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RESUMO

Esta dissertacdo buscou analisar, a partir de uma perspectiva marxista, a insercdo dos paises
periféricos no capitalismo marcado pela financeirizagdo, que se consolida no po6s-Bretton
Woods. A hipotese central aqui defendida é que financeirizacao e subordinacdo apresentam-se
enquanto uma unidade indissocidvel para estes paises, cujos diversos canais concretos de
sustentacdo estruturam-se a partir da incapacidade das moedas nacionais em representarem a
riqueza abstrata a nivel mundial. O objetivo principal desta pesquisa é analisar de que forma se
estruturam e quais sdo os canais pelos quais a financeirizacdo perfaz uma unidade com a
subordinacdo nos paises periféricos. Para tal, essa pesquisa seguiu 0 seguinte caminho.
Demonstramos que a esséncia do capital consiste na realizacdo do seu fetiche: na
autonomizacao do valor, a qual assume seu carater mais bem acabado com o capital ficticio. Os
titulos publicos, uma forma de capital ficticio especifica, adquirem particular centralidade com
a emergéncia do dinheiro inconversivel do capitalismo financeirizado, atuando enquanto um
conector necessario para a validacdo social da producdo. A autonomizacao do valor é uma
abstracdo real e, portanto, se manifesta também na historia do capitalismo, consistindo a
financeirizacdo no momento historico em que ela se realiza efetivamente. Esse processo exigiu
mudancas institucionais que se consolidaram no pds-Bretton Woods, e que sdo indissociaveis
da consolidacéo do poder monetario e financeiro estadunidense. No capitalismo contemporaneo
0 imperialismo e o capital financeiro unem-se estreitamente a partir de uma hierarquia de
moedas e de dividas, onde os paises periféricos estdo em sua base e os Estados Unidos no topo.
A adequacdo mais plena do capital ao seu conceito exige a reformulacdo das relacdes de
dominio dos paises periféricos aos centrais. A incapacidade das moedas periféricas em
representar a riqueza abstrata mundial permite que a disciplina imposta pelo mercado global de
capitais, que tem como veiculo mais direto a liberalizacdo financeira, seja mais intensa para 0s
paises periféricos. Os diversos mecanismos que culminam na unidade entre financeirizacao e
subordinacdo — dentre eles a liberalizacéo financeira, a volatilidade cambial, a dependéncia dos
fluxos de capitais de curto prazo, o acumulo de reservas, o endividamento dos agentes
domeésticos em moeda estrangeira, 0 envolvimento das familias nos mercados financeiros, a
remodelacgdo das politicas econdmicas, etc. — sdo, a0 mesmo tempo, resultantes e fortalecedoras
da hierarquia monetéria e de dividas. Como consequéncia, na periferia do sistema a realizacéo
efetiva da esséncia do capital corresponde a financeirizagdo subordinada.

Palavras-chave: Financeirizacdo, paises periféricos, Marx, financeirizacdo subordinada.



ABSTRACT

This dissertation sought to analyze, from a Marxist perspective, the insertion of peripheral
countries in capitalism marked by financialization, which is consolidated in the post-Bretton
Woods. The central hypothesis defended here is that financialization and subordination are
presented as an inseparable unit for these countries, whose various concrete channels of support
are structured based on the inability of national currencies to represent abstract wealth
worldwide. The main objective of this research is to analyze how they are structured and what
are the channels through which financialization makes up a unit with subordination in
peripheral countries. To this end, this research followed the following path. We demonstrate
that the essence of capital consists in the realization of its fetish: in the autonomisation of value,
which takes on its best character with fictitious capital. Public bonds, a specific form of
fictitious capital, acquire particular importance with the emergence of the unconverted money
of financialized capitalism, acting as a necessary connector for the social validation of
production. The autonomization of value is a real abstraction and, therefore, is also manifested
in the history of capitalism, consisting of financialization in the historical moment in which it
is actually carried out. This process required institutional changes that were consolidated in the
post-Bretton Woods, and that are inseparable from the consolidation of American monetary and
financial power. In contemporary capitalism, imperialism and financial capital are closely
linked from a hierarchy of currencies and debts, where peripheral countries are at their base and
the United States at the top. The more complete adequacy of capital to its concept requires the
reformulation of dominant relations from peripheral to central countries. The incapacity of
peripheral currencies to represent the world's abstract wealth allows the discipline imposed by
the global capital market, which has financial liberalization as the most direct vehicle, to be
more intense for peripheral countries. The various mechanisms that culminate in the unity
between financialization and subordination — among them financial liberalization, exchange
rate volatility, the dependence on short-term capital flows, the accumulation of reserves, the
indebtedness of domestic agents in foreign currency, the involvement of families in financial
markets, the reshaping of economic policies, etc. — they are, at the same time resultant and
strengthen the monetary and debt hierarchy. As a consequence, on the periphery of the system
the effective realization of the essence of capital corresponds to subordinate financialization.

Keywords: Financialization, peripheral countries, Marx, subordinate financialization.
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INTRODUCAO

O fim do acordo de Bretton Woods na década de 1970 foi um marco para a consolidacéo
da financeirizacdo no centro do sistema capitalista. A superacdo da barreira metalica foi uma
necessidade ao aprofundamento da expansao de capital ficticio que havia sido processada com
particular intensidade no final dos “anos dourados”. Os acontecimentos geopoliticos que
desembocaram na diplomacia do ddlar forte (TAVARES, 1997) culminaram em um
enlacamento entre o crescimento da riqueza em sua forma financeira com o poder imperial
estadunidense. Tal poder imperial passou a ser desempenhado cada vez mais através do
movimento do dolar enquanto capital ao longo do globo, atuando como “uma forga centripeta
exasperante (...), americanizando a riqueza mundial” (BRAGA; CINTRA, 2007, p. 279). Para
a periferia do sistema capitalista estas transformacBes no sistema monetario e financeiro
internacional desembocaram em pressdes, por parte dos paises centrais e das instituicdes
multilaterais como o FMI e o Banco Mundial — internalizadas pelas classes dominantes
nacionais —, por sua liberalizacdo financeira (ALVES, 2017). As reformas que colocaram a
liberalizacdo financeira em pratica consistem no marco histérico da consolidacdo da

financeirizacdo nos paises periféricos.

A financeirizacdo constitui-se enquanto um fenémeno mundial que tem como polo
difusor as economias capitalistas desenvolvidas, em particular os Estados Unidos, e que se
apresenta de forma diferenciada entre os paises, dependendo fundamentalmente das
particularidades das relagdes sociais no ambito doméstico. Defenderemos aqui que a
financeirizacdo possui uma esséncia que é compartilhada entre estas mais diversas experiéncias.
Ao mesmo tempo, através da financeirizacdo sdo reproduzidas as desigualdades regionais
inerentes ao capitalismo entre o centro e a periferia do sistema, desta vez em um contexto em
que a hierarquia monetaria e de dividas passa a ser central para explicar tais diferenciacdes
(VASUDEVAN, 2017).

A manifestacdo mais aparente da financeirizagdo consiste no aumento da participacao de
haveres financeiros na riqueza capitalista, o0 que se desdobra em mudancas qualitativas na forma
com que os agentes definem, gerem e realizam a sua riqueza (BRAGA et al., 2017). O
movimento historico que desembocou nestas modificagdes quantitativas e qualitativas do

sistema capitalista sdo expressdes de uma abstracdo real, que consiste na tendéncia do capital
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enquanto valor em se autonomizar?. Neste sentido, ndo € um mero acaso historico que a riqueza
em sua forma financeira tenha se expandido a niveis tdo elevados, tampouco que o dinheiro
tenha se desvencilhado de seu corpo material. Ao contrario disso, estas transformacoes séo as
expressdes mais aparentes da realizacdo efetiva®? da esséncia do capital em que consiste a
financeirizacdo (TEIXEIRA; ROTTA, 2008; 2012). A esséncia do capital consiste em ser um
mero valor que se valoriza, D-D’, em um processo contraditério de negacao da substancia social
do valor que é o trabalho abstrato. Parafraseando Marx (2013, p. 215) quando ao se referir ao
dinheiro afirma que no dinheiro mundial a “sua forma de existéncia torna-se adequada a seu
conceito”, aqui € sugerido que a financeirizacdo corresponde ao momento historico em que a

forma de existéncia da organizacao social capitalista torna-se mais adequada ao seu conceito.

A forma mais autonomizada de capital corresponde ao capital ficticio, que passou a
dominar efetivamente a acumulacgdo de capital como um todo no capitalismo contemporaneo,
absorvendo em sua particularidade o modo de existéncia do capital em geral. A partir do
movimento do dinheiro enquanto capital ao longo do globo, que é possibilitado através do
sistema financeiro internacional — ou, mais precisamente, do que é denominado por Braga
(2000) de macroestrutura financeira —, 0s precos dos mais variados ativos financeiros — ou seja,
de cada capital ficticio especifico — sdo moldados, e as suas trajetorias impactam na totalidade
da producédo. Nesse sentido, a dominancia financeira caracteristica desse momento historico é
aqui compreendida como o processo em que as finangas se tornam uma mascara para o capital
(SOTIROPOULOQS; MILIOS; LAPATSIORAS, 2013, p. 139), sendo principalmente a partir
dela que se efetua uma disciplina sobre a totalidade da reproducdo da vida material,
fundamentalmente sobre a forca de trabalho. Em outras palavras, a dominancia financeira é
aqui compreendida como 0 momento histérico em que “o processo de geracdo de valor, enfim,
torna-se subordinado a movimentacdo da riqueza sob forma financeira” (PALLUDETO, 2016,
p. 134).

! A autonomizacdo do valor se expressa em duas dimensdes: a financeira e a produtiva (TEIXEIRA; ROTTA,
2012). Nesta dissertacdo o enfoque da analise estard circunscrito & dimensdo financeira, e, portanto, as
manifestacdes da financeirizacdo que dizem respeito mais especificamente a tal dimensdo, ao mesmo tempo, tendo
sempre em vista que tal fendmeno concerne a totalidade produtiva. Com relagdo as manifestagdes da
autonomizacdo do valor na dimensdo produtiva, a literatura tem colocado énfase na mercantilizagdo do
conhecimento enquanto sua expressdo. A respeito desta literatura, destacam-se os trabalhos de Teixeira e Rotta
(2012) e de Prado (2005) por analisarem o papel central que a mercadoria conhecimento desempenha no
capitalismo contemporaneo financeirizado.

2A realidade efetiva — a Wirklichkeit de Hegel — corresponde ao momento de aparecimento da esséncia no nivel
do fendbmeno, enquanto a realidade esta apenas no nivel da esséncia (PAULANI, 1991, p. 142). A realidade efetiva
é a unidade imediatamente ocorrida entre a esséncia e a existéncia fenoménica, é “o ser posto do fendbmeno”,
unindo a sua posicdo com todas as suas determinagdes - ou seja, ela é a realidade que esta posta -, enquanto a
realidade € realidade enquanto categoria, enquanto apenas suas determinagdes (PAULANI, 1991, p. 163).
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A busca incessante pela autovalorizagcdo do valor implica que os capitais associados a
Estados nacionais busquem novos espaco de valorizagédo pelo mundo, gerando ao mesmo tempo
diferenciacbes regionais. Na financeirizacdo, o dominio do capital sobre a totalidade da
producdo exige a construcdo de uma institucionalidade especifica, que permita uma ampla
flexibilidade temporal e geogréafica nas decisGes de alocacdo de investimento. Por isso, a
liberalizacdo financeira consiste em uma pré-condicao para que o capital efetue a sua disciplina
globalmente no contexto da financeirizacdo. A disciplina do capital imposta a periferia do
sistema é moldada pela hierarquia monetaria e de dividas que ¢ basilar para a financeirizagdo
(VASUDEVAN, 2017), o que se desdobra em uma diferenciacdo particular a periferia no que

diz respeito a sua inser¢do no capitalismo contemporaneo.

O principal objetivo desta pesquisa consiste em analisar as particularidades que a
financeirizagdo, enquanto fendbmeno global que tem como centro difusor as economias
capitalistas desenvolvidas, apresenta nos paises periféricos. Em particular, o esforgo aqui feito
¢ 0 de mapear a literatura sobre o tema a fim de sistematizar os canais pelos quais a
financeirizacdo se espraia na periferia, bem como analisar de que forma tais mecanismos

conferem as possiveis particularidades assumidas por este fenbmeno nos paises periféricos.

A hipotese central desta pesquisa é que a financeirizagdo reestrutura as relacdes existentes
entre o centro e a periferia do sistema, implicando em novos lacos de dependéncia e de
subordinacgdo dos Ultimos aos primeiros. Mais especificamente, nossa hip6tese assume que a
hierarquia monetaria e de dividas, que é basilar para a financeirizagdo, ganha um peso crescente
para explicar a condicdo periférica. Em sintese, a nossa hipdtese principal é a de que
financeirizacdo e subordinacdo conformam uma unidade para o caso dos paises periféricos no

capitalismo contemporaneo.

A literatura que buscou analisar as particularidades da financeirizagcdo nos paises
periféricos — geralmente focada nos paises que nela sdo denominados de “emergentes” — é
relativamente mais recente do que a que se debruca sobre esse assunto nos paises centrais, e
também muito diversa no que consiste em sua base teorica. Realizaremos uma reviséo
bibliografica critica desta literatura, buscando compreendé-la em consonancia com o0s
desenvolvimentos tedricos que serdo aqui tracados a respeito do dinheiro, do capital e da
financeirizacdo. O nosso foco sera nos paises denominados enquanto “emergentes” pela
literatura por conta de uma maior disponibilidade de material bibliografico para estes casos.

Mais especificamente, no interior destes paises 0 nosso foco serd naqueles que a liberalizacdo
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financeira se constituiu historicamente de forma mais avancada®, tendo em vista que é apenas
a partir dai que a financeirizacdo pode se consolidar nestes paises. NOs buscaremos
principalmente decifrar quais sdo as caracteristicas gerais da financeirizagdo nos paises
periféricos, buscando compreender seus elementos mais difundidos, evidenciando exemplos e
salientando as principais distinges existentes no interior da periferia capitalista no que

concerne a manifestagéo da financeirizagao.

Com a finalidade acima descrita, percorreremos o seguinte caminho. Nosso esfor¢o no
primeiro capitulo desta dissertacdo serd o de aprofundar uma compreensdo marxista do
dinheiro e do capital, com énfase nas suas formas mais autonomizadas, a qual est4 imbricada a
nossa analise do capitalismo contemporaneo. Uma compreensdo adequada da financeirizacao
exige uma analise aprofundada sobre o dinheiro, a qual serd fundamental para compreender
quais sdo as relagdes existentes entre o fim da “barreira metalica” e a financeirizagdo. O
desdobramento do dinheiro em capital evidenciard, a partir da posicdo deste Gltimo, que o
suporte material da forma dinheiro é sobredeterminado pela busca do capital em ser mero valor
que se valoriza. Posteriormente, nos debrucaremos ao estudo das categorias de capital portador
de juros e capital ficticio, buscando uma compreensdo mais adequada do sistema de crédito e
do sistema financeiro contemporaneo. Neste capitulo defenderemos que o desdobramento das
formas de valor até a sua chegada ao capital ficticio tem como fio condutor a autonomizacao
do valor, sendo no capital ficticio que tal autonomizacdo adquire a sua maior maturidade. Por
fim, defenderemos que a divida publica cumpre um papel central para o capitalismo, e que
contemporaneamente ela ganha uma nova centralidade por serem os titulos publicos os
validadores do caréater social da producdo. O ponto de chegada deste capitulo desembocara em
um nivel mais concreto de analise, em que se evidenciara que o sistema capitalista baseado no

dinheiro caracteristico do p6s-Bretton Woods tem como ancora de valor a divida publica,

3 Os paises periféricos aqui analisados sdo aqueles que efetuam reformas liberalizantes robustas a partir dos anos
de 1980, e que paulatinamente irdo se integrando ao que ¢ comumente denominado de “globalizacdo financeira”
— tais como o Brasil, a Argentina, a Africa do Sul, o México, a Coreia do Sul, etc. Neste sentido, a China, por
exemplo, ndo se enquadra nas experiéncias que aqui nos debrugamos, tendo em vista que a regulamentacdo e
capacidade de planejamento estatal presente nesta economia evidencia uma realidade muito distinta daquela dos
paises que ingressaram de maneira agressiva na liberalizagdo. Embora a China seja por vezes evidenciada pela
literatura que trata da financeirizagdo como um dos paises “emergentes”, para este trabalho suas especificidades
enquanto poténcia em ascensao e sua forma particular de integragdo na economia mundial torna inadequado trata-
la em conjunto com ao paises aqui analisados. Como evidenciaremos ao longo desta pesquisa, a liberalizagao
financeira € um marco histérico para a consolidagdo da financeirizacéo nos paises periféricos, e neste sentido ndo
é possivel analisar sobre este mesmo enfoque os paises que ndo passaram — ou o fizeram apenas de maneira muito
parcial e particular — por tal processo. Esse assunto serd tratado com mais detalhes no Capitulo 3, se¢do 3.2 “A
disciplina do capital financeiro aos paises periféricos”, subse¢ao 3.2.1. “A liberaliza¢ao financeira na periferia do
pos-Bretton Woods”.
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estruturando uma hierarquia monetaria e de dividas a nivel internacional, na qual os Estados

Unidos estdo no topo.

No segundo capitulo desta dissertacdo analisaremos a relacdo existente entre a
financeirizagdo e o imperialismo. Para tal, primeiramente nos basearemos em Hilferding, e
secundariamente em Lénin, buscando analisar através das categorias descritas por esses autores
elementos mais gerais que possam auxiliar na compreensao da relagdo contemporanea entre
financeirizacdo e imperialismo. Neste momento, evidenciaremos que a tendéncia do capital em
se autonomizar manifestou-se historicamente enquanto um ensaio nos fins do século XIX, e
veio a se consolidar nos fins dos anos de 1970 com a financeirizagdo. Posteriormente,
analisaremos as diferencas e possiveis similaridades entre o imperialismo que foi caracteristico
das grandes poténcias europeias com as suas colbnias e o imperialismo contemporaneo
estadunidense. Tal analise permitira extrair alguns elementos gerais que dizem respeito ao
imperialismo e ao conceito de capital financeiro, e que sdo elucidadores para a compreensao da
financeirizacdo. Posteriormente, realizaremos um resgate histérico das modificacdes
institucionais que ocorreram no sistema monetario internacional e na disputa geopolitica que
culminaram na consolidacdo do poder monetério e financeiro estadunidense enquanto uma das
principais expressdes de sua forca imperial. Por fim, neste capitulo desembocaremos em uma
compreensdo da financeirizacdo que a evidencia enquanto uma expressdo mais perfeita do
capitalismo. Na histéria do capitalismo, a financeirizacdo se entrelacou ao imperialismo
estadunidense e reformulou os mecanismos de dominacg&o desta poténcia aos paises periféricos,

ganhando forga os mecanismos financeiros de subordinacéo destes aos primeiros.

No terceiro capitulo buscaremos analisar, a partir de uma pesquisa bibliogréafica critica,
as particularidades da financeirizacdo nos paises periféricos. Primeiramente, iremos realizar
uma breve recapitulacdo das primeiras e principais teorias que pensaram a problematica da
dependéncia e da condicdo periférica, as quais frequentemente colocaram forte énfase nas
diferengas produtivas enquanto explicativas da dependéncia. Depois, realizaremos uma
sistematizacdo da literatura que analisa a insercdo dos paises periféricos na financeirizacéo,
buscando mapear de que maneira a tematica da dependéncia e da subordinacdo dos paises
periféricos aos centrais tem sido abordada no capitalismo financeirizado. Serdo analisadas, a
luz dos desenvolvimentos teéricos dos capitulos anteriores e aliados a literatura previamente
resgatada, as particularidades da financeirizacdo nos paises periféricos e as possiveis relagoes
destas com a subordinacdo dos paises periféricos aos centrais. Para tal, analisaremos 0s

processos histéricos que culminaram na liberalizacdo financeira das regiGes periféricas,
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buscando evidenciar de que maneira se reconstituiu a disciplina do capital a estes paises no
capitalismo contemporaneo. Em seguida, avaliaremos quais sdo as manifestacdes da
financeiriza¢do no ambito macroeconémico, buscando decifrar os canais macroeconémicos que
contribuem para o aprofundamento da financeirizacdo nestes paises, bem como as possiveis
relacbes de tais canais com a subordinacdo periférica. Posteriormente, analisaremos as
manifestacdes da financeirizagdo nas corporagdes “nao-financeiras”, nos bancos, nas familias
e na estrutura produtiva destas regides, buscando decifrar de que maneira tais manifestacdes se

entrelacam a subordinacdo periférica ao centro do sistema.

Por fim, séo realizadas as conclus6es desta disserta¢ao, buscando sistematizar quais foram

0s principais resultados encontrados nesta pesquisa.
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Capitulo 1: Do dinheiro a financeirizac¢do: notas para uma
compreensado marxista do capitalismo contemporaneo

Introducéo

Neste capitulo, buscaremos reconstruir a partir de uma interpretacdo da obra de Marx
uma teoria adequada & compreensdo do capitalismo contemporaneo, caracterizado pela
financeirizacdo. Para tal, nos fundamentaremos na interpretacdo de tedricos marxistas que
realizam uma leitura hegeliana de Marx (ARTHUR, 2004, 2005; FAUSTO, 1987; PAULANI,
2011; ROTTA; PAULANI, 2009; ROTTA; TEIXEIRA, 2015), e/ou que interpretam a sua
teoria enquanto compativel para a andlise do dinheiro contemporaneo, marcado pela
inconversibilidade fixa ao ouro (BRUNHOFF, 1976, 1998; BRUNHOFF; FOLEY, 2006;
CAMPBELL, 2017, 1997; HEINRICH, 2012; FOLEY, 2005; PRADO, 2013, 2016).

O primeiro passo que daremos tendo em vista este objetivo serd o de resgatar a teoria
do dinheiro em Marx. Buscaremos interpretar e atualizar esta teoria defendendo o seu carater
enriquecedor para a compreensdo do dinheiro que é caracteristico do pds-Bretton Woods. Este
primeiro passo € necessario para uma analise das formas mais abstratas de riqueza que esteja
amparada por uma teoria do dinheiro, ponto este que por vezes é colocado de lado em muitas
das andlises acerca da financeirizacdo. As transformacdes no sistema monetario internacional
estdo intimamente relacionadas a financeirizacdo, de maneira que a compreensao adequada das
formas mais abstratas de riqueza que dominam o capitalismo contemporéneo exigem uma
analise rigorosa do dinheiro. Nesse primeiro momento percorreremos 0s desdobramentos das
formas de valor, até a sua chegada ao dinheiro. Posteriormente sera defendida uma interpretacdo

do dinheiro em Marx que esteja para além do dinheiro-mercadoria.

Neste ponto da analise, cabe fazer um pequeno adendo metodoldgico. Os teodricos
marxistas utilizam uma série de nomenclaturas para referir-se ao dinheiro que ndo esta
vinculado ao ouro a uma taxa fixa. Por exemplo, Campbell (2017) refere-se ao “dinheiro sem
valor intrinseco”, ja Rotta e Paulani (2009) ao “dinheiro inconversivel”. A nossa analise € em
grande medida convergente com a desses autores, porém tais termos podem gerar uma
compreensdo inadequada. O termo “dinheiro sem valor intrinseco” ndo capta a particularidade
do dinheiro caracteristico da financeirizacdo, tendo em vista que o valor ndo é intrinseco ao
dinheiro sob nenhuma circunstancia, mesmo quando se trata do dinheiro-mercadoria. O valor é

uma relacdo social que é objetificada no dinheiro, ndo sendo, portanto, a ele intrinseco. Por



19

outra vez, o termo “dinheiro inconversivel” explicita justamente o que o dinheiro ndo ¢, ainda
que os autores que 0 mencionam busquem se referir a uma inconversibilidade fixa ao ouro. O
dinheiro é o equivalente universal, Unica mercadoria que pode converter-se a qualquer momento
em qualquer outra; ou seja, possui 0 monopdlio do poder de compra, é totalmente conversivel.
A literatura que aqui utilizaremos como base ndo usa esses termos no sentido em que estamos
aqui criticando, embora ainda assim eles permanecam inadequados. Desta forma, quando tais
termos forem por vezes aqui utilizados o faremos apenas por serem amplamente assim referidos

pela literatura.

Ao realizarmos os desdobramentos que vao da mercadoria ao dinheiro, e posteriormente
do dinheiro ao capital, o faremos de maneira a evidenciar que este processo é conduzido pela
tendéncia do valor em se autonomizar. A autonomizacdo do valor é aqui compreendida
enguanto uma busca incessante pela autovalorizagdo do valor, ou seja, da busca do valor em
negar a sua substancia social, que € o trabalho abstrato, para se constituir enquanto sujeito no
capital, afirmando-se enquanto mero valor que se valoriza. Neste sentido, o capital é aqui
compreendido em consonancia com Fausto (1987, p. 30) ao afirma-lo enquanto sujeito que
apenas é o0 que é enquanto um movimento, ou seja, enquanto um sujeito automatico: “se se diz

que o capital € sujeito (...) € porque ele ¢ um movimento autbnomo, um objeto movimento”.

A leitura de Marx que aqui defenderemos buscara evidenciar que os desdobramentos
das categorias que vao da mercadoria ao dinheiro, do dinheiro ao capital e do capital em fungdes
ao capital ficticio possuem como fio condutor a autonomizacdo do valor. O capital se constitui
enguanto um sujeito automatico atraves da autonomizacdo do valor, movimento este que se
expressa também concretamente: “Ele [o capital] € um movimento (...). Aqueles que
consideram a autonomizagdo do valor uma mera abstragcdo esquecem que 0 movimento do
capital industrial € essa mesma abstracdo in actu.” (MARX, 2014, p. 184). O que defenderemos
aqui é que essa autonomizacdo que é relatada por Marx para o caso do capital industrial consiste
em uma abstracdo real* que perpassa os trés volumes d’O Capital, realizando-se de forma mais

bem acabada no capital ficticio.

4 Referimo-nos aqui a abstracdo real de forma semelhante a que Marx caracteriza o trabalho abstrato enquanto uma
“abstragdo que ocorre todos os dias no processo de produgdo social. A conversdo de todas as mercadorias em
tempo de trabalho ndo sup8e uma abstragdo maior, como tampouco é menos real que a [conversdo] de todos o0s
corpos organicos em ar” (MARX, 2008, p.55-56). A comparagdo de Marx da abstragdo com um fendmeno préprio
a natureza, como as propriedades dos corpos organicos, evidencia o forte carater real e objetivo do trabalho abstrato
— 0 que se opde a compreensdo de que tal abstragdo € mental ou ideal. Semelhantemente, aqui propomos que a
autonomizacao do valor enquanto capital é uma abstracdo real que ocorre em sua maneira mais perfeita pelo capital
ficticio, através da sua comercializacdo enquanto mercadoria cotidianamente nos mercados financeiros.
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Por fim, buscaremos analisar a categoria do capital portador de juros, do capital ficticio,
e alguns apontamentos gerais sobre o sistema de crédito em Marx. A nossa analise desembocara
na divida pablica enquanto uma forma de capital ficticio que ¢é basilar para a sustentacdo do
capitalismo, constituindo-se na financeirizacdo enquanto uma ancora de valor para o dinheiro.
Nosso ponto de chegada serd o de evidenciar, em um nivel mais concreto da analise, algumas
questBes centrais para a compreensdo do capitalismo a nivel mundial, levando em consideragéo
as disputas interestatais. Tendo em vista que é o délar, a moeda de um pais em particular, que
funciona enquanto moeda mundial, e que esta moeda esta ancorada nos titulos da divida publica
estadunidense, a dindmica do capitalismo global é crescentemente estruturada a partir de uma

hierarquia de moedas e de dividas.

1.1. Da mercadoria ao dinheiro

Marx (2013) inicia sua exposi¢do No Livro I d’O Capital a partir da mercadoria, onde a
contradi¢do interna a mesma entre valor e o valor de uso é externalizada no dinheiro. Nos
Grundrisse, Marx (2011) realiza apontamentos sobre o dinheiro que também fornecerdo uma
base importante para compreender o dinheiro no capitalismo contemporéneo. No
desdobramento das formas de valor até a chegada no equivalente universal tem-se a génese e a
esséncia do dinheiro, a partir das quais derivardo as fungdes do mesmo (MARX, 2011, p.141).
Mesmo que os Grundrisse e o Capital expressem niveis distintos de maturidade do autor,
buscaremos aqui realizar uma convergéncia entre as mesmas, defendendo a compatibilidade

desses dois escritos®.

1.1.1. Génese e esséncia do dinheiro a partir das mercadorias em Marx

A génese do dinheiro corresponde ao momento da analise de Marx que esta categoria
ainda ndo esta posta, visto que esta em processo de constituicdo. E a busca da externalizacio da
contradicdo entre valor e valor de uso que é inerente & mercadoria que desembocara na
emergéncia do dinheiro. A constituicdo desta categoria ¢ a forma mais simples de
autonomizacao do valor, movimento este que nos levara a formas cada vez mais abstratas de
riqueza, na medida em que a nossa analise se torna mais concreta. Nas formas mais simples de
expressao do valor ja se encontram, de maneira incipiente, os elementos mais complexos da

economia capitalista. Apenas se pode compreender adequadamente 0s conceitos mais

5 Algumas interpretacdes da obra de Marx enfatizam que n’O Capital e nos Grundrisse existem distintas
conceitualizagdes do dinheiro. E o caso, por exemplo, de Lapatsioras e Milios (2012). Para nos, as diferencas
existentes nestas obras permitem compreender mais a fundo esta categoria, ndo sendo, portanto, inconciliaveis,
mais sim mutuamente enriquecedoras.
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complexos realizando o caminho de partir destas determinagdes mais simples, as quais também

se modificarédo pela introducédo das categorias subsequentes.

E preciso partir da forma de valor simples, onde apenas duas mercadorias se confrontam
em polos opostos (um niimero “x” de mercadorias “A” expressa seu valor em um numero “y”
de mercadorias “B”; ou seja, x de A =y de B), para compreender a esséncia do dinheiro em
Marx, pois € aqui que tem-se 0 germe para o desenvolvimento da forma dinheiro. Na forma de
valor simples a dupla existéncia das mercadorias como valor de uso e valor se exterioriza nos
polos que correspondem respectivamente a forma relativa e a forma equivalente desta relagéo.
Enquanto a mercadoria que assume a forma relativa (mercadoria A) aparece nessa relagao
imediatamente e apenas como valor de uso, a mercadoria na forma equivalente (mercadoria B)

aparece apenas como valor de troca.

A equivaléncia que se expressa na forma de valor simples — e também nas demais formas
de valor — ndo é uma igualdade l6gico-matematica, ja que se baseia na dialética e ndo na logica
formal®, o que faz da equacio de expressdo de valor assimétrica (ARTHUR, 2004, p. 39). A
ndo-assimetria evidencia-se principalmente na diferencga entre a funcdo que o valor de uso de
cada mercadoria cumpre no interior desta relagcdo (FAUSTO, 1987, p. 159). O valor de uso da
mercadoria B, que para ela possui a funcdo de suporte de seu proprio valor, no interior dessa
relacdo serve apenas como um material em que a mercadoria A expressa 0 seu valor. Nas
palavras de Marx, a peculiaridade da forma equivalente é que o valor de uso torna-se a forma
de manifestacdo de seu contrério, do valor; semelhantemente, o trabalho concreto despendido
na producdo da mercadoria B se torna também a manifestacdo do seu contrario, o trabalho
abstrato; e, por fim, o trabalho privado se torna o representante de seu oposto, o trabalho em
sua forma social (MARX, 2013, p. 132-136).

A mercadoria na forma relativa (A) apenas pode expressar o seu valor no corpo de uma
outra mercadoria (B) porgue o seu valor, a0 mesmo tempo em que nédo é a ela estranho, com
ela ndo se confunde. Ao se confrontar com uma mercadoria que possui um valor de uso distinto
do seu proprio, revela-se que € apenas na medida em que o valor de uso da mercadoria B, na
forma equivalente, pode ser abstraido, é que esta pode servir para nela expressar o seu valor. A
mercadoria B nega a sua existéncia natural enquanto valor de uso para que possa representar

algo que, estando além da sua particularidade, permite que uma outra mercadoria nela

® Uma discusséo a respeito da forma com que a exposicdo de Marx se diferencia da légica formal, e, portanto, de
seus postulados basicos, pode ser encontrada em Béez (2005).
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reconheca 0 que tem em comum com esse corpo distinto de mercadoria. A partir da abstracdo
do valor de uso da forma equivalente, este apresenta-se no interior dessa relagdo como um
espelho para a expressdo do valor da mercadoria na forma relativa. Na forma simples, a
mercadoria que funciona como equivalente tem o seu valor de uso suprimido pelo valor,
justamente porque o seu valor de uso serve apenas enquanto espelho para o valor da mercadoria

na forma relativa se manifestar através do valor de troca.

A forma simples € insuficiente porque a mercadoria A esta relacionada apenas com uma
outra mercadoria, de forma que a universalidade necessaria a expressdo do valor encontra aqui
uma limitacdo pelo carater particular e restrito desta relacdo (ARTHUR, 2004, p. 51). O valor
¢ para Marx algo “puramente social” (MARX, 2013, p. 133) sendo, portanto, uma contradi¢cdo
gue uma mercadoria 0 expresse em uma outra isoladamente. A necessidade de que o valor da
mercadoria A se expresse como universalidade, para além da relagdo entre apenas duas
mercadorias particulares, gera um impulso para transcender esta forma e dar origem a uma
forma mais plena de expressdo do valor (BAEZ, 2005), partindo para a forma de valor

desdobrada.

A forma de valor total ou desdobrada ao colocar como equivalente particular uma série
infinita de mercadorias permite explicitar que o valor de uso da mercadoria na forma
equivalente atua como mero suporte para que uma outra mercadoria expresse o seu valor de
troca. Nessa forma fica evidente que para a mercadoria na forma relativa ndo importa qual sera
o valor de uso que servira de espelho para o seu valor. Assim, o valor de troca da mercadoria
na forma relativa coloca-se como distinto ndo apenas de si mesmo, mas como distinto do valor
de uso de todas as demais mercadorias. Porém, cada equivalente particular contém apenas um
trabalho concreto especifico, que, portanto, ndo é exaustivo do trabalho humano geral (MARX,
2013, p. 140). Se na passagem da forma simples para a desdobrada tem-se uma passagem da

particularidade para a pluralidade, esta ultima ocorre ainda de forma segmentada.

A infinidade de equivalentes particulares apenas permite apreender o universal do valor
de forma restrita porque se resume a um somatorio de interminaveis particularidades, onde o
imediatamente social por ele representado carece de uma manifestacdo unitaria. A partir da
inversdo da forma de valor desdobrada chega-se a forma de valor universal, que resolve essa
contradi¢do na medida em que a cadeia infinita de particulares da lugar a um equivalente que é
a unidade entre o particular e o universal. Enquanto da forma simples a desdobrada percorre-se

um caminho que vai da unidade a pluralidade, da forma desdobrada a universal percorre-se o
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caminho oposto, de retornar da pluralidade para a unidade, mas desta vez uma unidade que
internalizou em si mesma a pluralidade (FAUSTO, 1987, p. 165).

Na forma de valor universal uma série infinita de mercadorias assume a forma de valor
relativa, enquanto apenas uma mercadoria especifica é excluida por todas as demais na
qualidade de equivalente universal. O papel ativo cabe, portanto, a infinidade de mercadorias
na forma relativa que atuam nesta exclusdo. Apds Marx desenvolver duas formas de valores
que buscam justamente explicar a relacdo de expresséo de valores entre elas, a forma de valor
universal é colocada como ““a primeira que relaciona efetivamente as mercadorias entre si como
valores” (MARX, 2013, p. 142). Aqui se revela que é o carater do trabalho humano enquanto
universal que constitui para 0 mundo das mercadorias a sua caracteristica especificamente
social (MARX, 2013, p. 143). Enquanto nas formas anteriores o suporte material do equivalente
universal era inespecifico, nesse ele passa a ser determinado. Quando esse material € congruente
as exigéncias de sua funcdo imediatamente social enquanto encarnacdo do valor, tem-se a

forma-dinheiro.

A mercadoria especifica que encarna a forma de equivalente para todas as demais
mercadorias torna-se mercadoria-dinheiro, adquirindo um valor de uso formal derivado desta
caracteristica social que exerce. Ao garantir a permutabilidade direta por qualquer outra
mercadoria essa funcdo representa um monopdlio social do equivalente universal. Esse poder
da ao dinheiro a capacidade de se transformar imediatamente em qualquer outra mercadoria,
poder que cabe exclusivamente a esta forma de mercadoria que funciona como dinheiro.
Percebe-se aqui que tdo logo o dinheiro € posto ja se apresenta a possibilidade I6gica de que ele
venha a dominar a mercadoria, e assim abandonar a passividade que foi caracteristica das
formas equivalentes anteriores. E por isso que enquanto equivalente universal o dinheiro
adquire os meios para abandonar a funcéo passiva de ser um mero espelho de valor, e tem 0
potencial de tornar-se ativo como dinheiro, atraindo as demais mercadorias para ser a expressao
de valor das mesmas (ARTHUR, 2004, p. 58).

Para Marx o suporte da forma dinheiro ndo é arbitrario nem decidido por mera
convengao, “mas sim resultado do desenvolvimento da sociedade que elabora além do simbolo
[do valor de troca] o material que lhe é mais adequado, e do qual ela tenta em seguida se
desvencilhar’ (MARX, 2011, p. 141, grifos meus). N&o séo as qualidades naturais de uma
mercadoria que fardo dela a mercadoria-dinheiro, mas sim as determinagdes sociais que fardo

com que determinada mercadoria com certas qualidades naturais tome essa forma (BAEZ,
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2005). Ou seja, a mercadoria que funciona como dinheiro deve ser adequada’ ao valor de uso
funcional que adquire enquanto equivalente universal, & sua fungdo imediatamente social de

possuir o monopalio da representacao do trabalho social.

A génese do dinheiro que é ilustrada por Marx a partir da forma de valor simples nao
constitui uma explicagdo histdrica do surgimento do dinheiro, mas sim logica (FAUSTO, 1987,
p. 153). O que se tem na forma de valor simples ndo diz respeito a um momento histérico
anterior, tampouco de uma troca na forma de escambo entre duas mercadorias. Nao ha, na
verdade, uma relacéo de troca nesse momento da explanagdo, mas sim uma relagao de expresséo
de valor. Por isso, é apenas ap0s o dinheiro ser apresentado a partir da teia de relacdes entre as
mercadorias como forma necessaria do valor que no capitulo 2 Marx dedica-se efetivamente ao
processo de troca (ARTHUR, 2004, p. 38). O processo pelo qual, através da troca, o dinheiro

permite que a producdo revele o seu carater eminentemente social € descrito por Marx:

Os homens ndo relacionam entre si seus produtos do trabalho como valores por
considerarem essas coisas meros invélucros materiais de trabalho humano de mesmo
tipo. Ao contrario. Porque equiparam entre si seus produtos de diferentes tipos na
troca, como valores, eles equiparam entre si seus diferentes trabalhos como trabalho
humano. Eles ndo sabem disso, mas o fazem. (MARX, 2013, p. 149)

O carater social da producdo capitalista ndo é dado de maneira imediata ja que a
producdo ndo se organiza pela atuagdo consciente dos sujeitos agindo em sociedade. Como as
mercadorias apenas se constituem enguanto células da producéo social a partir de sua validacao
em dinheiro, tem-se que o carater social da producéo € colocado como algo exterior, como coisa
imposta e alheia aos seres humanos. Revela-se uma sociedade em que os individuos séo
subsumidos pela producéo social, como se essa estivesse fora deles e 0os dominasse, e ndo o
contrario. O carater social da producdo necessita se manifestar no dinheiro porque ndo ha uma
acao social que a organize de maneira prévia e pensada; a sociabilidade é imposta como sendo
uma coisa, como sendo o proprio dinheiro. Todavia, o dinheiro na mesma medida em que é
expressdao do carater social da producdo, também a vela por expressa-la como se esta fosse

exterior aos homens, uma propriedade natural da coisa dinheiro.

7 Marx argumenta que foi a compatibilidade entre as propriedade naturais de ouro com a funcéo social do
equivalente universal que fez dele um suporte adequado para o dinheiro: “A forma adequada de manifestagado do
valor ou da materialidade do trabalho humano abstrato — e, portanto, igual — sé pode ser encontrada numa matéria
cujos exemplares possuam todos a mesma qualidade uniforme. Por outro lado, como a diferenca das grandezas de
valor é puramente quantitativa, a mercadoria-dinheiro tem de ser capaz de expressar diferencas puramente
quantitativas, podendo ser dividida e ter suas partes novamente reunidas como se queira. O ouro e a prata possuem
essas propriedades por natureza” (MARX, 2013, p. 164).
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O dinheiro-mercadoria corresponde a uma exteriorizacdo mais bem acabada da
contradigdo interna a mercadoria que se iniciou na forma de valor simples, resolvendo-a apenas
na medida em que generaliza essa contradicdo por internaliza-la em seu ser de universalidade
concreta. Todavia, a0 mesmo tempo que o dinheiro-mercadoria é representante universal da
riqueza social, ele também pode ser uma mercadoria particular, que é fruto de um trabalho

humano especifico, como foi o caso do ouro.

A contradicdo entre o particular e o universal que € internalizada e generalizada a partir
do dinheiro faz com que o movimento pela autonomizacdo do valor prossiga e leve ao
desdobramento de novas categorias. E por isso que tio logo a mercadoria excluida do mundo
das demais mercadorias enquanto equivalente universal vem a ser dinheiro, tdo logo surge
também ao seu lado simbolos do préprio dinheiro. O valor tem novamente um impulso de
adquirir uma existéncia separada de seu eventual suporte material, como através do papel
moeda (MARX, 2011, p. 171). O que ocorre com a posi¢do do dinheiro-mercadoria € que o
universal da mercadoria passa a existir de forma externa a ela e no fim do processo adquire a
possibilidade de dominéa-la. Tal contradicdo é internalizada no dinheiro-mercadoria, que € ao
mesmo tempo uma mercadoria particular e o equivalente universal. Nesse processo, a existéncia
universal do dinheiro busca suprimir seu ser enquanto mercadoria particular, dando origem a
uma substituicdo do dinheiro-mercadoria por simbolos dele mesmo. Esse processo evidencia
que a forma-dinheiro é uma coisa exterior a propria mercadoria que pode vir a funcionar como
dinheiro. E nesse sentido que para Arthur (2004) o dinheiro é a encarnagao do valor e por isso
ndo precisa ser necessariamente uma mercadoria com um “corpo natural”: “Since money
representes the emptiness of commodities as value-bodies, it need share no common property
with them, and, indeed, need have hardly any ‘natural body’ at all” (ARTHUR, 2004, p. 159)8.

