vista por meio da implementacdo de um rigido controle na utilizagdo de
marcas e patentes, ¢ um dos pilares sobre o qual repousa o modelo de acumula¢do da
economia global”, considerando que € um estimulo ao investimento inovador e lembrando
que as inovagdes sao o motor da dinamica capitalista, em consonancia com a interpretagao
schumpeteriana. H4 uma relagdo direta entre conhecimento, inova¢do e desenvolvimento
econdmico. A apropriacdo dos bens intangiveis permite aos seus detentores fontes quase
inesgotaveis de lucro devido as caracteristicas intrinsecas desses bens. No cendrio do
capitalismo mundializado a posse dos direitos de propriedade intelectual (DPI) pelas empresas
transnacionais aprofunda as assimetrias entre as diversas economias, pois, enquanto podem se
movimentar geograficamente e entre tipos de investimento (produtivo e financeiro), contam
com a protecao de organismos multilaterais e de suas institucionalidades, garantindo seus
DPIs.

Sera destacado nesse topico o papel do monopodlio intelectual diante da
complexidade econdmica atual e das tendéncias de concentragdo na lideranca das cadeias
produtivas globais por meio das inovagdes tecnoldgicas e da garantia de apropriacdo da
riqueza gerada por estas via PI. A concentracdo desses ganhos nas maos das grandes
corporagdes abre o questionamento sobre o fato de que a PI reduz significativamente a
capacidade de propagagdo dos efeitos benéficos das inovagdes para todos os agentes
econdmicos. Além disso, ¢ marcante a intensificagdo do uso de ativos intangiveis nas CGVs,
o que criou novas fontes de poder de mercado.

Como visto no primeiro capitulo desta tese, a intensa aceleragao da mundializacdo e
do processo de dispersdo geografica da producao, facilitada pela tecnologia da informagao,
coincidiram com a necessidade das corporacdes transnacionais de operarem com as maiores
escalas e os menores custos possiveis, pois a manutencdo da lideranga nas CGVs exige
constante investimento em tecnologia de ponta, o que, por sua vez, requer geracao de caixa
cada vez maior. Esse investimento constante em tecnologia, em novos processos € produtos,
tem como alvo permitir que a empresa obtenha ganhos de monopdlio apoiados muitas vezes
por altos gastos em propaganda e marketing. A intensificagdo do uso de ativos intangiveis

nessas cadeias criou novas fontes de poder de mercado.



102

As garantias e controles da PI exigem um aparato institucional doméstico e
internacional. Até meados da década de 1980, esse aparato era tido como um instrumento de
politica industrial que deveria ser gerida por cada pais de acordo com sua estratégia de
desenvolvimento. Porém, desde as ultimas décadas do século XX o papel da propriedade
intelectual como ativo econdmico relevante tornou-se mais importante. Um marco foi a
criagdo da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), em 1994, com a finalizagdo da Rodada
do Uruguai e que substituiu o entdo “General Agreement on Tariffs and Trade” (GATT). Este
ultimo tinha como principios basicos: que o comércio entre as nagdes signatarias deveria ser
conduzido de forma ndo discriminatoria; que estavam vetadas restrigdes quantitativas; e que
as disputas deveriam ser resolvidas por meio de consultas. Segundo Baumann e Gongalves
(2015), o GATT tinha carater provisorio e sua finalidade era a eliminagdo do protecionismo
como forma de abrir caminho para o crescimento do comércio internacional. A principio a
meta era a redugdo dos niveis tarifarios, porém, a medida que a pratica de tarifas alfandegarias
iam sendo abandonadas pelos paises membros, foram surgindo barreiras comerciais criativas
de tipos variados que acabavam trazendo um novo conjunto de temas controversos!’ para o
ambito das negociacdes do GATT, donde este acabou resultando numa instituigdao
multilateral, a OMC.

Enquanto o GATT era simplesmente um acordo de comércio mundial, ndo se
constituindo em uma institui¢do propriamente dita, a OMC ¢é um 6rgdo permanente € com
personalidade juridica que tem como objetivo, além do desenvolvimento do comércio
internacional, a preocupagao com os servicos e direitos de propriedade (MAIA, 2007, p. 255).
Destaca-se o fato de que, se até entdo cada pais ditava as proprias regras sobre os direitos de
propriedade intelectual, com a OMC foram estabelecidos padrdes minimos de protecdo de
propriedade intelectual para todos os paises signatarios dentro do acordo sobre os aspectos de
direito de propriedade intelectual relacionados com o comércio, ou o acordo TRIPs. Veja-se
que a OMC foi constituida para administrar os acordos entre os paises participantes € o
sistema de solucdao de controvérsias. Sdo dois os tipos de acordos administrados pela OMC:
os multilaterais e os plurilaterais.