1.1.2. Para além do dinheiro-mercadoria

8 Arthur sugere ainda que “Albeit some use value (e.g. gold) may be selected to play the role of its visible body,
this clothing is contigent (...). But since it is the funcion that counts, not the particular body of money, it can be
replaced by a symbol of itself.” (ARTHUR, 2004, p. 159). Ao contrario do que Arthur parece expor neste trecho,
ndo é meramente arbitrario ou contingente que uma dada mercadoria venha a assumir historicamente a funcao do
dinheiro. O que ha ndo é uma irrelevancia do suporte material da mercadoria que eventualmente possa funcionar
enguanto dinheiro, mas sim uma dominancia da fung&o social do dinheiro enquanto equivalente universal sobre o
seu eventual corpo material. A mercadoria que pode vir a assumir a forma dinheiro ndo é contingente, mas deve
atender aos imperativos da autonomizagéo do valor no momento histérico especifico em questfo. E 0 movimento
da autonomizacao do valor que, enquanto uma abstracdo real, condiciona e determina ao longo da histéria o suporte
material (ou a auséncia do mesmo) do dinheiro mais adequado ao seu préprio movimento.
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O fim do lastro do dolar em ouro no final da década de 1970 trouxe questionamentos a
respeito da viabilidade da teoria marxista em analisar a dindmica capitalista baseada no dinheiro
inconversivel como dinheiro mundial, caracteristico do pos-Bretton Woods. Esse novo cenario
trouxe uma série de distintas interpretacdes sobre a compatibilidade da teoria marxista com essa
nova fase do capitalismo. Percorreremos esse debate na medida em que ele nos auxilia a
compreender de que forma a teoria marxista fornece um arcabouco teérico apropriado para
analisar o capitalismo contemporaneo. Nos basearemos na argumentacdo de Germer (2005)
como representante do expoente de tedricos que afirmam que o dinheiro em Marx é
necessariamente uma mercadoria. Posteriormente, analisaremos a critica de outros tedricos a
tal argumentacéo, os quais, ao contréario de Germer, interpretam o dinheiro inconversivel como
uma possibilidade l6gica em Marx. Através do mapeamento deste debate defenderemos que a
teoria marxista fornece uma base adequada para a compreensdo do capitalismo baseado no
dinheiro inconversivel como dinheiro mundial. Ao mesmo tempo, tal analise nos leva a
compreender também que existem limitacfes que colocam a necessidade de se prosseguir na

atualizacdo desta teoria para a compreensao deste novo momento historico.

Na interpretacéo de Germer (2005) Marx ndo apenas define inequivocamente o dinheiro
como uma mercadoria, como também todo o arcabouco I6gico marxista exige tal definicdo. A
analise de Germer afirma que é preciso atentar-se para o que Marx ndo diz, e o autor afirma que
em nenhum momento de sua analise ele afirmou que o dinheiro viria a abandonar seu lastro em
ouro. Para o autor, 0 arcabouco I6gico marxista exige que o dinheiro seja uma mercadoria
porque ele identifica a contradicdo internalizada no dinheiro como a contradicdo basica do
sistema capitalista. Ao contrario de Germer, todavia, para nds a contradi¢do fundamental entre
valor de uso e valor ndo implica que o dinheiro deva ser necessariamente uma mercadoria nestes
termos. Na base das discordancias que aqui serdo evidenciadas estd uma leitura distinta sobre o
método marxista, a qual leva Germer a admitir que Marx deriva o dinheiro da sua natureza

mercantil e ndo da capitalista.

Quando Germer afirma que o dinheiro em Marx é uma mercadoria ele a0 mesmo tempo
indica que esta deve ser fruto de um trabalho concreto especifico, como no caso do ouro, e
acaba também incorrendo em algumas imprecisfes conceituais. O autor afirma que: “Um ponto
decisivo na discussdo se refere a natureza fisica do dinheiro: isto €, se o dinheiro nessa teoria
deve, ou ndo, ser uma mercadoria” (GERMER, 2005, p. 9). Argumento semelhante repete-se
em: “A forma do valor (...) € o nome teorico do valor de troca quando o equivalente geral, ou o

dinheiro, j& esta presente (...) 0 que significa que o dinheiro é também um valor de uso (isto e,
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uma mercadoria)”. Os signos de valor do dinheiro, mesmo que ndo possuam valor intrinseco,
mas sejam apenas uma representacdo, assumem para Marx a forma de uma mercadoria
particular: “o proprio dinheiro € uma mercadoria particular (mesmo guando somente signo)”
(MARX, 2011, p. 148). E interessante perceber que Marx trata o dinheiro que é apenas signo
também como uma mercadoria particular; de forma que o dinheiro ser uma mercadoria ndo
aparece como necessariamente relacionado a ele possuir “valor intrinseco”. Isso evidencia que
h& uma diferenca entre a forma mercadoria e o suporte material desta forma; e, por outro lado,

uma diferenca entre a forma dinheiro e o suporte material desta forma.

Analisando exatamente a incongruéncia explicitada acima, Prado (2013) afirma que a
anélise de Germer tem como base uma confusdo decorrente de tomar como coincidentes a
mercadoria, seu corpo material e o dinheiro. Ao afirmar que o dinheiro é necessariamente
mercadoria, Germer assume que o dinheiro e o material de que é feito sdo a mesma coisa.
Tomando a mercadoria como equivalente a sua matéria ela é posta como mera coisa € ndo como
a forma social que efetivamente é, o que significa que Germer acaba caindo no fetichismo
(PRADO, 2013). A pergunta fundamental a ser realizada para que compreendamos a atualidade
da teoria marxista ndo é responder se o dinheiro em Marx é uma mercadoria, mas sim se 0
dinheiro necessita de um suporte material que seja fruto de um trabalho concreto especifico,

visto que essas questdes ndo se confundem.

Para Germer o fato historicamente datado do trabalho social ter de ser representado por
uma mercadoria é uma contradicdo inerente ao capitalismo, da qual os capitalistas sdo incapazes
de se libertar mesmo com continuos esforgos. A questdo fundamental pela qual ele afirma que
o0 dinheiro deve ser uma mercadoria ¢ a de que “o dinheiro deriva especificamente da natureza
mercantil da economia (...) e ndo da sua natureza capitalista que, portanto, ndo afeta a natureza
do dinheiro.” (GERMER, 2005, p. 24). Portanto, o fato de Marx derivar o dinheiro das formas
de valor mais simples esta na base de sua interpretacdo que amarra o dinheiro a uma mercadoria
gue seja fruto de um trabalho concreto especifico. Isso porque o autor supde que a analise de
Marx parte de uma sociedade nédo capitalista para acessar a esséncia do dinheiro, a qual ndo se
modifica com a economia capitalista. Ja evidenciamos anteriormente que o processo percorrido
por Marx nesse ponto é fundamentalmente l6gico e ndo historico, e agora vemos as possiveis
consequéncias praticas destas divergéncias na compreensdo do meétodo com relacdo a
interpretacdo da categoria dinheiro. A conclusdo de Germer € de que o papel moeda néo pode

ser equivalente universal porque este ndo adentra a circulagdo com um “custo em trabalho”, e,
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ndo possuindo um valor préprio, € incapaz de mediar as trocas mercantis por ndo poder atuar
como medida de valor (GERMER, 2005, p. 22).

O caminho que Germer percorre é o de identificar na circulagdo simples um conceito
geral de dinheiro que deve ser aplicado ao caso especifico da economia capitalista, onde ambas
compartilham a mesma natureza do dinheiro. Todavia, a anélise que aqui realizamos da forma
valor nos indica que Marx percorre um caminho distinto. De acordo com Arthur (2004) as
categorias mais abstratas colocadas nos capitulos iniciais de Marx sdo repensadas na medida
em que a totalidade capitalista é compreendida em termos mais complexos e concretos. O
problema com a interpretacdo de Germer deriva de uma visdo estatica dos conceitos analisados
por Marx — nesse caso, principalmente do valor e do dinheiro —, como se estas fossem colocadas
de maneira rigida, morta, e, portanto, avessa a dialética. Ha pouca énfase no movimento dos
conceitos porgque ndo se admite nessa interpretacdo que ao longo da apresentacédo as categorias
mais concretas vao reformulando as mais abstratas. Conforme demonstra Arthur (2004, p. 22),
por exemplo, a estrutura M-M” se transforma substancialmente quando o dinheiro aparece em
M-D-M’; e volta a se transformar em D-M-D’, e posteriormente se transforma novamente com
a formacdo da taxa geral de lucro. Quando se progride na andlise rumo a conceitos mais
concretos hd uma negacao das categorias mais abstratas, uma negacao que é produtora de uma
reinterpretacdo dos conceitos anteriores (Aufhebung). Dessa forma, a compreensdo do valor e
do dinheiro se transforma na medida em que a analise ganha maior concretude. Em outras
palavras, “the introduction of each new value form does not negate or replace the concepts that
were introduced earlier, but rather incorporates and reinterprets them” (ROTTA; TEIXEIRA,
2015, p. 1).

Através de uma compreensdo distinta do método marxista do que aquela apresentada
por Germer, Campbell (2017) afirma que Marx conecta o dinheiro a producéo de mercadorias
ndo porque o dinheiro deve ser necessariamente uma mercadoria com “valor intrinseco”, mas
sim para evidenciar que é através dele que a produgdo adquire no capitalismo o seu carater
social. Marx atribui um aspecto contraditorio ao trabalho produtor de mercadorias: ele €, ao
mesmo tempo, simultaneamente social e independente. O dinheiro valida a igualdade social de
trabalhos concretos distintos, sendo ele a objetivacdo de uma relagdo social entre trabalhos
(HEINRICH, 2012, p. 59). Ele possibilita que o trabalho social seja, a0 mesmo tempo, também
independente; como resultado, a produgdo no capitalismo € indiretamente social; é validada
enquanto social na medida em que é mediada pelo dinheiro (CAMPBELL, 2017). Para

Campbell, Marx coloca inicialmente um papel passivo para o equivalente universal como
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espelho de valor, como excluido pelas demais mercadorias, para demonstrar que esse € um
processo social inconsciente aos individuos, guiado pela lei do valor e ndo por uma agdo pré-
concebida. Como o papel-moeda ndo abole a lei do valor — e, portanto, também ndo a
contradicdo entre particular e universal, entre valor de uso e valor — os limites do controle social
sobre o equivalente universal também podem se expressar nesta e nas demais formas de
dinheiro®. Desta forma, a contradigdo fundante do capitalismo entre a universalidade do valor
e a particularidade do valor de uso ndo se extingue com a emergéncia do papel moeda. Mesmo
no dinheiro sem valor intrinseco essa contradicdo se manifesta em um novo patamar, ao
contrario do que Germer argumentava ao fundir essa contradicdo ao dinheiro-mercadoria — 0

que o tornaria carente de movimento, inerte.

Um ponto que na literatura € decisivo para que tedricos assumam que o dinheiro em
Marx deve ser uma mercadoria € a sua funcdo enquanto medida de valor. Esse é um dos pontos
levantados por Germer (2005) em sua argumentacao, que afirma que o instrumento de medida
deve possuir aquilo que ele mede: no caso do dinheiro, este deve possuir valor para funcionar
como medida de valor. Para avancar na compreensao do dinheiro, faz-se, portanto, necessario

retomar as suas funcdes.

No que diz respeito a esséncia do dinheiro ha compatibilidade entre 0 movimento que
se expressa nos escritos de Marx de autonomizacdo do valor e o capitalismo contemporaneo
baseado no dinheiro “inconversivel”. A esséncia do dinheiro em Marx ndo diz respeito a sua
natureza fisica, mas sim a sua funcao propriamente social, que corresponde ao seu valor de uso
funcional como equivalente universal, de por a si mesmo como encarnacao do valor (ARTHUR,
2004; HEINRICH, 2012). Em outras palavras, a esséncia do dinheiro consiste na sua tendéncia
de ser pura forma do valor (ROTTA; PAULANI, 2009, p. 2). Tendo em vista que as fungdes

do dinheiro resultam desta esséncia, passemos para a analise das mesmas.

1.2. As funcgdes do dinheiro e o seu desdobramento em capital

Conforme vimos até aqui, o dinheiro-mercadoria internaliza em seu proprio ser a
contradicdo capitalista fundamental entre valor de uso e valor que € exteriorizada no mesmo
pelas mercadorias. Os simbolos do préprio dinheiro-mercadoria emergem como uma busca
deste valor em prosseguir em sua tentativa de autonomizacgdo, de ser puro universal. Os

desdobramentos das fungbes do dinheiro em medida de valor, meio de circulacao,

° Aqui ja hd uma evidéncia inicial que sera posteriormente desenvolvida de que a moeda em Marx é enddgena.
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entesouramento, meio de pagamento e moeda mundial elucidam a forma que essa contradigédo
internalizada no dinheiro vai se movimentando e a0 mesmo tempo se generalizando. As fungdes
do dinheiro sdo divididas por Marx nos Grundrisse em dois momentos, e aqui seguiremos essa
mesma divisdo. O primeiro abarca as funcbes de medida de valor e meio de circulagéo,
correspondendo ao dinheiro enquanto moeda. J& o segundo diz respeito ao dinheiro como
dinheiro, contemplando as fung¢bes de meio de pagamento, entesouramento e dinheiro mundial.

Este movimento perfaz a génese do capital e desembocara, portanto, na posicao deste.
1.2.1. O dinheiro como moeda: medida de valores e meio de circulacao

A funcdo de medida de valor deriva imediatamente do papel social que o dinheiro
cumpre por ser equivalente universal, encarnando nesta fun¢do “a forma necessaria de
manifestacdo da medida imanente de valor das mercadorias: o tempo de trabalho” (MARX,
2013, p. 169). Essa é a funcdo que corresponde ao ponto de maiores divergéncias na literatura
marxista no que diz respeito a compreensao do dinheiro. Isso principalmente porque em Marx
a funcdo de medida de valores pode levar, através da materialidade do ouro, que um
determinado peso do metal seja estabelecido enquanto unidade de preco, de forma que o padrdo
de precos deriva deste corpo fisico. E por isso que Marx afirma que a funcéo de medida de valor

exige que o dinheiro seja uma mercadoria.

Germer (2005, p. 13) baseia-se no exemplo que é dado por Marx (2013, p. 133) onde é
tracado um paralelo entre a balanca, onde é necessario que um corpo tenha peso para servir de
medida de peso para um outro corpo, e o dinheiro, que deve ser uma mercadoria para que possa
medir o valor das demais mercadorias. Todavia, a0 mesmo tempo que Marx usa essa analogia
ele mesmo alerta que ela deve permanecer em um carater muito bem circunscrito, tendo em
vista que 0 peso é uma determinacdo natural enquanto o valor supranatural, puramente social.
Buscando responder a esse impasse Arthur (2005) destaca que, do ponto de vista da
argumentacao naturalista, as medidas indiretas como uma balanca de mola para medir o peso e
um termdmetro de mercario para medir a temperatura explicam que nem toda a medida

necessita ser imediata, como no caso da balanca. Arthur responde esse impasse afirmando que

10 “In answer to Fullarton's claim that money need not have intrinsic value, Marx suggests that money must be a
commodity in order to function as the measure of value and standard of price (Marx 1867. 225; see also, 1961-63b,
133). Since the standard of price function is an outgrowth of the measure of value function, it does not involve
distinct reasons for money being a commodity.” (CAMPBELL, 1997, p. 124)
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no caso do dinheiro-mercadoria hd uma medida de valor imediata, enquanto no caso do dinheiro

“inconversivel” se aplicaria uma forma de medida indireta''.

Para Marx, o dinheiro cumpre papeis totalmente distintos enquanto medida de valor e
padrdo de precos. A expressao de valores das mercadorias em dinheiro é uma operacao ideal,
visto que a transformacéo das mercadorias em precos ndo exige a presenca do dinheiro em sua
corporalidade. E por isso que ndo é necessaria nenhuma quantidade efetiva de dinheiro para que
o0 valor das mercarias seja avaliado, pois o dinheiro aqui funciona apenas de forma representada.
Em contraposicao, o padréo de precos estabelece uma relagdo com o material real do dinheiro,
onde uma unidade de medida faz referéncia ao peso metalico (no caso do dinheiro-ouro). Sua
funcdo enquanto medida de valor deriva da sua qualidade de ser a expressdo do trabalho social
abstrato; enquanto padréo de precgos, sua materialidade € convocada na necessidade de fixar
uma unidade de medida que deriva do peso metalico. A unidade de medida que define o padréo
de precos é determinada pelo Estado, enquanto seu valor ndo. Considerando o dinheiro em sua
unidade como medida de valores e padrao de precos, as denominagdes monetarias expressam
ao mesmo tempo partes do peso metalico e também o valor das mercadorias. Ainda que o
dinheiro em sua funcao de medida de valores apare¢a enquanto uma representacgao, esta ¢ “uma
representacdo imediata da matéria” (ROTTA; PAULANI, 2009, p. 10). Marx afirma, portanto,
a importancia da mercadoria que funciona como dinheiro ser fruto de um trabalho especifico:
“O ouro sO pode servir como medida de valor porque ele proprio é produto do trabalho e,
portanto, um valor que pode ser alterado” (MARX, 2013, p. 173). Enquanto medida de valores
Marx assume que mesmo que o dinheiro opere apenas idealmente ele deve ser uma mercadoria,

tendo em vista que este € um ideal que exige a matéria; é uma representacdo da mesma.

O dinheiro em suas duas determinacGes enquanto medida de valores e padrdo de precos
apresenta-se como uma unidade que possibilita, nesse grau de abstracao de analise, conceber a
expressdo do valor sob forma monetéria — ou seja, preco —, a0 mesmo tempo que elas possuem
também um carater contraditorio. A mera existéncia de um padrdo de precos implica na
possibilidade de que haja uma incongruéncia entre os precos e os valores das mercadorias. Marx
cita que esse conflito pode se expressar de duas maneiras, tanto em uma divergéncia quantitativa
como em uma qualitativa do preco com relagédo ao valor. Com relagdo ao primeiro caso, a

realizacdo de uma mercadoria em dinheiro vai depender das condigdes particulares de mercado

1 para além disso, a visdo defendida por Arthur (2005) é que essa comparagdo néo é adequada, porque o valor ndo
existe nas mercadorias previamente ao dinheiro, enquanto ao contrario disso, 0 peso existe previamente nos objetos
antes deles serem medidos.
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com que ela se faz vendavel em dadas circunstancias, podendo existir variagdes na forma preco
que gerem uma incongruéncia quantitativa com relagdo aos valores. Para além disso, a forma
preco traz também a possibilidade de que o preco seja qualitativamente incongruente com o
valor tal qual compreendido até este momento da analise. Marx cita que € por iSso que coisas
que ndo sdo produtos do trabalho — como € o caso, por exemplo, da terra ndo cultivada — “podem
ser compradas, e a partir desse preco elas assumem a forma-mercadoria” (MARX, 2013, p.
177). Nesse ponto é visivel que a funcdo do dinheiro enquanto padrédo de precos ressignifica e
domina a funcdo de medida de valor, fazendo com que a forma mercadoria se faca presente
mesmo onde ndo se tem efetivamente uma mercadoria tal qual explicitada no Capitulo 1 d’O
Capital.

Na medida em que expde as contradi¢des da medida de valor com relacdo ao padréo de
precos Marx realiza uma “anticipation of money without intrinsic value” (CAMPBELL, 2017,
p. 215; CAMPBELL, 1997). Para Marx a forma-prego imaginaria “abriga uma relagdo efetiva
de valor ou ¢ dela derivada” (MARX, 2013, p. 177). No caso da terra ndo cultivada, por
exemplo, no livro 11l Marx argumentard que o seu preco é consequéncia da capitalizacdo de
uma renda, que por sua vez deriva de uma divisdo da mais-valia (CAMPBELL, 1997, p. 107).
E possivel que, assim como a terra ndo cultivada, o dinheiro também assuma a forma
mercadoria sem ser fruto de um trabalho concreto especifico. Isso porque o dinheiro pode
possuir um valor que advém de mecanismos que requerem a compreensdo de conceitos ainda
ndo desenvolvidos por Marx nesse estagio da exposi¢cdo. Para Campbell é por essa simplicidade
do conceito do dinheiro-mercadoria que Marx iniciou a sua exposicao do dinheiro através dele,
sendo a forma adequada para o inicio da exposi¢do por ser a mais simples, porém “commodity
money is not money itself but one form of money” (CAMPBELL, 1997, p. 113).

Campbell (2017, p. 214), baseada em Brunhoff, admite que o fundamental para que o
dinheiro cumpra a fungéo de medida de valor ¢ a sua funcao social de equivalente universal, de
forma que “any valueless object (paper or bank records) that occupies the universal equivalent
form would still have an expression of value implicit in commodity prices” (CAMPBELL,
2017, p. 215). Todavia, essa inversdo do valor do dinheiro tomando como base o seu poder de
compra parece significar que é o dinheiro que faz as mercadorias comensuraveis, € ndo o
contrario, o que levaria a supor que Marx se aproximaria da Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM). Para Marx o dinheiro entra em circulagdo com um valor, enquanto as mercadorias com
um preco. Inverter a equacéo de valor do equivalente universal, de forma a afirmar que o valor

do dinheiro corresponde ao da soma de mercadorias que representa, equivaleria a supor o
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contrario, que o dinheiro adquire um valor na circulacdo; quando o dinheiro é, na verdade, a
encarnacao do valor. Retomaremos esse debate a respeito da diferenca existente entre Marx e a
TQM ao analisar a funcdo de entesouramento, onde veremos que mesmo no caso do papel

moeda inconversivel tais teorias sao incompativeis.

As contradigdes aqui levantadas entre a determinagéo do dinheiro enquanto medida de
valor e 0 padrao de pregos que a ela é necessario permitiu evidenciar que a funcéo de padrdo de
precos domina a de medida de valor na medida em que permite que a forma preco imponha-se
mesmo ali onde ndo ha valor. Esse movimento é resultado da contradi¢do que se internalizou
no dinheiro entre particular e universal, e que aqui se apresenta através da contradi¢do entre as
funcBes de medida de valor e de padrdo de precos. A representacdo ideal ¢ feita para a medida
de valor supondo uma materialidade. No padrao de precos, a situacao € inversa. O material é o
que é idealizado no padrédo de precos, de maneira que apds estabelecido o padrdo de medida o
material em si é inessencial. Ao mesmo tempo em que a funcdo de padrdo de precos domina a

de medida de valor, se impde a inessenciabilidade do suporte material do dinheiro.

Nessa tensdo entre medida de valor e padrdo de precos, € através deste Ultimo que o
meio de circulagdo impde a sua posi¢ao de forma que “com o meio de circulacdo o dinheiro se
autonomiza do concreto que a medida do valor exige” (PAULANI, 2011, p. 63). E sabido que
em Marx o meio de circulacdo pode apresentar-se via simbolos, e que o proprio desgaste das
moedas ilustra essa supremacia do simbolo sobre o suporte material da forma. Marx salienta
que esse processo € apenas o inicio de um desprendimento, onde “titulo de ouro e substancia
de ouro, contetdo nominal e real iniciam seu processo de separagdo” (MARX, 2013, p. 199,
grifos meus). O processo de desgaste das moedas evidencia que o dinheiro pode ser substituido
por simbolos que ndo possuem “valor intrinseco”, como o papel moeda. Tais simbolos
apresentam-se para Marx como simbolos ndo do valor, mas de “gold in full-weight coin”
(CAMPBELL, 2017, p. 218). Nesse caso, sua existéncia funcional absorve sua existéncia
material. De forma semelhante ao caso das moedas desgastadas, o papel moeda também pode
circular como simbolo das moedas de ouro. Para tal, faz-se necessario a presenca do Estado, de
forma que a validade destes papeis enquanto dinheiro depende de sua autoridade, que caso
questionada pode fazer com que o mesmo deixe de desempenhar suas fungbes enquanto

dinheiro.

Ao mesmo tempo que a circulacdo evidencia uma tensdo com a funcdo de medida de
valor diante do natural desgaste das moedas e da sua substituicdo por simbolos, 0 meio de

circulacdo apenas se torna possivel porque as mercadorias sdo equiparaveis por seus valores.
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Da mesma forma que a moeda serve como medida de valor porque ja se estabeleceu como
equivalente universal, o meio de circulacdo igualmente presume a fungdo da moeda como
medida de valores ja que ela apenas realiza os seus precos, mas ndo os fixa (CAMPBELL, 2017,
p. 216). A funcdo de medida de valor é condicdo para a de meio de circulacdo, enquanto esta
ultima é o complemento da primeira por da-la um significado pratico. Ou seja, 0 meio de
circulagdo ao mesmo tempo nega e afirma a medida de valor (PAULANI, 2011). A coesdo
contraditdria existente entre essas duas funcdes se expressa no fato de que no meio de circulagédo
o dinheiro “is not merely the manifestation but the practical guarantee of the role of money as
measure of value” (BRUNHOFF, 1976, p. 30, grifos no original).

1.2.2. O dinheiro como dinheiro

Apos desdobrar as fungbes do dinheiro enquanto medida de valores e meio de
circulacdo, Marx analisa o que ele denomina de terceira determinacdo do dinheiro, que
corresponde ao dinheiro como dinheiro. Sdo abordadas nessa determinagdo o entesouramento,
0 meio de pagamento e o dinheiro mundial. A contradicdo de tratar o dinheiro como dinheiro
apenas aqui evidencia uma mudanga qualitativa que esse conceito adquire a partir desta terceira

determinacéo:

E certamente verdade que o dinheiro, na medida em que é determinado somente como
agente da circulacdo, permanece constantemente encerrado em seu circuito. Mas aqui
fica patente que o dinheiro é também outra coisa além desse instrumento da
circulagdo, que possui também uma existéncia autbnoma fora da circulacéo e que,
nessa nova determinacdo, pode ser retirado da circulacdo da [mesma] maneira que a
mercadoria, que sempre tem de ser definitivamente retirada dela. Temos assim de
examinar o dinheiro nessa sua terceira determinacao, na qual contém em si as duas
primeiras como determinac@es, por conseguinte, tanto a determinacdo de servir de
medida, como a de ser meio de troca universal e, assim, a realizacdo do preco das
mercadorias. (MARX, 2011, p. 221)

O dinheiro deixa de ser um mero instrumento da circulacdo e ganha relevancia para
si mesmo, de forma que “nessa determinabilidade ja esta contida de maneira latente sua
determinag¢do como capital” (MARX, 2011, p. 240). Ao invés de estar fechado a circulagéo
simples (M-D-M), agora o dinheiro € um fim em si mesmo (D-M-D). Essa terceira
determinacéo se desdobra das anteriores, estando em uma relacdo negativa e ndo de completa
supressdo com as mesmas, de forma que sem as outras duas determinacdes anteriores “sua

acumulagao é apenas acumulacao de ouro e prata, e ndo de dinheiro” (MARX, 2011, p. 241).

Marx (2011, p. 242) afirma que a possibilidade de, a partir da circulagdo simples,

realizar-se o primeiro momento da circulagéo simples (M-D) sem dar continuidade ao seu
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segundo momento (D-M) faz do dinheiro “o valor de troca autonomizado™!2. O caréater
qualitativamente ilimitado do dinheiro por ser o representante geral da riqueza contrasta com a
sua natureza guantitativamente sempre limitada. Essa contradicdo faz com que a posse do
dinheiro se torne um fim em si mesma, resultando em um impulso desmedido pelo
entesouramento. As reservas servem como canais de afluxo e refluxo de dinheiro, o qual assim
regulado jamais extravasa seus canais de circulacdo. Ao mesmo tempo que o0 entesouramento é
em si uma interrupcao da circulacéo é ele que permite ajustar a relacéo entre medida de valor e
meio de circulacdo, absorvendo a oferta de dinheiro em excesso. Em outras palavras, “the
circulation of commodities is interrupted, as well as preserved and regulated, by hoarding”
(BRUNHOFF, 1976, p. 42).

Através do entesouramento tem-se a principal base para compreender porque Marx
rejeita a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Enquanto a TQM afirma que um aumento da
quantidade de moeda — seja na forma de papel ou ouro — leva a uma desvalorizacdo monetéria,
para Marx 0 entesouramento garante a proporcdo adequada de meio circulante que
compatibiliza a quantidade de meio de circulacdo necessaria para garantir as proporcdes entre
dinheiro e mercadoria e preservar a funcdo de medida de valor (CAMPBELL, 2017).
Analisando o papel moeda emitido pelo Estado, todavia, Marx os define como representantes
do ouro, onde um aumento na quantidade de papel moeda em circulacdo levaria a uma reducéo
no seu valor a fim de manter constante o valor de ouro representado. Essa afirmacdo de Marx
tem como hip6tese que o papel moeda ndo seria entesourado. Porém, o entesouramento nédo
ocorre porque o dinheiro tem “valor intrinseco”, mas sim porque desempenha as funcdes
correspondentes as determinacgdes anteriores do dinheiro. Caso o papel moeda ndo pudesse vir
a ser entesourado, é de se esperar também que as moedas que vao se desgastando no processo
de circulacdo igualmente ndo fossem entesouradas, por terem seu “valor intrinseco”
comprometido. Como o dinheiro tem de ser meio de circulacdo e nessa funcdo ha uma natural
“desmaterializagio”’® de todo o dinheiro circulante, isso significaria que a funcdo de
entesouramento estaria impossibilitada (CAMPBELL, 2017). Isso indica que o dinheiro é
entesourado porque € equivalente geral e exerce as fungdes de medida de valor e meio de

circulacéo.

12 Marx faz essa argumentacdo através de uma analogia entre o corpo e o peso, utilizando para tal uma citacéo de
Sismondi: “O comércio separou a sombra do corpo e introduziu a possibilidade de possui-los separadamente.”
(MARX, 2011, p. 243).

130 termo “desmaterializacdo” é comumente utilizado na literatura para descrever o desgaste fisico e a perda de
substancia de valor do suporte material do dinheiro. N&o significa, porém, que este deixa de ser material, no sentido
de que continua igualmente expressando uma relacéo social.
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A partir do desenvolvimento da circulacdo a alienagdo da mercadoria pode tornar-se
temporalmente afastada da realizacdo do seu preco, onde o dinheiro funciona como meio de
pagamento. Atraves de um titulo de direito a obtencdo futura do dinheiro uma compra pode ser
realizada antes que o pagamento seja efetuado, dando origem a uma relacdo entre credor e
devedor. O dinheiro crediticio surge diretamente desta funcdo, quando certificados de divida
relativos as mercadorias vendidas circulam a fim de estabelecer um contrato legal para o

cumprimento das obrigacdes, bem como possibilitar transferir essa divida para outrem.

O dinheiro como meio de pagamento é uma ponte entre o sistema monetario e o
financeiro, impulsionando o surgimento de uma institucionalidade para concentrar os meios de
pagamento, compensar dividas e transforma-las em mercadoria. O meio de pagamento se
constitui enquanto um embrido do capital ficticio, ja que é a base para que se formem dividas
que possam vir a ser negociadas como capital mesmo sem efetivamente o serem. Ao mesmo
tempo que o dinheiro de crédito guarda uma conexdo com a funcéo do dinheiro enquanto meio
de pagamento, a sua existéncia apenas pode ser plenamente compreendida a partir do momento

em que o capital esta posto na andlise (D-M-D’). Nas palavras de Marx (2013, p. 200):

O dinheiro crediticio implica, por outro lado, condigdes que nos sdo totalmente
desconhecidas do ponto de vista da circulacdo simples de mercadorias. Cabe apenas
observar, de passagem, que, assim como o papel-moeda surge da funcéo do dinheiro
como meio de circulagdo, também o dinheiro crediticio possui suas raizes naturais-
espontaneas na funcéo do dinheiro como meio de pagamento.

Quando funciona como meio de pagamento o dinheiro se autonomiza da circulagao
porque estd fora da mesma, e quando se torna objeto de entesouramento o dinheiro nega a
prépria circulacdo. Juntando os movimentos em que o meio de circulacao € a negacdo dialética
da medida de valor e que 0 meio de pagamento e o0 entesouramento € a negacao dialética da
circulacdo, percebe-se que “a existéncia de um dinheiro inconversivel no plano mundial é uma
possibilidade inscrita logicamente no movimento categorial desenvolvido por Marx”

(PAULANI, 2011, p. 61).

Ao analisar o dinheiro mundial, Marx (2013, p. 215) afirma que é no mercado mundial
que o dinheiro adquire “a forma imediatamente social de efetivagdo do trabalho humano in
abstracto”. Ao mesmo tempo, tornara coincidente tal forma imediatamente social com o suporte
material especifico do dinheiro no momento historico que o circunscreve, afirmando que para
tal funcdo “sempre se requer a genuina mercadoria-dinheiro, o ouro ¢ a prata” (MARX, 2013,
p. 218). Nesse sentido, se o contexto atual confirma que é no ambito mundial que o dinheiro

torna-se mais perfeito enquanto dinheiro, tornando-se a forma mais adequada da riqueza em
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sua forma imediatamente social, ele o faz na mesma medida em que nega qualquer suporte
fisico especifico, e o faz justamente porque o nega. Assim, “se Marx acertou em afirmar que
o dinheiro universal ¢ a efetivacdo do conceito de dinheiro, errou objetivamente ao ndo ver que
sua propria tendéncia de se descolar de seu conteddo também seria uma realizacdo de seu
conceito” (ROTTA; PAULANI, 2009, p. 22). Devemos caminhar para uma compreensao do
porqué, em determinado momento da historia capitalista, o dinheiro mundial teve de

desprender-se do ouro para se reafirmar enquanto a encarnacédo do valor.

Por fim, € importante salientar que as fun¢es do dinheiro perfazem uma unidade. O
surgimento logico da forma dinheiro é o resultado da superacdo das contradi¢fes internas a
mercadoria; enquanto o desenrolar das contradicbes que se internalizaram no dinheiro
desemboca em sua conversdo em capital. O dinheiro é para a mercadoria, assim como o capital
¢ para o dinheiro, “uma negag¢ao determinada, negacao produtora, negacdo que produz um novo
ser” (ROTTA, 2008, p. 128). Nesse caminho, percebe-se que o dinheiro ndo pode ser
compreendido enguanto tal sem levar em consideracdo as suas funcGes como um todo
articulado. Por isso, aqui concorda-se com Campbell (2017, p. 209) de que as suas funcdes
perfazem uma sé: “because each function supports the other two, they are all three, mutually

requiring — necessary for each other — and therefore, one”.

1.3. Autonomizagao do valor enquanto capital

Conforme demonstramos, a compreensdo do dinheiro se modifica a partir do seu
desdobramento em capital. Durante a exposicdo das formas de valor e das funcdes do dinheiro,
enguanto o capital ainda ndo esta posto na analise, o dinheiro aparece como sem preco; ja o
crédito € apresentado como forma da circulagdo, pagamento adiado, sem estar posta a taxa de
juros a ele atribuida. Nessa determinacgdo se tem um caminho que leva ao nascimento do sujeito
capital; o desdobramento destas fungdes do dinheiro sdo a sua génese, sdo 0s seus predicados.
As funcgbes do dinheiro sdo colocadas em um momento no qual o capital ainda ndo esta
plenamente constituido, exatamente porque é o movimento de autonomizacdo do valor que é
percorrido nas determinacfes do dinheiro que levara a constituicdo do capital. Ao mesmo
tempo, o dinheiro adquire, na circulagdo capitalista, a possibilidade de funcionar enquanto
capital, o que modifica a propria compreensdo do dinheiro. A autonomizagéo do valor apenas
ganha pleno sentido quando esta ocorre enquanto capital, e este movimento prosseguira do

capital em funcgdes até a sua constituicdo mais bem acabada com o capital ficticio.
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A primeira fase do processo de autonomizacdo do valor enquanto capital ocorre, de
acordo com Rotta e Teixeira (2015), a partir da transformacgdo do mais-valor em lucro bruto.
Ja nesse momento o mais-valor se apresenta como uma compensacdo monetaria frente ao
capital total investido, que abrange tanto o capital variavel quanto o capital constante,
obscurecendo assim a origem do mais-valor. Todavia, aqui 0 dinheiro a ser investido necessita
entrar em uma relacgdo direta com o trabalho, enquanto em outras formas de capital o fetichismo
sera ainda mais exacerbado. A posi¢do do capital portador de juros e do capital ficticio ira
modificar as categorias anteriormente expostas, reformulando a prépria compreensdo do
dinheiro e reconstituindo o capital de forma mais adequada ao seu conceito, enquanto um sujeito

automatico.

1.3.1. O dinheiro enquanto capital

Ao tratar do dinheiro como dinheiro, quando o capital ainda ndo esta posto na analise,
Marx afirma que o mesmo possui “uma corporalidade ou substancia particular, ouro e prata, e
é justamente essa que lhe confere sua autonomia, pois aquilo que existe somente em outro como
determinagdo ou relagdo ndo ¢ autobnomo” (MARX, 2011, p. 242-243). Nessa afirmagdo Marx
busca contrapor a funcdo que o dinheiro exerce enquanto meio de circulacdo — em que ele
aparece como mero simbolo — da funcédo do dinheiro como dinheiro — em que ele aparece como
a forma adequada do valor, como o representante material da riqueza universal. A posi¢édo do
capital ira modificar a propria compreensdo do dinheiro e evidenciar que ele ndo existe apenas
para si, mas sobretudo para vir-a-ser capital. Assim sera abolida a ilusdo de autonomia do
dinheiro como ser em si mesmo — e consequentemente também da necessidade de uma
corporalidade que Ihe confira tal autonomia —, e sera evidenciado que o dinheiro no sistema
capitalista apenas constitui-se de forma autbnoma enquanto um movimento. Esses
desenvolvimentos trardo as bases necessarias para uma compreensdo mais adequada do

dinheiro de credito, bem como das formas mais autonomizadas de valor enquanto capital.

A posicdo do capital na analise implica que o dinheiro enquanto capital ndo € apenas
uma representacdo do valor ja efetivado pelo processo produtivo, mas também da possibilidade
do valor que vem-a-ser. Segue-se que apos a posicao do capital a concepcao de autonomia do

dinheiro se modifica da seguinte forma:

[...] a existéncia autdbnoma, iluséria, do dinheiro é abolida; ele existe tdo somente
para se valorizar; i.e., para devir capital. Todavia, para devir capital, teria de ser de
novo trocado pelos momentos do processo de producdo, meios de subsisténcia para
os trabalhadores, matéria-prima e instrumento; todos esses momentos resolvem-se em
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trabalho objetivado, sé podem ser postos pelo trabalho vivo. (...) O valor excedente, 0
aumento do trabalho objetivado, tanto quanto ele existe para si, é dinheiro; mas o
dinheiro agora ja é em si capital; enquanto tal, titulo sobre trabalho novo. Aqui, 0
capital ja ndo entra mais em relagdo s6 com o trabalho existente; mas com o trabalho
futuro. (MARX, 2011, p. 463, grifos meus)

Com relacdo ao dinheiro enquanto capital quatro pontos essenciais podem ser
destacados a partir dos desenvolvimentos acima. Primeiro, que o dinheiro perde sua autonomia
enquanto coisa em si para se refazer autbnomo enquanto capital, para perfazer o movimento de
valorizagéo do valor. Segundo, que com essa perda de autonomia do dinheiro sua corporalidade
que Ihe conferia autonomia se torna inessencial. Terceiro, que neste momento da andlise, para
devir capital o dinheiro precisa mobilizar a forca de trabalho e os meios de producédo para obter
assim o mais-valor através do processo produtivo, e por este meio reafirmar a autonomizagéo
do valor enquanto capital. Por ultimo, temos que com esses elementos tem-se uma base para
compreender o dinheiro de crédito, bem como o desenvolvimento e disseminacdo do sistema
de crédito, e o desdobramento de formas mais autonomizadas de capital, como o capital

portador de juros e o capital ficticio. Vejamos estes apontamentos mais detalhadamente.

O primeiro elemento evidencia que na circulacdo capitalista o dinheiro é mais do que
um fim em si mesmo (D-M-D), este ndo existe apenas para si enquanto coisa autbnoma, mas
sobretudo existe enquanto uma possibilidade de valorizacdo futura do proprio valor que ele
representa, enquanto uma possibilidade para, através da mobilizacdo do trabalho vivo e dos
meios de producdo, gerar um excedente, o mais-valor (D-M-D’). Em sua determinacao
enquanto capital o dinheiro deve ndo apenas preservar a funcdo de ser a encarnacgdo do valor
que ja esta posto, mas também a de multiplicar-se e encarnar em si a autovalorizagdo do valor:

The independence and durability of value is only assured when money
consummates the movement M—C—M. But this movement—the purchase of
a commodity and the subsequent sale of this commodity for the identical sum
of money—does not yield any advantage. An advantage is only gained with
the movement M—C—M’, where M’ is greater than M. In this movement
(Marx describes it as “the general formula for capital”) money not only
retains its independent form, it also increases itself, so that it really does
become the aim of the whole process. Only as capital does the independent
form of value finally find its adequate and appropriate expression, or, to put it
another way, the permanent existence of value, encompassing the entire

economy, is only possible when value executes the movement of capital, M—
C—M'. (HEINRICH, 2012, p. 85-86, grifos meus)

Inversamente, quando o capital se apresenta como dinheiro ele ndo o faz mais no sentido
de ser simplesmente forma abstrata da riqueza universal, mas sim como “a possibilidade real
da riqueza universal (...) a capacidade de trabalho que vem-a-ser” (MARX, 2011, p. 464). Esta

posto, portanto, que o dinheiro deve atender aos objetivos da valorizacdo do valor que é
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constituinte do capital, e incorpora-la em seu proprio ser. Ao mesmo tempo que o dinheiro nega
a sua autonomia enquanto mera expressdo estatica do valor, ele a reafirma enquanto
possibilidade de tornar-se mais dinheiro, de constituir-se enquanto um meio de mobilizar a forga
de trabalho e os meios de producdo para ter como fim a valorizagcdo. O dinheiro perde a
autonomia enquanto mero fim em si mesmo para reafirmar-se enquanto autdbnomo
através possibilidade de tornar-se sujeito enquanto capital. Por isso, em sua determinacao
enquanto capital o dinheiro apenas constitui-se efetivamente enguanto sujeito quando este
expressa valor na relacdo capital, ou seja, na medida em que o dinheiro existe enquanto um
movimento (ARAUJO; PALLUDETO, 2021, no prelo).

Em segundo lugar, ao mesmo tempo em que a autonomia do dinheiro em si se esvai, a
corporalidade que a conferia torna-se inessencial e o suporte de sua forma é condicionado a
partir desta determinacédo que o dinheiro enquanto capital adquire. Na medida em que o dinheiro
“ja existe agora em si como capital, é por essa razdo simples titulo sobre trabalho futuro (...).
Como tal titulo, a sua existéncia material como dinheiro € indiferente e pode ser substituida por
qualquer titulo” (MARX, 2011, p. 464). Ao relacionar o corpo fisico do dinheiro com a sua
autonomia Marx afirma que este precisa dessa materialidade para, a partir do valor que possui
“em si mesmo”, ser autdbnomo frente as demais mercadorias. Ao mesmo tempo, ao valor ndo
basta a sua autonomizacdo frente as demais mercadorias, na medida em que esta universalidade
entra em contradi¢do com o particular representado no eventual corpo fisico do dinheiro. Com
a posicdo do capital ha um prosseguimento da autonomizacdo do valor, que agora o faz
enquanto capital, reafirmando que a corporalidade do dinheiro € inessencial.

Em terceiro lugar, essa relacdo entre autonomia do dinheiro, seu eventual corpo fisico e
o capital traz as bases necessarias para a compreensdao do crédito: “Fica evidente aqui a sua
qualidade [do capital] de existir como valor separado de sua substancia. Com isso, a base do
crédito ja esta posta” (Marx, 2011, p. 464). Enquanto o dinheiro em sua funcéo de meio de
pagamento possibilita que as mercadorias circulem sem que seja necessaria a presenca do
dinheiro, no dinheiro de credito tem-se a propria circulagao do dinheiro sem que seja necessaria
a presenca da mercadoria, 0 que apenas pode ser compreendido a partir da circulacéo capitalista
(ARAUJO; PALLUDETO, 2021, no prelo; REUTEN, 1988). A partir destas consideracfes é
possivel realizar um retorno da analise para o dinheiro de crédito e compreendé-lo mais
plenamente. A partir da circulacéo capitalista, o suporte material do dinheiro de crédito precisa
representar um trabalho social que ainda ndo se efetivou. Um titulo de direito privado, que

representa 0 empréstimo, é um compromisso de validagdo futura desse contrato que “representa
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apenas um valor possivel — e ndo um valor efetivo, trabalho abstrato que j& foi posto pelo
processo social” (PRADO, 2016, p. 3). Por isso, a matéria fisica do dinheiro de crédito ndo
poderia ser 0 ouro, ja que este € em si mesmo um trabalho ja efetivado; € necessario que este
assuma uma forma de valor que seja estabelecida exclusivamente na circulacdo e ndo na
producdo, como, por exemplo, o papel moeda. O suporte material do dinheiro crediticio ndo é
estabelecido por mera convencgdo, como se a matéria da qual este é feito ndo importasse: é uma
necessidade logica que essa forma de dinheiro seja a representacdo de um valor que vem-a-ser,
que, portanto, ainda ndo foi efetivado. Nesse sentido, no dinheiro de crédito ndo apenas o
corpo material do dinheiro deixa de ser essencial, mas também se tem a necessidade de
que haja um desprendimento do eventual suporte material do dinheiro — o que com o
desenvolvimento do sistema de crédito ao longo da histéria acabou por se espraiar enquanto

uma caracteristica do dinheiro em si.

Por fim, para se tornar capital o dinheiro necessita, neste momento da analise, mobilizar
a forca de trabalho e os meios de producédo necessarios para que, através do processo produtivo,
obtenha-se um mais-valor, que aparece na forma de um excedente obtido sobre a totalidade do
capital adiantado. Como vimos, nesse ponto se evidencia um primeiro momento da
autonomizacao do valor enquanto capital na medida em que € obscurecida a substancia social
do valor. Mais especificamente, o lucro aparece como um resultado sobre todo o capital
investido, encobrindo a origem do mais-valor (ROTTA; TEIXEIRA, 2015). Todavia, quando
se considera o capital em fungdes tem-se uma autonomizagéo do valor que permanece limitada
pelo préprio capital, no sentido de que é necessario um capital investido prévio para que tal
lucro apareca como seu resultado. Aqui é necessario ao capital mobilizar a forca de trabalho e
0s meios de producdo para a partir do processo produtivo obter um mais-valor. A partir do
desdobramento do capital em funcdes para o capital portador de juros e o capital ficticio, o
dinheiro podera adquirir a funcdo de capital potencial sem necessitar entrar em uma relagédo
direta com a forga de trabalho e com os meios de produgéo (D-D’), dando prosseguimento assim

a autonomizacéo do valor enquanto capital.

A autonomizacdo atinge um grau mais elevado na medida em que no proéprio ciclo de
acumulacdo do capital industrial apresenta-se uma cisdo entre as atividades produtivas de mais-
valor e as improdutivas. Estas ultimas, ainda que cumpram um papel essencial para o sistema
capitalista, ndo atuam diretamente na exploracao da forca de trabalho e correspondem ao capital
que permanece no interior do processo de circulacdo. Desta forma, o capital parte para uma

forma superior de autonomizagdo na medida em que aqui surge mais uma camada que encobre
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a origem do mais-valor, uma vez que a sua apropriacao é feita por uma atividade distinta
daquela que efetivamente o produz (ROTTA,; TEIXEIRA, 2015). Dentre as atividades que, no
sentido indicado anteriormente, ndo atuam diretamente na exploracao da forca de trabalho mas
fundamentalmente na apropriacdo do mais-valor, é de nosso particular interesse o

desenvolvimento dos conceitos de capital portador de juros e de capital ficticio.

1.3.2. Sistema de crédito e o capital portador de juros

Marx parte do capital de comércio de dinheiro para delinear de que forma os depésitos
vao se concentrando nas méos dos banqueiros, surgindo desse comércio o sistema de crédito e
as instituicdes a ele relacionadas (MARX, 2017, p. 454-455). O desenvolvimento do sistema
bancério vai paulatinamente concentrando as reservas e o dinheiro inativo de todas as demais
classes sociais, entesouramento que emerge naturalmente da propria circulacdo. Dessa forma,
0 sistema de crédito é composto por um conjunto de instituicdes que concentram o dinheiro
0Cioso que € gerado na rotacdo de capital, tornando-o uma mercadoria homogénea na medida
em que o transforma em capital portador de juros, sob a forma na qual ele podera retornar para
a acumulacdo (LAPAVITSAS, 20164, p. 132).

O fato das operacOes relativas ao sistema de crédito ndo estarem diretamente
relacionadas a producdo de mais-valor garante que haja um grau de autonomia do movimento
destas operacdes, mas essas ndo se colocam simplesmente em oposicdo a acumulacao real. Essa
autonomia permite que as instituicdes de crédito possam obter lucros mesmo quando a
acumulacdo real encontra dificuldades, e se converte também em um mecanismo de grande
importancia para explicar as instabilidades do capitalismo (LAPAVITSAS, 20164, p. 133). Tais
atividades, ainda que ndo atuem diretamente na producdo de mais-valor, reivindicam com o0s
seus ganhos uma parcela da riqueza social. Dessa forma ao mesmo tempo que o capital portador
de juros permite uma autonomia da valorizagcdo frente ao processo produtivo, € também
internalizado no crédito uma contradig¢@o entre “o impulso logico de valorizar indefinidamente
o valor em geral e a dependéncia que essa valorizacdo tem da producdo de riqueza real”
(PAULANI, 2011, p. 63).

A esse respeito Brunhoff (1998, p. 176) salienta que a relagdo entre producéo e financas
envolve um aspecto contraditério onde, de um lado, h& interdependéncia e integracéo, e por
outro, separacédo e conflito. I1sso é demonstrado por Marx no capitulo XXVII d’O Capital, em

que é exposto que o papel do crédito na producdo capitalista atua no movimento de equalizagéo
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da taxa de lucro, na reducdo de custos de circulacdo, na aceleracdo das distintas fases da
circulacdo e na criagdo de sociedades por agdes. Estas Ultimas permitem uma enorme expansao
da producdo que seria impossibilitada caso fosse realizada apenas por capitais isolados,
constituindo uma forma de capital social que evidencia a contradicdo entre um modo de
producdo baseado na propriedade privada e o impulso a socializacdo da atividade produtiva. Na
mesma medida em que o sistema de crédito permite intensificar a acumulagéo, ele também atua

fortalecendo as suas contradi¢des, intensificando a especulacao e as crises:

Ele [o sistema de crédito] desenvolve a mola propulsora da produgdo capitalista, o
enriquecimento mediante a exploragdo do trabalho alheio, até converté-los no mais
puro e colossal sistema de jogo e fraude e limitar cada vez mais 0 nimero dos poucos
individuos que exploram a riqueza social. (MARX, 2017, p. 499-500)

Enquanto na circulagdo simples o dinheiro figura como meio (M-D-M) e na capitalista
como fim (D-M-D”), no caso do capital portador de juros ele converte-se a0 mesmo tempo em
meio e fim (D-D’) pois “torna-se coisa mediada, mas como o meio efetivo é o préprio dinheiro,
medeia-se ele consigo mesmo” (ROTTA, 2008, p. 151). Quando o capital esté posto o dinheiro
obtém um valor de uso adicional, que corresponde a sua capacidade de apresentar-se como um
valor que tem o potencial de se valorizar, fazendo o que é uma rela¢do social parecer uma
relacdo da coisa dinheiro com ela mesma. A qualidade do dinheiro em ser capital-potencial faz
do dinheiro uma mercadoria particular (mercadoria-dinheiro¥), que ao invés de ser vendida é
emprestada, e deve retornar ao seu proprietario legal acrescido de juros apds o tempo
contratualmente estabelecido. Ndo importa para o emprestador nem para esta forma de capital
se ele ira efetivamente se direcionar para as atividades produtivas, de forma que “interest can
be charged from any stream of income, be it from workers” wages, non-financial corporations’

profits, or from the government budget” (ROTTA; TEIXEIRA, 2015, p. 25).

Uma particularidade da mercadoria-dinheiro é que seu valor de uso ndo se esgota
quando consumido, mas sim permite a extragdo de um mais-valor ao seu proprietario. Nesse
caso, revela-se a sua semelhanca aparente com a forga de trabalho, que quando consumida
também fornece um mais-valor ao capitalista. Todavia, no caso da forca de trabalho o que é
pago por seu valor de uso é o valor da mesma. Ja no caso do capital portador de juros o que é
pago pelo prestatario ao prestamista ndo é o valor da mercadoria, mas sim os juros. O valor de
uma certa quantidade de dinheiro ndo pode ser distinto da propria quantia que esse dinheiro
representa. O juro, na medida em que aparece como o preco pago pelo valor de uso do dinheiro

14 Atentemos que o termo mercadoria-dinheiro tem aqui um significado distinto do termo dinheiro-mercadoria, em
que este Gltimo é o dinheiro que tem como suporte material uma mercadoria que é fruto de um trabalho concreto.
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enquanto capital, implicaria que o seu preco € distinto do seu valor, quando na verdade o prego
ndo é nada mais que a expressao monetaria do valor. Dessa forma, o valor do dinheiro se define
ndo pelo seu proprio eventual valor, mas sim pela quantidade de mais-valor que ele permite que
0 seu possuidor extraia, pela sua capacidade de valorizagdo. E por isso que Marx afirma que
“os juros, como preco do capital, s3o desde sempre uma expressdo absolutamente irracional”

(MARX, 2017, p. 401).

O pagamento dos juros pelo prestatario significa que ha uma divisdo na apropriacéo do
mais-valor, que agora reparte-se em juro e ganho empresarial. A forma que a divisao entre o
ganho empresarial e os juros é estabelecida ocorre de acordo com a concorréncia entre as
fracdes capitalistas, ndo havendo portando uma taxa de juros natural para Marx. A distingdo
guantitativa entre juro e ganho empresarial da origem a uma qualitativa, onde o lucro bruto se
divide em uma parte que diz respeito ao capital funcionante, ativo no processo produtivo e que
corresponde ao ganho empresarial, e outra parte que se origina da mera propriedade do capital,
os juros. O fetichismo evidencia-se na medida em que o dinheiro enquanto capital parece capaz
de se valorizar por si s0, de forma independente da exploracdo da forca de trabalho; enquanto
0 ganho empresarial se apresenta como se fosse derivado do trabalho de geréncia do prdprio
capitalista (PALLUDETO, 2016, p. 112).

A antitese existente entre juros e ganho empresarial faz parecer que ambas categorias se
confrontam apenas uma com a outra, obscurecendo que ambas s&o derivadas da reparticdo do
mais-valor. E por conta dessa vinculagio dos juros a mera propriedade do dinheiro enquanto
capital que independentemente de determinada soma em dinheiro ser ou ndo derivada de um
empréstimo, a ela é atribuida uma taxa de juros. Dessa forma, todo o dinheiro é visto como um
capital que rende juros independente de o ser, e a determinacdo do capital portador de juros se
espalha por toda a economia. Por essa generalizacéo, o capital portador de juros passa a redefinir
as condicdes de funcionamento da totalidade do processo produtivo, tornando-se um parametro
basilar para a avaliacdo das mais diversas formas de alocacdo de riqueza pelos capitalistas
(BRUNHOFF, 1998, p. 182; BRUNHOFF; FOLEY, 2006, p. 197). Um capitalista industrial
que utiliza as suas proprias reservas para financiar a sua producdo realiza um calculo
comparativo entre a aplicacdo que poderia receber de acordo com a taxa de juros vigente,
adquirindo este a forma de um custo de oportunidade (BRUNHOFF; FOLEY, 2006, p. 197), e
por isso essa soma em dinheiro ndo necessita ser fruto de um empréstimo para que haja a
separacdo entre ganho empresarial e juros. A forma que o capital portador de juros modifica a

compreensdo das demais categorias traz um suporte inicial para a compreensao de que nao é
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possivel analisar a producgdo e as finangas como se elas fossem meramente dicotdmicas, ou

como se houvesse uma classe de “rentistas” que parasitasse a “‘economia real”. Nesse sentido,

The complex process of lending loanable capital stands for the reallocation of spare
funds and the redistribution of surplus value among several ‘functioning’ capitals,
rather than for the advance and remuneration of the capital of the ‘monied’ section of
the capitalist class. Interest payments are a redistribution of surplus value among
capitalists, based on the prior generation of idle money by the same capitalists.
The motion of the rate of interest reflects the demand for and supply of interest-
bearing capital in the normal course of accumulation. Interest could, and does,
accrue to all industrial and comercial capitals, and does not provide a foundation
for a distinct social group. (LAPAVITSAS, 2016, p. 132, grifos meus)

A partir disso, ja neste nivel da andlise percebe-se que ¢ inadequado falar do “setor
financeiro” como se este fosse uma esfera totalmente separada do “setor produtivo”, ou supor
que aquele guarda com este ultimo uma relacdo meramente parasitaria. Em outras palavras, o
capital portador de juros modifica a compreensdo do proprio capital em funcdo e a consequéncia
disso ¢ que “the “euthanasia of the rentier” as proposed by Keynes, would mean the euthanasia
of capital itself” (BRAGA et al., 2017, p. 836).

1.3.3. A dominancia do capital ficticio

O ultimo estagio da autonomizacao do capital corresponde ao capital ficticio em suas
variadas formas, dentre elas as ag@es, os titulos plblicos e os derivativos®®. O capital ficticio
nasce como um desdobramento do capital portador de juros, sendo necessario que este esteja
posto na anélise para que aquele possa ser compreendido. E a partir de um desdobramento
imediato do capital portador de juros que se terd o nascimento de uma série de “formas insanas
de capital, o que explica, por exemplo, que as dividas possam aparecer como mercadorias na
concepgdo do banqueiro” (MARX, 2017, p. 523).

Enquanto no caso do capital portador de juros a autonomizacdo existente € relativa a
producdo, no caso do capital ficticio o capital “‘se autonomiza de si mesmo” (PAULANI, 2011,
p. 65), ndo necessitando que 0 mesmo seja efetivamente um capital para que seja transacionado
enquanto tal. No caso do capital a juros, inversamente, tem-se que o dinheiro assume a forma
da mercadoria-dinheiro; o que é transacionado, portanto, é o potencial da mercadoria-dinheiro
em vir-a-ser capital. Ja no caso do capital ficticio, um titulo de propriedade é transacionado

como capital independente de o ser, adquirindo um valor meramente ficticio. A relagdo com a

15 Iremos nos basear na literatura que compreende os derivativos como uma forma de capital ficticio. Essa é a
perspectiva desenvolvida por Palludeto (2016) e também por Rotta e Teixeira (2015), que serdo algumas de nossas
principais bases teoricas nesta subsecéo. Todavia, este ndo € um consenso na literatura. Por exemplo, para Carneiro
et al. (2015) os derivativos ndo sdo uma forma de capital ficticio, mas, sim, um desdobramento do mesmo,
constituindo uma “quarta dimensao” do desenvolvimento do modo de produgdo capitalista.
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producdo material torna-se ainda mais contraditoria na medida em que essa autonomizagéo
significa um obscurecimento ainda maior das relagdes entre as relagdes das formas de valor e
as atividades produtivas (ROTTA; TEIXEIRA, 2015, p. 27).

S&o poucos os momentos da obra de Marx que ele trata especificamente sobre o conceito
de capital ficticio, o0 que torna as interpretacdes existentes entre os marxistas um tanto amplas
e divergentes®®. E no capitulo XXIX do livro Il que esse conceito é tratado de forma mais
especifica. Marx evidencia que € através de uma inversdo do capital portador de juros que é

possivel compreender o capital ficticio:

A forma de capital portador de juros é responsavel pelo fato de que cada rendimento
determinado e regular em dinheiro apareca como juros de algum capital,
provenha ele de um capital ou ndo. O rendimento monetario é primeiro convertido
em juros, e com os juros se encontra logo o capital do qual ele nasce. Do mesmo modo,
o0 capital portador de juros faz com que toda soma de valor apareca como capital,
desde que nédo seja desembolsada como renda. (MARX, 2017, p. 522, grifos meus)

A disseminacao da I6gica do capital portador de juros faz com que toda soma de dinheiro
gue nao seja gasta adquira a forma de um capital potencial. Ja no caso do capital ficticio um
determinado rendimento monetério periodico é convertido, mediante uma taxa de juros, em
capital, mesmo que tal rendimento ndo derive efetivamente de nenhum capital real. De forma
inversa ao capital portador de juros, tem-se que todo direito a uma apropriacao futura de renda
periddica aparece como uma remuneracdo ao capital como propriedade, a um juro sobre um
capital, independentemente deste capital existir efetivamente. E a partir desta inversdo que o
capital ficticio surge como desdobramento l6gico do capital portador de juros, sendo
caracterizado por trés atributos: a renda futura, os mercados secundarios e a inexisténcia real
(PALLUDETO; ROSSI, 2018, p. 7).

Enguanto no capital portador de juros o que se transforma em uma mercadoria é o
dinheiro enquanto capital potencial, no caso do capital ficticio o que se transforma em uma
mercadoria € o direito prévio a apropriacdo futura de um valor que ainda néo foi
produzido. Ou seja, 0 que estd no cerne da constituicdo do capital ficticio € a transformacéo
dos fluxos de renda futura em mercadoria (PALLUDETO, 2016), e, mais especificamente, em
mercadoria-capital. Desta forma, “nao ¢ da natureza do capital ficticio representar o valor do
capital real, mas, sim, seu valor enquanto capacidade de geracdo de receitas futuras”

(PALLUDETO, 2016, p. 115-116).

16 Ha na literatura uma grande divergéncia na compreensao do conceito de capital ficticio. Um mapeamento critico
dessas divergéncias é feito por Palludeto e Rossi (2018).
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Tomar um fluxo de renda por si sé enquanto capital € uma ideia totalmente ilusoria, que
apenas se sustenta enquanto for possivel transferi-lo, ou seja, quando tal fluxo de renda se
transforma em uma mercadoria, permitindo assim ao seu proprietario obter através de sua venda
0 seu valor-capital. Por isso que é essencial a existéncia de um mercado secundario no qual
esses ativos possam ser negociados, sendo este um ponto que diferencia o capital ficticio do
capital portador de juros. O valor deste capital é estipulado trazendo a valor presente um fluxo
de renda futuro esperado descontado pela taxa de juros em questdo, de forma que tal fluxo de
renda é tido como derivado de um capital que rende determinada taxa de juros, e que apenas
possui validade enquanto capital por sua negociabilidade enquanto mercadoria. A esse
processo é dado o nome de capitalizacdo, que coincide com a constituicdo do proprio capital
ficticio (MARX, 2017, p. 524).

Marx utiliza os titulos da divida publica como um exemplo de capital ficticio. Nesse
caso, 0 que um credor do estado possui é o direito de participar de suas receitas, bem como a
possibilidade de vender este titulo para outrem. No caso de um individuo A vender esse titulo
para um outro B, este ultimo investe o seu dinheiro como se este fosse um capital portador de
juros, tomando assim o lugar do primeiro. Nesse caso, A recebe 0 pagamento como se este fosse
dado pela venda de um capital, que é na verdade apenas um direito sobre parte das receitas
estatais. Todavia, “o capital, do qual o pagamento pelo Estado é considerado um fruto (juros),

¢, em todos esses casos, ilusorio, ficticio” (MARX, 2017, p. 522).

Esta légica de tomar qualquer fluxo esperado de renda futura enquanto derivado de um
capital é exemplificada por Marx (2017) ao tratar dos salarios. Aqui o fetichismo atinge os
maiores patamares na medida em que ao inves de tomar-se a forca de trabalho como a fonte de
valorizacdo do capital, esta mesma é tomada como um capital onde o salario é um juros que
corresponde a uma autovalorizacdo. Haja vista a incapacidade do capital em se desprender por
completo da forga de trabalho, ele tenta usurpar o seu lugar para encobrir a sua propria
dependéncia. Todavia, o trabalhador ndo pode assumir a forma de um capital ficticio haja vista
que necessita trabalhar efetivamente para receber o seu salario; nem tampouco pode capitalizar
0 seu salario a uma dada taxa de juros e receber o valor em capital da mesma. Nem mesmo as
formas mais contemporaneas de trabalho como, por exemplo, o microempreendedor individual,

que tratam o trabalhador como uma “empresa de si mesmo”, conseguiram tal proeza.

O fato do valor de mercado do capital ficticio derivar de um rendimento futuro faz do
seu valor-capital em grande medida especulativo, tendo em vista que tudo passa a funcionar de

acordo com 0 movimento das expectativas frente a esta renda que, por ndo estar concretizada,
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é, em maior ou menor medida, também incerta. O funcionamento dos mercados secundarios é
central para que a riqueza nesta forma possa ser constantemente reavaliada pelos investidores
e para que 0 seu preco adquira essa autonomia. Para além disso, o fato do valor de mercado
comportar-se de forma inversamente proporcional a taxa de juros coloca a trajetdria deste
“preco” no centro do cendrio das disputas e decisdes politicas. Dessa forma, ¢ possivel aos
investidores obterem ndo apenas um rendimento correspondente a taxa de juros que um titulo
permite obter, como também € possivel obter ganhos de capital especulando sobre a trajetoria
dessas variaveis, de forma que a lucratividade decorrente destes processos é feita com base em

avaliaces de mercado sobre as condicdes futuras.

O que constitui um capital enquanto ficticio ndo é que o seu valor seja distinto do capital
real que este parece representar. Mesmo que fosse possivel uma equivaléncia entre uma agéo e
o0 valor da parcela da empresa que ela supostamente representa, ainda assim o capital real néo
pode existir duas vezes, uma enquanto empresa e outra enquanto papel vendavel. Nesse sentido,
evidencia-se que o conceito de capital ficticio ndo resulta de um grau de distanciamento ou
proximidade entre o valor ficticio que se expressa no preco de um ativo e o valor do capital real
que ele pode representar, interpretacdo muito comum na literatura marxista (PALLUDETO,
2016, p. 101). Todas essas particularidades fazem com que o preco do capital ficticio possua
um movimento proprio, com relativa autonomia frente ao preco das mercadorias reais, mesmo
daquelas em que tal papel parece se relacionar enquanto representacdo. O movimento dos

precos que é préprio ao capital ficticio é descrito por Marx:

O movimento independente do valor desses titulos de posse, ndo s6 dos titulos da
divida puablica, mas também das ac0es, reforca a ilusdo de que eles constituem um
capital real ao lado do capital ou do direito ao qual eles possivelmente deem titulo.
Pois esses titulos se tornam, de fato, mercadorias, cujo preco tem seus proprios
movimentos caracteristicos e é fixado de maneira peculiar. Seu valor de mercado é
determinado diferentemente de seu valor nominal, sem que se altere o valor (ainda
que se possa alterar a valorizagdo) do capital real. Por um lado, seu valor de mercado
flutua com o montante e a confiabilidade dos rendimentos sobre os quais conferem
titulo legal. (MARX, 2017, p. 524-525)

As expectativas que guiam o movimento do valor-capital destes ativos fazem com que
0 movimento destes precos ganhe uma dimensdo mistica, como se tudo que realmente
importasse tivesse sua origem em uma psicologia de mercado: “tudo se passa como se aquilo
que de fato importa na economia sdo “os mercados”, seus humores e idiossincrasias”
(PAULANI, 2011, p. 67). Tal dimens&o mistica encobre que por meio das expectativas sobre o
futuro, o capital garante ampliar o seu comando sobre a totalidade do processo de reproducgéo
material no presente. Desta forma, o papel dos mercados financeiros ndo é tanto o de buscar

prever o futuro, mas sim o de disciplinar o presente, mesmo que para isso seja necessario formar
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expectativas sobre o futuro (SOTIROPOULO; MILIOS; LAPATSIORAS, 2013; ALAMI,
2018). Por meio desta disciplina sobre o presente o capital ficticio permite um constante
dominio sobre a forca do trabalho, dominio este que o capital depende para sustentar a sua

autonomizacao enquanto valor.

Os desdobramentos da forma de valor simples até a emergéncia do dinheiro representam
a busca do valor em se libertar dos limites impostos pela forca de trabalho. Ja o desenvolvimento
do dinheiro desemboca no capital, e é este ultimo que subjuga o primeiro, buscando impor a
dindmica de valorizacdo ao dinheiro, que a internaliza no seu proprio ser ao funcionar enquanto
capital. Agora, o capital ficticio busca permitir que a valorizagéo se liberte dos limites impostos
pelo préprio capital em funcbes. O capital se adequa perfeitamente ao seu proprio conceito —
de ser mero valor que se valoriza — com a posicao do capital ficticio. Todavia, essa libertacdo

apenas seria plena se o capital efetivamente pudesse criar valor por si préprio.

Cabe, de acordo com o acima mencionado, responder a pergunta: Como fica o valor
diante do desdobramento desse novo conceito? E possivel afirmar que o capital ficticio
efetivamente cria valor? A resposta para essa pergunta €, a0 mesmo tempo, sim e ndo*’. A rigor,
ndo é o capital em funcdo nem o capital ficticio que cria valor, mas sim a forca de trabalho. Por
um lado, para criar valor o capital necessita explorar a forca de trabalho. Como o capital ficticio
ndo atua diretamente na exploracdo da forca de trabalho, este, portanto, ndo possui a capacidade
de efetivamente criar valor por meio dela. Ao mesmo tempo, o capital ficticio realiza o fetiche
do capital em ser um valor que se valoriza, prescindindo da forca de trabalho para tal. Porém,
ele apenas o faz na medida em que este é um valor ilusério, artificial, que se desfaz assim que
o capital ficticio se revela invendavel. Ainda assim, esse artificial pode ganhar vida, transmutar-
se de valor ficticio para valor. Um ganho que tem sua origem na valorizac¢do ficticia de um ativo
pode de fato vir-a-ser um valor real, efetivado pela producdo. Isso pode ocorrer quando, por
exemplo, uma valorizagdo das acGes de uma determinada empresa € utilizada para aumentar a
sua planta produtiva. Nesse caso nédo foi a producdo que efetivamente criou o valor, mas foi ela
que mobilizou a forca de trabalho, para através dela dar efetividade a autonomizacéao do valor.
Nesse sentido, a autonomizacao do valor ganha vida apenas na medida em que o capital

amplia o seu dominio sobre a forca de trabalho, cujo trabalho vivo por ela executado é fonte

17 “Q capital cria valor? Ndo, pois quem gera valor é o capital produtivo. Sim, artificialmente. Contudo, é um
artificial que pode se tornar real. Ou seja, parece que capital ficticio cria valor, pois impulsiona um aumento do
capital produtivo.” (ROTTA, 2008, p. 167).



50

da prépria substancia do valor, da que o capital busca se desvencilhar para se afirmar enquanto

sujeito.

Desta forma, a prépria compreensao de valor e do dinheiro se alteram com a introducao
do conceito de capital ficticio. Semelhantemente, a l6gica desta forma mais fetichizada de
capital modifica também a compreensdo das demais categorias. Como consequéncia, “uma
maquina, por exemplo, também passa a ser considerada a partir da renda futura que pode gerar
e também pode ser negociada, ou revendida, em mercados secundarios” (PALLUDETO, 2016,
p. 118). Por outro lado, uma maquina ndo é um capital ficticio, ja que para sé-lo ndo basta
apenas assumir a forma de uma renda futura nem mesmo ser transacionado em um mercado

secundario, como também € necessario que haja uma inexisténcia real.

A contradicao entre o particular e o universal é expressa no capital ficticio porque este
€ a0 mesmo tempo uma mercadoria (por exemplo, uma ac&o, ou o titulo de uma divida publica)
e também é capital (valor que se valoriza, D-D’). Neste sentido, o capital ficticio expressa uma
contradicdo do capital enquanto dinheiro (D-D’) e a do capital enquanto mercadoria (M),
constituindo-se enquanto a prépria unidade entre a mercadoria e o capital (M = D-D’). Porém,
como toda mercadoria, nada garante que ela efetivamente se demonstrara vendavel. A
particularidade da mercadoria-capital € que ha uma espécie de capital ficticio no
capitalismo contemporaneo que garante essa igualdade (M = D-D’), que sio os titulos de
divida publica. A autovalorizacdo do valor que se realiza no capital ficticio necessita que este
assuma a forma dinheiro, embora o capital ficticio ndo seja em si equivalente ao dinheiro. Os
titulos de divida publica permitem suavizar esta contradicdo do capital enquanto dinheiro e do

capital enquanto mercadoria por serem a garantia de sua igualdade.

O sistema logico das formas de valor que foram introduzidos a partir da analise da
mercadoria tem aqui o seu fechamento, onde o valor adquire, através da independéncia que o
capital adquire de si mesmo, o0 mais elevado grau de autonomizagdo (ROTTA; TEIXEIRA,
2015, p. 28). Ao mesmo tempo, a autonomizagdo do valor apenas se constitui na medida em
que a capitalizacdo se torna um instrumento de disciplina do capital frente a forca de trabalho.
E principalmente nos momentos de crises que se tornam evidentes as contradicBes deste
processo de autonomizacdo, ja que nestes momentos hd uma tendéncia a desvalorizagdo dos
ativos financeiros — que pode ser contraposta em maior ou menor medida pela acdo do Estado
—, de forma que “a partir do momento em que os titulos da divida deixam de ser vendaveis se

desfaz a aparéncia ilusoria desse capital” (MARX, 2017, p. 523).
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H& uma diferenciagdo entre as variadas formas de capital ficticio que se evidencia nos
momentos de crise econdmica. Na eclosdo de uma crise as acles, por exemplo, tendem a se
desvalorizar de forma muito abrupta em caso de ndo haver uma intervencéo estatal robusta. Ao
contrario, os titulos publicos sdo uma riqueza ficticia menos passivel a variagdes abruptas tendo
em vista que € o Estado que emite a prépria moeda em que paga as suas obrigacGes. Em
momentos de crise os titulos pablicos!®, mesmo sendo um capital ficticio, mantém e mesmo
fortalecem o seu papel qualitativo como representantes da riqueza abstrata. Essa qualidade
particular que os titulos da divida publica possuem com relacdo as demais formas de capital

ficticio é estruturante para o sistema monetario e financeiro.

A partir da reformulacao que o capital ficticio permite realizar sobre o conceito de valor,
tem-se aqui a possibilidade logica de que os precos de outras mercadorias sejam também
guiados pela logica da capitalizacdo. 1sso explica mais plenamente que o dinheiro possa ser a
encarnagdo do valor mesmo sem ser fruto de um trabalho concreto. Tal fato torna-se possivel
através do papel que a divida publica desempenha como ancora de valor para o dinheiro
(PRADO, 2013). A contradicdo é que a ancora de valor do dinheiro caracteristico da
financeirizacdo € um capital ficticio, fixando ainda mais profudamente o capitalismo a

instabilidade.
1.3.4. Divida publica: o sistema capitalista ancorado ao capital ficticio estatal

O papel que a divida publica cumpre para a acumulacdo de capital se apresenta com
distintos contornos nos diversos periodos historicos do capitalismo. A divida publica foi
elucidada por Marx como uma relacdo de poder entre classes sociais durante a acumulacgéo
primitiva, enfatizando-a como uma das principais alavancas para a transi¢do ao sistema
capitalista. Marx salientou que a divida publica e o sistema tributario a ela acoplado
desempenhavam um grande papel na capitalizagédo das riquezas e na expropriagdo das massas
(MARX, 2013, p. 826), impulsionando a consolidacdo de uma aristocracia financeira e o
desenvolvimento de uma diversidade de titulos privados e agcdes. Ao invés de possuir uma
importancia apenas transitoria, a divida publica se converteu em um mecanismo basilar para a
consolidagdo do capitalismo (HAGER, 2016, p. 58-63), atuando como uma alavanca
permanente para a acumulacédo de capital. Com a emergéncia do dinheiro inconversivel a divida

publica reafirmou a sua importadncia. Nesse momento historico que coincide com a

18 Neste momento da exposicdo estamos abstraindo a diferenca existente entre os titulos pablicos no centro e na
periferia do sistema.
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financeirizacéo, a divida pablica funciona como uma &ncora de valor para o dinheiro e como
base para uma imensa acumulacao de capital ficticio de origem privada.

Enquanto imperaram os sistemas monetarios baseados na conversibilidade em ouro, a
necessidade de manter tal paridade implicava ha manutencdo de reversas do metal no Banco
Central para tais fins. A atuacdo do Banco Central é basilar para o sistema de crédito, permitindo
aumentar a flexibilidade do crédito bancério e atuando de forma a regular a disponibilidade de
reservas para o sistema como um todo. As flutuagbes na demanda pelos titulos do Banco
Central, todavia, acabam se refletindo em flutuacdes em sua reserva de ouro, de forma que a
taxa de juros dos titulos emitidos pela instituicdo reflete em certa medida também estas
variacfes das reservas, impactando também na taxa de juros de mercado (ITOH;
LAPAVITSAS, 1998, p. 100).

Na medida em que o valor foi gradualmente se autonomizando da prépria corporalidade
de uma mercadoria particular, as fungdes do Banco Central e o papel da divida pablica se
modificaram substancialmente. Na medida em que o Banco Central deixou de ter que garantir
a conversibilidade da moeda em ouro e passou a ndo necessitar desta forma de dinheiro para
realizar pagamentos internacionais, a acdo do mesmo tornou-se livre desta barreira metalica.
No capitalismo contemporaneo o dinheiro é predominantemente de crédito, o qual é validado

pelo dinheiro do Banco Central, que por sua vez é respaldado pelos titulos da divida publica:

Contemporary money is overwhelmingly credit money that rests on central-bank
money (banknotes and deposits) which is backed primarily by state instruments of
debt. The leading central banks continue to hold vast hoards of gold, but the money
commaodity does not exercise a regular controlling influence on the value of central
banknotes and deposits. Freed from the need to guard their gold reserves, central
banks now possess fuller discretion in making loans, issuing their own money and,
above all, determining interest rates. (LAPAVITSAS, 2016b, p. 242)

A tendéncia do capital em submeter o dinheiro, em fazé-lo servir aos objetivos da
acumulacao capitalista, se expressa concretamente no fato de que o Banco Central ndo esta mais
limitado pela barreira metalica, mas sim pelo poder das fracdes capitalistas que agora se
apresenta sem a intermediacao do ouro: “central banks systematically place the power of money
buttressed by the power of the state — at the service of capital.” (LAPAVITSAS, 2016b, p. 244).
Portanto, o fato de o Banco Central possuir o monopélio da emissdo monetaria faz com que no
capitalismo baseado no dinheiro “inconversivel” ele ganhe um forte poder na gestdo do
dinheiro. Contraditoriamente, as fracOes capitalistas fazem com que este poder se mantenha nos

limites estreitos do atendimento aos seus interesses.
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O dinheiro emitido pelo Banco Central funciona como garantia para o dinheiro de
crédito emitido pelas demais instituicdes financeiras porque tem como ancora os titulos
publicos federais. E tendo isso em vista que Prado (2013; 2016), ao buscar responder como
pode o papel moeda medir valor “sem ser valor ele mesmo”, traz a divida publica para o centro
da explicacdo. Buscando responder essa questdo Prado (2013) desenvolve o conceito de
“dinheiro ficticio” para se referir ao dinheiro papel que nao se apresenta mais como simbolo do
ouro. Este se tornou um dinheiro que nem porta trabalho abstrato nem representa o conteido
de valor ja posto por um dinheiro-mercadoria, representa apenas uma promessa indireta de
valor. Essa nova categoria inserida por Prado (2013) contorna uma questdo central: a de que o
dinheiro “inconversivel” é o suporte adequado para o dinheiro no capitalismo dominado pelo
capital ficticio; é a forma necessaria ao dinheiro neste momento historico porque atende aos

imperativos da financeirizacéo.

Em trabalho posterior Prado (2016) traz um importante avanco para compreender a
medida de valor no dinheiro inconversivel, afirmando que os titulos publicos funcionam como
ancoras para o papel moeda. O dinheiro ndo pode mais ser convertido em ouro junto ao banco
central, mas pode o fazer em titulos publicos. A validade do dinheiro inconversivel ndo esta
fundada apenas na confianca, mas sim no fato desse sistema estar ancorado no capital ficticio
estatal. O sistema de crédito deixou de estar ancorado no ouro, o qual impunha uma barreira
para a autovalorizacdo, e passou a se ancorar em uma promessa de participacdo em um fluxo
de receitas do Estado, o qual assume, através da negociacdo nos mercados secundarios e da sua
negociacgdo pelo banco central, a forma de mercadoria-capital, de um capital ficticio. A divida
publica atua como um conector entre o sistema monetario e financeiro, de um lado
possibilitando a sustentacdo do dinheiro e de outro se colocando como base para o crescimento

de uma piramide de capital ficticio privado.

O valor do dinheiro inconversivel é dominado pela l6gica da capitalizacéo.
Contraditoriamente, aqui a medida do valor aparece como uma medida de valorizagéo: é a
capacidade do dinheiro em se autovalorizar — o que é feito pela garantia de converséo dos titulos
de divida pablica em dinheiro— que sustenta o dinheiro sem valor intrinseco no capitalismo
contemporaneo®. Ao mesmo tempo, todavia, ao dinheiro ndo basta se apresentar enquanto

equivalente aos titulos de divida publica. Ele deve também preservar a sua fungdo de

19 Com relagéo ao papel dos titulos publicos Prado (2016) argumenta que 0s mesmos n&o s&o um novo equivalente,
ndo podem exercer a funcdo de medida de valor porque ndo possuem contetdo de valor. Diferentemente, Foley
(2005) sugere que as funcdes do dinheiro foram transferidas para o capital ficticio na forma de crédito estatal.
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equivalente universal; ou seja, de ser diretamente intercambidvel por todas as demais
mercadorias, de ser a encarnacgdo do valor. A contradic¢do interna entre o valor do dinheiro como
equivalente universal e como mercadoria particular (mercadoria-capital, ou seja, capital
ficticio) é aqui superada e adquire novas proporcdes. A contradicao passa a se expressar entre
0 seu valor como equivalente universal — representante universal do trabalho social abstrato —
e 0 seu valor como equivalente ao capital ficticio dos titulos pablicos®. Em outras palavras,
“the potential contradiction between money’s value as a general equivalent and its particular
valuation as an asset is, in concrete practice, expressed and resolved through the workings of
the money market, where short-term paper is traded” (VASUDEVAN, 2017).

Como o dinheiro da financeirizacdo € a moeda de um pais especifico — o dolar, ancorado
na divida publica dos Estados Unidos — no ambito global esta contradicao se expressa em uma
hierarquia de moedas e de dividas (VASUDEVAN, 2017). Como consequéncia, no
desenvolvimento historico do capitalismo a realizacdo efetiva da autovalorizacdo do valor
correspondeu a emergéncia de um sistema monetario e financeiro mundial que se entrelacou ao

imperialismo estadunidense.

Concluséao

A anélise das categorias aqui apresentadas evidenciou que, partindo da forma valor
simples até os sucessivos desdobramentos que culminam no capital ficticio, percorre-se um
movimento que perfaz a autonomizacdo do valor. Esta autonomizacéo do valor se constitui de
forma plena com o capital ficticio, em que o capital se autonomiza de si mesmo e possibilita a
autovalorizacao do capital mesmo quando este nem mesmo existe realmente. Ao percorrer tal
caminho evidenciou-se que a teoria marxista permite aprofundar a compreensdo do dinheiro
caracteristico do p6s-Bretton Woods, bem como as formas de riqueza mais abstratas que se

tornaram proeminentes no capitalismo contemporaneo.

A compreensao do método marxista aqui realizada evidenciou que na medida em que as
categorias mais complexas sdo desdobras estas dominam e reformulam as mais simples. Por
isso, mesmo que o capital esteja pressuposto desde a primeira pagina d’O Capital, com a sua

posicao as nogdes de valor e do dinheiro se reformulam. E apenas com a constituicio do capital

20 De acordo com Foley (2005) o fato dos passivos em dinheiro ndo pagarem juros como a divida publica o faz
ndo quer dizer que o valor do dinheiro surge de uma forma distinta desta forma de capital ficticio. Em suas palavras,
“The value of cash liabilities is a fictitious capital just as much as the value of interest bearing government debt”
(FOLEY, 2005).
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— e, especificamente, com a posicao de sua forma mais desenvolvida, o capital ficticio — que se
pode compreender plenamente as nogdes de valor e do dinheiro. Percorrendo este caminho
evidenciou-se que as categorias marxistas sdo compativeis e enriquecedoras para a analise do

capitalismo contemporaneo.

A divida publica se destaca enquanto uma forma particular de capital ficticio que é
particularmente estruturante para o sistema capitalista. No capitalismo contemporaneo,
marcado pela financeirizacdo e pelo ddlar inconversivel a uma taxa fixa em ouro enguanto
moeda mundial, o capital ficticio estatal ancora o sistema monetério e é basilar para a
estruturacdo de uma enorme piramide de capital ficticio de origem privada. E a divida piblica
que através da unidade social representada pelo Estado garante a validade social do dinheiro e
da riqueza nele contabilizada. Até aqui, entretanto, abstraimos as disputas interestatais e as
diferengas existentes entre as moedas dos paises e os titulos de divida publica que as ancoram.
Todavia, como é a moeda de um pais especifico que desempenha a fungdo de moeda mundial,
tem-se que o sistema monetario e financeiro internacional se estrutura a partir de uma hierarquia

monetaria e de dividas.