Dentre os acordos multilaterais estd o TRIPS — “Agreement on Trade-Related
Aspects of Intellectual Property Rights, Including Trade in Counterfeit Goods”. Esse acordo,
que associa questdes comerciais com direitos de propriedade intelectual, baseia-se na nogao

de vantagens comparativas dindmicas, uma vez que busca a possibilidade de acesso ao

17" Agricultura, comércio de produtos téxteis e vestudrios e comércio internacional de servigos tém sido os
assuntos mais conflitantes no ambito da OMC (BAUMANN; GONCALVES, 2015).
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conhecimento e a protecdo do patrimdnio natural das economias ricas em recursos naturais,
como ¢ o caso do Brasil, pais com grande biodiversidade. No escopo das discussdes sobre o
TRIPs, recorrentemente, estdo as diferencas de interesses entre os paises industrializados e os
paises em desenvolvimento, uma vez que o TRIPs desconsidera as diferengas entre os paises
em relacdo aos seus distintos graus de desenvolvimento e descarta a obrigatoriedade de
working requirement, que ¢ a exigéncia de empresas estrangeiras produzirem domesticamente
para ndo perderem suas patentes (PINTO; FIANI; CORREA, 2017). Dentro deste quadro,
enquanto os paises desenvolvidos buscam medidas que fortalegam a prote¢do aos direitos
intelectuais e, por sua vez, seus lucros, os paises em desenvolvimento lutam por instrumentos
de transferéncia de tecnologia e apoio a industrializa¢do. Outro ponto sensivel do tratado ¢ a
politica em relagdo a medicamentos, sendo que este assente aos paises menos desenvolvidos o
direito de ‘“quebrar” patentes farmacéuticas para atender a satde publica (BAUMANN;
GONCALVES, 2015).

Cumprindo seu papel de um dos pilares do modelo de acumulagdo da economia
global, o nivel de protecdo dos direitos de propriedade intelectual aumentou
significativamente, acompanhando o crescimento do ritmo de expansdo das CGVs, sendo
condi¢do sine qua non para assegurar o comando das cadeias globais por parte das empresas
em posicdo dominante. O estabelecimento de um padrdo internacional de prote¢do da
propriedade intelectual pode ser listado com outros fatores responsaveis pela expansdo das
CGVs nos ultimos quarenta anos, tais como: desenvolvimento das TICs, amplificacao dos
processos de IDE, dispersdao geografica da produgdo, conteinerizacao e derrocada dos paises
socialistas, o que liberou oferta de mao de obra barata etc. (PINTO; FIANI; CORREA, 2017).

Uma vez que o TRIPs ndo oferece regras significativamente diferentes para os
diversos estagios de desenvolvimento dos paises, a medida que estabelece os padrdes
minimos que os paises signatarios devem atender para garantir a exclusividade de patentes,
marcas, direitos autorais e indicacdes geograficas, por exemplo, o TRIPs acaba influenciando
as possibilidades de melhoria de posi¢do da empresas locais de paises em desenvolvimento
dentro das CGVs, isso porque esses tipos de direitos podem dificultar o acesso a tecnologias
mais complexas e inovadoras ou o acesso a mercados de produtos de maior valor agregado.
Para Pinto, Fiani e Corréa (2017) o TRIPs ¢ fortemente assimétrico ao buscar uniformidade na
protecdo de direitos de propriedade intelectual independentemente da posicdo dos paises nas
CGVs, o que acarreta a cristalizagdo da posicao subalterna dos paises em desenvolvimento
nas CGVs enquanto garante direitos de exclusividade e monopolio para as grandes empresas

transnacionais sediadas nos paises desenvolvidos, assegurando a estas a apropriacdo da maior
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parcela da riqueza gerada. Enquanto isso, restam aos paises em desenvolvimento a
apropriagdo de margens de lucros significativamente menores, diante da intensa pressao
competitiva a que estdo expostos € do uso que lhes resta de tecnologias maduras e
amplamente disseminadas.