A autonomizacdo do valor que foi aqui compreendida ndo é uma abstracdo mental, mas
sim uma abstracdo real, a qual é efetivada diariamente de forma mais plena nos mercados
financeiros, através da comercializacdo do capital enquanto mercadoria. Historicamente, tal
abstracdo se manifestou efetivamente enquanto um ensaio da dominancia financeira na virada
para o século XX, e apenas no final da década de 1970 tal dominéncia se tornou plenamente
consolidada. Em um plano mais concreto, a consolidacdo do délar “inconversivel” como
dinheiro mundial se demonstrara inseparavel do caminho tracado pela hegemonia imperialista
estadunidense. A partir dos desenvolvimentos teodricos tracados até aqui temos uma base para
compreender que a financeirizacdo ndo € um mero acaso historico, mas sim a realizacdo de uma

tendéncia intrinseca ao capital.
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Capitulo 2: Financeirizacdo e imperialismo: a dominancia efetiva
do capital ficticio e o poder das financas estadunidenses

Introducéo

Neste capitulo analisaremos de que maneira a autonomizacao do valor se expressa na
historia do capitalismo, impulsionando transformacdes institucionais que Sdo necessarias a
consolidagdo da financeirizagdo. Argumentaremos que o poder monetério e financeiro
estadunidense se entrelaga a financeirizagdo e d& novos contornos para o imperialismo. Além
disso, defenderemos aqui que a financeirizacdo, ao contrario de uma anomalia ou de um
parasitismo, corresponde a mais plena adequacéo do capitalismo ao seu proprio conceito. Essa
plena adequacdo depende da manutencdo de uma disciplina do capital a forca de trabalho, que
se da crescentemente através dos mercados financeiros. Assim, a realizagdo efetiva da esséncia
do capital € um movimento que depende, por um lado, do dominio do capital perante a forca de
trabalho; e por conta de seu entrelacamento as financas estadunidenses, de uma reproducéo da

relacdo existente entre o centro e a periferia do sistema.

Realizaremos um resgate dos escritos de Hilferding e de Lénin sobre o capital financeiro
e o imperialismo de maneira a investigar se a interpretacdo desses conceitos nos auxilia na
compreensdo da financeirizacdo. O objetivo, portanto, ndo é o de revisar a ampla literatura que
se refere ao capital financeiro e ao imperialismo, mas sim evidenciar quais sdo 0s possiveis
elementos gerais que tais conceitos evidenciam e que se mantém enquanto validos no
capitalismo contemporaneo, bem como as possiveis particularidades do momento historico

atual que tais categorias contribuem para elucidar.

Em um nivel mais concreto da analise, a financeirizacdo € indissocidvel da constituicdo
do poder estadunidense. Por isso, realizaremos uma breve analise historica com o objetivo de
sublinhar as modifica¢bes historicas e institucionais no capitalismo que culminaram na
consolidacdo dos Estados Unidos enquanto a principal poténcia imperial do capitalismo
contemporaneo. Percorrendo esse caminho evidenciaremos que no pos-Bretton Woods é
consolidado um laco entre a financeirizacdo e o poder monetario e financeiro estadunidense,
que € constitutivo do capitalismo contemporéneo e que molda a insercdo da periferia do sistema

na financeirizacao.

Os desenvolvimentos acima citados fornecerdo elementos que ajudardo a conceitualizar

a financeirizacao. Para tal, realizaremos uma critica a visdo amplamente difundida na literatura



57

de uma interpretacdo da financeirizagdo enquanto uma preponderancia do “parasitismo
financeiro”. A partir dessa critica, defenderemos que a financeirizagdo consiste na realizagdo
efetiva da esséncia do capital e que sua manifestacdo mais aparente € o crescimento da

participacdo dos haveres financeiros na riqueza capitalista.

Finalmente, estabeleceremos uma relacdo entre a financeirizagdo e a disciplina do
capital. Através do mercado financeiro internacional o capital realiza, por meio de seu préprio
movimento, uma disciplina a totalidade da producdo. Este fato nos evidenciard que a
autonomizacao do valor esté assentada na sua dependéncia de uma constante disciplina que é
efetuada, em Ultima instancia, a forca de trabalho. No &mbito global, o0 movimento do dinheiro
enquanto capital disciplina os Estados nacionais. Por conta da reproducdo da hierarquia
monetaria e de dividas que € constituinte da financeirizacdo, ha uma reformulacédo das relac6es

existentes entre o centro e a periferia do sistema.

2.1. Capital financeiro e imperialismo: a atualidade de Hilferding

A virada do século XIX para o século XX é marcada por uma ascensao e dominancia
das financas, a qual apresenta-se como um ensaio da autonomizagao do valor enquanto capital
que viria a tornar-se plenamente desenvolvida apenas com a emergéncia da financeiriza¢do no
p6s-1970. A compreensdo da financeirizacdo no contexto atual tem como base uma série de
desenvolvimentos teéricos que foram elaborados nesse momento historico anterior. O conceito
de capital financeiro foi desenvolvido primeiramente por Hilferding, e grande parte dos teéricos
marxistas o utilizam ndo apenas para se referir a este primeiro momento de ascensdo das
financas, mas também para analisar o periodo histérico marcado pela financeirizacéo
(BRUNHOFF, 2003; CHESNAIS, 2016; SWEEZY, 1976; TAVARES; BELLUZO, 1980;
HOCA, 2012; PINTO, 1998, 2009). Todavia, ha uma grande divergéncia na compreensao deste
conceito e muitas vezes o mesmo é utilizado sem que se delimite ao certo o seu significado.
Para além disso, em Hilferding o imperialismo é a politica propria ao capital financeiro.
Esmiucar esse vinculo permitird realizar algumas comparacbes e diferenciacdes entre o
imperialismo cléssico e o capital financeiro com o imperialismo estadunidense contemporaneo
na financeirizacdo, as quais ajudardo a compreender as particularidades do momento atual, bem

como as continuidades neles contidas.

Revisitar esse debate nos permitird compreender de que forma essa primeira ascensao
das financas se relaciona com a financeirizacdo. Hilferding analisa o conceito do capital

financeiro de forma diretamente relacionada com a concorréncia, com a concentracgao de capital
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e com o imperialismo. O nosso objetivo aqui ndo é o de analisar o amplo debate marxista
existente sobre o capital financeiro, tampouco percorrer todo o debate marxista sobre o
imperialismo classico, do qual Hilferding e Lénin, principais autores que nos baseamos, séo
alguns dos grandes expoentes. O objetivo € de analisar as relaces existentes entre o capital
financeiro e o imperialismo para que possamos entender qual € a possivel maneira particular

que essa relacdo se manifesta no capitalismo financeirizado.

Buscaremos realizar essa discussdo a partir de Hilferding pelo seu carater pioneiro na
elaboracdo do conceito de capital financeiro, e pela conexdo que é feita entre tal categoria e 0
imperialismo, em que este ultimo é caracterizado como a politica necessaria ao primeiro.
Secundariamente, nos apoiaremos também em Lénin dada a relativa proximidade®* entre o
conceito de capital financeiro nesses dois autores. O retorno a esses autores € feito de modo a
buscar investigar quais sdo as relacdes existentes entre o processo histérico em que a
autonomizacdo do capital inicia o seu processo de efetivacdo (nos fins do século XIX) e

posteriormente o consolida (no p6s-1970).

Historicamente, a ascensdo das financgas nos fins do século XIX é concomitante a uma
disputa entre as principais na¢des dominantes por uma reparticdo do mundo, que viria a
desembocar na Primeira Guerra Mundial. As questdes historicas especificas aos fins do século
XIX e inicio do século XX fogem ao escopo deste trabalho. O que € aqui de nosso interesse €
compreender de que forma os escritos marxistas que analisavam essa etapa do capitalismo
produziram conceitos mais gerais que nos auxiliam a compreender o capitalismo para além de

um momento histoérico especifico.

Percorremos este debate buscando analisar quais sdo os elementos mais gerais que
relacionam as finangas ao imperialismo que nos possibilitam avangar na compreensdo do
capitalismo contemporéneo. A partir disso, tracaremos as principais distin¢fes entre o
imperialismo classico desempenhado pelas poténcias europeias com as suas colnias e 0
imperialismo estadunidense contemporaneo, que molda e constitui as relacdes existentes entre
0 centro e a periferia do sistema. Dentre as diferencas, a principal delas € que os Estados Unidos

exercem o seu poder na mesma medida em que é o maior Estado devedor do mundo, invertendo

21 H4 diferencas entre as abordagens do capital financeiro em Hilferding e em Lénin que também salientaremos,
por exemplo o enfoque que este Ultimo autor confere aos monopolios. Alguns marxistas realizam uma
interpretacdo que coloca um forte enfoque nestas diferencas, como é o caso de Sweezy (1976).
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a compreensdo do imperialismo classico marcado pela exportagédo de capitais da metropole com

destino as coldnias.

A continuidade que é estabelecida entre estes dois momentos historicos distintos é que
na medida em que a autonomizacao do valor se efetiva no percurso histérico do capitalismo,
ela o faz concomitantemente a uma expansdo geografica, que remodela as relagdes sociais em
cada regido do globo. Através deste movimento o capital disciplina globalmente a totalidade da
producdo, disciplina esta da qual ele € dependente para realizar efetivamente o seu fetiche de
autovalorizacdo. Nesse sentido, a autonomizacgdo do valor é uma tendéncia que se expressa ndo
apenas ao longo do tempo, mas também geograficamente, através da busca incessante do capital
por novos espacos de valorizagdo. O imperialismo decorre desta necessidade, moldando as
relacBes desiguais entre 0s espagos geograficos — entre a metropole e as colénias no passado; e

entre o centro e a periferia no capitalismo contemporaneo.

2.1.1. O capital financeiro

Um dos mais marcantes avangos tedricos para a compreensdo das financas a partir de
uma leitura marxista foi feito por Hilferding (1985) a partir da elaboracao do conceito de capital
financeiro, sobre o qual se ergueu grande parte da literatura marxista que posteriormente se
debrugou em analisar a financeirizagdo. Alguns autores defendem uma leitura restrita histérica
e geograficamente do conceito, o qual deve ser aplicado principalmente a realidade da
Alemanha e da Austria do inicio do século XX, assentada no poder dos bancos sobre as grandes
empresas cartelizadas (SWEEZY, 1976; LAPAVITSAS, 2013; COUTINHO, 2013). Outros
tedricos defendem que o capital financeiro possui um significado mais geral e abstrato, que
auxilia na compreensdo do capitalismo para além daquelas especificidades (TAVARES;
BELLUZO, 1980; HOCA, 2012; PINTO, 1998, 2009). Diante dessas divergéncias
defenderemos aqui que o conceito de capital financeiro pode ser interpretado de uma maneira
precisa, em um nivel de abstracdo que auxilia na compreensao do capitalismo para além de um
momento histérico ou de uma nacdo especifica, ajudando especialmente a compreender o

contexto atual marcado pela financeirizacao.

A exposicédo de Hilferding oscila entre niveis distintos de abstracdo, ora abarcando o
capital financeiro como um conceito geral e de alto nivel de abstracdo, ora evidenciando
especificidades historico-institucionais que se relacionam ao conceito. Essa oscilagdo é por
vezes feita sem realizar as mediagOes adequadas, o que impulsionou distintas interpretacfes

sobre a sua obra. Em variados momentos de sua exposicao Hilferding define o capital
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financeiro como uma juncao entre o capital bancério e o capital industrial, onde ha um dominio
do primeiro sobre o segundo. A relagdo entre essas fracfes do capital é colocada pelo autor

paralelamente a uma relacao de poder dos bancos sobre a industria:

Chamo de capital financeiro o capital bancério, portanto o capital em forma de
dinheiro que, desse modo, é na realidade transformado em capital industrial. (...) Uma
parte cada vez maior do capital empregado na industria é capital financeiro, capital a
disposicao dos bancos e, [empregado] pelos industriais. (HILFERDING, 1985, p. 219)

Hilferding argumenta que os bancos vdo crescentemente adquirindo a funcéo de
centralizar o dinheiro de todas as classes e de distribui-lo para ser empregado como capital, 0
que o aproxima do capital industrial. O acesso dos bancos a riqueza em sua forma monetaria —
e, portanto, em sua forma de equivalente universal, encarnacdo do valor, que possui 0
monopolio do poder de compra sobre as demais mercadorias — se contrapde aos capitalistas
industriais que possuem parte da riqueza de forma imobilizada, em capital produtivo ou em
mercadorias, fator que possibilita um maior poder aos primeiros. Cresce a influéncia do banco
sobre a empresa, principalmente na medida em que o crédito? se direciona a reposi¢do do
capital fixo, o que significa um periodo mais longo de dependéncia para o capital industrial®
(HILFERDING, 1985, p. 97). A interpretacdo posterior de Lénin sobre o capital financeiro
também enfatiza em inimeros momentos a especificidade da instituicdo bancéaria para o
conceito: “Concentracdo da producdo, tendo como consequéncia os monopolios; fusdo ou
juncdo dos bancos com a industria: tal € a histéria do aparecimento do capital financeiro”
(LENIN, 2011, p. 161)

E por esse foco no papel dominante dos bancos sobre as industrias que alguns autores
criticaram o conceito de capital financeiro afirmando que sua énfase “on the pivotal role of
banks reflected the German experience at the turn of the century” (ITOH; LAPAVITSAS, 1998,
p. 106), de forma que o capital financeiro é especifico a esta realidade. Parte da literatura aponta
que as antigas e novas poténcias, como a Inglaterra e os Estados Unidos, seguiram uma relagédo
institucional distinta daquela apresentada em Hilferding (COUTINHO, 2013, p. 12), o0 que
ilustraria a restrita capacidade explicativa deste conceito. Consequentemente, esta

especificidade comprometeria também a validade do capital financeiro para a compreenséo da

22 Hilferding (1985, p. 91) diferencia entre o crédito de circulagéo, que é a criagdo de moeda fiduciéria e atua como
um substituto monetario, do crédito de capital, que néo significa uma criagdo de moeda, mas sim a transformacao
do dinheiro ocioso em capital monetario ativo para a classe capitalista. Este Gltimo corresponde ao tipo de crédito
aqui descrito.

23 Dando origem, portanto, ao interesse e a busca pelo controle da situagdo da empresa ndo apenas no presente,
mas também no futuro, dando lugar a importancia das expectativas como forma de poder sobre o presente.
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financeirizacdo, em que o papel assumido pelos bancos é apontado por parte da literatura como

substancialmente distinto:

It is likely that Hilferding generalized unduly from credit transactions between
German and Austrian corporations and banks at the end of the nineteenth century,
which he interpreted as the future of advanced capitalism. In contrast, financialization
is characterized by increasing distance between enterprises and banks, rising relative
autonomy of finance and a turn of finance toward households. (LAPAVITSAS, 2013,
p. 91)

Um dos autores que mais se sobressaiu na critica ao Capital Financeiro de Hilferding
foi Sweezy (1976), que interpretou o capital financeiro como restrito a dominancia dos bancos,
afirmando que “é de duvidar que a expressao “capital financeiro” possa ser afastada do sentido
de dominio dos banqueiros que Hilferding lhe atribuiu” (SWEEZY, 1976, p. 300); como
também fez uma critica ainda mais basilar ao questionar a importancia do predominio financeiro
em geral, para além de uma institucionalidade especifica (SWEEZY, 1976, p. 290). Para
Sweezy o predominio das financas seria uma fase passageira e ndo uma tendéncia geral, por
isso ele defendeu, justificando apoiar-se em Lenin, a expressdo de “capital monopolizador” que
retirava a centralidade das finangas. Essa visdo difundida por Sweezy alastrou-se entre uma
série de tedricos, influenciando também a literatura contemporanea sobre a financeirizagéo,
onde destacam-se 0s demais tedricos da Monthly Review. Todavia, veremos posteriormente que
a visao de Sweezy se modificou, assumindo o predominio das finangas como constitutivo do

capitalismo nas décadas subsequentes aos anos 70.

Ainda que Hilferiding enfatize a presenca dos bancos, o fundamental ndo é o carater
especifico desta instituicdo, mas sim a modificacdo nas estruturas de propriedade que esta
embutida nesta analise e que revela o carater geral do conceito para além de uma instituicdo
especifica: “A dependéncia da industria com relacdo aos bancos €, portanto, consequéncia das
relacdes de propriedade. Uma por¢do cada vez maior do capital da indUstria ndo pertence aos
industriais que o aplicam” (HILFERDING, 1985, p. 219). O dinheiro colocado pelos
capitalistas no processo produtivo ultrapassa aquele que é detido individualmente pelo
capitalista, assumindo cada vez mais a forma de um capital social de apropriacdo privada, o
qual depende crescentemente de intermediarios®* para adentrar no ciclo do capital industrial.
Neste sentido, mesmo em um contexto histérico como o da financeirizagdo, em que as empresas

se distanciam dos bancos, estas continuam necessitando crescentemente de intermediarios —

24 Tais intermedidrios podem ser, por exemplo, uma agdo ou um titulo. Pinto (2009, p. 60) destaca que ndo é preciso
que tal intermediacéo seja feita diretamente por uma instituicdo, todavia é necessario uma estrutura institucional
complexa que dé as formas mais abstratas de riqueza a possibilidade de pronta reconversdo em moeda.
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instituicOes financeiras, investidores institucionais, etc.— que realizem a negociacdo do capital

enquanto mercadoria, ou seja, do capital ficticio.

Uma interpretacdo mais ampla sobre o capital financeiro foi apontada por Pinto (1998,
p. 226) ao afirmar que o0 que esta no cerne da constituicdo do capital financeiro é a interposicéo
de um novo elemento entre os capitalistas e os meios de producdo. O capital financeiro possui
como atributos fundamentais o seu potencial de valorizacdo e a sua liquidez, estando
intimamente relacionado com a crescente importancia da propriedade de titulos negociaveis em
comparacao a propriedade de bens tangiveis (PINTO, 2009, p. 52). De forma semelhante, Hoca
(2012) relacionou esta intermediacdo que passa a ser necessaria ao processo de reproducéo do
capital industrial ao conceito de capital-mercadoria (commodity as capital). Desta forma, na
perspectiva destes autores o capital financeiro depende do desenvolvimento do capital ficticio,
e consequentemente das possiveis instituicdes apropriadas a negociacdo do capital enquanto
mercadoria. A dominancia dos bancos sobre a industria é apenas uma manifestacdo particular

deste processo geral.

O carater mais geral na conceitualizacdo do capital financeiro e que parece ser também
o mais relevante ¢ delineado quando o autor afirma que “no capital financeiro aparecem unidas,
na sua totalidade, todas as formas parciais de capital (...) extingue-se, no capital financeiro, o
carater particular do capital” (HILFERDING, 1985, p. 227). O capital financeiro faz com que
a associagéo entre a producéo e as financas signifique uma homogeneizacgéo do capital, a qual
ocorre como consequéncia efetiva da busca do mesmo em se autonomizar. A autonomizagéo
do capital requer, na concretude, instituicdes que possibilitem a negociacdo do capital ficticio,
0 que permite que as qualidades de cada capital sejam abstraidas, sendo reduzidas a uma

diferenca quantitativa que se refere a expectativa de valorizacgéo.

E no sentido acima descrito que é possivel estender o conceito de capital financeiro em
Hilferding para além do conceito de uma economia dominada pelos bancos (PINTO, 1998, p.
220; HOCA, 2012, p. 431), ampliando o caréater explicativo do mesmo para o capitalismo
financeirizado. A analise da financeirizacdo implica em visualizar a partir desta generalidade a
introdugdo de novos atores centrais que hoje se fazem presentes para além dos bancos, como €
o caso dos fundos de pensdo, de investimento, seguradoras, detentores de titulos publicos
(CAMPOS; SABADINI, 2018, p. 137) e o Banco Central, pouco explorados em sua relacéo
com o capital financeiro por Hilferding e essenciais para a compreensdo do capitalismo

contemporaneo.
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As formas mais fetichizadas de capital, que possuem no capital ficticio seu maior
desenvolvimento, dominam as anteriores ndo apenas logicamente, mas também concretamente.
A dominancia do capital ficticio adquire aqui uma efetividade, € uma dominancia real que
realiza uma tendéncia inerente ao capital. O que era apenas uma forma de valorizacéo do capital
transforma-se na forma dominante de valorizagdo (PINTO, 2009, p. 75-76), processo historico
que se inicia nos fina do século XIX e que se torna plenamente desenvolvido apenas no pos-
Bretton Woods.

A classe dominante, no contexto de dominancia financeira, ndo se confunde com uma
de rentistas ou com o setor financeiro especificamente, tendo em vista que as grandes
corporagdes, sejam elas financeiras ou ndo, podem lucrar com a posse de titulos e acdes. Neste
sentido, a propria divisdo entre corporagdes financeiras e ndo-financeiras®® perde parte do seu
significado. A importancia do conceito de capital financeiro é justamente evidenciar o quao
borrada passa a ser a distin¢do entre financas e producdo, perfazendo uma totalidade onde
impera a efetivacdo da autonomizacdo do valor enquanto capital. Desta forma, o capital
financeiro implica que as formas mais autonomizadas de capital dominam efetivamente a

totalidade do processo produtivo:

So what is critical for understanding finance capital is not to show that banks are in
absolute power of every single corporation, but to grasp the theoretical reason why
the logic of this fetish and insane form of capital (Marx, 1981, pp. 515, 596) governs
all large corporations. This fact is seen, for example, in the inexorable effort to push
stock values. (HOCA, 2012, p. 431)

As instituicOes que poderdo desempenhar o papel de fornecer os meios concretos para
que as formas mais abstratas de riqueza exercam 0 seu poder sobre as demais irdo variar de
acordo com o momento histérico e com as caracteristicas especificas de cada nacdo. O
fundamental é que tais instituicdes permitem reduzir as diferencas qualitativas entre as variadas
formas de riqueza a uma diferenca quantitativa que corresponde a capacidade de valorizacéo.
Isso é examinado por Hilferding ao tratar da sociedade por a¢6es:

[...] as chamadas diferencas qualitativas dos valores da bolsa, como as existentes entre
os titulos de renda fixa e as a¢fes, assim como as diferengas enquanto a seguranca dos
titulos, sdo sempre transformadas pelo comércio da bolsa em diferengas quantitativas
e s6 podem expressar-se mesmo nas diversidades de valorizagdo. (HILFERDING,
1985, p. 147)

%5 Ao longo desta dissertagdo nos referiremos as corporagdes “ndo-financeiras” porque é o termo comumente
utilizado pela literatura, sem perder de vista a contradi¢do que se evidencia nessa nomenclatura principalmente ao
trataramos do capitalismo financeirizado.
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O capital ficticio permite que a propriedade exista duplicadamente, onde o titulo da
propriedade possui uma autonomia relativa a produgdo no movimento dos seus precos. Ha,
nesse caso, uma cisdo entre propriedade e producdo, que é condicdo para que 0s precos dos
ativos financeiros possuam uma trajetdria relativamente auténoma ao capital produtivo. Isso
permite que através da negociagdo do capital como mercadoria — ou seja, da compra e venda de
capital ficticio — as mais diversas diferencas qualitativas de investimentos, como os riscos e
retornos esperados a eles associados, possam se expressar em diversidades de valorizacéo.
Desta forma, “o valor de toda propriedade aparece determinado pelo valor do rendimento”
(HILFERDING, 1985, p. 152). Essa cisdao entre propriedade e producdo impulsiona a
negociacao do capital enquanto mercadoria e realiza o fetiche proprio ao capital, de forma que
a formacéo do valor fica ainda mais oculta (HILFERDING, 1985, p. 152).

O fundamental para a compreensdo do capital financeiro ndo é o controle bancério sobre
a industria, mas sim a subordinacdo da riqueza privada aos mercados financeiros, a qual é
consequéncia da modificacdo na estrutura de propriedade que adquire a forma de titulos e acdes
passiveis de negociacdo (PINTO, 1998, p. 227). Essa riqueza assume a forma de um capital
ficticio e esta sujeita a um processo constante de avaliacdo, o qual é determinado pela l6gica
especulativa e concentradora dos mercados financeiros. A mudanca na estrutura de propriedade
que esta no centro da compreensdo do capital financeiro torna necessaria a existéncia de um
intermediario entre os meios de produgdo e os capitalistas, o qual “expands the fictitious/finance
capital to the point where it becomes the dominant vehicle for private capital accumulation”
(PINTO, 1998, p. 228), e, consequentemente, um veiculo contraditdrio para a acumulacgéo

produtiva.

A sociedade por acdes é central para a compreensdo da cisdo existente entre a
propriedade e a producdo e os desenvolvimentos de Hilferding sobre o seu funcionamento
evidenciam também generalidades aplicaveis ao capitalismo contemporaneo. A sociedade por
acOes, conforme ja havia sido evidenciado por Marx, permite uma socializacdo da producéo
dentro dos limites do capitalismo, o que intensifica as contradi¢cdes da acumulacao capitalista
na mesma medida em que a impulsiona (MARX, 2017, p. 494; HILFERDING, 1985). O
acionista € visto em Hilferding como um capitalista monetéario, tendo em vista a possibilidade

de vender suas agdes e de recuperar o seu capital. Assim como em Marx, aqui a agdo é um

2 Destaca-se aqui o papel dos derivativos como necessario para que, através da transformacdo do risco em um
capital ficticio particular (ou seja, em uma mercadoria sui generis) os diversos riscos e retornos associados a cada
capital assumam uma objetividade, permitindo a comparagéo entre 0s mesmos. Para uma leitura mais aprofundada
sobre os derivativos, ver Palludetto (2016) e Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013).
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capital ficticio que tem o seu preco derivado da capitalizacdo de um rendimento, variando,
portanto, com a taxa de juros e com os rendimentos esperados. A socializa¢do da producéo que
aqui tem origem é marcada por uma apropriacdo privada dos rendimentos, e a aparente
pulverizacdo da destinacdo dos mesmos é contraposta por uma diferenca interna aos acionistas.
O poder concentra-se no acionista majoritario, que agora pode também controlar os capitais
alheios tendo apenas parte do seu capital investido em determinada sociedade. Os capitalistas
podem assim controlar uma riqueza que extrapola os limites de sua propriedade, especulando
e, portanto, influenciando através de sua disciplina a reproducdo material da sociedade a

valorizagéo e o destino qualitativo de todo o capital social (HOCA, 2012, p. 426).

O jogo aparentemente neutro da especulacdo que é caracteristico do movimento de
precos do capital ficticio no interior da classe capitalista onde “o ganho de um ¢ o lucro de
outro” (HILFERDING, 1985, p. 136) esconde o fato de que os grandes capitalistas, que sao 0s
maiores acionistas, possuem o poder de, através do volume do seu capital e também de
informacBes privilegiadas, direcionar 0 movimento de precos através da sua propria
especulagio e arrastar os pequenos proprietarios?’. Neste sentido, as expectativas dos grandes
acionistas sobre o futuro moldam, dentre outros fatores, a centralizacdo e a concentracdo de
capitais no presente. Por isso, o capital financeiro estéa diretamente relacionado a concentracdo
de poder econdmico?® nas méos dos grandes capitalistas, o que se desdobra também em um
poder politico. Essa classe coloca o Estado ao seu servico, botando em prética politicas que se
potencialmente se chocam com os interesses de outras nacdes e também com 0s das massas
populares (HILFERDING, 1985, p. 346).

A analise de Hilferding sobre a especulacdo evidencia que a mesma é necessaria para
“salvaguardar a capacidade de absorcdo permanente desse mercado e para dar com isso ao
capital monetario, como tal, a possibilidade de se transformar continuamente em capital ficticio
e novamente em capital monetario” (HILFERDING, 1985, p. 143). Ou seja, a mobilizacdo de

capital que permite elevar a acumulacdo através das sociedades andnimas é processo

27 N#o ha uma neutralidade interna aos capitalistas no jogo da especulagio. O carater ndo neutro da especulagéo
transborda a classe capitalista. Posteriormente, veremos que ao possuir poder sobre o Estado a oligarquia pode
atuar de forma a impulsionar a valorizacdo do seu capital ficticio. I1sso pode ocorrer através da aplicacdo de
politicas econémicas que, por exemplo, retiram os direitos dos trabalhadores.

28 Sobre a forma que os investidores e em especial os grandes especuladores lucram nestes mercados, uma inovagéo
de Hilferding € a de introduzir o conceito de lucro de fundador. Ele resulta da capitalizacéo do capital portador de
lucro e deriva da diferenga entre o prego dos titulos de renda capitalizados e o capital efetivamente transformado
em capital industrial. J& através da compra e venda de titulos e a¢des se torna possivel adquirir um lucro diferencial,
0 que é mais uma categoria que auxilia na compreensdo dos rendimentos dos capitalistas. O papel dos bancos é
colocado como central tendo em vista que por centralizar o capital monetario este pode atuar tanto na fundacao
como na compra e venda de a¢des, obtendo vantagens tanto pelo lucro diferencial quanto pelo lucro de fundador.
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indissociavel da especulacdo e da concentracdo, o que evidencia como a producdo e as financas
perfazem um todo, ndo sendo possivel opor o especulador a grande empresa. As grandes
corporagdes industriais sdo ativas nos mercados financeiros tanto quanto as instituicdes
propriamente financeiras (PINTO, 1998, p. 228). Essa coesdo se evidencia também a nivel das
relagOes entre as classes sociais, ndo sendo possivel opor uma “classe rentista” a uma “classe
industrial” porque “‘com a crescente concentra¢do da propriedade, os proprietarios do capital
ficticio, que da poder aos bancos, e 0s proprietarios do capital que da poder a industria sdo cada
vez mais as mesmas pessoas” (HILFERDING, 1985, p. 219). Com base na interpretacdo de
Bryer (1994, p. 316)?° de Marx podemos afirmar que neste momento estava em constituicdo
uma mudanca do capitalismo baseado no capitalista individual para o “capitalista investidor”,
onde neste ultimo através dos seus portfolios diversificados todos os capitalistas, enquanto

investidores, sao também os proprietarios de todas as firmas.

Desta forma, na medida em que a autonomizagdo do valor se concretiza o capitalista
aparece enquanto um “acionista da massa total de capital da sociedade” (PALLUDETO, 2016,
p. 134). Na mesma medida em que o capitalista passa a figurar enquanto investidor, o capital
ficticio torna-se, a partir de sua fusdo com o capital em fungdo que € constitutiva do capital

financeiro, o capital por exceléncia.

O desenvolvimento da sociedade por acdes possibilita a concentracao de capital a niveis
impensaveis a partir do capital individual (MARX, 2017, p. 494). Paralelamente, o
desenvolvimento destas sociedades exigiu institui¢fes financeiras que centralizem o dinheiro a
ser transformado em capital financeiro. Hilferding (1985, p. 217) enfatiza uma relacdo entre
banco e industria onde ha uma tendéncia mutuamente reforcadora da concentracdo de capital.
O impulso a concentragdo do capital industrial é devolvido ao capital bancério, o qual também
se concentra, favorecendo tambem a criacdo de cartéis e de trustes. A posi¢cdo que o banco vai
adquirindo significa um privilégio na obtencdo de conhecimentos sobre as empresas as quais
fornece depositos ou dividas, o que permite aos bancos obter uma posigdo privilegiada no
mercado de acGes (HILFERDING, 1985, p. 217), reforcando essa simbiose. Para além da
particularidade institucional intrincada a argumentacdo de Hilferding, percebe-se que a

tendéncia a concentracdo de capital que ocorre na producdo exige um crescente

29 “Perhaps the commonest error in reading capital is the failure do grasp Marx’s insight that the age of “individual”
capitalists was rapidly coming to na end, and that the age of social capital, of “investor capitalism”, was dawning”
(BRYER, 1994, p. 316)
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desenvolvimento de um mercado financeiro que possibilite a negociagdo do capital como

mercadoria.

Hilferding enxerga nesta tendéncia a formacdo de monopolios uma possibilidade de
caminhar para um “capitalismo organizado”; ou seja, para onde a unido entre grandes bancos e
industrias significaria a superacdo da anarquia que € caracteristica da producao capitalista. O
autor chega a contrapor o crédito “em sua perfei¢do” ao capitalismo, como se aquele fosse a
este estranho, sendo ele “organizacao e controle perante a anarquia” (HILFERDING, 1985, p.
177). Lénin (2011, p. 135) ndo incorre em equivoco semelhante ao afirmar que “o monopolio
criado em certos ramos da industria aumenta e agrava o caos préprio de todo o sistema da
produgdo capitalista no seu conjunto”. Isso ocorre porque a tendéncia ao monopolio ndo elimina
a concorréncia nem atinge da mesma forma todos os setores da economia capitalista,
contribuindo para gerar uma despropor¢do em determinadores setores, como a indUstria e a
agricultura (LENIN, 2011, p. 135).

Uma divida e o juro a ela atribuido correspondem a relagdes contratuais e juridicas que
estabelecem um credor e um devedor. O fato de serem uma relagéo juridica acaba por fortalecer,
ao inveés de suprimir, o anarquismo da producdo capitalista. Isso ocorre porque a divida torna-
se capital e a taxa de juros é um preco sujeito a especulacdes e a pressao constante dos grandes
capitalistas. A contradicdo é que mesmo o estabelecimento de contratos adquire um caréater
anarquico, no sentido que seus determinantes tem uma origem aparentemente mistica, que ndo
é, portanto, determinada pela atividade consciente das mulheres e homens®®. A formagio de
monopolios, o fortalecimento da sociedade por acdes e a ampliacdo da acumulacédo de capital
ficticio ndo eliminaram a concorréncia e na realidade significaram a reafirmacdo da anarquia
capitalista, simultaneamente a um aprofundamento da socializagdo da produgéo.
Contrariamente a organizacdo, a financeirizacdo do capitalismo contemporaneo se caracteriza
por sua enorme instabilidade, acompanhada por uma pressédo pela abertura de mercados e pela
liberalizacdo financeira. Com o estabelecimento do novo padrdo monetario internacional no
pos-Bretton Woods, os bancos centrais (principalmente aqueles das na¢bes desenvolvidas, com
destaque para os EUA, pais emissor da moeda mundial) possuem a maxima capacidade de
determinarem exogenamente as taxas de juros. Esse monopdlio do Banco Central colide

frontalmente com a sua subordinacdo aos interesses dos capitalistas. Toda ea capacidade de

% Uma expresséo deste processo € o fato da teoria econdmica ortodoxa se referir a existéncia de uma “taxa natural
de juros”, evidenciando como um contrato torna-se fetichizado, como se este tivesse origem em causas naturais,
quando na realidade este € fruto da pressao entre as mais variadas classes sociais, que é arbitrada pelo Estado.
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atuacdo do Banco Central ¢, contraditoriamente, moldada de acordo com os estreitos interesses
dos capitalistas. Essa ndo € mais do que uma centralizagdo que impulsiona a instabilidade,
porque esta atada a dar sustentacdo a realizacdo do fetiche do capital, que consiste na
autovalorizacao do valor, na contramdo de uma organizacao consciente conforme acreditava
Hilferding.

A tendéncia a centralizacdo e concentracdo do capital € apontada por Marx como
derivada da propria acumulacéo de capital, conjuntamente a0 aumento da composi¢do organica

do capital e da queda da taxa de lucro:

A queda da taxa de lucro e a acumulacéo acelerada sé séo diferentes expressées do
mesmo processo ha medida em que ambas expressam o desenvolvimento da forca
produtiva. A acumulacéo, por sua vez, acelera a queda da taxa de lucro na medida em
que com ela est& dada a concentragéo dos trabalhos em grande escala e, com isso, uma
composicdo mais alta do capital. Por outro lado, a queda da taxa de lucro acelera a
concentracéo do capital e sua centralizacdo por meio da expropriacéo dos capitalistas
menores, da expropriagdo dos dltimos produtores diretos que ainda disponham de algo
a ser expropriado. (MARX, 2017, p. 281)

E nesse sentido que é possivel afirmar que existe “an inherent tendency of capitalism to
both monopolise and financialise” (HOCA, 2012, p. 424). A centralizacdo e concentracao de
capitais que é efetuada através da sociedade por a¢Bes implica em uma separagdo entre a
propriedade e a producdo, o que torna necessario o desenvolvimento de mercados e instituicoes
que promovam a negociacdo do capital enquanto mercadoria — 0 que € inerente ao capital
ficticio. A acumulacdo de capital que implica em um aumento da composi¢do organica do
capital € a mesma que implica em uma tendéncia a monopolizacdo, e consequentemente a
tendéncia a financeirizacdo. Essa ligacdo necessaria entre as formas mais abstratas de riqueza e

as modificacOes ocorridas nas empresas por acdes é descrita por Marx:

Esse sistema de crédito, que constitui a base fundamental para a transformacéo
gradual das empresas capitalistas privadas em sociedades capitalistas por acdes,
proporciona também os meios para a expansdo gradual das empresas cooperativas em
escala mais ou menos nacional. (MARX, 2017, p. 498-499)

Por isso, Hoca (2012, p. 426) define a financeirizacdo de uma forma mais abstrata,
encontrando as suas raz6es na competicdo, na monopolizacdo e nas crises. A financeirizagao é
a efetivacdo de uma tendéncia intrinseca ao capitalismo, que é a propria busca incessante pela
autovalorizacao do valor. Essas tendéncias sao agravadas pelas crises e levaram a uma mudanca
qualitativa do capitalismo no inicio do século XX (HOCA, 2012, p. 424), a qual corresponde
ao inicio do desenvolvimento de uma dominéancia financeira que se tornou completamente

efetivada no pos Bretton Woods. Foi no final da década de 1970 que esse processo atingiu
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maturidade, apresentando um novo momento de intensificacdo da dominancia da valorizagao
ficticia, a qual “se apresenta como uma sintese expressionista dos predecessores” (BELLUZZO,
1999, p. 115). Mesmo Sweezy (1994, p. 6), que havia sido critico a concep¢do de uma
dominancia financeira na virada para o século XX, passou a admitir que neste periodo havia
ocorrido “uma virada decisiva”, onde embora a producdo ainda fosse dominante sobre as
financas, foram estabelecidas as bases para que o capital financeiro viesse a triunfar nas tltimas

décadas do século XX.

O desdobramento das categorias apresentadas por Marx no primeiro capitulo desta
dissertagdo evidenciou uma abstracdo real, ou seja, um trajeto entre as categorias que
“desdobrou analiticamente as possibilidades de que estas formas tivessem uma evolugao
histérica numa dire¢do determinada” (BELLUZZO, 1999, p. 88)%. O ensaio que a dominancia
das formas mais abstratas de riqueza realizou nos inicios do século XX evidencia essa questao.
Esse momento histérico formou as bases para a dominancia financeira amplamente consolidada
das ultimas décadas, ilustrando o movimento real do capital em sua tendéncia pela

autonomizacao do valor.

Trazendo a analise para um ambito mais concreto, a busca insaciavel do capital por
autovalorizacdo o impele a se expandir ao longo do globo. E por isso que para Marx a formac&o
de um mercado mundial se constitui enquanto um fato fundamental para a acumulacdo de
capital (MARX, 2017, p. 306). Nesse processo, 0s capitais associados aos Estados nacionais
buscam expandir o seu espaco de valorizacdo, ampliando o seu dominio sobre todo o globo.
Isso é feito de maneira a produzir e reproduzir constantemente uma desigualdade entre as
regibes do mundo, que € moldada pelas relacdes imperiais derivadas da associacdo entre o
capital e o Estado. Conjuntamente a financeirizacdo, o imperialismo se evidencia enquanto uma

necessidade intrinseca ao capital.
2.1.2. O imperialismo: tendéncias gerais e particularidades historicas

A analise anterior demonstrou que a posse da rigueza em sua forma de equivalente
universal confere um poder ao seu possuidor, que deriva do seu monopélio do poder de compra
de todas as demais mercadorias. Na medida em que as formas mais autonomizadas de capital
também possuem uma capacidade de se transformarem prontamente em dinheiro, esse poder se

estende também para tais formas de riqueza — e principalmente sobre as mesmas, ja que

31 Essa é uma tendéncia inerente ao capital e ndo um determinismo histdrico. A passagem desta tendéncia a uma
efetivacdo historica esta condicionada a luta de classes.
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possuem a vantagem da autovalorizagdo. De forma semelhante, as nag0es que possuem sobre o
seu dominio a riqueza sob a forma de dinheiro mundialmente aceito — bem como em ativos

financeiros nela prontamente conversiveis — também adquirem um poder sobre as demais.

Alguns apontamentos incipientes de Marx sobre 0 mercado mundial contribuem para
uma compreensao inicial da relacéo de poder entre as na¢6es. O comércio exterior é evidenciado
como uma forma de contratendéncia a queda da taxa de lucro®?, delineando o estabelecimento

de uma relacao desigual entre as nagoes:

Os capitais investidos no comércio exterior podem produzir uma taxa de lucro mais
elevada (...) O mesmo pode ocorrer no caso de um pais ao qual se enviam mercadorias
e do qual se levam mercadorias; a saber, que tal pais fornega trabalho objetivado in
natura numa quantidade maior do que a que recebe e que, apesar disso, obtenha a
mercadoria por um prego menor do que ele mesmo a produzisse (...). O pais
favorecido recebe mais trabalho em troca de menos trabalho, embora essa
diferenca, esse excedente, tal como no intercdmbio entre o trabalho e o capital em
geral, seja embolsado por uma classe determinada. (MARX, 2017, p. 266-277)

Desta forma, Marx afirmava que o capital investido nas coldnias propiciava uma maior
taxa de lucro tendo em vista que nestes paises imperaria uma composi¢do organica do capital
mais baixa e uma diferenciacdo nas condicdes da exploracao do trabalho, o que contribuiria
para, atraves da concorréncia, nivelar a taxa geral de lucro em um patamar mais elevado. Estas
diferenciacOes evidenciadas por Marx tangenciam de maneira muito incipiente uma relacédo de
poder entre as nagbes. Semelhantemente, Hilferding vai se propor a analisar as relagdes de
poder entre os estados nacdo que sdo constituintes do imperialismo. A exportacdo de capitais é
o principal vinculo apresentado por Hilferding e Lénin entre o capital financeiro e a politica que

a ele é prépria, o imperialismo.

Colocando em evidéncia a exportacdo de capitais, Hilferding argumenta que a
necessidade de alastramento territorial para a intensificagdo da acumulacdo capitalista atinge
sua maior magnitude com o capital financeiro. A formacéo de cartéis, trustes e monopolios que
é intensificada a partir do capital financeiro gera uma contradi¢do entre uma enorme massa de
capital que deve encontrar meios de valorizagdo e uma contragdo das possibilidades de

investimento®, tensdo esta que é resolvida pela exportagdo de capitais (HILFERDING, 1985,

32 A lei da queda tendencial da taxa de lucro ndo é um consenso na literatura marxista, todavia este debate foge ao
escopo deste trabalho. Aqui, a citamos por ser esse 0 vinculo que em Marx é possivel compreender de maneira
incipiente a desigualdade entre as nagdes. Um exemplo desta discordancia é Harvey (2011, p. 94), que afirma que
“it is hard to make Marx’s theory of the falling rate of profit work when innovation is as much capital or means of
production saving (through, for example, more efficient energy use) as it is labour saving”.

3 Hilferding elenca enquanto motivos para o retardamento do investimento duas questdes: “nas industrias
cartelizadas, porque a primeira providéncia é a restricdo da producdo; nas industrias ndo-cartelizadas, porque a
queda das taxas de lucro intimida os novos investimentos de capital” (HILFERDING, 1985, p. 226).
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p. 226). Semelhantemente, Lénin (2011, p. 181) afirma que o capital se direciona para outros
paises, tendo em vista que uma sobreacumulacgdo poderia resultar em um aumento dos salarios
e uma consequente melhoria nas condicdes de vida no ambito interno (LENIN, 2011, p. 181),

0 que constantemente vai de encontro as necessidades da valorizacgéo.

A tendéncia intrinseca ao desenvolvimento capitalista no qual impera “sua necessidade
de um mercado cada vez mais ampliado” (MARX, 2017, p. 276) é reforcada através da
concentracdo de capitais e da concorréncia, da qual o capital financeiro € propulsor. Hilferding
afirma que a exportacdo de capitais esta relacionada a aplicacdo de politicas imperialistas que
tornem o territério econébmico apropriado a acumulacdo de capital, o que implica em uma

importancia de associacdo destes capitais ao Estado para sua concretizacéo.

Semelhantemente ao exposto por Marx, Hilferding pde énfase na diversidade nacional
da taxa de lucro de cada pais como um canal por onde a exportacdo de capitais atua na
compensacdo das taxas de lucro nacionais. O autor salienta também que as taxas de juros
tendem a ser muito mais altas nos paises de “reduzido desenvolvimento capitalista”, 0 que se
origina do sistema crediticio e bancario mais precario, atraindo capital de empréstimo para esses
paises (HILFERDING, 1985, p. 297). Para o autor, a taxa de lucro também tende a ser mais alta
nesses paises como causa do menor custo da forca de trabalho somada aos lucros derivados da
posicdo monopolista que pode ser adquirida mais facilmente nestes novos mercados. As
diferencas produtivas fazem que o capital destinado a produgéo encontre no novo mercado uma

concorréncia mais fraca, o que também impulsiona as taxas de lucro.

Os capitais que sdo exportados e importados na forma de empréstimo tornam os paises
credores e devedores, 0 que se desdobra em uma relacdo de poder onde aqueles que detém o
capital podem impor suas condicionalidades e obter vantagens desse processo. Os capitais
investidos no exterior podem, por exemplo, ser destinados & producdo de matérias primas que
se destinem as indlstrias dos paises mais desenvolvidos, fortalecendo a diferenciacdo
produtiva. As possiveis condicionalidades exigidas como contrapartida aos empréstimos atuam

de maneira a disciplinar a producéo pelo globo, em beneficio do pais credor.

Ao mesmo tempo que a expanséo do territorio econdmico € uma ferramenta que permite
ampliar os mercados, prolongar os momentos de prosperidade e atenuar efeitos das crises
(HILFERDING, 1985, p. 299), esta atua diferenciando qualitativamente o desenvolvimento
capitalista ao redor do mundo. Desta forma, a “desigualdade econdmica significa para os paises

0 Mesmo que acontece entre as varias classes sociais: a dependéncia do que é economicamente



72

mais forte com relagdo ao mais fraco” (HILFERDING, 1985, p. 309). A busca incessante pela
valorizagdo do valor implica que os capitais associados a Estados nacionais busquem novos
espacos de dominacdo, para que possam também neles reafirmar e assim ampliar a sua

autonomia.

A busca por tornar as condi¢Ges dos novos territdrios apropriadas para a acumulacao
capitalista entrelaca o poder do capital financeiro ao Estado, seja por conta da necessidade do
uso da violéncia militar para essa expansdo como através da aplicacdo de violéncias menos
explicitas, que assumem a forma de acordos econémicos ou juridicos. A imposicdo de
condicionalidades que € evidenciada por Hilferding é uma dessas formas de violéncia estatal
mais velada, que ultrapassou as barreiras histdricas e se constitui enquanto um importante
mecanismo de poder também na atualidade. Na virada para o século XX a exportacao de capital
atua em favor de uma politica imperialista porque exige 0os meios estatais para assegurar a
riqueza investida no outro pais (HILFERDING, 1985, p. 302-303). A disputa entre as na¢Ges
mais poderosas sobre o restante do mundo evidencia a importancia do poder politico na luta
competitiva, onde um poder Estatal maior pode alavancar a posicao do capital desta nagdo no
mercado internacional (HILFERDING, 1985, p. 311), o que posteriormente se evidenciou de
maneira explicita na partilha do mundo pelas grandes poténcias que foi caracteristica da
Primeira Guerra Mundial. E por isso que Hilferding enxerga no capital financeiro uma mudanca

da posicdo da burguesia com relacdo ao Estado:

[O capital financeiro] precisa de um Estado politicamente poderoso que, na sua
politica comercial, ndo tenha necessidade de respeitar os interesses opostos de outros
Estados. Necessita, em definitivo, de um Estado forte que faca valer seus interesses
financeiros no exterior, que entregue seu poder politico para extorquir dos Estados
menores vantajosos contratos de fornecimento e tratados comerciais. Um Estado que
possa intervir em toda parte do mundo para converter o mundo inteiro em &rea de
investimento para seu capital financeiro. (HILFERDING, 1985, p. 314).

Semelhantemente, para Lénin o capital financeiro e o imperialismo que lhe é inerente
leva ao estabelecimento de poucos e ricos “Estados usurarios”, em contraposi¢ao a uma grande
maioria de “Estados devedores” (LENIN, 2011, p. 265). No imperialismo cléssico a relacio de
transferéncia de recursos das colénias com relacdo a metropole adquire, através da exportacédo

de capitais, um carater mais explicito.

A realidade acima descrita contrasta com o imperialismo estadunidense contemporaneo,
em que este pais se destaca por ser um importador liquido de capital (VASUDEVAN, 2008) e
0 seu poder se expressa justamente em sua capacidade de ser 0 maior Estado devedor do mundo.

A financeirizagao se caracteriza por um poder imperial que se expressa na capacidade de
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endividamento da poténcia dominante, inversamente ao imperialismo classico. Esta é uma
inversdo constituida a partir das transformagdes ocorridas no sistema monetario internacional,
que ao formalizar a moeda de um pais especifico enquanto o dinheiro mundial, consolidou a

elevacdo da divida publica estadunidense como o principal motor da acumulacéo de capital.

Tendo em vista diferengas tdo evidentes entre o imperialismo classico e o poder
imperial estadunidense contemporaneo, qual seria o fio condutor deste processo histérico? Em
outras palavras, o que se mantém com relacdo a compreensao do imperialismo nestes dois
momentos historicos, ao mesmo tempo que permite ao imperialismo se manifestar de forma

oposta nesses dois momentos?

Alguns apontamentos de Vasudevan (2021) nos auxiliam nestas questdes. A autora
busca delinear uma teoria do imperialismo que esteja em consonancia com as leis mais gerais
da acumulagdo capitalista, como por exemplo a da equalizacdo das taxas de lucro —
distanciando-se neste sentido dos apontamentos aqui descritos por Hilferding. Vasudevan
(2021) argumenta que a l6gica mais geral e abstrata do imperialismo consiste em usar do poder
imperial para expandir a mais-valia disponivel ao capital como um todo. Atraves do poder
imperial o capital eleva o seu dominio sobre o trabalho pelo mundo, gerando uma rede de
relacBes capitalistas onde o poder imperial se expressa na reivindicacdo de uma maior parcela
dessa mais-valia global (VASUDEVAN, 2021). Através da expansdo mundial do capital é
possivel elevar as taxas de exploracdo do trabalho tanto na periferia do sistema como no centro
pelo aumento da competicdo entre os trabalhadores (VASUDEVAN, 2021), o que explica o
interesse da classe capitalista como um todo na consolidacgéo de politicas imperiais — e, portanto,
a conivéncia das classes dominantes dos paises periféricos. Todavia, a distin¢do existente entre
0 centro e a periferia do sistema ndo é meramente quantitativa no sentido de uma maior ou
menor apropriacdo da mais-valia global. Essa diferenga se desdobra em outra de carater

qualitativo, moldando distintamente o capitalismo nas distintas regides do sistema.

O capital sob dominancia financeira se internacionaliza gerando uma tendéncia de
homogeneizacdo que consiste em alastrar globalmente o dominio do capital sobre o trabalho, o
gue conforma uma dimenséo quantitativa do imperialismo em consonancia com a escrita acima.
Tanto no imperialismo classico quando no imperialismo contemporaneo o capital se expandiu
globalmente buscando ampliar o seu espaco de valorizagcdo. Enquanto no imperialismo classico
foi principalmente através da exportacdo de capitais que isso se sucedeu, no capitalismo
contemporaneo é a liberalizacdo financeira que se torna basilar para a expansao do espaco de
valorizagéo do capital.
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No caso das relacOes existentes entre as metropoles e as colénias na virada para o século
XX, 0s novos territérios econdmicos alcancados pela exportacdo de capital permitiram ampliar
0 dominio mundial do capital na medida em que este confrontou as relacBes produtivas
existentes na periferia pré-capitalista, que vieram paulatinamente a serem colocadas sob o
dominio de sua propria logica, transformando estas relagBes sociais de acordo com as suas
necessidades e com a resisténcia das mesmas (VASUDEVAN, 2021). Através deste mecanismo
foi gerado um fluxo de recursos dos paises devedores com destino aos paises credores, tal qual
foi definido por Lénin conforme demonstramos acima. Essa transferéncia de recursos se
desdobrou em uma dimensdo qualitativa do imperialismo, em que a insercdo dos paises
coloniais no capitalismo mundial foi se dando de forma totalmente distinta daquela existente
nas metropoles. Nesse momento historico, através das particularidades mencionadas, o
imperialismo permitiu ampliar o poder do capital sobre a totalidade da producéo global; e o fez

também de maneira assimétrica, implicando na dominéncia de umas nagdes sobre as outras.

No capitalismo contemporaneo, todavia, o poder imperial estadunidense tem como alvo
paises politicamente independentes, a periferia capitalista, a qual ja possui sistemas monetarios
e financeiros por vezes muito mais desenvolvidos. No contexto historico recente, os paises
periféricos desenvolveram instituicbes que permitem a negociacdo do capital enquanto
mercadoria, 0s quais se interligaram ao sistema financeiro internacional. Nesse contexto, o
capital, basilarmente através da liberalizacdo financeira, também amplia seus espacos de
valorizagdo. Ao mesmo tempo, surgem novos mecanismos® que garantem uma transferéncia
de recursos para o centro. Similarmente, a dimensao quantitativa do imperialismo se transforma
em uma qualitativa na medida em que a periferia do sistema se insere ao capitalismo mundial

de maneira subordinada.

Enquanto Hilferding afirmava que “o capital financeiro se torna portador da ideia do
fortalecimento do poder estatal por todos os meios” (HILFERDING, 1985, p. 311), na
atualidade a questdo toma outros contornos. O poder Estatal segue sendo central para o
imperialismo e para o capital financeiro, todavia o amadurecimento da dominancia financeira
deu origem a violéncias e dominancias veladas. A relacdo entre o capital e o Estado assume
uma forma de naturalidade, ja que o poder imperial passa a ser crescentemente marcado pelo

poder da moeda e das financas.

34 Um dos mecanismos que aqui nos referimos, por exemplo, consiste no custo que o acimulo de reservas impde
aos paises periféricos. Estes mecanismos serdo analisados no capitulo 3 desta dissertacao.
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Lapavitsas (2013, p. 89) sinaliza que o ddlar, no po6s-Bretton Woods, adicionou um
aspecto monetério e financeiro ao imperialismo contemporaneo que era inexistente nos tempos
de Hilferding e Lénin, exacerbando as instabilidades e tensdes do capitalismo. Essa modificacéo
no sistema monetario internacional € a mudanca basilar que marca a particularidade da
financeirizacdo e do imperialismo contemporéaneo. Por obter o privilégio de ser o pais que emite
uma moeda nacional que € internacionalmente aceita, os Estados Unidos adquirem um poder
imperial particular, assentado principalmente no poder do ddlar e das finangas estadunidenses
(LAPAVITSAS, 2013, p. 145).

A consolidacdo da dominancia financeira se funde, ao longo do percurso histérico do
capitalismo, ao poder imperial estadunidense. Para conceitualizarmos adequadamente a
financeirizacdo serd por isso necessario examinar mais a fundo as modifica¢fes ocorridas na
economia mundial que desembocaram na consolidacdo do poder monetério e financeiro

estadunidense.

2.2. O poder monetario e financeiro estadunidense

A financeirizacdo esta fortemente assentada nas transformagdes do sistema monetério e
financeiro internacional que culminaram na consolidacdo do délar inconversivel enquanto
moeda mundial. Por esse motivo, como a financeirizacdo tem o Estados Unidos enquanto seu
principal centro difusor, faz-se necessario primeiramente analisar as modificacGes historicas e
institucionais que vieram a culminar na consolidacdo do poder monetéario e financeiro
estadunidense.  Para tal, primeiramente analisaremos o0s antecedentes historicos que
culminaram no fim do acordo de Bretton Woods. Posteriormente, analisaremos a constituicdo
do dolar enquanto moeda mundial inconversivel, momento histérico em que é superado o limite
anteriormente imposto pelo dinheiro-mercadoria & expanséo das finangas e ao poder imperial

da poténcia dominante.
2.2.1. Antecedentes historicos

As modificac¢Oes ocorridas na dindmica da acumulacdo de capital que viriam a culminar
na consolidacdo da dominancia financeira implicaram na necessidade de modificagcdes no
Sistema Monetéario Internacional. O suporte material da moeda deve atender as exigéncias da
acumulacdo de capital, onde a centralidade do capital funcionante foi paulatinamente minada
pela ascenséo e fortalecimento de formas mais fetichizadas de riqueza. Conjuntamente a essa
perda de protagonismo do capital em fungGes, o ouro também foi perdendo a sua funcionalidade

enquanto moeda (PRADO, 2016) na medida em que a autonomizacdo do valor se realizava
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historicamente. Essas modificacdes historicas se manifestam j& no padrao libra-ouro no qual se
assentou o imperialismo inglés, onde a barreira metélica impunha uma restricdo ao poder
monetario deste Estado. Passando pelas financas regulamentadas de Bretton Woods até a
chegada no padrao doélar inconversivel, o processo de efetivacdo da dominancia financeira, o
desprendimento do dinheiro mundial do corpo do ouro e a emergéncia e consolidacdo do poder

monetério e financeiro estadunidense s&o processos intrinsicamente relacionados.

O ouro se constituia, no padréo libra-ouro e libra-dolar, enquanto uma barreira para a
atuacdo de politicas monetérias e fiscais que obedecessem a outros objetivos que ndo o da
manutencdo da paridade, bem como para a acumulagdo de capital ficticio. Tais restricdes nao
impediram um progressivo desenvolvimento das financas, que foi crescentemente se movendo
para além do dinheiro-mercadoria através da ampliacdo do dinheiro de crédito. Na realidade,
0 padrdo ouro foi muito menos rigido do que convencionalmente se pensa (BELLUZZO, 1997,
p. 71), e um grande volume de transagdes e de fluxo de capitais a nivel internacional foram
feitos com uma quantidade relativamente pequena de movimentagdo de ouro®®
(EICHENGREEN, 2000, p. 51-52). Através destas transformacfes que foram gestadas as

condicBes que determinariam a propria necessidade do dinheiro em desvencilhar-se do ouro.

Um dos primeiros elementos relevantes para compreender a consolidacdo do poder dos
Estados Unidos consiste em levantar alguns elementos a respeito do periodo do entreguerras,
que evidenciam as limitages que o padrdo-ouro impunha para a Inglaterra. A decisdo da
Inglaterra em retomar em 1925 a paridade do pré-guerra em um contexto de declinio da sua
forca politica e econdmica e da elevacdo do nivel interno de precos evidenciou claramente a

restricdo que o ouro estabelecia para tal pais®. O retorno & paridade foi a prioridade da politica

35 Eichengreen (2000, p. 53) afirma taxa de redesconto era o principal mecanismo utilizado pelo banco central para
evitar uma saida de ouro do pais deficitario. Uma elevacdo desta taxa tornava mais dispendioso para 0s
intermediarios financeiros obter dinheiro do banco central. Por esse mecanismo, o banco central podia alterar a
disponibilidade de crédito, restaurando um equilibrio no BP e evitando as perdas de ouro. Essa capacidade de
utilizar a taxa de desconto para evitar saidas de ouro era um privilégio da Inglaterra, 0 que ndo ocorria nos paises
periféricos (VASUDEVAN, 2009b, p. 481).

3% Vasudevan (2009b, p. 482) argumenta que “The problem stemmed not so much from the return to a gold
exchange standard, but the undermining of the international financial mechanisms based on sterling liabilities
following the erosion of Britain’s imperial hegemony”. De fato, a fuga do ouro poderia ndo ser um problema no
caso da aceitacdo dos passivos em libra, bem como se a hegemonia imperial britanica estivesse fortalecida, mas
esses sdo fatores que se conectam. A aceitacdo dos passivos em dolar depende das expectativas com relagdo a
paridade, movimento que guiava as decisdes de politica econdmica. Essa dependéncia com relagdo a aceitacdo da
moeda evidenciava a importancia do mecanismo deflacionario para o reestabelecimento das rentabilidades. Tais
limitagBes acabaram por reduzir as possibilidades de acdo da Inglaterra, o que fragilizou a posi¢do da libra em
representar riqueza abstrata a nivel mundial, bem como o seu poder imperial. Desta forma, concordamos com
Vasudevan sobre a centralidade da hegemonia do pais emissor da moeda conversivel para sustentar a paridade.
Todavia, a prépria moeda e o0 regime monetario sdo nao apenas reflexo do imperialismo, como cada vez mais se
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monetéria inglesa daquele periodo, significando uma sobrevalorizacdo da libra que aumentou
o0s problemas do balango de pagamentos, destrocou ainda mais a industria do pais e foi uma das
principais medidas responsaveis pela fragilizacdo desta economia ate 1931
(MAZZUCCHELLLI, 2009, p. 112). Enquanto a maior parte dos paises saia da Primeira Guerra
com uma situacéo dramatica das financgas publicas e com uma necessidade de reconstrucéo do
aparato produtivo, os Estados Unidos emergiam como credores dos paises em reconstrucgéo,
acumulando cerca de 45% do estoque em ouro mundial (EICHENGREEN, 2000, p. 102),
expressao de sua crescente supremacia. Quando a economia mundial adentra na crise de 29 a
maior parte dos paises enfrenta, até a eclosdo da Segunda Guerra, grande instabilidade, uma
forte deflacdo e crises bancérias, com o subsequente colapso deste sistema monetario
(BELLUZZO, 1997, p. 74). Conjuntamente as turbuléncias que eram ao mesmo tempo causa e
resultado da queda da hegemonia imperial inglesa, a supremacia industrial, financeira e militar

dos Estados Unidos sobre o restante do mundo se tornava cada vez mais nitida.

Tal superioridade dava aos Estados Unidos a capacidade de viabilizar a formulacéo de
um Sistema Monetario Internacional que deveria tanto dar conta das novas necessidades da
acumulacdo capitalista como também formalizar, através da moeda mundial, a sua dominancia.
A crise de 1929 proporcionou um novo cenario em que mesmo com uma enorme destruicdo de
capital — a qual costumava atuar no padrdo ouro-libra como o mecanismo central para
possibilitar o ingresso em um novo auge ciclico— mantinha-se a relutancia dos capitalistas em
retomar 0s investimentos, o0 que tornou necessaria uma atuacédo ativa do Estado para retomar o
crescimento (PRADO, 2016, p. 8). Somavam-se a tal questdo as modificacdes politicas trazidas
pela Segunda Guerra, onde as forcas antifascistas vencedoras buscavam consolidar a
estabilidade do sistema e afastar os perigos de uma futura ascensdo totalitaria, o que tornava
necessario que outros objetivos domésticos para além da paridade fossem prioritarios para as
politicas nacionais (BELLUZZO, 1997, p. 75; 1995, p. 11). Era necessario também disputar
com o bloco socialista na Guerra Fria, 0 que impunha a necessidade de reerguer os seus aliados
capitalistas destrogados pela Segunda Guerra e protegé-los de um possivel avango soviético. A
conciliacdo de tais objetivos através do sistema de Bretton Woods foi realizavel apenas

enguanto a hegemonia estadunidense demonstrou-se implacavel.

A consolidacdo do dolar enquanto moeda mundial trazia a necessidade de construir um

aparato institucional a nivel internacional que permitisse aprofundar o poder do FED sobre as

impdem como uma arma para o aprofundamento do poder de cada nacdo, e o ouro impunha uma limitacdo a tal
poder monetério, tanto para a Inglaterra como posteriormente para os EUA.
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demais nagdes. Para isso foi central a disputa existente nas negociac¢fes do acordo de Bretton
Woods que compreenderam a criacdo e definicdo de papeis para instituicdes multilaterais, onde
se destacam o Banco Mundial e o FMI. O poder destas instituicbes permaneceu muito menor
do que aquele que havia sido planejado tanto por Keynes®’ quando por White — representantes
da Inglateterra e dos EUA nas negociagdes do acordo —, e a atuacdo das mesmas permaneceu
circunscrita ao atendimento dos interesses estadunidenses (BELLUZZO, 1995, p. 13). Como
resultado, o FED passou a ser a principal instituicdo disciplinadora da economia mundial,

atuando como regulador da liquidez e emprestador de Gltima instancia.

As novas necessidades da acumulacdo de capital foram resolvidas e ampliadas através
do aprofundamento do poder do capital sobre o trabalho que foi levada a cabo através da
producdo e do consumo de massas (IVANOVA, 2013, p. 55). O incentivo a producdo em larga
escala conjuntamente aos fatores politicos anteriormente apontados evidenciava a necessidade
de um enorme aporte Estatal para a acumulacéo de capital nestes moldes. Isso foi efetivado pelo
Estado através de politicas monetarias e fiscais expansivas que impulsionavam o crédito
privado e o endividamento estatal (IVANOVA, 2013, p. 57). Portanto, esse novo arranjo
implicava em uma ampliacéo do dinheiro de credito que se interconectava com a expansdo do
capital portador de juros e do capital ficticio. Foi apenas porque o délar pode caminhar para
além do ouro que foi possivel adentrar nos anos dourados do capitalismo, momento historico
em que a expansdo do capital ficticio serviu principalmente a acumulacéo real (PRADO, 2016,
p. 13). Tudo isso deveria ocorrer sem minar a supremacia monetaria estadunidense, que ainda

se encontrava formalmente atada ao ouro.

As formas mais autonomizadas de riqueza deveriam crescer para impulsionar a
producdo em larga escala e o consumo de massas, a0 mesmo tempo deveriam ser
regulamentadas para permitir a estabilidade necessaria a legitimidade do capitalismo, a
manutencdo da paridade e ao aprofundamento da hegemonia estadunidense. O controle de
capitais era um mecanismo determinante para que fosse reduzida a transmissdo de choques as
taxas de juro domésticas (BELLUZZO, 1997, p. 75), possibilitando assim a acéo ativa do
Estado necessaria a manutencao deste arranjo. Atraves destes mecanismos se estabelecia um

sistema onde as relagdes existentes entre o Banco Central, os bancos e as empresas favoreciam

37 Keynes propds também a criacdo de uma dinheiro mundial, o bancor, proposta esta que foi rechacada pelos
Estados Unidos, evidenciando a centralidade que o privilégio de emitir a dinheiro mundial ocupava para tal pais.
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o refinanciamento de dividas, e que a politica monetaria e fiscal atuava de forma contraciclica
(BELLUZZO, 1997, p. 75).

A combinacdo entre crescimento dos sistemas de crédito e financeiro, regulacao
financeira e producdo e consumo de massas significou uma reafirmacgdo da concentracdo de
capitais fortalecida pela internacionalizacdo do capital financeiro americano. As grandes
corporagdes americanas passaram por anos de grande lucratividade até meados da década de 60
(IVANOVA, 2019, p. 711), o que impulsionou um movimento de expansdo através da
conglomeracdo e da concentragdo de recursos produtivos sob o dominio dessas grandes
corporagdes (PINTO, 2009, p. 71). A concentracdo levada a cabo contou com o amplo
desenvolvimento da sociedade por a¢fes enquanto intermediarios entre as formas mais abstratas
e mais concretas de riqueza. Evidencia-se, portanto, nesse momento histérico a unidade do
capital industrial com o capital ficticio, caracteristica do capital financeiro, em um contexto

particular marcado pela regulamentacgéo financeira.

Tal desenvolvimento do capital financeiro americano guardava em seu interior a
necessidade de se expandir para além de suas fronteiras. Isso foi feito através da disseminagédo
mundial dos padrdes norte-americanos de consumo, producdo, financiamento e modelo de
organizacdo empresarial através do investimento direto e dos movimentos de capitais
encabecado pelos grandes bancos privados (TEIXEIRA, 1999, p. 181). Desta maneira o
impulso internacionalizante era parte constituinte das grandes corporacdes estadunidenses “nao
pelo gigantismo de suas dimensfes produtiva e tecnoldgica, mas pela forca de suas
caracteristicas enquanto capital financeiro” (TEIXEIRA, 1999, p. 181), que foram impondo e

reestruturando as relacdes de dependéncia nos paises periféricos.

A combinacdo histérica acima citada que correspondeu ao sistema de Bretton Woods
permitiu por trés décadas um crescimento econdémico acentuado, garantindo um controle sobre
a forca de trabalhado principalmente através da mercantilizagdo generalizada das necessidades
da vida (IVANOVA, 2013, p. 55). Ao mesmo tempo, seguia-se o desenvolvimento dos
mercados financeiros que impulsionavam as grandes corpora¢cdes americanas para a sua
internacionalizacéo, fortalecendo o poder do dolar e das financas americanas. Todavia, 0s
mesmos fatores que permitiram a vitalidade deste regime guardavam em seu interior as

contradicGes que levariam tal arranjo ao fim.

A virtuosidade do sistema de Bretton Woods se assentava na capacidade do dolar em se

expandir para além do ouro, ou seja, em sua capacidade de burlar a propria regra que o
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constituia. Era também essa possibilidade que permitia ao dolar crescentemente impor o seu
poder enquanto moeda mundial. Aos altos lucros que as grandes corporacfes estadunidenses
obtiveram passaram a entrar em conflito com o proprio crescimento econémico e com o
aumento dos salarios (IVANOVA, 2019, p. 711). Ainda, a internacionalizacdo que se
relacionava com a grande corporacdo e com o capital financeiro americano favorecia a
perpetuacdo de déficits persistentes em Transagdes Correntes dos Estados Unidos, o que era
incompativel com o padrédo délar-ouro (SERRANO, 2002; IVANOVA, 2013).

A ascensdo de paises como o Japdo e a Alemanha comecou, no fim dos anos 60, a
pressionar o ddlar na medida em que os déficits comerciais foram se tornando cada vez mais
importantes no balanco de pagamentos americano (TAVARES, 1997; BELLUZO, 1995). A
acumulacdo de passivos em curto prazo excedia 0s estoques de ouro, e a possibilidade de uma
corrida especulativa ao estoque de ouro dos EUA se tornou uma ameaca na medida em que 0s
déficits em conta corrente vieram a se tornar crénicos (VASUDEVAN, 2009b; SERRANO,
2002). Ja em 1960 o passivo monetario dos EUA no exterior ultrapassou as reservas em ouro
do pais (EICHENGREEN, 2000, p. 160), e os saldos comerciais vieram a se tornar negativos
em 1971. Nesse cenario, a necessidade de desvalorizar o cAmbio para fazer frente a competicao
com as poténcias em ascendéncia se chocava com a manutencdo da paridade e de uma possivel
fuga para o ouro (SERRANO, 2002, p. 249). Essas modificacdes passaram a tornar temerosa
uma corrida especulativa contra o dolar, a qual também era impulsionada pelo mercado
financeiro desregulamentado em ascensdo, que contraditoriamente também contribuia para a

internacionalizacdo do dolar.

Os déficits crescentes do Balan¢o de Pagamentos dos Estados Unidos impulsionaram a
formagéo de um mercado desregulamentado de negociagéo de ativos financeiros denominados
em dolar, onde se destacam o euromercado e as pragas offshore — que posteriormente foram
também alavancados pela reciclagem dos petroddlares. O ressurgimento da finanga de mercado
que se esquivava das regulamentacdes é evidenciado por Helleiner (1996) como amplamente
suportado pelos Estados®, onde se destaca o papel dos Estados Unidos. O desenvolvimento
destes mercados paralelos contribuia para a internacionalizacédo do dolar e para o fortalecimento

de seu poder enquanto moeda mundial, e foi por conta de sua hegemonia monetéria e financeira

38 Helleiner destaca trés politicas desenvolvidas pelos Estados que atuaram em prol da globalizacdo financeira
apos os anos de 1950: “(1) to grant more freedom to Market operators through liberalization initiatives, (2) to
refrain from imposing more effective controls on capital movements, and (3) to prevent major international
financial crises” (HELLEINER, 1996, p. 8).
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que os EUA apoiaram o ressurgimento das financas de mercado apds os anos de 1960
(HELLEINER, 1996, p. 14).

O ressurgimento das financas de mercado foi ao mesmo tempo impulsionado pelo
endividamento publico de boa qualidade (BELLUZZO, 1997, p. 81) como se tornou um
mecanismo de apoio a ele, sendo importante para financiar o déficit estadunidense
(VASUDEVAN, 2009b, p. 484). Nascendo do interior das préprias contradicdes inerentes ao
sistema de Bretton Woods o desenvolvimento destes mercados assinalavam uma mudanca para
longe desse sistema, pavimentando um caminho que futuramente permitiria unir solidamente a
liberalizacdo financeira ao poder do délar (VASUDEVAN, 2009b, p. 484). Com o crescimento
do movimento de capitais desregulamentado o aumento da instabilidade foi impulsionando uma
ampliacdo e uma maior variedade das formas de capital ficticio, o que se manifestou atraves

das inovac0es financeiras

No contexto de Bretton Woods a saida para os EUA seria fortalecer a sua conta corrente,
0 que poderia ser efetuado por meio de uma politica monetaria restritiva, de uma desvalorizacdo
ou de uma acentuacdo do controle de capitais. Um aperto na politica monetéria iria contra o
mecanismo central do sistema que consistia na politica econdmica ativa e expansionista como
sustentadora do crescimento. O controle de capitais demonstrava as suas limitac6es diante da
expansdo das inovacdes financeiras e do euromercado. Ja& uma desvalorizacdo neste contexto
de queda da hegemonia estadunidense poderia contribuir para expor a moeda a ataques
especulativos, impulsionados pelo mercado desregulamentado em ascensdo. Havia um
esgotamento dos mecanismos disponiveis para superar estes problemas no ambito de Bretton
Woods, o que era resultado da inadequacdo do suporte material do dinheiro a dinamica de
acumulacgdo cada vez mais baseada na riqueza financeira. A manutencdo do poder dos EUA
nesta conjuntura impunha essa mesma necessidade de livrar definitivamente o dolar das amarras

do ouro.

Em face a tal esgotamento das possibilidades internas a manutencdo do sistema de
Bretton Woods, os EUA suspenderam a convertibilidade do dolar em ouro em 1971, preparando
o terreno para uma desvalorizagdo cambial (SERRANO, 2002). Seguiu-se que em 1973 grande
parte das principais poténcias abandonaram o cdmbio fixo ao ddlar. Contrariamente ao ocorrido
com a libra, a suspenséo da conversibilidade ndo veio a implicar em uma perda do poder do
ddlar, o que veio a se tornar evidente apenas no fim da década com a diplomacia do délar forte.

Isso foi possivel por conta dos desenvolvimentos nos arranjos monetarios internacionais, que
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permitiram a manutenc&o do dolar como reserva internacional (VASUDEVAN, 2009b, p. 484),

bem como das politicas econdmicas acertadas colocadas em pratica pela nagéo.

De acordo com Tavares (1997) a crise de hegemonia que os Estados Unidos e sua moeda
enfrentavam foram resolvidas através da diplomacia do dolar forte. Ao contexto inflacionério
impulsionado pela desvalorizagdo desta moeda e a politica monetéaria frouxa somaram-se 0s
choques do petroleo, tornando a situacdo cada vez mais instavel. A decisé@o de VVolcker de elevar
violentamente a taxa de juros mergulhou a economia mundial, e também a estadunidense, em
uma recessdo, a0 mesmo tempo que permitiu restaurar o papel do délar enquanto moeda
mundial. Essa mudanca brusca permitiu reverter o movimento de descentralizacdo do poder que
havia culminado do crescimento dos mercados de capitais desregulamentados e da
internacionalizacdo produtiva, trazendo o centro decisério para dentro da nacao estadunidense.
Ndo foram as politicas econdmicas adotadas pelos Estados Unidos que permitiram a
consolidacdo da financeirizagdo, mas foi 0 movimento de autonomizagdo do valor que se
disseminava através da ascensao dos mercados desregulamentados que impés aos EUA um
impasse, o qual foi resolvido de forma a consolidar a unido entre as financas e o poder
estadunidense. O sujeito desse processo € o capital, tendo como alicerce de sua sustentacdo o

papel ativo e a0 mesmo tempo acomodador do Estado.

A saida encontrada pelos Estados Unidos para superar a crise do délar permitiu que essa
moeda tivesse, pelos motivos apresentados, um destino totalmente distinto da libra. A superacao
dessa crise foi feita de modo a abrir caminho ndo apenas para o reestabelecimento da hegemonia
do pais como também para o aprofundamento do poder do ddlar e das financas estadunidenses.
O fim da conversibilidade fixa ao ouro significou a superacdo das limitacGes que a barreira
metalica impunha tanto a acumulacdo de capital ficticio quanto ao poder imperial.
Paralelamente, consolidou-se as condi¢Ges para que a dominancia do capital ficticio se
efetivasse sobre a totalidade da produgdo, adentrando no momento historico referente a

financeirizacéo.
2.2.2. O poder do ddlar e das finangas estadunidenses no pos-Bretton Woods

Apos o dolar se desvencilhar das amarras do ouro, estabeleceram-se as condig¢Ges para
a plena dominancia efetiva do capital ficticio, processo que historicamente se constituiu de
maneira inseparavel da supremacia do dolar e dos titulos publicos estadunidenses sobre as
demais moedas e dividas do mundo. Esse novo arranjo remodelou e aprofundou o poder do

dolar e das finangas estadunidenses, reafirmando a centralidade do FED como instituicdo
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reguladora da economia global. Com o fim da barreira metalica, é a divida publica
estadunidense que assume o posto de pivo*® do sistema capitalista (VASUDEVAN, 2017),
ampliando as contradicdes a ele inerentes. A confianca na sociabilidade da producao passou a
ser dada nao pelo trabalho ja posto no ouro, mas sim pelo trabalho que vem-a-ser, o que apenas
pode ser sustentado pelo Estado, por este ser a representacdo da unidade abstrata da totalidade
do sistema capitalista (PRADO, 2013, p. 10). A sustentacdo estatal necesséria a necessidade do
capital em se desvencilhar do ouro se desdobrou na indissociabilidade entre a financeirizacao e

0 poder monetario e financeiro estadunidense.

Grande parte da literatura econdmica heterodoxa evidencia as diferencas existentes
entre o sistema de Bretton Woods e o padrdo dolar-flexivel no que consiste a autonomia de
politica econébmica dos Estados Unidos. A diferenca principal é que o pais passou a ter a
vantagem de poder incorrer em déficits correntes crescentes sem que isso implicasse em uma
fuga para o ouro, ja que suas obrigacGes sdo denominadas apenas em sua propria moeda
(SERRANO, 2002, p. 251), sustentada através de seus proprios titulos publicos. Por isso ndo
representou um problema para o seu poder monetario o fato dos EUA terem incorrido
ininterruptamente em déficits em conta corrente desde 1982, nem que desde 1986 o pais tenha
se tornado um devedor liquido do resto do mundo (IVANOVA, 2013, p. 63). A
inconversibilidade aliada ao regime de cambio flexivel permitiu também que os Estados Unidos
pudessem desvalorizar sua moeda sem temer uma corrida especulativa contra o délar. Dessa
forma, no padrdo délar-flexivel o pais poderia unir uma politica cambial de estimulo a
competitividade interna sem que isso se chocasse com 0 seu poder monetario e financeiro
(SERRANO, 2002, p. 251).

Esse novo esquema corresponde a uma hierarquia monetaria e financeira mundial que
coloca os Estados Unidos no topo, dando a tal pais uma liberdade de politica econbmica muito
superior aos demais paises, em especial aqueles de moeda fraca (CONTI; PRATES; PLIHON,
2014), ou seja, de moedas nacionais com menor ou henhuma capacidade de preservarem suas
funcbes a nivel mundial. Todavia, o paradoxo desta situacdo é que os Bancos Centrais,
especialmente o FED, emergem como institui¢cdes dotadas de um forte poder, onde ndo ha uma
limitagcdo visivel e externa a sua atuacdo como em certa medida o ouro impunha durante o
Bretton Woods. Ao mesmo tempo, a a¢do do Estado € moldada atraves do poder do sistema

financeiro, com o qual mantém um processo de simbiose, estando, grosso modo, a sua atuacéo

39 Esse é um paralelo feito por Vasudevan (2017) ao fato de Marx assinalar o ouro como pivd dos Bancos Centrais.
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a servico de tais interesses. Mesmo com toda a liberdade de politica econémica que este arranjo
confere aos EUA relativamente as demais economias do mundo, a politica monetaria encontra
um impasse entre a obrigacdo de atuar como emprestador de ltima instancia, suavizando as
deflacGes, e a necessidade de regulacdo que permita uma estabilidade e evite bolhas
especulativas (BELLUZZO, 1997, p. 85-86).

As modificacbes monetarias e a consolidacdo da dominancia financeira se inter-
relacionaram com as politicas econdmicas e com o Estado em um processo onde o sujeito € o
capital. O caminho percorrido pelos Estados Unidos na consolidacdo de sua dominancia
monetaria e financeira ndo se resume ao acaso, & conveniéncia, nem mesmo a uma mera
estratégia desta nacio*’, mas sobretudo a uma articulagio entre a necessidade do dinheiro
enquanto capital em se desvencilhar do ouro e a busca bem sucedida em manter o poder do
doélar enquanto moeda mundial. Isso foi feito através da consolidacdo da divida publica
estadunidense como uma éancora para o0 dolar e base para as financas estadunidenses,

impulsionando e estruturando a acumulacéo global de capital.

O aprofundamento do poder monetério e financeiro estadunidense foi tanto uma solucao
para a manutencdo da hegemonia do pais como também um meio para a resolucdo das
contradi¢cbes da acumulacdo de capital que se demonstravam inviaveis no padrdo ouro.
Enquanto no padrédo ouro as crises costumavam se manifestar como um impulso de volta a base
monetéria, no regime do dinheiro de crédito o colapso ndo se manifesta fundamentalmente por
uma corrida ao ouro, mas sim por “liquidez” (IVANOVA, 2013, p. 60). Essa tensdo que se
evidencia nos momentos de crise é resultado da contradicdo existente entre o dinheiro enquanto

equivalente universal e o seu valor enquanto capital-mercadoria®!.

A contradicdo acima mencionada € resolvida através dos titulos publicos
estadunidenses. Os titulos publicos estadunidenses sdo uma forma de capital ficticio, mas ao
mesmo tempo possuem também a qualidade de representar a riqueza abstrata a nivel mundial
por conta do risco zero a ele atribuido. Essa forma particular de capital ficticio permite,
fundamentalmente para o caso estadunidense, realizar a unidade entre a contradi¢éo do dinheiro

enquanto equivalente universal e enquanto capital. Em outras palavras, os titulos publicos

40 Nesse sentido, esse processo também ndo se reduz a uma “decisdo consciente” das institui¢des e do Estado na
busca por superar os entraves a rentabilidade como sugere lvanova (2013).

4 Semelhantemente, essa contradi¢do é evidenciada quando Boris (2000) analisa a diferenga entre “market
liquidity” e “cash liquidity”. A primeira é referente a capacidade de em um mercado “transactions can take place
rapidly and with little impact on price”, enquanto a segunda pode ser definida “as the ability to realise (“cash in”)
value” (BORIS, 2000, p. 38).
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estadunidenses permitem a maxima unidade entre liquidez e rentabilidade. Mesmo sendo um
capital ficticio, o valor dos titulos da divida estadunidense é determinado principalmente pela
demanda por eles enquanto meio universal de pagamento e ativo de reserva, e ndo pela
capitalizacdo dos rendimentos futuros esperados (IVANOVA, 2013, p. 66). O ddlar serve como
meio de pagamento apenas para outros Estados, de forma que o meio de pagamento
estadunidense ¢ a sua propria divida: “United States cannot settle its external balances in its
own currency. It can only create debt against itself. Hence, the persistent CAD and the mounting
foreign debt” (IVANOVA, 2013, p. 66). Ao mesmo tempo, a divida publica se converte em um
mecanismo central para a acumulacdo de capital, se constituindo enquanto uma base para

desenvolvimento do processo de securitizagdo (BELLUZZO, 2012, p. 104).

Com relacdo ao papel de ancora que os titulos publicos estadunidenses fornecem para o
dolar, tem-se que a valorizacdo dos titulos publicos nos momentos de crise é central para

fortalecer o seu papel de reserva de valor:

O capital vagabundo conta, nos EUA, com um mercado amplo e profundo, onde
imagina poder descansar das aventuras em pragas exoticas. A existéncia de respeitavel
volume de papéis do governo americano, reputados por seu baixo risco e excelente
liquidez, tem permitido que a reversdo dos episodios especulativos — com agdes,
imdveis, ou ativos estrangeiros — seja amortecida por um movimento compensatorio
no preco dos titulos publicos americanos (...) Isto significa que o fortalecimento da
funcdo de reserva universal de valor, exercida pelo ddlar, decorre fundamentalmente
das caracteristicas ja aludidas de seu mercado financeiro e do papel crucial
desempenhado pelo Estado americano como prestamista e devedor de dltima
instancia. (BELLUZZO, 1997, p. 91)

Esse movimento de valorizacdo dos titulos publicos é substancialmente impulsionado
pela acdo do FED nos momentos de crise, onde através de sua politica monetaria podem ser
alterados os precos destes ativos e as taxas de juros a ele atribuidas. O manejo dos titulos
publicos e do balango do FED sdo expressdo do poder monetério e financeiro estadunidense,
evidenciando o papel que esta instituicdo adquire como “o Banco Central do mundo”
(SERRANO, 2002). Sobre a protecdo desta instituicdo, ergue-se um sistema financeiro de
ativos denominados em ddlar que atuam como um “supermercado financeiro global” (BRAGA;
CINTRA, 2007, p. 278), onde a intrinseca relacdo entre essa instituicdo nacional reguladora da
economia mundial e tal mercado financeiro evidenciam a jungédo entre o poder dos Estados

Unidos e a financeirizagéo.

Nesse momento historico cresce a participacao da riqueza financeira no total de ativos
das empresas, bancos e familias (BELLUZZO, 1997, p. 104), o que torna 0 movimento no prego
dos ativos centrais para a totalidade da producdo. O perigo de uma deflagdo de ativos causada

por uma crise se revela intenso na medida em que impacta na riqueza de diversos setores,
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especialmente das classes mais altas que s&o as que detém uma maior parcela de sua riqueza na
forma de ativos financeiros (BRAGA et al., 2017, p. 849). Para além dos impactos gerais na
economia, essa € a classe que possui maior poder econdmico e politico de intervir nos mercados
e de influenciar na acdo Estatal. Por todos esses motivos o FED ndo pode hesitar em atuar

prontamente nos momentos de crise buscando contrapor a tendéncia deflacionéria.