As formas como o TRIPs dificulta o upgrading das nagdes em desenvolvimento nas
CGVs ficam explicitas se for considerado que os DPI geram renda de monopdlio e,
consequentemente, uma perda de eficiéncia alocativa, pois, ao garantir o acesso exclusivo a
nova tecnologia ou produto, o resultado sdo precos acima dos custos sociais de producao. Por
outro lado, esses ganhos de monopdlio incentivam a busca constante por inovagdes. No
entanto, no caso dos paises em desenvolvimento, a sociedade que paga os pregos de
monopodlio ndo ¢ a mesma que se beneficia dos seus efeitos dinamicos, pois estes ficam
enclausurados nos paises desenvolvidos. No caso das patentes, um retrato da concentragao

global em sua produgdo pode ser apreendido a partir da Tabela 4.3 e do Grafico 4.7.

Tabela 4.3 — Distribuicao dos pedidos de patentes por continentes (2003-2013)

(em %)
Proporcio em relacio aos
- Residentes pedidos de patentes no
Regides
mundo

2003 2013 2003 2013
Mundo 62,5 66,5 100,0 100,0
Africa 18,5 15,4 0,6 0,6
Asia 74,3 78,8 47,3 58,4
Europa 62,2 63,3 21,8 13,5
América Latina e Caribe 13,8 12,2 2.9 2,5
América do Norte 50,8 48,2 25,6 23,6
Oceania 15,1 12,8 1,9 1,4

Fonte: Pinto, Fiani e Corréa (2017).

Na tabela 4.3 vé-se a alarmante desproporg¢do entre dados para Africa, Oceania e
América Latina e Caribe e o mundo, tanto no que tange as patentes depositadas por residentes
quanto em relagdo aos pedidos globais de patentes. Ademais, entre os anos 2003 e 2013 tem-
se uma contragdo dos numeros de pedidos de patentes por residentes nos trés continentes
citados, os quais apresentam sérios problemas de desenvolvimento. Para a Africa a reducio
foi de 18,5% para 15,4%, para América Latina e Caribe, de 13,8% para 12,2% e Oceania, de
15,1% para 12,8%. Enquanto isso, a propor¢do mundial passou de 62,5% para 66,5%.

Destaca-se também a participagdo minima dos trés continentes na propor¢do em relagdo aos
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pedidos de patentes no mundo sendo, respectivamente, 0,6%, 2,5% e 1,4% para o ano de

2013.

Grifico 4.7 — Distribui¢do dos pedidos de patentes entre residentes e ndo residentes de paises

selecionados (2013)
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Fonte: Pinto, Fiani e Corréa (2017).

O Griéfico 4.7 da uma visdao mais precisa do cenario ao mostrar a distribui¢do dos
pedidos de patentes entre residentes e ndo residentes. Com exce¢do da China e da Federacao
Russa (provavelmente, neste ultimo, devido a dificuldades de atuacdo de estrangeiros no
pais), nos demais paises em desenvolvimento predominam os pedidos de estrangeiros. J& nos
paises desenvolvidos, com excecdo do Canad4, os pedidos de residentes sdo em maior

numero. De acordo com Fiani, Pinto e Corréa (2017, p. 75):

Adicionalmente, essa concentragdo também acarreta expressiva transferéncia de
renda, na forma de royalties, dos paises em desenvolvimento para os paises
desenvolvidos, uma vez que os paises detentores de tecnologia encontram-se em
condigdes de extrair rendas de monopdlio via licengas de tecnologias ou produtos,
transferéncia esta que empobrece os paises em desenvolvimento, reduzindo seus ja
escassos recursos disponiveis para P&D. Estes recursos para P&D nos paises em
desenvolvimento, por sua vez, sdo importantes para promover o upgrading nas
CGVs, por permitirem o desenvolvimento das capacitagdes das empresas locais.
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O resultado ¢ que os paises em desenvolvimento tendem a fortalecer e concentrar
posicdes nas tecnologias e setores do paradigma tradicional, enquanto os paises desenvolvidos
consolidam suas estruturas produtivas em tecnologias e setores de vanguarda, o que ¢
refor¢ado pelos termos do acordo TRIMs — “Agreement on Investment Measures Related to
the Commerce” Esse acordo considera incompativeis aos dispositivos do GATT qualquer
determinag¢do de um pais que obrigue as empresas ndo domésticas inversoras a usar insumos
nacionais no seu processo produtivo, dispensando qualquer preocupagado destas ultimas com o
desempenho tecnologico do pais em que esta investindo. Além disso, essa desobrigagao retira
dos paises em desenvolvimento um importante instrumento de politica industrial, que seria o
de levar os investidores internacionais a seguir, em alguma medida, suas prioridades em
termos de desenvolvimento produtivo e tecnologico.