Nos momentos de crise e tendéncia deflaciondria o FED pode atuar ndo apenas
convencionalmente, através da compra de titulos publicos de curto prazo. A conjuntura mais
recente demonstrou a exacerbacgdo da importancia desta instituicdo ao atuar também na compra
dos titulos de longo prazo e de ativos e dividas dos bancos e grandes empresas privadas.
Expressdo méaxima do poder do FED em alianca com o capital financeiro foram as politicas ndo
convencionais** efetuadas a partir da crise de 2008, que permitiram contrapor a tendéncia
deflacionaria. O que permite ao FED realizar operacGes desta envergadura é o papel do ddlar
enquanto moeda mundial, bem como de seus titulos publicos como basilares para a acumulacéo
de capital ficticio a nivel global. A instituicdo devedora mais confiavel passa a ter de absorver
ativos de pagamento incerto para manter o poder de sua moeda e de suas finangas. Nesse
processo evita-se uma maior desvalorizacdo do capital ficticio e a crise é apenas jogada para
frente, ampliando ainda mais as tensdes existentes. Uma consequéncia é que na medida em que
os mercados financeiros continuam impulsionados pela acdo Estatal, a aposta do setor
financeiro aumenta, bem como também se eleva 0 socorro necessario a uma nova crise, de
forma que os bancos e instituicdes alavancam ainda mais suas posi¢des financeiras por saber
que o Estado atuard em Gltima instancia, evidenciando um ciclo destrutivo na vinculacdo entre
o0 Estado e as financas privadas (VASUDEVAN, 2017). No limite, esse € um caminho para uma
mutagdo dos bancos centrais em “bad banks”, depdsito para os ativos invendaveis em troca de
crédito (LOHOFF; TRENKLE, 2014, p. 5).

Estas mesmas politicas que se fazem necessarias nos momentos de crise para
salvaguardar a riqueza financeira e também o poder monetario e financeiro estadunidense
contém em si uma contradicdo que pode assim se tornar insustentavel. Sdo os préprios fatores
que garantem o sucesso dessas politicas 0os que agravam as tensdes e podem impor uma
limitac&o a este processo. Mais precisamente, “as politicas expansionistas ou de taxas de juros
baixas (...) encontram um limite na necessidade de se preservar a fungéo de reserva de valor

internacional da moeda americana” (BELLUZZO, 1997, p. 86). Esse dilema é expresséo

2 Para um estudo detalhado da politica econdmica estadunidense no pds crise de 2008 ver Teixeira e Bastos
(2019).
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concreta da contradicdo da moeda entre sua qualidade como encarnacdo de valor e enquanto
meio e fim para a autovalorizacdo, que se mantém presentes e ampliadas no padrdo dolar
inconversivel. Ndo ha um limite quantitativo para o endividamento dos EUA em sua prépria
moeda nem para a execucdo de politicas econdémicas, mas existe um limite qualitativo porque
a moeda em que esses haveres sdo denominados deve continuar sendo a encarnagdo mundial
do valor. Como buscamos demonstrar, essa contradicdo € superada e ao mesmo tempo

amplificada através da politica monetaria assentada no manejo dos titulos publicos.

A instabilidade é caracteristica deste momento histérico, a qual é fortalecida pela
liberalizagdo e volatilidade do movimento de capitais, 0 que contribui para impulsionar as
inovacOes financeiras. Os mecanismos de hedge, como os derivativos, criados aparentemente
para reduzir o risco individual, acabam atuando como disseminadores do risco para toda a
sociedade (BRAGA et al., 2017), sendo centrais para prosseguir 0 movimento de equalizacédo
dos capitais que é caracteristico do capital financeiro. Paradoxalmente, essas inovacdes
financeiras acabam favorecendo a especulacdo na medida em que permitem alavancar enormes

ganhos e perdas, amplificando sobremaneira a instabilidade.

A dindmica do capital financeiro fortalece sob o seu dominio a concentracdo e a
centralizacdo do capital, impulsionando o movimento de internacionalizacdo que tem o Estado
como alicerce (BELLUZZO, 1997, p. 94), moldando mundialmente as rela¢Ges produtivas e de
trabalho. O capital financeiro enquanto o modo de existéncia do capital em geral moldou as
relacfes produtivas, o que teve impactos mundiais através da transnacionalizacdo da producédo
estadunidense e do aporte dos Estados a liberalizacdo e a desregulamentacdo financeira
(IVANOVA, 2019, p. 710). O poder estadunidense esta ancorado na dominancia das financas
a nivel global, onde a chamada “globalizagédo financeira” impde uma relacdo hierarquica entre
as moedas e as dividas das nagdes, com o dolar e os titulos da divida estadunidense no topo.
Conforme salientado por Vasudevan (2009b) a nova ordem monetaria pds-Bretton Woods teve
como base a desregulamentacdo e a busca agressiva pela liberalizacdo dos mercados, o que

andou conjuntamente ao fortalecimento de novas formas de manifestagdo do imperialismo.

A chamada “globalizagdo” que é comumente associada a este momento historico nasce
assentada no processo de financeirizagdo que tém origem na economia estadunidense, de forma
que a liberalizacdo e a desregulamentacdo formaram um mercado unificado de ativos
financeiros sobre o dominio do sistema financeiro americano (BRAGA; CINTRA, 2007, p.
279). Nesse momento historico o imperialismo apresenta-se como 0 seu proprio oposto, onde o

que parece um processo de dissolucao das fronteiras nacionais rumo & uma equalizacdo esconde
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que “a globalizagdo é a forma do imperialismo e da reproducdo global do capital” (SAAD
FILHO, 2015, p. 67). Intrinsecamente relacionada com a financeirizagéo, ela molda a
discrepancia entre o desenvolvimento capitalista no centro e na periferia do sistema, processo
comandado principalmente pelo Estado americano em intrincada relacdo com o capital

financeiro.

A disseminacdo da dominancia financeira teve um impacto muito distinto entre os
diversos paises, principalmente entre os centrais e periféricos. Os paises periféricos contavam
com um sistema bancério e financeiro apenas incipiente comparativamente aos paises centrais
quando tiveram de aderir compulsoriamente, com ajuda do Estado e apoio das classes
dominantes nacionais, aos inimeros tratados e programas de ajustes liderados pelo EUA e
organismos internacionais como o FMI e o Banco Mundial (ALVES, 2017). Através dessas
pressdes globais por liberalizagcdo foi gestado um mercado mundial hierarquizado de dinheiro

e ativos financeiros sob o comando do sistema financeiro americano.

A contradicdo existente entre o délar como moeda mundial e como moeda nacional foi
superada e reproduzida em outro patamar com uma hierarquia mundial de moedas e dividas
(ROTTA; PAULANI, 2009; VASUDEVAN, 2017). Evidencia-se assim que os titulos do
tesouro americano sdo ndo apenas uma ancora para o dolar e uma base para a acumulacao de
capital ficticio de origem privada a nivel nacional; mas também a principal conexédo entre o
Estado americano e o mercado privado de capitais, bem como entre o Estado americano e uma
hierarquia de outras nagcfes e de outros capitais internacionais (VASUDEVAN, 2017). Essa
hierarquia existente entre as moedas e dividas das nagdes se torna na financeirizacdo um

mecanismo central para a perpetuacdo do poder imperial estadunidense.

O funcionamento do sistema financeiro e dos fluxos de capitais a ele relacionados atuam
disciplinando a forga de trabalho e os Estados globalmente. Isso ocorre a fim de manter, ao
mesmo tempo, a capacidade do d6lar em manter a sua qualidade de moeda mundial, bem como
a capacidade dos titulos publicos estadunidenses em sustentar a valorizacdo do valor. Esse
processo implica também na manutencdo e aprofundamento da hierarquia entre moedas e
dividas. Nesse contexto, o deslocamento das crises para os paises periféricos permite aliviar as
restricdes do centro, servindo como uma valvula de seguranga na defesa de ataques
especulativos contra o dolar, enquanto as respostas das crises nos paises periféricos vém
atreladas a novos pacotes de resgates que aprofundam o dominio das finangas (VASUDEVAN,

2009b; 2010), e a propria subordinacdo destes paises. Nesse sistema, “the brunt of financial
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fragility is borne to a disproportionate extent by countries in the periphery” (VASUDEVAN,
2009b, p. 486). O avanco da dominéncia financeira € indissociavel do aprofundamento do poder
imperial estadunidense e da reestruturacdo das relacbes de dominagdo entre o centro e a
periferia do sistema. A financeirizacéo e o poder estadunidense se fundem solidamente, tao

solidamente quanto tudo aquilo que pode vir a se desmanchar no ar.

2.3. Afinanceirizagdo enquanto realizacao efetiva da esséncia do capital

Ha na literatura que se debruca sobre a compreensdo da financeirizagdo uma falta de
coesdo*® acerca da conceitualizacdo deste fendmeno, que é expressdo tanto da necessidade de
aprofundamento teérico sobre o tema como da forma que tal fendmeno impacta nas mais
diversas esferas da vida humana. Os estudos sobre a financeirizacdo geralmente se apresentam
como a discussdo segmentada de diversos temas: a maximizacdo do valor do acionista, 0s
regimes macroecondmicos, a financeirizagcdo das commodities, a financeirizacdo do cotidiano,
dentre outros*. Faz-se necessario compreender essas diversas formas de manifestacdo da
financeirizacdo como parte de uma totalidade, a qual consiste na realizacdo efetiva da
dominancia do capital ficticio. A dominancia financeira se apresenta de formas distintas nas
diversas atividades por onde se alastra; a0 mesmo tempo, essas particularidades sdo partes
constituintes e constituidas por um movimento comum, que corresponde a busca do capital em
prescindir dos limites impostos pela propria substancia social do valor, o trabalho abstrato, ao

seu ser enquanto sujeito — ou seja, a valorizacéo do valor.

A exposicao dos conceitos feita no capitulo 1 desta dissertagdo captou a tendéncia do
valor em se autonomizar, enquanto até o presente momento do capitulo 2 evidenciou-se que tal
tendéncia se manifesta na historia do capitalismo, a qual se consolida e se torna uma realidade
efetiva no p6s-1970. A compreensao do capital enquanto sujeito automatico evidencia que a
autonomizacao do valor é uma abstracéo real e, portanto, tem existéncia concreta na historia do
capitalismo, visto que “0 sujeito — a sociedade burguesa moderna, nesse caso — se encontra
determinado na mentalidade tanto quanto na realidade, e que as categorias, portanto, exprimem

formas de vida, determinagdes de existéncia” (MARX, 2008, p. 265).

A financeirizacdo consiste na plena adequacgdo do capital ao seu proprio conceito, em

que o seu fetiche é realizado de maneira mais plena na histéria do capitalismo. Corresponde ao

43 Conforme Alves (2017) salienta essa falta de coesdo néo significa que o conceito seja imprdprio ou demasiado
generalista, mas sim que ha necessidade de uma abordagem mais sistematica do conceito.

4 Um panorama a respeito do diversos usos do conceito de financeirizacdo na literatura pode ser encontrado em
Palludeto e Felipini (2019), feito a partir de uma anélise bibliométrica.
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momento histérico do capitalismo em que o capital ficticio passou a dominar efetivamente a
acumulacdo de capital como um todo, absorvendo em sua particularidade o0 modo de existéncia
do capital em geral. Por isso, “Financialization is the very realization and effectuation of
capital’s essence” (TEIXEIRA; ROTTA, 2008, p. 4).

2.3.1. Uma critica a dicotomia “financas” versus “producao”: desmistificando a

financeirizagdo

O desenvolvimento teorico até aqui percorrido choca-se substancialmente com algumas
das perspectivas que sdo dominantes na heterodoxia e, internamentea ela, no marxismo®.
Nestas diversas teorias uma interpretacdo muito presente é a que caracteriza as finangas como
em relacdo de plena oposicéo a producdo, sobre a qual atua de forma parasitaria, como Arrighi
(1994, 2004), Baran e Sweezy (1966), Foster e Magdoff (2009), Sweezy (1995, 1994),
Carcanholo e Nakatani (1999). Uma outra gama de teoricos realizaram importantes criticas a
esta visdo amplamente disseminada de “parasitismo” financeiro, onde se destacam pelo
encontro com a perspectiva adotada ao longo deste trabalho, Braga (2013), Braga et al. (2017),
Brunhoff (1998), Prado (2014), Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013) e Milios e
Sotiropoulos (2009).

Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013) identificam que tal interpretacdo que atribui
um parasitismo as financas tem suas raizes ja nos classicos da Economia Politica, passando por
David Ricardo e estendendo-se por Keynes, Veblen e Proudhon. E visivel, por exemplo, que
tal visdo guarda proximidade com uma leitura parcial de Keynes, ancorada em sua defesa da
eutanasia do rentista (1996, p. 344), este caracterizado como um “investidor sem fungao™*®.
Para Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013, p. 29) o pensamento marxista fornece uma
compreensdo do modo de producéo capitalista que é incompativel com tal interpretacdo. Ainda
assim, parte dos tedricos marxistas incorrem nesta mesma concepg¢do estranha ao método
marxista que opde as financas e a produgdo. Como consequéncia, é relegado para um segundo
plano a contradicdo fundamental entre o capital e a forca de trabalho, tornando invidvel uma

compreensdo adequada da financeirizacao.

4 Foge ao escopo deste trabalho realizar uma recapitulacdo entre as mais distintas interpretacGes heterodoxas da
financeirizacdo, o que pode ser encontrado de forma sistematizada em diversas obras. Esforcos no sentido de
mapear a discussdo no ambito do marxismo e da heterodoxia em geral podem ser encontrados, por exemplo, em
Lapavitsas (2013).

46 Esta é uma visdo parcial e, portanto, distorcida do trabalho de Keynes, onde ainda que tais afirmacdes tenham
sido proferidas pelo autor estas chocam-se com o desenvolvimento de sua obra como um todo. Nesse sentido,
Braga (2013) argumenta que a defesa de um parasitismo financeiro esta em desacordo ndo apenas com Marx mas
também com a concepcdo de uma economia monetéaria e financeira pautada a partir de Keynes.
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Alguns dos mais influentes expoentes no marxismo que compartilham desta viséo
parasitaria das finangas encontram-se nos tedricos da Monthly Review. Estes defendem que a
financeirizacdo € o resultado de uma sobreacumulacé@o impulsionada pelo capital monopolista.
Diante desta sobreacumulacdo o excedente ndo pode ser absorvido pelo “setor produtivo”,
direcionando-se assim para o “setor financeiro”, originando uma necessaria simbiose entre
estagnacdo produtiva e dominéncia financeira (BARAN; SWEEZY, 1966; SWEEZY, 1994;
FOSTER; MAGDOFF, 2009). Inspirados principalmente nos trabalhos anteriores de Sweezy,
Baran e Harry Magdoff, Foster e Magdoff (2009, p. 77) afirmam que a financeirizacéo
corresponde a um momento em que “capital is trapped in a seemingly endless cycle of
stagnation and financial explosion”, que ¢é tido como resultado da expansdo da demanda por
produtos financeiros em face da escassez de oportunidades de investimento (FOSTER;
MAGDOFF, 2009, p. 79-80). Nessa perspectiva a financeirizacdo nasce da estagnacéao
produtiva e adentra com esta em um processo de necessaria coexisténcia: “Financialization, no
matter how far it extended, could never overcome stagnation within production” (FOSTER,
MAGDOFF, 2009, p. 83). A particularidade da expansao financeira ocorrida no momento
historico pds-1970 seria que a mesma néo “se alimenta” de uma “economia saudavel”, mas sim
de uma “economia estagnada” (SWEEZY, 1995, p. 8).

Outro exemplo tedrico que incorre em semelhante interpretacdo encontra-se em Arrighi
(1994; 2004), que baseado na teoria dos sistemas-mundo atribui um caréater ciclico as expansdes
financeiras. Em consonancia com as ondas longas de Braudel, as expansdes financeiras seriam
nessa abordagem um momento do ciclo de longa duragdo que coincide com as fases finais dos
grandes desenvolvimentos capitalistas, correspondendo ao “outono capitalista”. Aqui, o carater
predatério das financas evidencia-se a partir da sua ascensdo diante de uma diminuicdo da
produtividade da poténcia hegemdnica, sendo um prenuncio de sua queda e da emergéncia de
uma nova poténcia. Nessa perspectiva a financeirizagdo estaria ciclicamente relacionada ndo
apenas com uma alternancia de hegemonia, mas também, novamente, seria uma resposta a
sobreacumulagéo: “one kind or another of financialization has always been the predominant

response to the overaccumulation problem” (ARRIGHI, 2004, p. 536).

A literatura brasileira que trata da financeirizagdo também constantemente incorre em
semelhante interpretacdo das finangas enquanto parasita. Exemplo notavel é a criacdo do

conceito de “capital especulativo parasitario” por Carcanholo e Nakatani (1999), buscando
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contrapor o conceito de capital financeiro de Hilferding*’. De acordo com estes tedricos o
capital especulativo parasitario corresponde ao capital ficticio®® quando este “ultrapassa em
volume os limites suportados normalmente pela reprodugdo do capital industrial”, tendo como
principal caracteristica a que ele “ndo cumpre nenhuma funcédo na légica do capital industrial”
(CARCANHOLO; NAKATANI, 1999, p. 301). Esses autores percebem que o capital industrial
se modifica na financeirizacdo — que aqui se caracteriza pela predominancia do capital
especulativo —, todavia tratam como se fossem ‘“contaminados” pela logica especulativa,
afirmando assim que todo o capital industrial “converte-se em capital especulativo”
(CARCANHOLO; NAKATANI, 1999, p. 301), embora ndo consista em capital parasitario.
Haveria assim uma disseminacdo da especulacdo para toda a producdo, enquanto o capital
especulativo parasitario possuiria a particularidade de, além de ser especulativo, apropriar-se

da mais-valia sem proporcionar funcionalidade alguma a producao.

As interpretagdes aqui citadas incorrem, resumidamente, nas seguintes imprecisoes, que
por vezes aparecem combinadas e que guardam o traco comum de ndo captarem a unidade
contraditéria existente entre a producdo e as financas: 1) identificam que as financas se
expandem como uma resposta a sobreacumulacdo produtiva; 2) afirmam que as financas atuam
de forma parasitaria, ao se “alimentar” da produgdo, entrando em um processo de simbiose com
a estagnacdo; 3) a expansdo financeira € vista como um fator meramente ciclico; 4) e, por fim,
para além de parasitar a producdo as finangas também a “contamina”, disseminando a sua légica

especulativa.

A interpretacdo feita nesta dissertacdo dos desdobramentos conceituais realizados em
Marx colide frontalmente com uma visdo parasitaria das financas. O capital ficticio é a forma
mais bem acabada de autonomizacéo do valor, processo este que é imanente também ao capital
industrial. O capital — seja este ficticio, industrial ou comercial — ndo tem como objetivo a
producdo de valores de uso, mas sim a valorizagdo do valor. A maior autonomizacgdo que
concerne as formas mais fetichizadas de capital ndo significa uma oposicao, completa negacao
ou muito menos ‘“contamina¢do” das categorias previamente apresentadas, mas sim uma

superacdo destas contradi¢des por meio da propria exacerbacdo das mesmas. O capital ficticio

47 Estes autores definem o capital financeiro de uma forma totalmente diversa daquela efetivamente proposta por
Hilferding, identificando este como ‘“aquele capital cuja remuneragdo ¢ formada basicamente pelos ganhos
especulativos obtidos em operagdes financeiras dos mais diversos tipos, além da que deriva dos juros”
(CARCANHOLO; NAKATANI, 1999, p. 298). Nao se apreende, portanto, o que é efetivamente constitutivo do
capital financeiro, que é a juncdo entre as formas particulares de capital sobre o dominio das mais autonomizadas.
48 Para uma critica ao conceito de capital ficticio proposto por esses autores ver Palludeto (2016).
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ndo é uma forma anémala de capital, mas justamente o contrario: é a sua forma mais perfeita

porque permite a mais plena realiza¢do do seu fetiche.

As interpretacfes que aqui criticamos tém sua razao de ser no fato de que as financas se
apresentam, na financeirizagéo, enquanto o capital em geral, absorvendo e exacerbando em sua
particularidade as tendéncias que sdo préprias ao capitalismo como um todo. Em outras
palavras, “finance is the everyday mask of capital” (SOTIROPOULQOS; MILIOS;
LAPATSIORAS, 2013, p. 139). A dominancia financeira ndo exprime uma anomalia, pelo
contrario: “Ela torna o capitalismo mais perfeito enquanto capitalismo” (PRADO, 2014, p. 28),
correspondendo, parafraseando Hegel, a mais plena adequagéo deste modo de producéo ao seu

conceito.

Ao mesmo tempo que 0s capitais particulares — dentre eles, o capital ficticio e o
industrial — guardam uma autonomia, eles também se entrelagam, formando nesse
entrelacamento 0 movimento do capital social (MARX, 2014, p. 451). Se por um lado hd uma
oposicdo de suas fracbes, por outro todos estas participam, cada qual a sua maneira, na
reparticdo do valor gerado pela forca de trabalho, apresentando-se enquanto uma unidade
concreta diante dos trabalhadores (PRADO, 2014, p. 22). Cumprindo fungfes distintas, 0s
capitais particulares formam uma totalidade que permite o funcionamento adequado do sistema
capitalista (PRADO, 2014, p. 24).

A unidade contraditéria que compde os capitais particulares no movimento do capital
social compreende o capital ficticio como um todo. Ndo ha um determinado nivel de
acumulacdo de capital ficticio que esteja para além dos limites suportados pela industria como
argumentam Carcanholo e Nakatani (1999). N&o é possivel separar o capital ficticio entre
aquele que serve ao capital industrial e aquele que supera as necessidades da reproducdo do
mesmo, porque a validade do capital ficticio enquanto capital presume a ampliagdo constante
dos mercados financeiros. Sem esta, seu carater ficticio se torna aparente e sucumbe a sua
qualidade de ser capital. N&o basta, por exemplo, que a¢des de uma empresa sejam emitidas no
mercado primario: € necessario que estas sejam transferiveis para que tenham validade
enquanto capital ficticio, e a garantia desta transferéncia apenas pode ser feita a partir de uma
crescente expansao dos mercados financeiros. O capital ficticio “que financia diretamente a
producdo” ndo pode ter sustentacdo propria sem o crescimento quantitativo desta forma de
capital, que vem acompanhado de uma diversidade no desenvolvimento das mais diversas e
inovacgdes financeiras. A cisdo entre propriedade e produgdo que esta no cerne do capital

financeiro impulsiona a negociacdo do capital enquanto mercadoria, de forma que a
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sobrevivéncia da grande empresa também depende da validade do capital ficticio e,

consequentemente, da ampliagdo dos mercados financeiros.

Com relacdo as teses que relacionam a financeirizacdo a sobreacumulacdo produtiva,
Sotiropoulos e Milios (2009, p. 174) ao analisar a crise de 2008 afirmam que ndo h4 uma crise
continua de superacumulacdo que data os anos 1970. Para estes autores tal crise foi atenuada
pelas reformas neoliberais na década de 1990, quando houve uma restauracdo dos niveis de
lucratividade na maior parte dos paises capitalistas. Estes dois autores realizam, nessa mesma
obra, uma critica a Harvey com relacdo a uma interpretacdo semelhante a da sobreacumulagéo.
O problema nestas interpretacGes seria, para esses dois autores, que a producéo de mais-valia é
tratada como uma questdo de distribuicdo de renda, e € por essa razdo que a crise de
superacumulacdo também é tratada neste ambito, como resultado e aprofundada pela
apropriacéo feita pelas finangas (SOTIROPOULOS; MILIOS, 2009, p. 73). Todavia a solugéo
para um problema de sobreacumulagdo exige uma “total reorganization of the conditions of
exploitation and production of surplus value” (SOTIROPOULOQS; MILIOS, 2009, p. 73).
Portanto, de acordo com tais autores € inadequado pressupor que a sobreacumulacdo possa ser
solucionada apenas na esfera da circulagdo: aquela exige uma reorganizagao da produgdo como
um todo. Para além disso, ndo h&4 uma crise permanente, tendo em vista que a economia

prossegue 0 seu movimento ciclico no pos 1970%.

A autonomia que é caracteristica do movimento do capital ficticio implica em uma
relacdo de unidade contraditéria com o capital real que ndo esta necessariamente relacionada a
estagnacdo, tampouco tem nela a sua causa. Com relacdo a isso, Braga (2013) afirma que néo
é possivel atar a financeirizacdo a um necessario blogueio do investimento ou do progresso
técnico, tendo em vista 0 amplo desenvolvimento das tecnologias de informagdo, comunicacao,
nanotecnologias, etc. que ocorreram durante o periodo. Momentos de estagnacao podem ocorrer
e efetivamente ocorrem no capitalismo financeirizado, todavia ndo h4 uma ligag&o estritamente
necessaria entre eles. O carater ciclico do capitalismo tem-se feito presente na financeirizagéo,
com momentos de crescimento e de retracdo produtiva. Enquanto a sobreacumulacédo do capital
¢ um fator do ciclo econdmico, a financeirizacdo esta presente tanto nos momentos de auge

como também nas crises.

49 E comum uma comparacdo com o periodo de Bretton Woods e a financeirizagio para argumentar que esta
segunda etapa conduz a uma estagnacdo. Nesse sentido, Bretton Woods é mais uma exce¢do do que uma regra
para o sistema capitalista, tendo em vista todas as particularidades que sustentaram esse arranjo, alicercadas no
contexto extremamente conturbado de duas guerras mundiais que o precederam e da subsequente Guerra Fria
(BRAGA, 2013).
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A perspectiva de que had um componente ciclico da emergéncia financeira colida
frontalmente com a abstracdo real que corresponde a autonomizagdo e que desemboca na
financeirizacdo enquanto tendéncia, conforme defendemos nesta dissertacdo. Conforme Braga
(2013, p. 125) descreve: “O jogo e a especulagdo se tornaram sistémicos, € ndo apenas um
momento dos “ciclos” quer de ondas curtas, médias ou longas, apds os quais a riqueza financeira
ficticia desapareceria”. Além disso, ndo corresponde “aos fatos o percurso de que as economias
combalidas em termos reais se transmutarem em economias financeirizadas” (BRAGA, 2013,
p. 130). Dessa forma, a financeirizagdo se relaciona ndo necessariamente com a estagnacéo,
mas sim com uma intensificacdo das contradigfes capitalistas que culminam em crises e

expansdes mais bruscas:

“The recent history of capitalism is extremely clear in this regard: while the frequency
and depth of economic crises have increased in several economies all over the world,
there were relatively long periods of economic expansion — as in the United States in
the 1990s and in the 2000s, as well as in several European Union economies from the
mid-1990s on” (BRAGA et al., 2017, p. 840).

O conceito de capital financeiro evidencia a juncdo entre os capitais particulares,
assinalando a crescente impossibilidade de tracar uma linha distintiva entre um “setor
produtivo” e outro “setor financeiro”. O conceito de capital financeiro conforme aqui
interpretado conflita frontalmente com esta visdo parasitaria das finangas. O impulso do capital
financeiro a internacionalizacdo evidencia que apenas aqueles capitais onde impera — através
da negociacdo do capital enquanto mercadoria — uma juncdo entre o capital em funcéo e o
capital como propriedade possam se langar com éxito a competicdo internacional (BRAGA,
2013).

Em sintese, ao contrario de uma deformacéo, a esséncia da financeirizagdo consiste
em ser a realizacéo efetiva do fetiche do capital. Passemos, portanto, a examinar quais séo
as suas principais formas de manifestacdo, a fim de compreender a financeirizagdo em sua
totalidade.

2.3.2. Da disciplina dos mercados financeiros a disciplina do capital

A partir da analise acima compreendemos que a financeirizagao se caracteriza por ser a
realizacdo efetiva da esséncia do capital, por realizar o seu fetiche de autovalorizacdo; o oposto,
portanto, a uma anomalia. Com base nisso, buscaremos compreender mais a fundo qual é a sua
forma de manifestacdo no capitalismo contemporéneo, a fim de avancar para uma Vvisao
totalizante do fendmeno. Aproximaremos interpretagdes que possuem como ponto de

convergéncia a interpretagdo da financeirizacdo enquanto um desenvolvimento organico do
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modo de producdo capitalista, exacerbando a légica que é propria ao capital de se autonomizar
enquanto valor. Em nossa perspectiva as distintas visfes que aqui nos basearemos vao ao
encontro com a esséncia da financeirizacdo que foi evidenciada até aqui. As divergéncias e
diferencas existentes nas abordagens que aqui nos servirdo de base ndo eliminam a

possibilidade de realizar uma convergéncia produtora entre as mesmas, 0 que € 0 nosso objetivo.

Em sintese, com base nestes autores defenderemos aqui que a forma de manifestacéo da
financeirizacdo € o crescimento da riqueza financeira, que se desdobra em novas formas de
geri-las. Evidenciaremos que essa nova forma de gerir a riqueza consiste, ao fundo e a cabo,
em uma disciplina realizada pelos mercados financeiros, que é a forma contemporénea de
reproducdo e aprofundamento do dominio do capital sobre a forca de trabalho. O impulso do
capital financeiro para se internacionalizar faz deste um fenémeno mundial, onde é
homogeneizado o controle do capital sobre a forga de trabalho mundialmente. Ao mesmo
tempo, esse processo gera uma diferenciacdo entre o centro e a periferia do sistema, onde nos

Estados periféricos a financeiriza¢do adquire um carater subordinado.

A forma de manifestagdo mais aparente da financeirizacdo corresponde a ampliacéo da
rigueza em sua forma financeira relativamente a riqueza real (BRAGA, 2000, p. 270;
LAPAVITSAS, 2011, p. 793). A importancia quantitativa dos ativos financeiros alastrou-se
para toda a producdo e tornou-se crescente a partir dos anos de 1980 no caso das corporacdes
“ndo-financeiras”, movimento que na década posterior se estendeu para as familias e para as
organizacOes sem fins lucrativos (BRAGA et al., 2017). Esse crescimento da riqueza financeira
se expressa ndo apenas na subida do valor dos ativos financeiros relativamente aos reais, como
também em maiores lucros financeiros como parcela dos lucros totais das empresas industriais,
bem como na elevacdo das operagdes cambiais relativamente ao comércio internacional
(BRAGA, 2000, p. 270). A intensidade® no crescimento relativo dos ativos financeiros soma-
se a sua difusdo, o que implica que a financeirizagdo manifesta-se sistemicamente. Ou seja, a
financeirizacdo se manifesta para além de setores especificos ou de uma classe rentista,
atingindo a totalidade da producéo capitalista e impactando diversamente em todas as classes

sociais.

% No caso das corporagdes “ndo-financeiras”, a participagdo dos ativos financeiros no total dos ativos cresceu de
26,7% para 46,1% de 1980 para 2016; enquanto para as familias e organiza¢des sem fins lucrativos o crescimento
foi menos acentuado, passando de 61,0% para 69,5% no periodo em questdo (BRAGA et al., 2017, p. 841).
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A explosdo quantitativa da riqueza financeira se alastra desigualmente®! por todas as
instituicOes e classes e se desdobra em uma mudanca qualitativa, implicando em novas formas
“of defining, managing and realizing the wealth” (BRAGA et al., 2017, p. 830). Essas novas
formas de definir, administrar e realizar a riqueza correspondem aos mecanismos concretos que
s80, a0 mesmo tempo, causa e consequéncia da exacerbacédo da logica do capital financeiro, que
ao realizar a fusdo entre as formas parciais de capitais também reafirma para as mesmas o
extremo fetiche do capital. O circuito D-D’ torna-se cada vez mais a forma primordial de
manifestacdo do capital, esteja ele empregado no circuito financeiro ou no produtivo. Tal
processo se manifesta e, a0 mesmo tempo, garante a sua sustentacao através da modificacdo na

atuacdo e no caréter das instituicbes capitalistas.

A atuacdo destas instituicdes e dos agentes relevantes ocorre no que € denominado por
Braga (2000, p. 275) por “macroestrutura financeira publico-privada”. Esta é formada pelos
maiores bancos centrais e bancos privados, pelas institui¢Ges financeiras (corretoras, fundos de
investimento, seguradoras, etc.), pelas grandes corporacfes e pelos proprietarios de grandes
fortunas. A macroestrutura financeira possibilita uma grande agilidade nas transacGes,
viabilizando uma grande concentracdo e centralizacdo dos capitais. A interacdo entre estas
instituicdes e individuos molda a alocacéo do dinheiro enquanto capital e os valores atribuidos

ao capital enquanto mercadoria a nivel mundial:

Estes agentes operam, em vdrias pragas financeiras, a valorizacdo e desvalorizagdo
das moedas, dos ativos financeiros e dos patrimbnios em geral, como papéis
representativos da riqueza; gerindo os mercados interligados de crédito e de capitais;
ampliando as transagdes cambiais autonomizadas em relacdo ao comércio
internacional; direcionando, em sintese, a aloca¢do da “poupanga financeira” ¢ da
liquidez internacional. (BRAGA, 2000, p. 275)

Nessa rede de relacdes, as instituicdes financeiras guardam importantes diferencas com
o papel histérico por elas desempenhados em momentos anteriores, como, por exemplo, na
expansdo financeira que foi caracteristica da virada para o século XX, bem como no
subsequente ambiente das financas reguladas do sistema de Bretton Woods. Na financeirizagéo
a amplitude e disseminacdo da atuacdo destas institui¢cGes é sem precedentes, bem como a gama
e diversidade de mercadorias financeiras por elas transacionadas. As seguradoras, corretoras,
fundos de investimento, os bancos comerciais e demais instituicdes financeiras s&o
impulsionadas pela securitizagdo, realizando uma aproximacgéo entre os mercados de crédito e

de capitais. Essas operac¢des que amplificam o crédito e o endividamento interconectam-se com

5L A alta concrentacdo da riqueza financeira faz com que uma valorizagdo nos ativos financeiros e nos fluxos de
renda a eles associados contribua para reforcar a distribuicdo desigual de renda e de riqueza (BRAGA et al., 2017,
p. 847-849).
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o0s investimentos produtivos das grandes corporagdes, onde a negociacgao do dinheiro enquanto
capital, intermediario necessario ao capital financeiro, é executada primordialmente pelos

investidores institucionais.

O capital financeiro de Hilferding apresenta-se na financeirizacdo de forma distinta do
ocorrido no momento histérico teorizado pelo autor, ao mesmo tempo preservando e
aprofundando o seu carater de realizar a juncdo dos capitais parciais, sobre a preponderancia
das formas mais autdbnomas. No caso das grandes corporacGes produtivas ha um
aprofundamento das funcdes financeiras nas quais estas se envolvem. Ao mesmo tempo que as
decisbes de investimentos sdo moldadas pela “macroestrutura financeira”, as grandes
corporagdes também possuem um grande poder de influir nesta Gltima, assegurando para si
ganhos de fundacéo, de arbitragem, ganhos de capital e de rendimentos. Evidencia-se uma forte
conexdo entre a circulagdo industrial e financeira, o que se manifesta na presenca de relagdes
intrincadas entre inddstrias, investidores institucionais e bancos comerciais na atuacdo em
ambas as circulacdes (BRAGA, 2000, p. 290). O lucro dessas instituicbes possui um crescente
componente ficticio, o qual exige a validacdo social do Estado para o pleno funcionamento do

sistema.

Consequéncia dessa nova forma de manifestacdo do capital financeiro em que ganham
proeminéncia os investidores institucionais, € que o sistema bancario deixou de ter o monop06lio
sobre o crédito, ao mesmo tempo que o banco central passou a ter uma menor capacidade de
controle sobre o sistema monetério e financeiro (BRAGA, 2000, p. 284). Ao mesmo tempo, a
ampliacdo crescente e sem precedentes do capital ficticio que é caracteristica da financeirizacdo
fortalece a necessidade da atuacdo do banco central enquanto validadora do carater social desta
riqueza abstrata. Tais fatores, conjuntamente ao ambiente de forcada desregulamentagéo e
liberalizacdo, trazem uma modificacdo na acdo do Estado e, especificamente, na acdo dos

bancos centrais.

Se por um lado ¢é necessario que o Estado atue como unidade garantidora da validade
social de uma imensa quantidade de riqueza financeira que se multiplica por si mesma, por
outro a propria sustentacdo deste processo implica em uma reducdo na capacidade do Estado
em levar a cabo tal tarefa. Com o fim da conversibilidade ao ouro, a0 mesmo tempo que 0s
titulos publicos se consolidam enquanto pivé do sistema financeiro, 0s bancos centrais
reafirmam e ampliam a sua importancia, de forma que “Central Banks have emerged as the
dominant public institution of financialization” (LAPAVITSAS, 2013, p. 26). A contradicdo

deste processo € evidente ao considerar que essa ampliacdo da riqueza financeira a0 mesmo
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tempo que exige uma agédo robusta do Banco Central — principalmente nos momentos de crise
— também acaba por minar e restringir o poder desta institui¢do, de forma que “esta liquidez

publica ja nao ¢ onipotente diante da absurda dimensdo da riqueza financeira” (BRAGA, 2000,
p. 292).

Nesse sentido, Alves (2017) salienta que os titulos publicos sdo a pedra angular da
financeirizacdo e que através dos mesmos o governo é capaz de intervir no mercado financeiro
e influenciar a liquidez, a disponibilidade de capital, o retorno sobre investimentos, o preco de
ativos reais e ficticios e também alavancar a especulacdo. O Estado ndo possui um
comportamento meramente passivo de se adaptar as financas e as suas consequentes limitacdes
de politicas econdmicas, mas sim é agente ativo na constante reafirmacdo da dominancia

financeira.

Contraditoriamente, o Estado é constantemente disciplinado pelo capital, com o objetivo
de manter a acdo estatal dentro do limite estreito da convergéncia com o seu interesse. O
comportamento ativo do Estado em impulsionar a financeirizagdo é complementado por uma
disciplina que esta efetua sobre o préprio Estado, o que faz com que a sua acédo seja ndo apenas
ativa, como também acomodadora e sustentadora da autonomizacéo do valor. Dessa forma, a
importancia do Estado para o aprofundamento da financeirizag&o tem como base 0 mecanismo

da divida publica, e também se expande para além da mesma:

Financialization has depended on the state to deregulate the financial system
with regard to prices, quantities, functions and cross-border flows of capital.
Equally, financialization has depended on the state to regulate the adequacy of
its own capital, the management of risk and the rules of competition among
financial institutions. Even more decisively, financialization has depended on
the state to intervene periodically to underwrite the solvency of banks, to
provide extraordinary liquidity and to guarantee the deposits of the public with
banks. (LAPAVITSAS, 2013, p. 26)

Essa modificagdo na atuacdo do Estado impacta em todas as classes sociais, atingindo
os trabalhadores através da reducdo na oferta de servicos publicos essenciais. Através deste
redirecionamento da acdo estatal, os trabalhadores tornaram-se crescentemente dependentes dos
mercados financeiros para ter acesso a bens e servigos essenciais, como a saude, a educacao e
aprevidéncia. A ldgica especulativa dos mercados financeiros se dissemina por toda a economia
devido ao peso que a riqueza financeira vai adquirindo no sistema capitalista, naturalizando a
I6gica do capital ficticio para as atividades mais gerais e necessarias a reproducgéo da vida social,
as quais passam a atender aos imperativos da valorizagdo do valor (BELLUZZO, 2012;

ALVES, 2017). E o caso dos fundos de pensdo, dos seguros de satde, do mercado de créditos
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de carbono, e etc. Dessa forma, a validade do capital ficticio enquanto capital passa a ser
relevante também para a manutencdo da riqueza dos trabalhadores, processo cheio de
contradi¢Ges, que atua de maneira a aprofundar a concentracdo de renda e de riqueza e as
desigualdades sociais (BRAGA et al., 2017). Uma outra consequéncia da financeirizacdo para
os trabalhadores é o que Chesnais (2016) denomina como “second exploitation”, referindo-se
de forma geral ao endividamento dos mesmos por meio dos empréstimos aos estudantes, de
crédito aos consumidores, etc. Tal endividamento pode impulsionar os ganhos financeiros
diretamente por meio dos juros e também pela securitizagdo, servindo de base para a formacéo

de “bolhas especulativas”.

Uma questdo fundamental da analise de Braga (2000, p. 283) diz respeito a como esta
“macroestrutura financeira” possibilita uma “flexibilizagdo temporal” que permite uma imensa
mobilidade entre os possiveis destinos de aplicacdo para o dinheiro funcionar plenamente
enquanto capital. O conjunto de instituicdes permite que a riqueza seja realocada de forma
extremamente rapida, que as decisdes possam ser reavaliadas e revistas a todo o tempo, e que
diante deste calculo constante dos riscos e retornos atribuidos a cada capital seja possivel dar
um répido redirecionamento para o dinheiro enquanto capital. Ou seja, através da realocacao
de sua carteira que é proporcionada pela institucionalidade inerente a financeirizagdo os grandes
investidores sdo capazes de influenciar o movimento global do dinheiro enquanto capital. Essa
estrutura permite que o tempo seja aproveitado ao maximo para 0s imperativos da valorizacao.
A constante reavaliacdo impacta em uma evolucdo nos valores da riqueza financeira que se

movimentam de acordo com as “leis capitalistas”. Nas palavras do autor:

“Nunca foi tdo grande a mobilidade entre as diversas formas de cristalizacdo da
riqueza, na busca de maior e mais rapida rentabilidade, dada pela possibilidade de
conversao das diversas temporalidades dos ativos em uma “outra” estrutura temporal
de valorizacdo, sempre atualizada, com o0s sucessivos impulsos de revisdes das
decisfes passadas. O maximo aproveitamento do tempo capitalista de valorizacéo ¢é
possibilitado pela capacidade de rever a estrutura temporal, de valorizagdo dos ativos
e de 6nus dos passivos, a um “custo de transac¢do” cadente, no mercado financeiro
global.” (BRAGA, 2000, p. 283)

“a evolucao dos valores da riqueza ¢ cada vez mais “arbitraria”. Vale dizer, é fungao
das “regras” da concorréncia intercapitalista, em todos os mercados, ¢ das
intervencgdes dos bancos centrais em parcerias com organizacdes financeiras privadas
na macroestrutura financeira” (BRAGA, 2000, p. 290)

A “arbitrariedade” com que, de acordo com as sucessivas atualizacdes de decisbes sobre
0 passado e revisdes de expectativas sobre o futuro, passam a evoluir os valores da riqueza
consiste na principal maneira que o capital garante as suas condi¢des de reproducdo no

capitalismo contemporéaneo. Conforme ja evidenciado, o valor do capital ficticio depende das
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expectativas com relacdo ao rendimento futuro atribuido a tal ativo, que sdo descontados a uma
dada taxa de juros ponderada pelo risco. Essas expectativas envolvem, portanto, riscos® e
incertezas tendo em vista que se referem ao futuro. Todavia, o central a respeito destas
expectativas e dos riscos a elas atribuidos néo diz respeito a precisao destas previsoes, ja que
“finance is not so much about forecasting the future but about disciplining the present, even if
this passes through the estimation of future outcomes” (SOTIROPOULQOS; MILIOS;
LAPATSIORAS, 2013, p. 113).