Ainda sobre a questdo do upgrading nas CGVs, marcas comerciais ¢ indicagdes
geograficas também tém efeitos sobre as oportunidades dos paises em desenvolvimento, uma
vez que servem para diferenciar produtos. Sendo a diferenciagdo de produtos uma importante
fonte de barreiras a entrada, a adicdo de valor via estabelecimento de marcas comerciais e
indicacdes geograficas pode ser uma excelente oportunidade para os paises em
desenvolvimento ascenderem em etapas da cadeia de bens de consumo, mesmo que por meio
de produtos ainda em estado bruto, niveis iniciais de processamento ou de origem
agropecuaria como no caso dos vinhos, queijos e embutidos etc. Porém, faz-se necessario o
investimento em capacitagdo produtiva, publicidade e redes de distribuicao, de modo que as
chances dos paises em desenvolvimento de fazerem o upgrading por meio de marcas e
indicagdes geograficas dependem também de politicas de apoio a comercializagdo em
mercados internacionais (PINTO, FIANI e CORREA, 2017).

Durand e Milberg (2019) chamam atengdo para a “curva sorriso” que representa a
distribuicao da participagdao do valor agregado nas CGVs (Figura 4.2 — Curva sorriso — valor
adicionado ao longo da Cadeia Global de Valor). Comparando-se a “curva sorriso” das
cadeias de valor na década de 1970 com a curva dos anos 2000, tem-se um aprofundamento
nesta ultima, provocado pelo acirramento da competicdo global e pela possibilidade de
desmembramento das diversas etapas produtivas agora dispersas geograficamente e
estrategicamente de modo a explorar os diferenciais de custo, principalmente de custo de mao
de obra nas atividades intensivas nesse fator. As atividades localizadas na parte central da
curva dizem respeito ao processo produtivo de montagem e execugao dos produtos, ou seja, a
producio de tangiveis. Esse estagio corresponde a atividades de menor valor adicionado. A

medida que se desloca para as partes mais inclinadas da curva, acessa-se atividades de maior
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valor agregado que podem ser tanto de pré-producdo de intangiveis, como P&D, design e
logistica, quanto atividades de pos-produ¢do de intangiveis, como marketing, servi¢os pos-
venda e também logistica. Sdo justamente as partes mais inclinadas as que agregam maior
valor.

O monopolio intelectual sobre a fracdo intangivel do processo produtivo reforca o
aprofundamento da “curva sorriso” (Figura 4.2) e, consequentemente, a assimetria endogena
das estruturas de mercado, dado que os paises desenvolvidos acabam se instalando nas
atividades de maior valor agregado, enquanto os paises em desenvolvimento entram em
industrias de baixa e média tecnologia em manufatura e servigos, concorrendo acirradamente
entre si como fornecedores nos estagios menos promissores da cadeia. Segundo Durand e
Milberg (2019) essa competi¢do induzida entre fornecedores atua também como competicao
entre mao de obra. Os trabalhadores devem competir contra trabalhadores desempregados em
seu mercado doméstico, bem como contra trabalhadores em mercados de trabalho
geograficamente dispersos, o que pode enfraquecer dramaticamente seu poder de barganha.
Isso tem se traduzido num declinio na participacdo do salario na renda em vérios paises, além

das amplas repercussdes sobre o desenvolvimento econdmico e tecnolédgico.

Figura 4.2 — Curva sorriso — valor adicionado ao longo da Cadeia Global de Valor
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Para Pagano (2014), a monopolizagdo do conhecimento ¢ uma caracteristica
marcante de uma nova espécie de capitalismo fundada nas ultimas trés décadas, em que o
capital de algumas empresas inclui a propriedade exclusiva de grande parte do conhecimento
usado na produgdao de forma que o uso deste monopolio sobre o conhecimento permite o
controle sobre cada etapa do processo de trabalho e de seu modo de execugdo, criando
relagdes hierarquicas entre empresas e entre capital e trabalho.

Dada a natureza nao rival do conhecimento, sua inclusdo entre os ativos privados
envolve a criagdo de um monopdlio legal que pode ser estendido a toda a economia global, o
que restringe as oportunidades de investimento para muitas empresas e diferentes paises. Esse
enclausuramento do conhecimento levou Belloc e Pagano (2012) a tracar um paralelo com os
cercamentos de terras na Inglaterra praticados entre o século XVI e o XVIII. Se este ultimo
figurou como a privatizagao das terras que eram de uso comum dos camponeses, 0 monopolio
do conhecimento significa uma ciéncia proprietaria fechada em detrimento de uma ciéncia
aberta de criagdo e difusdo de conhecimento publicamente disponivel (PAGANO; ROSSI,
2009). Diante disso, firmas e paises sdo forcados a se especializarem em setores que nao
estejam restringidos pelos enclausuramentos, o que pode contribuir para a depressao geral das

oportunidades de investimento.

4.3 As relacoes entre a economia do conhecimento e as financas

A presente secdo tem como objetivo expor algumas liga¢des entre a economia do
conhecimento e as finangas, entendendo que, embora cada um desses enfoques tenham
aspectos muito peculiares separadamente, ambos se relacionam dentro da dindmica de
acumulacdo capitalista moderna financeirizada. A hipotese principal ¢ a de que as finangas
servem para apoiar e promover a economia do conhecimento. Mas também, a economia do
conhecimento contribui para aumentar o poder das financas. A financeirizacdo da economia e
a mercantilizacdo ¢ monopolizagdo do conhecimento, com os sistemas de prote¢ao dos
direitos de propriedade intelectual, sdo dois processos complementares, que se reforcam,
sendo que essa complementaridade ¢ dotada de um carater rentista, dado que, o mercado do
conhecimento se apresenta como “um locus dos mais privilegiados na acumulagdo capitalista
global” (OLIVEIRA; FILGUEIRAS, 2020, p. 360), sendo constituido pelo que se pode

chamar de mercadoria-conhecimento ou bens intangiveis com custos de reprodu¢do nulos ou



109

quase nulos o que, de acordo com Oliveira e Filgueiras (2020), significa que sua reprodugao
ndo envolve custos com for¢a de trabalho e insumos, o que configura a inexisténcia do
proprio processo de reproducdo. Ou seja, sua comercializacao nao envolve a produgdo direta
de valor, mas a apropriagcdo do valor gerado socialmente.

Isso estimula a crescente desigualdade de oportunidades entre as empresas ricas
em conhecimento protegido e mercantilizavel e as que ndo os dispdem, o que ¢ reforcado por
uma crescente assimetria entre o poder do capital e do trabalho na economia como um todo e
pela crescente financeirizagdo da economia. Mesmo em empresas onde as habilidades dos
trabalhadores sdo importantes, o poder do capital ¢ fortalecido pelo fato de que inclui ndo
apenas maquinas, edificios e estoques, mas também uma grande parcela do capital intelectual
monopolista. Desse modo, a monopolizagdo ¢ a mercantilizacdo do conhecimento favorecem
a financeiriza¢ao da economia.

Tal questdo fica mais evidente quando se analisa a composi¢do do valor de
mercado das 500 maiores empresas do indice S&P 500 Market Value dividindo-o entre ativos
tangiveis e intangiveis. Percebe-se pelo Grafico 4.8 um aumento de 73% do valor dos ativos
intangiveis para as empresas observadas, enquanto ha um achatamento do valor dos ativos

tangiveis de 83% para apenas 10% do total.

Grifico 4.8 — Componentes do valor de mercado S&P500
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Fonte: Ocean Tomo (2020).
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Outrossim, como nos informam Oliveira e Filgueiras (2020, p. 361):

A capitalizacdo de mercado média das multinacionais tecnoldgicas (as que
comercializam mercadorias-conhecimento) é quase trés vezes maior do que a de
multinacionais de outros ramos. Em 2015, as 10 maiores — das quais, 6 sao dos
EUA, 1 da Alemanha, 1 do Japdo, 1 da Coreia do Sul e 1 chinesa — representavam
26% da capitalizagdo de mercado total no ranking das 100 maiores, algo que pode
ser atribuido ao monopdlio de intangiveis como marca e outras propriedades
intelectuais, de acordo com a United Nations Conference on Trade and Development

(2017).