E nesse sentido que a defesa de Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013) da
financeirizagdo enquanto uma “tecnologia de poder” evidencia que o movimento da evolugéo
dos precos dos ativos financeiros consiste em uma forma de organizar as relacdes de poder
capitalistas, possuindo um papel ativo na organizacdo da exploracdo da forca de trabalho
(SOTIROPOULOS; MILIOS; LAPATSIORAS, 2013, p. 149). A formacdo de expectativas
futuras, que estdo no cerne da medida de valorizagdo que é caracteristica da formacéo do capital
ficticio, constitui-se enquanto a forma contemporanea primordial de organizar a reproducéo da
exploracdo de classe. Contraditoriamente, a sustentacao e realizacdo do conceito do capital em
ser mero valor que se valoriza resulta da reafirmagéo, neste novo patamar, do trabalho abstrato
enquanto substancia social do valor. O capital apenas pode sustentar o seu fetiche de
autovalorizacdo na medida em que obtém éxito em realizar essa disciplina sobre a forca de
trabalho. Na financeirizacdo é através do mercado financeiro internacional — ou do que Braga
denominou de “macroestrutura financeira” — que o capital obtém o principal meio de realizar

tal dominio globalmente.

O processo em que a “macroestrutura financeira” organiza as condi¢cbes para a
reproducdo e ampliacédo da exploragéo de classe s&o mediados por uma disciplina aos capitais
particulares. No ambito internacional, esta assume também a mediag@o de uma disciplina aos
Estados. Seu movimento consiste em uma forma de avaliar e monitorar constantemente 0s
capitais individuais e os Estados, moldando a agdo dos mesmos para uma constante reafirmacéo
de condicdes favoraveis a acumulacéo de capital. Todavia, os capitais individuais e o Estado
atuam, de modo geral, enquanto intermediarios para a disciplina do capital a forca de trabalho.

Dois exemplos dados por Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013) ajudam a

compreender de que forma ocorre essa disciplina aos capitais individuais e aos Estados. No

52 Nesse sentido, novamente se evidencia que é necessario para a financeirizacdo o desenvolvimento de um
mercado de derivativos que permita a quantificacdo do risco, fazendo desta uma medida objetiva no sentido de
estar para além das percepgdes subjetivas de cada agente.
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caso de uma corporacdo, por exemplo, que necessita de intermediarios financeiros para realizar
o funding, uma suspeita de inadequada possibilidade de valorizacdo manifesta-se em uma
elevacdo dos riscos e aumento do preco para 0 acesso ao crédito, bem como leva a uma
tendéncia de queda no preco de suas acges e titulos®®. Através destes mecanismos é forcada
uma reestruturacdo desta corporacdo, que implica fundamentalmente em uma violenta
reestruturagdo das condigOes de trabalho. De forma geral, o capital impGe a sua dominéncia
através das financas ao disseminar um dilema: “accept the “laws of capital” or live with more
insecurity and unemployment” (SOTIROPOULOS; MILIOS; LAPATSIORAS, 2013, p. 153).

Semelhantemente, tal disciplina também é efetuada aos Estados, principalmente através
de uma constante reavaliacdo da divida publica. Esta ocorre de forma qualitativamente
diferenciada as na¢es, de acordo a como as mesmas se inserem na hierarquia monetaria e de
dividas. Uma descrenca na capacidade de pagamento age como mecanismo disciplinador,
impondo constrangimentos sobre a politica econémica e, consequentemente, sobre o0s capitais
particulares, movimento que em Ultima instancia recai sobre a forca de trabalho. Nesse sentido,
mesmo que hajam inimeras ponderacdes a serem feitas diante das diversas possibilidades de
endividamento — o endividamento em moeda estrangeira confere uma disciplina muito mais
direta e também que tende a ser mais intensa — isso pode se aplicar tanto quando o Estado emite
ou quando n&o emite a moeda em que esté se endividado. Em ambos os casos®* uma descrenca
na capacidade de pagamento, mesmo que esta seja totalmente ilusoria, como no caso do
endividamento em moeda doméstica, comp8e um elemento ideoldgico e necessario por atuar
de forma a disciplinar o Estado e a forca de trabalho de acordo com as condi¢Bes necessarias a
reproducdo mundial das relagdes sociais capitalistas. Em outras palavras, é secundario se 0s
fundamentos da avaliacdo do risco séo reais ou imaginarios, pois de toda a forma seus impactos

materiais sdo evidentes.

A autonomizagdo do valor enquanto capital revela se sustentar através de uma rigida
disciplina que é imposta a totalidade da producéo e das condi¢des de reproducdo da vida

humana, cuja base consiste no controle sobre a for¢a de trabalho. Desta forma, o

3 “Firms that fail to create a set of conditions favorable to exploitation will soon find market confidence
evaporating. This will be translated into a reduction in the value of the firm’s liabilities. In the mainstream
argumentation this correction is necessary to compensate capitalist investors (money capitalists) for the increased
“risk,” which is in turn due to the decline of the economic prospects of the firm” (SOTIROPOULOS; MILIOS;
LAPATSIORAS, 2013, p. 152).

54 No caso do endividamento em moeda doméstica o Estado possui uma maior capacidade de fazer frente a tal
disciplina, movimento este que é substancialmente mais estreito no caso do endividamento em moeda estrangeira.
Essa questdo serd abordada com mais detalhes no capitulo 3.
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aprofundamento da exploracdo da forca de trabalho manifesta-se no seu contrério: na
capacidade prépria ao capital de valorizar-se, de afirmar-se enquanto sujeito. A disciplina
efetuada pela macroestrutura financeira €, por exceléncia, o elemento contemporaneo que
sustenta a efetivacdo do fetiche do capital. O capital realiza o seu conceito ha mesma medida
em que 0 nega, porque evidencia que a sua autonomia tem como base a sua dependéncia de um
controle constante sobre a propria forca de trabalho - que € a fonte de sua substancia, o trabalho
abstrato. Contraditoriamente, o capital, para afirmar-se enquanto sujeito, nega a sua
substancia na mesma medida em que a reconstitui em um outro nivel, em sua necessidade
de reafirmar constantemente seu dominio sobre a mercadoria que a constitui —a forca de
trabalho.

O movimento disciplinador que é imposto pelo funcionamento da “macroestrutura
financeira” atinge distintamente os Estados Nacionais, tendo em vista que a financeirizagao tem
como base uma hierarquia mundial de moedas e de dividas. Essa disseminacdo da dominéancia
financeira ocorre também como mecanismo interno a cada nagdo, Como um processo necessario
a sobrevivéncia do capital nacional no processo mundial de concorréncia capitalista. A
concorréncia impde que todo o capital que se pretenda consolidar mundialmente deva se
assentar na simultaneidade entre acumulacgéo produtiva e financeira que é constitutiva do capital
financeiro (BRAGA, 2013). A homogeneizacdo promovida pelo capital financeiro se manifesta,
através da concorréncia, em um mercado de capitais mundialmente integrado, onde o délar e os
ativos nele denominados — com destaque para os titulos publicos estadunidenses, que ancoram

0 sistema monetario — ocupam uma posi¢do dominante.

No mercado mundial atual, o movimento da moeda e da riqueza sob a forma de capital
ficticio atua como forma de disciplinar globalmente os Estados e a forga de trabalho. E através
do movimento do dinheiro guiado pelo imperativo de sua autovalorizacao que sao disciplinadas
as relacOes capitalistas para os diversos espacos nacionais de valorizagdo (ALAMI, 2018).
Através desta compreensdo Alami (2019) afirma que o fluxo mundial de capitais ndo expressa
simplesmente a decisdo de investimento dos investidores financeiros, mas é a expresséo do
poder do dinheiro enquanto capital na medida em que este “transmits the global conditions of
capital accumulation and the competitive discipline of capitalist relations to the various national
spaces of accumulation” (ALAMI, 2019, p. 24). O rearranjo dos ativos financeiros entre os
paises do globo que resulta aparentemente da mudanca das expectativas dos agentes “is the
contemporary fetishised form of expression of the money-power of capital” (ALAMI, 2018).

Esse elemento disciplinador do movimento global do dinheiro enquanto capital molda a
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insercdo dos paises periféricos no capitalismo mundial, buscando garantir que esta ocorra de
forma a manter e fortalecer a hierarquia de moedas e de dividas que é basilar para a

financeirizacdo mundial.

A disciplina que o capital efetua através de sua negocia¢do enquanto mercadoria nos
mercados financeiros interconecta-se com o0 imperialismo estadunidense, trazendo
consequéncias particulares para os paises periféricos. A consolidacdo da financeirizagédo
significa para estes ultimos ndo apenas o aprofundamento do dominio do capital sobre a forca
de trabalho, mas também de sua subordinac¢éo nacional a dindmica prépria ao ciclo financeiro
internacional — ou seja, a0 movimento do dinheiro enquanto capital pelo globo. No préximo
capitulo evidenciaremos que a financeirizacdo e a subordinacdo assumem uma dimensdo
unitaria para o capitalismo contemporaneo nos paises periféricos. Nestes paises a realizacdo

efetiva da esséncia do capital consiste na financeirizagdo subordinada.

Concluséao

As transformacg@es ocorridas no sistema monetario internacional no pés-Bretton Woods
foram uma necessidade histérica para que a financeirizacdo se consolidasse plenamente, uma
necessidade imposta pela autonomizacédo do valor enquanto capital ao dinheiro. Concretamente,
0 movimento histérico que desembocou neste processo € indissociavel da constituicdo do poder
monetério e financeiro estadunidense, reformulando o imperialismo e as relagdes entre o centro

e a periferia do sistema.

O pos-Bretton Woods é o momento histérico em que se concretiza um enlagamento
entre a financeirizacdo e o poder imperial dos Estados Unidos. Neste processo, a hierarquia
monetaria e de dividas se constitui enquanto um elemento central do imperialismo
contemporaneo e da consolidagdo do poder do capital financeiro estadunidense sobre o mundo.
Tal imperialismo, & diferenca do imperialismo cléssico de Lénin e Hilferding, manifesta-se na
capacidade da poténcia dominante em se endividar sem que isso implique em um
aprofundamento da disciplina do capital ao seu Estado. A corolario necessario a esta
particularidade é que o poder imperial se reflete, para o caso dos paises periféricos, no fato de
que estes sdo impelidos a financiar o déficit da poténcia dominante. Além disso, a interpretacdo
do capital financeiro que foi aqui realizada permite compreender a financeirizagdo como a

realizacdo de uma tendéncia intrinseca ao capital, ja que o capital ficticio torna-se, a partir de
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sua fusdo com o capital em funcdo que é constitutiva do capital financeiro, o capital por

exceléncia.

A analise aqui realizada revelou dois pontos salutares. Primeiramente, que a
autonomizacdo do valor depende da construcdo de uma institucionalidade prépria a
financeirizacdo, que permita a dissolucdo do tempo e do espaco necessaria a0 maximo
aproveitamento geografico e temporal das possibilidades de autovalorizacdo do valor. Esse
processo no qual o capital se autonomiza é dependente de um constante mecanismo de
disciplina a totalidade da reproducdo da vida material, e, em Ultima instancia, a forca de
trabalho. Em segundo lugar, que o movimento do dinheiro mundial ao longo do globo atua de
forma a reproduzir e ampliar a hierarquia monetaria e financeira que é basilar para a
financeirizacdo. Isso é feito a partir da disciplina que o capital realiza aos Estados periféricos,
que nestes paises adquire um carater mais brutal. Como consequéncia, a realizagdo da esséncia

do capital na periferia do sistema se desdobra em uma subordinacéo financeira.
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Capitulo 3: A insercédo subordinada dos paises periféricos no
capitalismo financeirizado

Introducéo

A anélise da financeirizagdo em um plano mais concreto evidencia que a ascendéncia
do dolar inconversivel enquanto dinheiro mundial foi a saida histérica que tornou possivel a
dominéncia do capital ficticio, entrelacando o imperialismo estadunidense as financas. A
financeirizacdo é um fendmeno histérico com muitas especificidades geogréficas, e a0 mesmo
tempo que existe uma esséncia deste fendmeno que é compartilhada entre os paises, ela se
apresenta de formas muito particulares entre 0s mesmos, de acordo com as relacfes sociais
nacionais. A compreensdo da financeirizacdo, portanto, esta intimamente relacionada com as
caracteristicas especificas de cada pais e regido, onde argumentamos que uma diferenca
fundamental se estabelece entre os paises centrais e 0s periféricos.

A financeirizacdo surge em uma economia mundial que ja esta assentada em uma série
de desigualdades econdmicas entre as nagdes, as quais se expressam, de inicio, mais
evidentemente através de relacfes desiguais de producdo entre o centro e a periferia. A relacdo
entre o centro e a periferia do sistema sera reestabelecida em outros patamares a partir da
financeirizacdo, de forma que o movimento do dinheiro enquanto capital passara a ser
relativamente mais robusto e também mais instavel que aquele realizados pelas mercadorias,

moldando as relacGes de producdo a nivel global.

Tendo em vista a compreensdo de que a financeirizacdo consiste na realizacdo efetiva
da esséncia do capital, argumentaremos que tal realizacdo na periferia do sistema corresponde
a sua subordinacdo financeira aos paises centrais. Argumentaremos aqui que a mais plena
adequacao da organizacao capitalista ao seu conceito corresponde, na periferia do sistema, a
financeirizacdo subordinada. Com isso em vista, analisaremos por meio de quais canais a

financeirizacédo e a subordinagdo tornam-se uma unidade para tais paises.

Esse capitulo serd dividido em quatro eixos. Inicialmente, faremos uma breve
reconstituicdo de algumas das teorias que buscaram analisar as diferengas existentes entre o
centro e a periferia do sistema, que colocam um enfoque nas diferencas produtivas.
Posteriormente, faremos uma breve revisdo de algumas perspectivas tedricas que analisam a
financeirizag&o nos paises periféricos. No segundo eixo analisaremos o0 processo historico que

culminou na liberalizacdo financeira nos paises periféricos, argumentando que este foi uma pré-
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condicdo para que o capital realizasse sua disciplina nos mesmos através do mercado financeiro
internacional. Tal disciplina, ao ser moldada pela hierarquia monetéria e de dividas que constitui
a financeirizacdo global, reproduz a condicdo periférica destes paises por meio de uma
subordinacdo financeira. Posteriormente, no eixo trés nos voltaremos a analisar as
manifestacdes da financeirizagdo subordinada no &mbito macroecondmico, argumentando que
ela se expressa através de uma vulnerabilidade externa destas economias ao ciclo financeiro
internacional. Defenderemos que no ambito macroeconémico a financeirizacao subordinada se
manifesta em um processo de retroalimentacdo ciclica entre liberalizacdo financeira e
vulnerabilidade externa. No quarto e Gltimo eixo, analisaremos as manifestagdes setoriais da
financeirizacdo subordinada, analisando sua expressao nas corporagdes “nao- financeiras”, nos

bancos e nas familias.

3.1. Da dependéncia produtiva a subordinacéo financeira

A hierarquia mundial de moedas e de dividas que € basilar para a financeirizagéo
reestruturou as relagcdes de dependéncia e de subordinagdo entre o centro e a periferia do
sistema. Cada regido capitalista possui as suas particularidades que derivam da sua propria
trajetdria historica de insercdo na economia capitalista mundial. As desigualdades capitalistas
existentes na atualidade s&o o desdobramento de condic@es histdricas que remontam ao passado
colonial, fruto da tendéncia intrinseca ao capital de expansdo geogréafica de qual deriva o
imperialismo. A subordinacao financeira que é caracteristica da insercao dos paises periféricos
no capitalismo mundial é um desdobramento de formas anteriores de dominacdo, que guardam

no interior da periferia especificidades regionais.

A compreensdo das particularidades que o capitalismo adquire na periferia do sistema é
um debate que remonta a colonizagdo destes paises, recorte temporal que foge ao escopo desta
dissertagdo. Para os propositos deste trabalho é necessario ter em mente que a financeirizagdo
reinaugura as relacdes entre o centro e a periferia sobre novos moldes, diferenciacdes essas que
em suas origens remontam a trajetoria particular de insercdo destes paises no capitalismo
mundial. As teorias marxistas classicas do imperialismo surgem em grande medida para
explicar as relagOes existentes entre as metrépoles e as colonias. A dominancia politica explicita
das metropoles diferencia-se substancialmente a partir do momento que o desenvolvimento do
capitalismo no interior destes paises passa a fornecer meios menos explicitos, reforcados pela

ideologia capitalista enquanto formas naturais de dominacéo.
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As teorias que foram pioneiras em analisar a particularidade da insercdo periférica no
capitalismo contemporéneo buscaram explicar as diferencas no desenvolvimento dos paises
principalmente com relacdo a questdes produtivas, tendo as trocas comerciais no centro da
explicacdo. Foi na América Latina que esse esforco teorico foi mais bem desenvolvido, com o
destaque para a tradicdo cepalina e as posteriores teorias da dependéncia que surgiram como
critica a tal concepcdo inicial. Enquanto o processo de independéncia politica na maior parte
dos paises da América Latina data do século XIX, muitos dos paises da Africa e da Asia apenas
consolidaram tal independéncia formal na segunda metade do século XX*. A forma com que
a subjugacéo politica deu lugar a dependéncia econémica é uma realidade substancialmente
especifica para cada um dos paises de passado colonial, dependendo de uma série de

particularidades entre as relacGes sociais internas.

Ainda assim, diante do tragco comum de que a insercdo capitalista destes paises foi e é
marcada pelo imperialismo torna possivel abstrair estas diferencas e analisar algumas das
generalidades existentes. Dessa forma, diante deste passado comum “o fato da dependéncia ter
sido pensada para a América Latina ndo invalida sua aplicacdo aos demais paises periféricos a
partir do momento que se livram do dominio colonial” (LIMA, 2013, p. 10). Semelhantemente,
defenderemos que também é possivel analisar conjuntamente os elementos gerais que
constituem a insercao destes paises periféricos diante do poder monetario e financeiro do délar,
que é caracteristico da financeirizacéo.

3.1.1. A necessidade de uma atualizacdo dos determinantes da relacéo centro-
periferia

As origens tedricas da compreensao do capitalismo global enquanto composto por um
centro e uma periferia do sistema guarda contornos mais nitidos a partir dos desenvolvimentos
teoricos da Cepal, cujas analises sobre os paises periféricos foram centrais para as criticas
realizadas pela Teoria da Dependéncia e da Teoria Marxista da Dependéncia. As condicdes
objetivas® da América Latina impulsionaram o0s economistas desta regiio a serem
proeminentes na formulacdo de uma teoria que permitisse compreender as distingfes existentes
entre o capitalismo no centro e na periferia do sistema. Nestas teorias, diante das condic¢des

concretas de regulamentacédo que foram caracteristicas do sistema de Bretton Woods, a énfase

% Tal processo historico é explicativo deste maior desenvolvimento tedrico: “Na verdade, a América Latina era
precisamente a Unica regido periférica em que a abordagem da dependéncia poderia desenvolver-se, por ser a Ginica
em que os lagos de dependéncia econdmica ndo estavam obscurecidos pela colonizagdo politica” (LIMA, 2013, p.
10).

% QOu seja, a independéncia politica relativamente anterior aos demais paises periféricos, bem como as condicdes
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foi dada nas diferencas a nivel produtivo e das trocas comerciais, com pouca énfase na moeda

e nas finangas.

Foi apds a 1l Guerra Mundial, no contexto marcado pelo Sistema de Bretton Woods das
finangas reguladas ¢ do “estado de bem-estar social”, bem como de todas as particularidades
historicas que implicavam na necessidade de um fortalecimento da aceitabilidade mundial do
capitalismo, que floresceram tais interpretacfes. Criada a partir da ONU para pensar a
problematica do desenvolvimento na Ameérica Latina, a Cepal partiu de uma profunda critica a
Teoria das Vantagens Comparativas, vendo na posic¢do desfavoravel na divisao internacional
do trabalho da regido uma raz&o primordial para o seu atraso.

De acordo com Rodriguez (1986) o pensamento originario da Cepal estd pautado em
uma economia mundial onde existem dois polos opostos, 0 centro e a periferia. A distingdo
principal entre 0s mesmos esta assentada nas diferencas produtivas, que sdo basilares para as
demais diferenciacBes sociais. Na periferia do sistema a producdo adquire um carater
heterogéneo — ou seja, onde ha coexisténcia de setores com distintos niveis de produtividade;
por exemplo, um setor exportador de alta produtividade conjuntamente a um setor de
subsisténcia de baixa produtividade — e especializado na produgéo voltada para exportacdo de
poucos bens primarios e na respectiva importacdo de bens manufaturados. Em contraste, o
centro caracteriza-se pela homogeneizacdo e diversificacdo produtivas. Na base dos
desenvolvimentos tedricos cepalinos esta a formulagdo da teoria da deterioracdo dos termos de
troca dos produtos priméarios de Raul Prebisch, onde a troca desigual implicava em uma

transferéncia de renda dos paises produtores de matérias primas para os paises industrializados.

Nesse arcabouco tedrico a industrializacdo apresenta-se como uma estratégia necessaria
para a superagdo da condicdo periférica, e a sua plena realizacdo apenas poderia ser levada a
cabo através de uma acdo Estatal robusta. Quando esses paises se industrializavam de acordo
com “as forgas de mercado” 0 faziam de forma relativamente atrasada, ingressando nas
industrias de menor contetdo tecnoldgico, o que recolocava constantemente a sua condicéo
periférica. Na fase da industrializacdo, a deterioracdo dos termos de troca estaria inter-
relacionada tambeém ao desequilibrio externo e ao desemprego da forca de trabalho, consistindo
nestas as trés tendéncias inerentes ao desenvolvimento capitalista periférico de acordo com as
contribuicdes cepalinas (RODRIGUEZ, 1986, p. 12). O atraso dos paises periféricos implicaria
em uma importacéo de tecnologia que é “poupadora de mao de obra”, desenhada de acordo com
0 mercado de trabalho dos paises centrais em que ha “escassez de mao de obra” (RODRIGUEZ,
1986, p. 12). O transplante desta tecnologia para um mercado com presenga abundante de mao
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de obra levaria a um rebaixamento dos saléarios e a um aumento do desemprego, fazendo com
que ao lado da heterogeneidade produtiva surja uma heterogeneidade social, marcada pelo
desemprego e pela concentracdo de renda. O processo de industrializacdo nestes paises requer
a importacao crescente de maquinas e equipamentos, a qual € constantemente interrompida pela
falta de divisas e impde uma deterioracdo do setor externo que limita 0 prosseguimento da
industrializag&o. Por isso a industrializagéo seria incapaz de ser levada a cabo pelas “forgas de

mercado”, sendo necessario um esforco Estatal de grande envergadura para a conduzir.

Enquanto o capitalismo mundial permaneceu diante das condi¢fes especificas que
sustentaram o sistema de Bretton Woods, as ideias cepalinas foram uma referéncia tedrica
particularmente forte. Quando apareceram 0s primeiros sinais de que comecavam a ruir 0s
elementos de sustentacdo deste sistema, as condi¢cdes na América Latina se modificaram e com
ela explicitou-se a necessidade de uma critica ao pensamento da Cepal. Com a desaceleracéo
que se fez presente a partir da década de 60 e que atingiu substancialmente os paises latino-
americanos, surgiram os indicios de uma exaustdo do processo de industrializacdo, que
evidenciavam também as limitacGes desta perspectiva tedrica. As transformacdes que haviam
sido levadas a cabo nas décadas anteriores revelaram que a industrializacdo ndo foi capaz de
romper com a condicdo periférica, e a exaustdo desta estratégia impulsionou a elaboragéo de
teorias criticas a esta abordagem inicial. Foi a partir da critica da concepcdo cepalina que
surgiram as teorias da dependéncia, onde destacam-se a teoria proposta por Cardoso e Faletto

(1984) e a Teoria Marxista da Dependéncia, cujo trabalho de Marini (2005) é representativo.

Cardoso e Faletto (1984) afirmavam que a divisdo entre dois blocos opostos, o centro e
a periferia, traziam uma rigidez que dificultava a compreensdo da importancia dos elementos
internos para determinar o desenvolvimento das naces dependentes. O eixo da critica destes
autores a concepcéo cepalina tem como base o método estruturalista. Para os autores, ndo deve
ser atribuido aos centros hegemdnicos uma plena determinacdo da dindmica de
desenvolvimento existente nos paises periféricos. Nestes ultimos, os determinantes do
desenvolvimento deveriam ser analisados levando em consideragéo a interacao existente entre
0s grupos politicos e classes dominantes internas com o setor externo (CARDOSO; FALETTO,
1984, p. 43).

A partir desta diferenca basilar esses autores delineiam a existéncia de dois diferentes
grupos no interior dos paises periféricos. E feita uma distingo entre as “economias de enclave”,
de um lado, em que o setor dindmico esta nas maos estrangeiras, e de outro lado aqueles paises

cujo setor dindmico estd sob o controle de classes nacionais. Neste Ultimo caso os fatores
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internos sdo ainda de maior relevancia, pois é através destas classes que é mediada a posi¢do
dependente destas economias. Desta forma, a industrializagcdo deve ser compreendida como
uma resposta das classes nacionais dominantes perante as limitacdes impostas externamente, o
que esta intimamente relacionado também a permanéncia e legitimidade politica desta classe.
A expansdo do mercado interno e a industrializacdo perdem nesta perspectiva o carater
necessariamente progressista, passando a serem vistos como resultantes de um jogo politico que
compreendia principalmente os setores médios, industriais, agroexportadores e financeiros.
Para os autores a industrializacdo era resultante de uma politica de acordos: “essa
industrializagdo representou mais uma politica de acordos (...) do que a imposic¢ao dos interesses
e da vontade de dominio de uma ‘burguesia conquistadora’” (CARDOSO; FALETTO, 1987,
p. 93).

O dilema enfrentado pelos paises periféricos toma contornos ainda mais delicados a
partir da passagem da industrializacdo para os bens durdveis e de capital, a qual passa a
evidenciar a dependéncia do capital estrangeiro para a sua consolidacdo. Assim, a
industrializacdo ndo garantiria a superacdo da condicdo periférica e poderia andar
conjuntamente a um aprofundamento da dependéncia. Diante destas questdes tal perspectiva
apontava para uma impossibilidade de implementagdo de um desenvolvimento autossustentado.
Caberia a estes paises a busca por um desenvolvimento associado, que significaria ndo a
superacdo, mas sim uma remodelacdo da dependéncia. Para esta vertente da Teoria da
Dependéncia ndo ha, no sentido anteriormente mencionado, uma necessaria oposicao entre

desenvolvimento e dependéncia.

Na perspectiva da Teoria Marxista da Dependéncia na qual o trabalho de Marini (2005)
“A Dialética da Dependéncia” é de grande representatividade, ha uma distingao crucial a teoria
anteriormente apresentada no que concerne a impossibilidade de unir desenvolvimento
capitalista e dependéncia. Marini coloca énfase nas diferenciagcbes produtivas enquanto as
causas principais da dependéncia, buscando analisar esta questdo para além dos pregos, tendo
a troca desigual seus determinantes a partir da concep¢do marxista do valor. Para esse autor o
intercambio desigual deriva de uma burla a lei do valor, a qual é derivada basicamente das
diferencas na produtividade — que geram um lucro extraordinario®’ para os paises de maior

produtividade — e no poder de monopdélio. E principalmente através destes dois canais que tem

57 0 lucro extraordinario pode ser obtido através de uma maior produtividade do trabalho, pela qual uma nagéo
pode apresentar precos de producédo inferiores a seus concorrentes sem que seja necessario baixar os precos de
mercado derivados das condicdes de producéo.
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origem uma transferéncia de valor com origem na periferia e que se destina ao centro, derivada,
portanto, principalmente da diviséo internacional do trabalho. O mecanismo interno de
compensacio a estas perdas para a classe dominante consiste na superexploracéo 8 da forca de
trabalho, que para o autor significa o pagamento da forca de trabalho em um nivel abaixo do

seu valor.

A industrializacdo ndo viria a romper com a transferéncia de valor para o centro nem
tampouco com o seu principal mecanismo interno compensador, que para Marini consiste na
superexploracdo da forca de trabalho. Desta vez, é a cisdo entre 0 que o autor denomina de
“esfera alta” de consumo — referente ao consumo das camadas de alta renda e dos capitalistas —
e a “esfera baixa” — de consumo dos trabalhadores — que se torna basilar para a dependéncia. A
industrializacdo surge para atender a esfera alta de consumo, destinando-se ao consumo
daqueles que se apropriam da mais-valia. I1sso gera um problema de realizagéo tendo em vista
a restricio a esfera alta que impele ao que Marini denominou de subimperialismo,
impulsionando a exportacdo de capital no interior da periferia do sistema. Tal categoria é

relevante para demonstrar as diferenciacdes que a dependéncia assume nos distintos paises.

Posteriormente, quando a industrializacdo se generaliza para fazer parte do consumo dos
trabalhadores, a busca por elevacdo da produtividade esta fundamenta na importacéo de capital
estrangeiro. Por isso, a contrapartida da elevacao da produtividade nos paises dependentes € a
acentuacdo da transferéncia de valor desses paises para os paises centrais, onde a balanca de
rendas é um elemento de crescente relevancia. A industria necessita tanto do capital externo
quanto das dividas geradas pelo setor exportador, de forma que ao inves de se contrapor a tais

setores se alia a0s mesmos.

O processo de industrializagdo nasce ndo apenas evidenciando a permanéncia de uma
diferenciacdo produtiva entre o centro e a periferia do sistema, como também uma subordinagéo
ao capital estrangeiro. No mesmo momento em que se consolida a industrializacdo nestes paises
sdo também gestadas as condic¢Oes que os levardo a crise da divida. A partir desse momento séo
remodeladas e fortalecidas as bases de uma subordinacdo monetéria e financeira que se interliga
a dependéncia produtiva destes paises. E a partir das medidas efetuadas pelo Estado — com a

imposicdo das instituicbes multilaterais e da disciplina efetuada pelo capital através da crise da

%8 Marini (2005) define a superexploragdo da forca de trabalho como uma condicéo dos paises periféricos, em que
diante das trocas desiguais 0 mecanismo compensador é o pagamento da forca de trabalho em um nivel abaixo ao
seu valor, insuficiente, portanto, para a reproducdo da mesma, e mecanismo que garante a lucratividade dos
capitalistas nestas regides.
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divida — que serdo pavimentadas as condi¢gbes para a entrada dos paises periféricos na
financeirizacdo. Por uma questdo de limitagdo historica as perspectivas até aqui abordadas
colocam pouca énfase nos sistemas monetarios e financeiros enguanto estruturantes de uma

relacdo de dependéncia ou de subordinacao.

A necessidade de repensar a dependéncia e a condi¢do dos paises periféricos tornou-se
mais evidente com o fim do sistema de Bretton Woods e com a financeirizacdo, a qual tendo
como polo difusor principalmente os Estados Unidos, internalizou-se nos paises periféricos a
partir da liberalizacdo financeira imposta a estes paises. Nesse sentido, Amaral (2012) salienta
a necessidade de analisar o periodo atual como correspondente a entrada em uma nova fase da
dependéncia que deriva de uma nova fase do imperialismo, caracterizada pela dominancia

financeira.

A literatura que busca analisar quais sdo as particularidades da financeirizacdo nos
paises periféricos € recente e a0 mesmo tempo possui bases tedricas muito diversas. Estas
teorias erguem-se direta ou indiretamente a partir dos desenvolvimentos teéricos aqui descritos,
buscando analisar quais sdo os determinantes financeiros que remodelam a relacdo entre o
centro e a periferia do sistema. Nos debrucaremos a realizar uma analise critica destas teorias
de acordo com o referencial tedrico aqui desenvolvido, tendo como objetivo compreender por
meio de que canais que a financeirizacdo se constitui nestes paises, analisando de que modo

estes reformulam a condicao dependente/subordinada dos paises periféricos.
3.1.2. A financeirizacdo nos paises periféricos: uma breve sistematizacéo da literatura

A financeirizacdo é um tema crescentemente abordado pela teoria econémica, porém
geralmente o foco destas analises esta na manifestagdo da financeirizagdo nos paises centrais.
As analises que buscam compreender de que forma a financeirizacdo se manifesta nos paises
periféricos sdo relativamente mais escassas e também mais recentes do que aquelas que se
direcionam para a andlise dos paises centrais. Estudos sobre a financeirizacdo nos paises
periféricos comegaram a ganhar maior visibilidade apenas apds 2010 (KARWOWSKI, 2020,
p. 163). Isso ocorreu, dentre outros fatores, por uma questdo historica, uma vez que as
manifestacdes da financeirizacdo fizeram-se mais sélidas para os paises periféricos a partir das

reformas liberalizantes que se consolidaram principalmente ao longo década de 1990.

A literatura que aborda as particularidades da financeirizacdo na periferia é teoricamente
diversa. H& uma forte inspiracdo pos-keynesiana e regulacionista em muitas delas, e mais

recentemente tem se destacado algumas abordagens de inspiracdo marxista deste fenémeno.



114

Muitas delas, inclusive, combinam elementos de diversas bases tedricas, como a marxista e a
pos-keynesiana. Frequentemente esses estudos direcionam-se para o caso dos chamados paises
“emergentes” ou “em desenvolvimento”, como sdo frequentemente referidos por grande parte

desta literatura de maneira inadequada®™®.

H& em algumas destas perspectivas que analisam a financeirizagcdo na periferia do
sistema uma compreensdo que difere substancialmente dos resultados em que até aqui
chegamos. Muitas destas analises possuem uma visao da financeirizacao que nao capta o carater
contraditério desta com a totalidade da producdo, a qual estd longe de uma posicdo de
exterioridade a “produgdo real”, inclusive nos paises periféricos. Ao longo do restante deste
capitulo nos basearemos nesta ampla porém ainda incipiente literatura de forma critica,
buscando uma compreensdo da financeirizacdo nos paises periféricos que esteja em
consonancia com o caminho apontado nesta dissertacdo. Vejamos, brevemente, algumas das
ideias mais gerais desenvolvidas por estes autores, as quais detalharemos ao longo do restante

deste capitulo.

Ha diferentes caminhos percorridos pela literatura ao tratar da financeirizagéo nos paises
periféricos. Parte da literatura busca conceitualizar este fendmeno fazendo uma aluséo direta as
teorias da dependéncia, tratando a financeirizacdo nestes paises enquanto uma financeirizacédo
dependente. Gabor (2018, p. 13), por exemplo, define a financeirizacdo dependente enquanto
uma remodelacdo dos sistemas financeiros nacionais diante de uma associagdo com as grandes
transnacionais, implicando na integracao dos varios segmentos de mercado da periferia ao ciclo

financeiro global.

Alguns autores buscam utilizar a nomenclatura financeiriza¢ao dependente como forma
de resgatar e atualizar a Teoria Marxista da Dependéncia no capitalismo contemporaneo
(MUSTHAQ, 2021; AMARAL, 2012). Nesta linha, o processo em que a financeirizagdo
tornou-se cada vez mais importante para determinar a subordinacdo geral das economias
periféricas € descrito por Amaral (2012) como a entrada em uma “nova fase de dependéncia”.
Para esta autora esta nova fase se caracteriza por uma mudanca na forma de extracédo dos lucros

e da transferéncia de valor global, que passa a se dar crescentemente através dos fluxos de

%9 As denominagdes “emergentes” ou “em desenvolvimento” trazem uma ideia de movimento rumo a superagio
da condicdo periférica. Estes termos sdo funcionais para a ideologia capitalista porque escondem que as
transformacdes recentes ocorridas na periferia do sistema significam uma reproducdo e remodelagdo da sua
condigdo periférica, ao contrario de sua superacdo. Ainda, esse termo engloba paises com realidades totalmente
distintas, como por exemplo a China e a Africa do Sul. Enquanto a China é uma poténcia em ascendéncia que
disputa o poder global com os Estados Unidos, a Africa do Sul é um pais periférico com pouquissima capacidade
de disputar o poder a nivel global.
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capital e do endividamento em contraposicdo a extracdo direta de mais-valia e dos fluxos
comerciais. Semelhantemente, Musthaq (2021) busca compreender a financeirizagdo na
periferia a partir dos escritos de Samir Amin, também um expoente da TMD, atualizando o
conceito deste autor de “renda imperialista”®® para abarcar as causas financeiras como seu

principal fundamento contemporaneo.

Algumas perspectivas possuem uma forte inspiracdo regulacionista com elementos pos-
keynesianos que frequentemente trazem uma oposicao entre financeirizacao e producao, bem
como uma relagéo entre financeirizagdo e desindustrualizagdo. Demir (2007), por exemplo,
caracteriza a financeirizagdo nos paises periféricos enquanto uma ascensdo do rentismo, que
diante da rentabilidade financeira e volatilidade traz uma reducdo do investimento produtivo
das corporacGes “ndo-financeiras”. Nestas abordagens é comum a divisdo entre formas
particulares ou tipologias de financeirizagdo, como, por exemplo, a distingdo entre uma
“financeirizacio de massas” ou “de elite” (BECKER et al., 2010; LAVINAS; ARAUJO;
BRUNO, 2019), diferenciando-se pela inclusdo ou ndo das grandes massas trabalhadoras nos
circuitos financeiros. Buscando analisar as diferenciacdes entre a financeiriza¢do no centro e na
periferia do sistema, o trabalho de Becker et al. (2010) aponta para uma diferenciacdo entre
uma financeirizacdo baseada em “a second circuit of securities”, em contraposi¢do a uma
financeirizacdo baseada na remuneracdo do capital e em altas taxas de juros. Enquanto a
primeira é caracteristica dos paises centrais e se baseia principalmente na inflacdo de ativos
financeiros, na segunda a financeirizacdo se da através da renda de juros, sendo de particular
relevancia no caso de determinados paises “em desenvolvimento”. Semelhantemente, de acordo
com Bruno e Caffe (2017) em determinados paises periféricos impera o que pode ser definido
como uma “financeirizagdo usuraria”, em contraposicao a financeirizacdo dos paises centrais
em que imperam as taxas de juros baixas ou mesmo negativas. Parte desta literatura também
relaciona a financeirizagdo com a “desindustrializagdo” precoce das economias periféricas,
frequentemente em mencao ao caso especifico brasileiro (ARAUJO; BRUNO; PIMENTEL,
2012; OREIRO et al., 2021).

Algumas analises, ainda, salientam a diversidade da financeirizacdo nos paises
periféricos, buscando compreender suas distingdes regionais e particulares a cada pais. Alguns
estudos chegam a analisar determinados indicadores de liberalizagéo financeira, endividamento

domeéstico, dentre outros fatores, culminando na afirmacéo de que a América Latina é a regido

80 O conceito de “renda imperialista” de Amin (2019) deriva da renda de monopélio, que na escala global adquire
a forma de uma renda imperialista diante das disparidades produtivas e das diferencas salariais entre os paises.
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menos financeirizada dentre os paises periféricos (KARWOWSKI, 2020; KARWOWSKI E
STOCKHAMMER, 2017). Ainda, outros autores criticam a mensuracdo da financeirizagéo
através de “numeros magicos”, enfatizando a importancia dos diversos aspectos qualitativos
deste fenémeno, afirmando, ao contrario do exposto por Karwowski, que “LA [Latin America],
as a region, has been in a very advanced phase of financialization” (CORREA,; VIDAL, 2012,
p. 543).

Determinados autores colocam énfase na importancia de liberalizacéo financeira para a
compreensdo da financeirizacdo dos paises periféricos, focando a sua analise no que estes
autores chamam de aspectos internacionais da financeirizagédo (BORTZ; KALTENBRUNNER,
2018; KALTENBRUNNER;  PAINCEIRA, 2015; GARCIA-ARIAS, 2015;
KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016; RAMOS, 2017), por vezes também a
compreendendo como uma expressao da subordinacdo (BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018).
Muitos dos autores destas distintas “vertentes” em constru¢do dialogam com distintas bases
teoricas, por vezes aproximando mais explicitamente elementos da teoria da dependéncia e da
teoria marxista da dependéncia com algumas abordagens recentes tanto da literatura marxista
como poés-keynesiana da financeirizacdo nos paises periféricos (KODDENBROCK; SYLLA,
2019; KVANGRAVEN; KODDENBROCK; SYLLA, 2021).

Uma sistematizacdo destas particularidades da financeirizacdo nos paises periféricos foi
feita através da elaboracgdo recente do conceito de financeirizacdo subordinada, que compreende
estudos que englobam uma base tedrica marxista e/ou pds-keynesiana, frequentemente
aproximando elementos e conceitos destas duas bases tedrica. Nestes trabalhos a subordinagédo
é, de forma geral, compreendida como a necessidade que o capitalismo impde para 0s paises
periféricos de se adequarem as dindmicas globais, as quais sdo em grande parte externas a estes
paises e determinadas de forma assimétrica pelos paises centrais — em especial, pelos Estados
Unidos. Esse conceito busca captar uma generalidade na financeirizacdo destes paises,
abstraindo as diversas particularidades existentes entre os paises periféricos e englobando-as a

partir da marca comum da subordinagao.

O conceito de financeirizagao subordinada foi originalmente definido por Powell (2013)
em sua tese de doutorado, onde analisa particularmente o caso do México. Powell argumenta

que a financeirizacgdo se estabelece a partir de uma relacdo imperial entre Estados, estando no
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imperialismo®! as raizes da distingdo entre a financeirizagdo ocorrida nos paises centrais e nos
periféricos. No caso destes Ultimos a financeirizagdo se caracteriza por ser “shaped by the
exercise of international power manifested through productive and financial, as well as political
(and military) means” (POWELL, 2013, p. 111). De acordo com este autor ha uma esséncia
compartilhada da financeirizac&o entre os paises centrais e periféricos, porém nestes ltimos o
processo € mediado por uma subordinacdo que passa fundamentalmente pelo papel do dolar
enquanto moeda mundial. H& uma grande aproximacdo entre esta abordagem e o
desenvolvimento tedrico que tracamos até aqui nesta dissertacdo, principalmente pela
aproximacao do conceito de imperialismo com o de financeirizagdo como determinante para a

compreensdo da condicdo periférica no capitalismo contemporaneo.

Mais recentemente, uma série de autores tem se debrucado na andlise da financeirizacdo
subordinada, sendo este um tema ainda recente para a literatura e que carece de aprofundamento
tedrico e empirico. Lapavitsas (2013), por exemplo, também utiliza o conceito de
financeirizacdo subordinada de maneira semelhante a Powell (2013), onde o carater
subordinado da financeirizacdo tem origem na natureza hierarquica e exploradora das
interagGes no mercado mundial. O trabalho mais recente que busca sistematizar o conceito de
financeirizacdo subordinada em consonancia com grande parte dos trabalhos aqui citados é o
de Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020). Alguns trabalhos recentes também utilizaram este
conceito, em um sentido semelhante ao proposto pelos autores anteriormente citados, na analise
de casos especificos como o de determinados paises africanos (KVANGRAVEN;
KODDENBROCK; SYLLA, 2021), da Coreia do Sul (CHOI, 2018) e do Brasil
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a). Estes trabalhos frequentemente conceitualizam
a financeirizacdo subordinada de maneira intrincada a teoria da hierarquia das moedas, esta
ultima sendo abordada por vezes através de uma abordagem pdés-keynesiana e por outras
marxista, por vezes combinando conceitos existentes nestas duas perspectivas — como, por

exemplo, a preferéncia pela liquidez em Keynes com a moeda mundial em Marx.