Os ativos intangiveis reforcam a volatilidade das a¢cdes das empresas por possuir
capacidade liquida de ganho, pois, ativos intangiveis permitem uma valorizagdo no mercado
acionario muito mais elastica do que os ativos tangiveis, porque nao tém nenhuma referéncia
em termos de valor de revenda. Seus ganhos s6 podem ser estimados como o “valor
capitalizado da totalidade dos rendimentos futuros esperados, menos o custo de reposi¢cdo dos
ativos tangiveis” (TAVARES; BELLUZZO, 1980)'%. Com isso, pode haver momentos de
supervalorizacao e, rapidamente, momentos de queda acentuada no valor dos ativos, o que
significa que a mercantilizacdo dos bens intangiveis acrescentam elementos de instabilidade
ao sistema, como a geracao da bolha das empresas “ponto com”, um movimento especulativo
nas acdes de empresas baseadas em negdcios na internet ou intensivas em tecnologia que
cresceu ao longo da década de 1990 e culminou com o estouro da bolha em 10 de marco de
2000. Mouhoud e Plihon (2007) apontam que a economia do conhecimento levanta problemas
particulares ligados a sua propria natureza para as quais o capitalismo financeiro se esforca
em resolver, sendo eles a incerteza inerente a inovagao, a valorizacdo do conhecimento como
um bem econdmico, e sua respectiva avaliacao, e a apropriacdo do capital das empresas que
se dedicam a acumulagdo dos ativos intangiveis baseados em conhecimento.

Sobre a forma como a economia do conhecimento tem beneficiado o
desenvolvimento da financeirizagdo, ressalta-se que o desenvolvimento das TICs foi
fundamental para a multiplicagdo de servigos e produtos oferecidos pelo setor financeiro,
desde os mais simples, como a criagdo dos correspondentes bancarios, aos mais sofisticados e
internacionalizados, como derivativos que podem ser transacionados no mercado financeiro
internacional. As tecnologias de informag¢do e comunica¢do permitiram que as operagdes
financeiras pudessem ser realizadas em tempo real entre diferentes partes do mundo, dando

espago para a criatividade e a inovagdo nesse setor, alimentando os canais que levam e

18 O trecho citado trata de uma interpretagdo de Tavares e Belluzzo (1980) sobre os escritos de Hobson a respeito
do caso americano como paradigma do capitalismo moderno na obra cléssica desse autor, “A Evolu¢do do
Capitalismo Moderno: um estudo para produgdo mecanizada”.
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estimulam a financeirizacgdo como padrio de geragdo e acumulagdo de riqueza
contemporanea.

No capitulo dois da presente tese, os autores analisados, Braga, Chesnais e Serfati,
tinham os EUA como campo de observacdo fundamental para o entendimento de como a
financeirizagdo se processa € quais as suas consequéncias. Neste capitulo, itens acima, os
EUA figuram como um dos protagonistas do atual paradigma do conhecimento, possuindo
uma forte estrutura de pesquisa e desenvolvimento e sendo um dos principais concentradores
de patentes, como pode ser visualizado no Grafico 4.9, o qual mostra a participagao de paises
selecionados, inclusive os EUA, nas patentes triddicas'®. Ndo por acaso, nesse pais se
encontra o que pode ser considerado o marco histérico na criagdo de complementaridades
entre um regime nacional de propriedade intelectual e as regulamentagdes internas do
mercado financeiro. Isso se inicia a partir da Bayh-Dole Act (1980), a qual regulamentou a
transferéncia de conhecimento gerado pelas universidades, mesmo aqueles financiados com
fundos publicos, para o setor empresarial, permitindo a promoc¢do das chamadas “firmas

inovadoras”.

19 As patentes triddicas formam um tipo de familia de patentes registradas para um mesmo invento, por um
mesmo requerente ou inventor, nos trés principais escritorios de patentes do mundo: o European Patent Office
(EPO), o Japan Patent Office (JPO) e o United States Patent and Trademark Office (USPTO). As contagens da
familia de patentes triddicas s@o atribuidas ao pais de residéncia do inventor e a data em que a patente foi
registrada pela primeira vez.
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Grafico 4.9 — Participacdo nas patentes triadicas (em %)
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Fonte: OCDE (2020).

De acordo com Cruz e Souza (2014, p. 340), do ponto de vista organizacional a
Bayh-Dole Act possibilitou a criagdo e organizagdo de escritorios de transferéncia tecnologica,
responsaveis por implantar as politicas de propriedade intelectual da institui¢do e por negociar
a transferéncia, via licenciamentos, das tecnologias produzidas, principalmente, com
financiamento de fundos federais. Também liberou os laboratérios das universidades para
formarem aliancas produtivas, ou joint vetures, com empresas privadas. Para Orsi e Coriat
(2018) essa ¢ uma das causas pela qual se seguiu a Bayh-Dole Act uma explosdo no nimero
de patentes depositadas por laboratérios universitarios. Segundo os autores, o papel dos
escritorios de transferéncia tecnoldgica vai além e passa a ser decisivo na propria orientacdo
da pesquisa. Por seus objetivos também obedecerem a uma logica privada, devido ao estreito
relacionamento com as empresas, suas acoes podem ir no sentido de promover pesquisas em
andamento que possam permitir que patentes sejam depositadas em um curto espago de
tempo, como também no sentido de atrasar a publicagdo de resultados cientificos,
condicionando a publicagdao a depositos prévios de patentes sobre os frutos do trabalho em
questdo. Em ambos os sentidos ha um afastamento da ideia de ciéncia como promotora do
bem-estar coletivo, por condicionar a promog¢do, a producdo e a dissemina¢do do

conhecimento a uma logica privatista, particularmente no que tange a ciéncia da vida. Como
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exemplo, podem ser citadas a autorizagdo para que a General Eletric patenteasse um
microrganismo e as mais de cinquenta mil patentes existentes nos EUA sobre sequéncias de
genes, objetos que até entdo ndo estavam sujeitos a patenteamento.

As caracteristicas da Bayh-Dole Act possibilitaram a complementaridade
institucional entre a regulamentacdo dos mercados financeiros, por um lado, e os DPIs, por
outro, 3 medida que estes ultimos permitiram transformar o conhecimento em mercadoria
negociavel e fiadora de rendas futuras. Isso se tornou mais palpavel quando a NASD?, em
1984, autorizou a comercializacdo e o registro das agdes de firmas deficitarias, desde que as
mesmas possuissem um significativo capital intangivel, composto fundamentalmente por
DPIs, o que levanta consideriveis problemas de avaliagdio. E como se houvesse a
transferéncia da avaliagcdo cientifica para os agentes financeiros, uma vez que eles serao
responsaveis por decidir quais as descobertas devem ser comercializadas pela Nasdaq. Mas
como eles poderdo avaliar ativos baseados na patente de um gene, por exemplo? Ou no caso
de empresas de TICs, como avaliar uma empresa de Internet cujo numero de clientes ¢
virtual? Perguntam Orsi e Coriat (2018). Isso, juntamente com o comportamento dos
participantes do mercado financeiro, baseado em expectativas e incertezas, ¢ as multiplas
deficiéncias na regulacdo financeira podem levar a movimentos fortemente especulativos,

causadores de intensa instabilidade sistémica.

20 “National Association of Securities Dealers, instncia que sob a autoridade da SEC (Security Exchange
Comissions), esta encarregada de cuidar da regulamentacdo ¢ da seguranca das transagdes sobre a Nasdaq
(LIMA, 2007).
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente tese parte da compreensao de que o processo de acumulagdo capitalista
tem como motor a concorréncia. Seu objetivo maior ¢ a valorizagdo do capital e, para realiza-
lo, o capital busca liberdade e flexibilidade. Assim, procurou-se um caminho para o
entendimento dessa busca do capital, percorrendo a trilha do paradigma da financeirizagao,
tendo como foco os processos de internacionalizacdo produtiva e de monopolizacao
intelectual, visando entender se ha articulacdo entre os trés processos. Mais especificamente,
pretendeu-se, partindo dessa hipdtese de articulagdo, compreender se nao seria o monopo6lio
intelectual uma das interligagdes relevantes entre a internacionalizacdo produtiva e a
financeirizagao.

Para calcar essa interpretacdo, o Capitulo 1 procurou mostrar o cendrio historico
que deu ensejo ao padrao de riqueza financeirizado, no qual se destacou a passagem da Pax
Britannica a Pax Americana, o sucesso da pratica de producdo fordista e sua posterior
superacdo por praticas produtivas mais flexiveis e intensivas em novas tecnologias de
informagdo e comunicagdo, bem como a construcdo das institucionalidades de Bretton
Woods, na década de 1940 e sua dissolu¢ao nos anos 1970, dando lugar a emergéncia, no
plano tedrico e pratico, ao neoliberalismo e a praticas mais alinhadas com o comportamento
do mercado financeiro, o qual ganha protagonismo inédito com o refor¢co da reestruturagdo
produtiva sob o padrdo de governanca do shareholdervalue.

No segundo capitulo, sob os pontos de vista de trés autores distintos, Braga,
Chesnais e Serfati, buscou-se posicionar o debate sobre a financeirizacdo nos termos da
economia politica daquele processo. Tal desenvolvimento ajudou a entender, mais uma vez, o
protagonismo estadunidense no processo de valorizacdo financeirizada do capital, o qual tem
se ampliado para o conjunto da economia mundial, sendo conduzido por normas de
rentabilidade extremamente elevadas que resultam em um volume de riqueza ficticia
hipertrofiado. A financeirizagdo mudou a forma de operagao de todos os agentes relevantes,
dos intermediarios bancarios, dos bancos, das empresas e das familias.

O Capitulo trés apresentou ao debate a nova realidade da internacionalizagio
produtiva que deve ser entendida sob dois paradigmas: o paradigma tecnoldgico e o
paradigma financeiro (financeiriza¢ao). Sob o paradigma tecnoldgico, ocorre que o mesmo se
desdobra num cenario de dispersdo geografica da produgdo e sua fragmentacao por diversas

firmas. Esse processo ¢ organizado pelas grandes ETNs no que se convencionou chamar
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cadeias globais de valor, as quais sdo estruturas hierarquizadas em que as empresas lideres sdo
geralmente sediadas em paises desenvolvidos. Essas empresas tém como estratégia basica
externalizar as etapas produtivas menos flexiveis, ligadas a investimento produtivo em capital
fixo, por exemplo, e a internalizar os ativos estratégicos, sem deixar de comandar as
economias de escala por meio da relagdo com as empresas subordinadas. Essa relagdo ¢ fonte
de assimetrias importantes, ndo s entre paises como também entre as firmas envolvidas, com
destaque para atividades de maior valor agregado ligadas a P&D, design, marketing e
desenvolvimento de processos inovadores. Sob o paradigma da financeirizagdo, as ETNs, as
quais sdo, majoritariamente, empresas de capital aberto, tem tido como objetivo principal a
valorizacdo das suas acdes, vis-a-vis os objetivos de valorizacdo das atividades produtivas e
tecnologicas, num movimento que s6 ¢ possivel diante do cenario de liberalizacdo dos
mercados financeiros. No contexto das redes globais de producdo, as pressoes e oportunidades
associadas a financeirizagdo afetam as empresas lideres e ditam os rumos de suas estratégias
de desenvolvimento e expansao.

No Capitulo 4 destaca-se o papel do conhecimento para a geracao de riqueza,
sobretudo pelo fato de que a economia do conhecimento e as finangas tém se relacionado
dentro da dindmica de acumulacdo capitalista moderna financeirizada. Dentro desse cenério
de interrelagdes, procurou-se destacar os desafios de conceituar e medir a economia do
conhecimento, evidenciando-se caracteristicas peculiares do conhecimento capazes de gerar
aos seus detentores vantagens competitivas assimétricas possibilitadas pela monopolizagao
intelectual. A respeito do monopolio intelectual, sio os DPI um dos pilares sobre o qual
repousa o modelo de acumulagdo da economia global e esses tem sido uma nova fonte de
poder de mercado nas CGVs, garantindo rendas de monopolio as empresas lideres. Esse
quadro ¢ acentuado pelos TRIPs em seu tratamento assimétrico entre os paises desenvolvidos
e em desenvolvimento. O resultado € que os paises em desenvolvimento tendem a fortalecer
posicdes nas tecnologias e setores do paradigma tradicional, enquanto os paises desenvolvidos
consolidam suas estruturas produtivas em tecnologias e setores de ponta.

Outro trago marcante da dinamica da financeirizacdo, o qual fica mais claro
quando investigado sob as luzes da internacionalizacao produtiva e do monopolio intelectual,
¢ o potencial de aprofundamento da concentracdo de renda e riqueza, tornando esse sistema
progressivamente socialmente injusto, num contexto ndo apenas de acirramento da
concorréncia entre capitais e capitalistas, mas também de mudanga nas relagdes entre capital e

trabalho. O trabalho torna-se cada vez mais subordinado a uma logica de competigdao global
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entre trabalhadores geograficamente dispersos e muitas vezes precarizados, a depender de
qual funcdo exercem e de em qual etapa produtiva estdo inseridos.

Com a construgao desses quatro capitulos foi possivel realizar uma analise
histérica, bibliografica e com apoio em dados que demonstra a realidade da hipotese
norteadora do trabalho. Porém, entende-se que a presente tese estd longe de esgotar a analise
da questdo, mas joga luz sobre importantes aspectos que merecem ser aprofundados em

futuros novos estudos.
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