Powell (2013, p. 144) argumenta que o impacto das relagfes imperiais em moldar a

financeirizacdo nos paises periféricos tem sua expressdo em basicamente dois niveis: a partir

61 Com relagdo ao imperialismo, a compreensdo do autor € a seguinte: “Wary of essentialism, I maintain that in a
world market marked by deep and complex trade, finance and production linkages, an understanding of
imperialism must be sought in the multi-faceted way that the forces and relations of production in the periphery
respond to the imperatives of the capitalist classes of powerful nations in the core” (POWELL, 2013, p. 137-8)
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das modificagdes a nivel macroecondmico e a partir de transformacgdes setoriais. Sao esses

elementos que conjuntamente formam o que o autor denominou de financeirizagdo subordinada.

Com base nos autores aqui citados, tendo como foco a literatura da financeirizacao
subordinada pela maior proximidade tedricacom os desenvolvimentos desta dissertacéo,
argumentaremos que a esséncia da financeirizacdo é compartilhada entre os paises periféricos
e centrais, a mesma correspondendo a realizacdo efetiva da esséncia do capital — ou seja, a
autonomizacao do valor. Ao contrario de uma deformacao, a financeirizacdo subordinada € a
forma mais plena de adequacéo do capitalismo ao seu conceito na periferia do sistema. Por um
lado, a financeirizacao subordinada permite dar substancia a autovalorizagdo do valor enquanto
capital; por outro, ela o faz reproduzindo as rela¢bes de desigualdades regionais que sdo
necessarias a reproducdo capitalista e que implicam na subordinacéo dos paises periféricos aos
centrais. Desta forma, em nossa perspectiva a financeirizacdo subordinada estd mais
relacionada a uma ampliacdo do dominio do capital sobre a forca de trabalho do que das
financas sobre a industria — nesse sentido, em determinada oposi¢do aos trabalhos de Demir
(2007), Araujo, Bruno e Pimentel (2012) e Oreiro et al. (2021).

A exacerbacdo do fetiche do capital é sustentada na periferia do sistema pela
incapacidade das moedas periféricas, ancoradas na divida publica destes paises, em
representarem a riqueza abstrata a nivel mundial. E a auséncia desta qualidade que se torna o
proprio fundamento da autovalorizacdo do valor na periferia. Por meio da atribuicdo de um
risco mais elevado a esta moeda e aos ativos nela denominados o capital fundamenta a sua
autovalorizacdo na mesma medida em que impde uma disciplina mais robusta a estes paises,

remodelando as relagdes entre o centro e a periferia do sistema.

Em nossa exposicdo futura, nds seguiremos uma divisdo semelhante a realizada por
Powell (2013), distinguindo entre as expressGes macroecondmicas da financeirizacdo
subordinada e as suas expressdes setoriais. Antes de nos aprofundarmos das manifestacoes e
dos elementos mais aparentes da financeirizacdo subordinada, faz-se, todavia necessario
realizar um esforgo prévio. Tal esforgo consiste em compreender a particularidade da disciplina

que ¢ feita pelo capital financeiro aos paises periféricos.

3.2. A disciplina do capital financeiro aos paises periféricos

A liberalizacdo financeira foi uma pré-condicao historica para que a disciplina do capital
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se instaurasse, através dos mercados financeiros internacionais nos paises periféricos. A
financeirizacdo se constitui no pos-Bretton Woods tendo como base uma hierarquia monetaria
e de dividas que coloca o ddlar e os titulos publicos estadunidenses no seu topo, engquanto as
moedas e titulos pablicos dos paises periféricos se encontram em sua base. A sintese entre a
hierarquia monetéria e de dividas com a disciplina do capital aos paises periféricos corresponde

a financeirizagdo subordinada.

3.2.1. A liberalizacao financeira na periferia do pdés-Bretton Woods

Para que os fluxos internacionais de capitais desempenhassem globalmente o seu papel
de disciplinadores das relacbes produtivas mundiais foi necessario que uma série de
modificacfes institucionais ocorressem em cada nacgdo, o que englobou fortemente os paises
periféricos. Era preciso que a macroestrutura financeira penetrasse nestes paises e garantisse
gue também neles fosse desenvolvida uma série de inovacdes financeiras e modificacdes
institucionais que permitissem a flexibilizacdo temporal e geogréfica, ou seja, que o capital
enquanto mercadoria pudesse ser constantemente reavaliado de maneira a poder deslocar-se
rapida e livremente, inclusive para fora do pais. Isso foi feito, inicialmente, com uma forte
pressdo — das instituicdes multilaterais, dos paises centrais e das proprias classes dominantes
nacionais — pela liberalizacdo e desregulamentacdo destes mercados, o0 que atingiu

distintamente as regides periféricas.

A retomada da hegemonia americana que se consolidou com o choque dos juros em
1979 atingiu fortemente os paises periféricos endividados. O endividamento dos paises
periféricos nasce de forma imbrincada a sua dependéncia produtiva, como consequéncia de um
balanco de pagamentos constantemente fragilizado pela necessidade de importar (LIMA, 2013,
p. 80). Essas fragilidades foram particularmente intensificadas pelo aumento nos pregos do
petréleo e pelo choque dos juros de Volcker, fazendo com que a divida dos paises periféricos

aumentasse bruscamente em poucos anos.

A ameaca de ruptura do sistema de crédito pela inadimpléncia dos paises periféricos e
de algumas corporacdes foi central para reestabelecer o sistema financeiro internacional sobre
0 dominio americano (TAVARES; MELIN, 1997, p. 37). Os bancos e institui¢cdes financeiras
estrangeiras haviam ampliado os seus empréstimos para os paises periféricos intensamente
desde o inicio de 1970, sendo estes vistos como seguros por serem direcionados aos governos,
somando a isso o atrativo de sua alta rentabilidade (VASUDEVAN, 2009a, p. 6). A intensa

elevacdo da divida externa dos paises perifericos, que passou de 8% do PIB no inicio dos anos
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de 1970 para 22% em 1982, levou a uma crise cambial e bancéria que se estendeu por trés
continentes, atingindo primeiramente a Poldnia, depois com particular intensidade a América
Latina e, em menor grau, a Coreia (TAVARES; MELIN, 1997, p. 58).

O endividamento externo foi consequéncia do periodo historico anterior, marcado pela
industrializacdo da periferia, 0 qual acabou por pavimentar as condi¢fes para que tais paises
adentrassem na financeirizacdo. Ou seja, o endividamento atou a periferia do sistema ao capital
estrangeiro, e permitiu que através da crise da divida a disciplina do capital os direcionasse para
a liberalizacdo financeira. A declaracdo da moratoria da divida externa pelo México em 1982,
acdo que posteriormente foi estendida para outros paises periféricos, gerou uma forte e abrupta
fuga de capitais da América Latina. A fuga de capitais intensificou o cenario de inflacdo e de
baixo crescimento que a maioria destes paises ja vinha enfrentando. Os bancos americanos e
demais instituicGes financeiras que haviam ampliado seus empréstimos para estes paises foram
diretamente atingidos, o que demandou uma acao estatal coordenada para assegurar o sistema
financeiro diante destas inadimpléncias. A reversao nos fluxos de capitais significou a volta dos
mesmos para 0S paises centrais, principalmente para os Estados Unidos, em um padrao

contraciclico para o centro e pro-ciclico para a periferia (VASUDEVAN, 2009a).

As medidas efetuadas para superar a crise da divida nestes paises abriram o caminho
para que a financeirizacdo se consolidasse na periferia através da liberalizacdo financeira.
Inicialmente, estas medidas buscavam o reescalonamento da divida e a sua rolagem, o que foi
feito concomitantemente a exigéncia de politicas econdmicas monetarias e fiscais recessivas,
aliadas a desregulamentac&o e liberalizacdo dos fluxos de capitais. E nesse cenario que no final
da década de 1980 surge o Consenso de Washington, se anunciando enquanto uma estratégia
integrada de desenvolvimento, a qual foi imposta para a periferia por instituicdes multilaterais
como o Banco Mundial e o FMI (LAPAVITSAS, 2013, p. 327; PAINCEIRA, 2009, p. 5). As
reformas liberalizantes que se seguiram a partir dai ndo foram uma mera imposicao dos setores
externos, mas também encontraram suas bases nos interesses das corpora¢des domésticas, cujo
acesso ao mercado financeiro internacional as permitiria ampliar as suas operacoes
(KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 292). Tais estratégias baseavam-se na defesa
de que a liberalizacdo comercial e financeira permitiria que os capitais fluissem dos paises ricos

para os paises pobres, reduzindo as disparidades entre eles.

Conjuntamente ao Consenso de Washington, o Plano Brady também consolidou a
adocgdo de uma série de medidas em acordo com as acima citadas, de forma mais circunscrita

as questdes diretamente relacionadas ao endividamento. O plano permitia a modificacdo da
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estrutura da divida, possibilitando modificagcdes em seus prazos, nos juros atribuidos e inclusive
na moeda de referéncia do pagamento. Este plano envolveu o aprofundamento da
negociabilidade dos titulos da divida destes paises, implicando também no desenvolvimento de
instrumentos financeiros que possibilitassem a mercantilizacdo do risco. De acordo com
Kaltenbrunner e Karacimen (2016, p. 290-291) a relevancia do plano Brady para a
financeirizagdo se expressa principalmente em trés fatores: a criagdo de um mercado para a
divida soberana; o aumento da dependéncia destes paises ao mercado internacional de capitais;

e fortalecimento das institui¢fes financeiras internacionais.

O Plano Brady gerou mecanismos para que os bancos internacionais que detinham as
dividas dos paises periféricos pudessem troca-los pelos Brady Bonds, que funcionavam como
um derivativo de crédito (VASUDEVAN, 2009a). A divida foi transformada, via instituicdes
financeiras, em titulos negociaveis denominados de Brady Bonds, os quais eram considerados
seguros por ter como colaterais os titulos publicos estadunidenses de longo prazo. Neste
sentido, 0 que opera aqui € justamente a construcdo de uma institucionalidade que permita
efetivar a negociacdo do capital enquanto mercadoria que é constituinte do capital ficticio e
necessaria ao capital financeiro. A particularidade, nesse caso, € que este capital ficticio tem
como colateral os titulos publicos da poténcia dominante. Como consequéncia, os Brady Bonds
tinham o seu valor determinado tanto pelo risco atribuido a solvéncia dos paises devedores
como pela trajetoria da taxa de juros dos titulos publicos estadunidenses (KREGEL, 2001, p.
47). A busca pela superagdo da crise da divida impulsionou as inovagdes financeiras, onde se
destacam os derivativos para 0os mais diversos mercados, como o de cambio. Formas
semelhantes de derivativos estenderam-se também para outros paises periféricos, englobando,
por exemplo, a Asia (KREGEL, 2001, p. 49). Como consequéncia destas reformas, houve uma
mudanca no carater dos fluxos de capitais destinados a regido, com o0 aumento dos
investimentos estrangeiros diretos e em portfélio a partir dos anos de 1990 (VASUDEVAN,
20093, p. 4).

O processo acima descrito significou a consolidacéo de uma institucionalidade que ligou
0s paises periféricos ao mercado mundial de capitais, permitindo que a macroestrutura
financeira neles penetrasse e possibilitasse também nestas regides a flexibilidade temporal e
geogréfica necessaria ao maximo proveito do tempo e do espago para a valorizacdo do valor. O
desenvolvimento do mercado de derivativos foi central para dar objetividade ao risco,
permitindo que este adquirisse, atraves dos mercados financeiros — em especial os de

derivativos e as agéncias internacionais de rating — um elemento fortemente disciplinador
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através de sua influéncia sobre a avaliagdo dos mais diversos ativos. Aliados a liberalizagdo e
desregulamentacdo que foram caracteristica da década de 1990, consolidavam-se nos paises
periféricos a estrutura necessaria para que o dinheiro enquanto capital pudesse funcionar
plenamente com seu carater disciplinador e sustentasse por meio desta disciplina a sua
autonomizacao. Isso foi feito através da constante revisdo dos riscos e retornos atribuidos aos
ativos financeiros periféricos. Essas inovagdes, que estiveram diretamente relacionadas com a
crise da divida da Ameérica Latina, foram centrais para explicar as instabilidades que foram
caracteristicas da década de 1990, as quais se instauraram primeiramente nos paises asiaticos
(KREGEL, 2001).

Para analisar a crise asiatica, primeiro € necessario ter em mente que o processo de
insercdo no capitalismo financeirizado da Asia foi significativamente diferenciado. Na década
de 1980, por exemplo, foi caracteristico da regido um crescimento econdmico acentuado. As
razdes destas disparidades entre a Asia e a América Latina s3o analisadas por Medeiros (1997),
que evidencia que o mercado norte-americano serviu como “locomotiva” especialmente para
0s paises asiaticos — particularmente os Newly Industrialized Contries (NICs), como a Coreia
do Sul, o Taiwan, Hong Kong e Cingapura —, 0s quais se beneficiaram também de questdes

regionais que ndo se faziam presentes na América Latina, como por exemplo:

A existéncia de centros financeiros sofisticados operando com moedas conversiveis e
ancoradas ao délar, a disponibilidade de bens de capitais japoneses e coreanos, 0S
IDEs japoneses e dos NICs decorrentes da reestruturacdo destas economias, a
metedrica expansao chinesa e do comércio com Hong Kong, os suppliers’ credits e
acumulo de superavits com o comércio com a Ocde viabilizaram extraordinaria
expansao do comércio regional. (MEDEIROS, 1997, p. 289)

Durante a década de 1980 o comportamento dos fluxos de capitais foi diferenciado para
estas regibes comparativamente ao caso latino-americano. Mesmo diante de um alto nivel de
endividamento, por exemplo, nos paises como a Malasia, a Indonésia e a Tailandia houve
relativa manutencgéo do financiamento externo, ao contrario da brusca fuga de capitais ocorrida
na Ameérica Latina. Foi a partir desta década que os paises da regido contaram com uma serie
de desregulamentaces e liberalizagOes financeiras que estreitaram os lagos entre os setores
domésticos e o sistema financeiro internacional (CHO, 2010). As inUmeras inovacdes
financeiras que se desenvolveram na década de 80, e que como vimos se relacionam com a crise
da divida, impulsionaram também uma série de capitais volateis para a Asia. Kregel (2001)
afirma que o desenvolvimento do mercado derivativos foi impulsionador de fluxos volateis de

capitais, cuja reversdo foi de grande importancia para as crises cambiais que se iniciaram na
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Asia ao fim da década de 1990 e que posteriormente contagiaram paises periféricos de outras

regides.

A década de 1990 caracteriza-se por uma grande entrada de capital tanto na Asia quanto
na América Latina. A abundancia de capital estrangeiro havia incentivado a apreciacdo das
moedas domésticas, contribuindo para uma deterioracdo da conta corrente e uma maior
dependéncia e vulnerabilidade aos fluxos de capitais volateis (KALTENBRUNNER;
KARACIMEN, 2016, p. 292). Durante a primeira metade da década de 1990 houve um grande
crescimento econdmico na Asia, que foi impulsionado pelo movimento de expansdo das
transnacionais japonesas e americanas (TAVARES; MELIN, 1997, p. 78). Em contrapartida,
na América Latina o fim da crise da divida e o reestabelecimento dos fluxos de capitais foram
ainda mais volateis e especulativos, atraidos pelas altas taxas de juros. Os tigres asiaticos
possuiam algum raio de manobra por conta da lideranca japonesa sobre a regido, contrastando
com a posicdo da Ameérica Latina de maior submissao aos EUA. Ainda assim, a crise financeira
nos fins da década de 1990 que atingiu primeiramente a Asia viria a tornar evidente a
vulnerabilidade desta regido aos fluxos de capitais, o que posteriormente se estenderia para
outras regides periféricas. Os impactos da crise, bem como as medidas de politica econdémica
que foram tomadas pelos governos locais, atuaram no sentido de ampliar a liberalizagéo

financeira.

A combinacéo de influxos de capitais de curto prazo com a acumulacao de déficits em
conta corrente que foi impulsionada pela liberalizacdo deixou os paises periféricos em uma
situacdo de grande vulnerabilidade aos movimentos internacionais de capitais nos finais da
década de 1990. Tais elementos, aliados ao regime de cambio fixo que alguns destes paises
adotavam, os tornava extremamente sensiveis as reversdes nos fluxos de capitais, o que levou
a crises cambiais e financeiras (PAINCEIRA, 2009, p. 7). Esta crise atingiu primeiramente a
Tailandia, estendendo-se para a Coréia do Sul e outros paises asiaticos (1997-1998), cujos
efeitos transbordaram para outras regifes nos anos que seguiram, resultando em crises na
Russia, Brasil, Argentina e Turquia (PAINCEIRA, 2009, p. 7).

A importancia das reformas lideradas pelo FMI no pdés crise foram de grade relevancia
para explicar o processo de liberaliza¢do financeira no leste asiatico (BONIZZI, 2013, p. 88).
Alguns paises recorreram ao FMI para obter délares a fim de saldar suas obrigacdes, e tiveram
de implementar uma serie de medidas de desregulamentacéo e liberalizagéo financeira em troca,
como é o caso da Coreia do Sul e da Tailandia (CHO, 2010; CHOI, 2018). Este cenario

evidenciou que a liberalizagéo financeira potencializou as crises financeiras e cambiais, o que
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veio acompanhado de um alto grau de contégio entre os paises periféricos (PAINCEIRA, 2009),
ao mesmo tempo que 0s pacotes econdmicos implantados atuavam no sentido de ampliar

radicalmente a liberalizacdo e desregulamentacéo financeira.

A crise da divida externa também foi uma realidade de grande impacto para as
economias africanas durante a década de 1980, desembocando na aplicacdo de uma série de
medidas liberalizantes, a semelhanca das economias latino-americanas. O ingresso desta regido
na liberalizacdo financeira também esteve fundamentalmente marcado pelas condicionalidades
impostas pelas instituicdes multilaterais para a negociacdo da divida. Os pacotes de ajustes
impostos por estas instituicdes foram introduzidos ja nos anos de 1980/1981 no Quénia,
Malawi, Ilhas Mauricio e Senegal, espalhando-se subsequentemente para a grande maioria dos
estados africanos (CLAPHAN, 1996, p. 170). Nesse sentido, Kvangraven, Koddenbrock e Sylla
(2021) afirmam que a expansdo das praticas financeiras nestes paises iniciou a partir da agenda
de liberalizagdo imposta nos anos de 1980 pelo FMI e pelo Banco Mundial, cujas medidas
contrastariam com as duas décadas anteriores, em que a industrializacdo foi ativamente
promovida pelo Estado, marcando uma mudanca de paradigma (KVANGRAVEN;
KODDENBROCK; SYLLA, 2021, p. 122).

As medidas propostas pela agenda de liberalizacdo financeira foram semelhantes as
realizadas nos demais paises periféricos. Estas contaram com a eliminacdo de controles sobre
o crédito e a taxa de juros, a privatizacdo do setor bancério e de outras atividades, uma
facilitacdo da entrada no sistema financeiro domeéstico, a liberalizacdo do fluxo de capitais, a
desvalorizacdo das moedas nacionais, e o0 equilibrio fiscal (KVANGRAVEN;
KODDENBROCK; SYLLA, 2021, p. 123; CLAPHAN, 1996, p. 171-172). Na Africa do Sul,
por exemplo, a consolidacdo de politicas econdmicas em consonancia com os imperativos da
financeirizacdo foi estabelecido principalmente a partir do programa Growth, Employment and
Redistribution (GEAR), que enfatizava a austeridade fiscal, a desregulamentagéo dos mercados
financeiros e consolidou o controle da inflagdo no centro das decisdes de politica econdmica
(ASHMAN; FINE; NEWMAN, 2011, p. 183). Foi a partir dos anos 2000 que as préaticas
financeiras e as inovages a elas atribuidas se fizeram mais presentes no continente africano, o
que se manifestou através da participacdo das familias nos mercados financeiros; da crescente
influéncia dos governos africanos nos mercados financeiros domésticos, através da emissao de
titulos publicos denominados em moedas locais e estrangeiras; e do aumento da “intrusao dos

atores financeiros” na esfera das relagdes nao-financeiras (KVANGRAVEN;
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KODDENBROCK; SYLLA, 2021, p. 123), ou seja, da consolidacao sistémica da dominancia

financeira.

Os paises periféricos foram, de modo geral, direcionando as suas economias a se
integrarem ainda mais aos fluxos globais de capitais durante a década de 2000. Durante essa
década foi se consolidando uma institucionalidade que sustentava a financeirizagdo através das
seguintes politicas monetarias: as politicas de metas de inflacdo, a acumulagéo de reservas, o
cambio flutuante e a independéncia do Banco Central (KALTENBRUNNER; KARACIMEN,
2016, p. 293). Neste cenério, a volatilidade das taxas de cambio se tornaram um alvo ainda
maior para a especulagéo, incentivando os mercados de derivativos cambiais e requerendo uma
ainda maior integracio aos mercados financeiros internacionais. E nesse sentido que se pode
compreender as taxas de juros relativamente elevadas que sdo caracteristicas destes paises,

buscado contrapor tal volatilidade tornando as aplicacbes domésticas mais rentaveis.

Para além das particularidades existentes na integracdo da periferia aos fluxos globais
de capitais, esta desempenhou em sua totalidade um papel basilar para a sustentacdo do délar
enquanto moeda mundial. Esse fendmeno foi descrito por Vasudevan (2009b, p. 479) ao avaliar
que os paises periféricos cumprem, diante da maneira que estas se inserem nos fluxos globais
de capitais, um papel de protecdo para o capitalismo nos paises centrais. Os mercados
periféricos atuam como um espacgo para que sejam evitadas nos paises centrais as tendéncias
deflacionarias que séo caracteristica das crises, exportando essa fragilidade para a periferia. O
padrdo contraciclico que foi caracteristico do movimento de capitais contribuiu para que nos
momentos de auge ciclico as pressdes especulativas fossem amenizadas pela entrada de capitais
nos mercados periféricos, enquanto nas crises se evitava uma maior deflacdo no centro pelo

retorno dos capitais aos Estados Unidos. Nesse sentido:

Financial crisis in the emerging markets through the nineties served as a safety valve,
a line of defense against speculative attacks on the dollar while capital flight in the
aftermath of crisis also helped preserve the role of the dollar. At the same time the
responses to the crisis — the bail out packages — were geared to reinforcing the
dominance of finance. (VASUDEVAN, 2009b, p. 485)

O fluxos financeiros internacionais modificaram-se substancialmente apds os anos
2000. De acordo com Vasudevan (2009a, p. 9) nos inicios dos anos 2000 os fluxos privados de
capitais para os Estados Unidos aumentaram conjuntamente aos fluxos para os paises
periféricos, os quais vieram a se tornar os maiores financiadores do déficit estadunidense. Este
novo contexto veio marcado por um amplo acumulo de reservas pelos estados periféricos,

tornando realidade exatamente 0 oposto que o previsto pelo Consenso de Washington: os
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capitais passaram a se direcionar dos paises periféricos para os paises centrais e ndo o contrario.

XA

Esse “colchdo” de seguranga que aparentemente as reservas externas significavam mostraram-
se de limitada capacidade para reduzir os impactos da crise de 2008 nos paises periféricos
(LAPAVITSAS, 2009, p. 128), a qual veio a tornar explicita novas formas de vulnerabilidade

para estes paises.

Para além das diferencas regionais, foi gestado a partir dos anos de 1980 nos paises
periféricos uma integracdo dos mesmos a macroestrutura financeira internacional. 1sso
significou que os capitais que ingressavam nestes paises podiam o fazer com extrema
volatilidade, que foi permitida pela flexibilizacdo temporal e geogréfica relacionada com as
inovac0es financeiras, em que se destacam a consolidacdo dos mercados de derivativos. Por um
lado, isso permitiu que o capital, através da méascara dos mercados financeiros, disciplinasse 0s
Estados globalmente, impactando de forma mais severa os paises periféricos. O movimento de
capitais possui assim um carater disciplinador por todo o globo, atuando no sentido de reafirmar

o délar enquanto moeda mundial.

O movimento do dinheiro enquanto capital evidenciou que os paises periféricos
funcionam como uma véalvula de seguranca para o dolar, fortalecendo seu papel de moeda
mundial mesmo e primordialmente nos momentos de crise. Esse mecanismo significou que as
crises financeiras e a fuga de capitais apresentam uma dupla funcionalidade. Por um lado,
permitem que se instaure uma disciplina dos Estados e da for¢a de trabalho nele circunscrita.
Assim, o fluxo de capitais atua como um homogeneizador do controle do capital globalmente,
assegurando as condicdes de reproducdo das relacbes capitalistas e das desigualdades regionais
e de classe que a ela sdo intrinsecas. Por outro, isso foi feito de modo a consolidar e fortalecer
uma hierarquia entre as nagcdes em que 0s aspectos monetarios e financeiros tornaram-se cada

vez mais basilares para a diferenciacdo da inser¢do capitalista de cada regiao.

3.2.2. A periferia na base da hierarquia de moedas e de dividas

Atraveés da hierarquia monetaria e de dividas a liberalizag&o financeira se converte em
um mecanismo de aprofundamento da subordinagéo dos paises periféricos, mecanismo que atua
reforcando ainda mais as diferengas monetérias e financeiras ao longo do globo. A nivel
mundial, a flexibilidade temporal possibilitada pela macroestrutura financeira significa a
transposicdo do espaco enquanto um empecilno para a acumulagdo capitalista. Na
financeirizacdo atinge-se a maxima “anulagdo do espago pelo tempo” que € inerente a natureza

do capital (MARX, 2011, p. 699), permitindo que este se desloque rapidamente entre as mais
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diversas regides e aplicacdes de acordo com o0s seus imperativos. No capitalismo financeirizado
a hierarquia de moedas e de dividas é, a0 mesmo tempo, causa e consequéncia do movimento
disciplinador do dinheiro enquanto capital resultar em uma contradicdo mais aguda entre

capital, dinheiro e Estado para os paises periféricos (ALAMI, 2018, p. 23).

Paralelamente ao fato de que a financeirizagdo estd intimamente relacionada a
consolidacdo do dolar enquanto moeda mundial sem lastro em ouro, esta a contrapartida de que
as demais moedas nacionais devem se manter incapazes de representar a riqueza social
internacionalmente. A hierarquia de moedas e de dividas ganha centralidade para explicar a
subordinacdo dos paises periféricos aos centrais no contexto histérico da financeirizacéo.
Enquanto os titulos publicos dos paises centrais — em especial 0 emissor da moeda mundial,
que esta no topo da hierarquia — sdo um “safe-haven” por serem “risk-free” (HAGER, 2016),
nos paises periféricos o risco atribuido ao pagamento de sua divida — mesmo que em moeda
nacional, ja que a invalidade desta moeda a nivel mundial permite a producdo de um risco
cambial — converte-se em um mecanismo disciplinador e estruturante da subordinacdo dos

ultimos aos primeiros.

Ha nas teorias de inspiracdo pos-keynesiana uma série de estudos sobre a hierarquia das
moedas que analisam as formas concretas de expressdo desta hierarquia, assinalando as
consequéncias de uma posicado inferior de dada moeda nacional na mesma. Tal literatura coloca
uma forte énfase na reducdo da liberdade de politica econémica como consequéncia de uma
insercdo em niveis inferiores da hierarquia monetéria. Ainda que partam de um enfoque teérico
distinto, tais desenvolvimentos tém como ponto de chegada resultados que em boa medida
convergem com as andalises realizadas nesta dissertacdo, com algumas ressalvas e

complementacdes que serdo feitas.

Na perspectiva acima mencionada a posi¢do das moedas nacionais na hierarquia do
sistema monetario internacional é determinada pelos diferentes “prémios de liquidez” das
mesmas, que se diferenciam de acordo com a distinta capacidade de cada uma delas em
preservar as funcdes proprias ao dinheiro no ambito internacional (ANDRADE; PRATES,
2012; CONTI; PRATES; PLIHON, 2014; PRATES, 2005). Tal discussdao remonta
indiretamente ao conceito de moeda mundial e a sua a qualidade de ser a encarnagéo do valor
para além das fronteiras nacionais. No capitalismo contemporaneo o ddlar € uma moeda
nacional que funciona como moeda mundial, sendo a uUnica moeda capaz de encarnar
plenamente o valor, encontrando-se no topo da hierarquia — ou seja, de acordo com as

abordagens citadas possui 0 maior “prémio de liquidez”. A capacidade de representar a nivel
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mundial de forma mais ou menos adequada a riqueza abstrata ird determinar a posi¢éo de cada
moeda na hierarquia. Desta forma, o sistema monetario internacional se compbe de uma
hierarquia que tem o ddlar no topo, seguido do euro e demais moedas centrais que exercem
certa funcdo no ambito internacional, e na base da piramide estdo as moedas periféricas, que
nédo exercem nenhuma de suas fungdes no ambito internacional (CONTI; PRATES; PLIHON,
2014).

Enquanto manifestacdes concretas da hierarquia monetaria tem-se que as moedas
conversiveis, em especial o délar, sdo as moedas utilizadas como reservas pelos demais paises,
bem como predominam na denominacgdo de contratos e de dividas. Ja as moedas dos paises
periféricos ndo se apresentam desta forma, guardando uma funcéao parcial de denominacéo de
contratos e dividas que apenas se mantém no ambito nacional — o que, visto a possibilidade de
fuga para o dolar, é uma qualidade passivel de perda em conjunturas especificas. Como
consequéncia é caracteristica da periferia uma maior volatilidade cambial, que as torna mais
suscetiveis a ataques especulativos (ANDRADE; PRATES, 2012, p. 251).

A literatura em questdo aponta que os ativos financeiros denominados em délar também
possuem um “grau de liquidez” mais elevado que os ativos denominados em moedas “menos
liquidas”, de forma que a “assimetria monetaria” estd intimamente relacionada a uma
“assimetria financeira”. Sdo apontadas duas caracteristicas da assimetria financeira por
Andrade e Prates (2012, p. 251-252). A primeira é que os fluxos de capitais direcionados aos
paises periféricos dependem de uma dindmica que é exdgena a estes paises, que derivam
fundamentalmente de mudancas ciclicas ou da politica econdmica dos paises centrais. Este
carater do fluxo de capitais como exdgeno as determinacdes das economias emergentes
encontra substancial evidéncia no trabalho de Rey (2015), que evidencia que tais fluxos estéo
em consonancia com a medida de aversdo ao risco, a qual depende fortemente das condicdes
monetarias dos paises centrais. A segunda delas refere-se a inser¢do marginal destes paises nos
fluxos de capitais globais relativamente aos paises centrais, mas que a0 mesmo tempo é

substancial com relag&o ao tamanho dos mercados financeiros dos proprios paises periféricos.

Buscando analisar a hierarquia monetaria trazendo elementos marxistas, Lima (2013)
evidencia que ao levar o circuito D-M-D’ para o ambito internacional entra em questdo qual é
moeda especifica de denominacéo deste circuito. Os fluxos de capitais que se direcionam para
0s paises periféricos buscam, via de regra, ndo apenas a multiplicacdo de sua riqueza, mas
também a sua conversibilidade em délar. Isso ocorre mesmo com 0s capitalistas nacionais, que

frequentemente buscam manter a sua riqueza na forma da moeda mundial, conforme
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evidenciado por Powell (2013)%2. A exportacdo de capitais por parte de investidores
internacionais significa que é necessario realizar uma conversdo para a moeda nacional
periférica, a qual ndo é equivalente universal e, portanto, ndo é o objeto Ultimo de desejo dos
capitalistas. Isto porque ao dinheiro enquanto capital é necessario tanto a autovalorizacdo do
valor quanto a sua qualidade de representar mundialmente a riqueza abstrata, cujo poder o délar
possui de maneira monopolica. Por isso, de acordo com Lima (2013) é necesséario realizar uma
conversao monetaria que modifica o circuito, em que “d” corresponde a moeda nacional do pais

periférico:
D-d-M-d’-D’

Nesse caso, D-d representa a compra da moeda doméstica pela moeda mundial; d-M o
investimento propriamente dito, que pode ocorrer tanto na esfera financeira quanto na
produtiva; M-d’, a obtencdo de um lucro ou de um juros com o investimento em questdo; e
d’-D’, a reconversdao da moeda doméstica em moeda mundial, que deve resultar em um
acréscimo quantitativo com relacdo ao montante inicial, ou seja, um AD. Nesse caso, a
mercadoria M pode representar meios de producdo para a realizacdo de um investimento
estrangeiro direto, por exemplo, ou uma mercadoria sui generis, como um capital ficticio,
caracteristico dos investimentos em carteira. A moeda doméstica torna-se um ativo financeiro
ao qual é atribuido um risco cambial referente a conversao desta moeda em délar. Ou seja, a
moeda assume a forma de uma mercadoria a nivel mundial, mas néo de equivalente universal.
No caso dos grandes capitalistas que se encontram no interior da nacdo periférica também
impera a mesma logica de realizar o célculo de sua riqueza em dolar, de forma que o esquema
apresentado, grosso modo, pode se atenuar dependendo da legislacdo e institucionalidade de

cada pais, mas ndo se desfaz no contexto historico marcado pela liberalizacéo financeira.

No caso do ddlar, a sua vinculagdo com os titulos publicos estadunidenses — um capital
ficticio que é atribuido um risco nulo — faz com que a contradi¢do entre o capital enquanto
dinheiro e o capital enquanto mercadoria adquira uma unidade, o que contribui para uma maior
solidez aos ativos financeiros denominados na moeda mundial. No caso estadunidense a
contradicdo mencionada continua se fazendo presente, todavia a presenga dos titulos publicos

permite dissipar esta contradi¢do, ainda que o faca apenas na mesma medida em que a

62 “For capitalists in the periphery, the compulsion to transact in and hold world money may prove irresistible.
Tony Smith (2005, p. 230) enumerates the reasons why this may be so, including: funding cross-border production
chains, joint ventures, and mergers and acquisitions; responding to overcapacity difficulties in home markets by
either entering foreign markets or shifting accumulated surplus value into the financial sector.” (POWELL, 2013,
p. 142)
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amplifica®. Esse mecanismo existente entre o délar e os titulos publicos estadunidenses permite

sustentar com maior solidez o fetiche da autovalorizacéo do valor que é prdprio do capital.

A situacdo é substancialmente distinta no caso dos paises periféricos. Nestes, ainda que
0 pagamento em moeda doméstica dos titulos nela denominadas estejam tecnicamente
garantidos, o patamar da sua conversibilidade em ddlar é, & priori, incerto. Baseado nos
esquemas de Marx, tem-se que no caso da relacdo entre os titulos publicos e as moedas
periféricas o que esta em jogo ndo é apenas que os titulos publicos devem garantir a igualdade
constitutiva do capital ficticio (M = d-d’). Ainda que M= d-d’ seja uma operagdo que pode ser
garantida pelo Estado periférico, a conversdo cambial ndo o é na mesma medida. No caso dos
paises periféricos a sustentacdo da moeda domestica e da acumulacéo de capital ficticio privada
esta assentada em outra igualdade: M = D-d-d’-D’, uma igualdade que ndo pode ser garantida
totalmente pelo Estado nacional periférico. O risco atribuido funda-se principalmente a etapa
d’-D, porque o Estado apenas emite a moeda nacional (d) e ndo a moeda mundial (D). Como
consequéncia, os titulos pablicos periféricos ndo podem cumprir por si s6 a funcao de atenuar
a contradicdo existente entre o capital enquanto dinheiro (d-d’) e o capital enquanto mercadoria
(M). Isso porque na igualdade M= d-d’, que é a Unica que pode ser garantida a risco zero pelo
Estado periférico, sendo “M” o titulo publico ¢ “d” a moeda doméstica se confrontam dois
ativos financeiros onde nenhum deles funciona enquanto moeda mundial, de forma que a
multiplicacdo quantitativa do valor ndo esta diretamente relacionada a manutencéo da qualidade
do dinheiro em representar a riqueza abstrata. Neste caso, apenas pode haver uma igualdade
semelhante quando é possivel mediar esta relacdo pelo equivalente universal mundial, ou seja,
M = D-d-d>-D’. E necessario que a moeda mundial funcione, mesmo que apenas
simbolicamente, no calculo dos capitalistas, como mediadora para que os titulos publicos das

moedas periféricas cumpram a sua funcéo enquanto ancora para a moeda nacional.

De acordo com o exposto acima tem-se que um dos elementos que permite dissipar a
contradicdo entre capital enquanto dinheiro e enquanto mercadoria & exterior aos paises
periféricos. A disponibilidade adequada de reservas pelos paises periféricos depende
fundamentalmente de um fluxo de capitais que é determinado exogenamente pela politica
econbmica dos paises centrais e pelo ciclo econbmico (ANDRADE; PRATES, 2012; REY,
2015).

83 1sso apenas ¢ feito através de uma sustentacdo da contradicéo existente entre uma enorme acumulagéo de capital
ficticio privada que exige uma conversdo na dinheiro mundial enquanto equivalente universal, que deve também
ser o representante do valor de todas as demais mercadorias.
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A incapacidade dos titulos publicos em funcionarem autonomamente como ancora de
valor para a moeda nacional é base para a producdo de um risco abstrato que se alastra, em
maior ou menor medida, para os demais ativos financeiros denominados nesta moeda. Nestes
paises, tanto a moeda doméstica quanto o capital ficticio nela denominada convertem-se em
ativos financeiros rentaveis justamente por sua incapacidade de representar a riqueza social
abstrata, visto que exigem uma taxa de juros ou uma expectativa de valorizagdo que compensem
este maior risco produzido sobre as mesmas. Ou seja, € a sua posicao inferior na hierarquia
monetaria e de dividas que contraditoriamente se transmuta no atrativo ocasional destes ativos
financeiros®. Dessa forma, tem-se a base para a compreensio de que a financeirizag&o nos
paises periféricos é impulsionada pela incapacidade destas moedas e da divida publica

nela denominada em representar autonomamente a rigueza social abstrata.

E por isso que as contradicbes existentes na relagdo entre moeda, divida publica e o
capital ficticio de origem privada revelam-se mais agudas para os paises periféricos. A
consequéncia disso é que o movimento global de capitais atua de forma a disciplinar os Estados
periféricos de forma mais intensa, o que culminard na compreensdo de que a financeirizacao

assume nestes paises uma marca de subordinagao.

3.2.2. Da disciplina do capital a financeirizacéo subordinada

A possibilidade de diversificar os investimentos ao longo de todo o globo e realoca-los
de forma extremamente rapida, de acordo com as constantes reavaliacGes dos riscos e retornos
associados a tais investimentos, atuam como uma disciplina do capital sobre o trabalho,
conforme evidenciamos no capitulo 2. Nesta secdo argumentaremos que essa disciplina
realizada pelo dinheiro enquanto capital atinge os paises periféricos de forma particular,
atuando na manutengdo e no aprofundamento da subordinacdo destes paises ao centro do
sistema. A particularidade do movimento disciplinador do capital nos paises periféricos &, ao
mesmo tempo, originada pela hierarquia monetaria e de dividas como também consiste em um
mecanismo de manutencdo e de aprofundamento desta hierarquia. A disciplina do capital
desdobra-se, para os paises que estdo em uma posicdo inferior da hierarquia monetaria e de

dividas, na financeirizacdo subordinada.

Conforme evidenciamos na sec¢do anterior, os paises periféricos participam apenas

marginalmente dos fluxos de capitais globais, todavia relativamente ao seu mercado esses

64 Semelhantemente, as teorias pos keynesianas aqui apresentadas afirmam que ha um “prémio pela iliquidez da
moeda” que é mais elevado para o caso dos paises periféricos (CONTI; PRATES; PLIHON, 2014, p. 355).
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fluxos s&o robustos. Os centros financeiros mundiais como Nova lorque, Londres, Frankfurt e
Toquio centralizam e concentram o poder do dinheiro enquanto capital, de forma que
importantes atores globais tomam as suas decisdes de investimento sobre todo o restante do
mundo a partir destes grandes centros (ALAMI, 2018, p. 27). Isso gera impactos substanciais
principalmente nos momentos de crise, em que a retirada das operacdes significa um retorno do
dinheiro enquanto capital para estes grandes centros financeiros. Tal movimento é
particularmente danoso para os paises periféricos por conta do tamanho relativamente pequeno

dos seus mercados, de maneira que estes fluxos adquirem um grande peso relativo.

Ao mesmo tempo, sdo estes grandes centros financeiros que possuem a lideranca na
producdo de conhecimento com relagdo aos instrumentos financeiros, que consistem, por
exemplo, em mecanismos de calculo e dispersdo do risco de acordo com as expectativas sobre
o futuro (ALAMI, 2018, p. 27). Conforme evidenciamos no capitulo 2, o risco € uma
mercadoria particular que é produzida de acordo com fundamentos ideoldgicos capitalistas,
atuando de forma a buscar garantir a reproducao das relac6es sociais necessarias ao dominio do
capital. Isso significa que os grandes centros financeiros — localizados principalmente nos
paises centrais — controlam a producdo destas expectativas que sdo basilares para a producéo
do risco, mercadoria esta que é disciplinadora de toda a producéo global. Consequentemente, 0
poder de disciplinar o presente via expectativas sobre o futuro atua de forma a exacerbar as
diferenciacOes existentes entre o centro e a periferia do sistema. Tais expectativas sdo tomadas
de forma a reproduzir as relagfes globais capitalistas, como o dominio imperial de umas nagdes
sobre as outras. A formacao destas expectativas possui fortes determinantes geograficamente
especificos e envolvem percepgdes sobre a raca, 0 género, e etc., 0s quais em Ultima instancia
se conectam com a exploracdo da forca de trabalho, atingindo a periferia do sistema de forma

diferenciada:

Inevitably, those hierarchical, racialised and gendered imaginaries and perceptions
influence how the prospects of labour exploitation (including the ability of the state
to control the working class) are assessed in ECEs, which is reflected in processes of
risk valuation. Put differently, they influence the production of alienated and
objectified financial knowledges about ECEs, resulting in their representation as a
cluster of asset classes with relatively high risk/reward ratios. (ALAMI, 2018, p. 28)

No caso dos paises periféricos tais expectativas ganham efetividade em disciplina-los
de forma mais intensa por conta da incapacidade das suas moedas domésticas de representar a
riqueza abstrata a nivel mundial. O que se sublinha aqui, baseado no proposto por Sotiropoulos,
Milios e Lapatsioras (2013) e trabalhado no capitulo 2 desta dissertacdo, € que 0 risco néo é

calculado de acordo com a incapacidade da moeda em ser efetivamente moeda. Ou seja, 0 maior
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risco atribuido as moedas e ativos periféricos ndo necessariamente varia proporcionalmente a
capacidade de conversibilidade da moeda nacional em moeda mundial. Em ultima instancia o
gue ocorre € o0 inverso: é porque a moeda periférica é incapaz de representar a rigqueza
social a nivel mundial que o risco pode se estabelecer mais intensamente enquanto um
elemento disciplinador. O constante perigo de fuga para uma moeda ou ativos nela
denominados de melhor qualidade funciona como uma ameaca permanente que da vida a este
risco produzido, permitindo que este molde o preco dos ativos, as taxas de juro a eles atribuidas

e também as politicas econémicas realizadas pelos Estados periféricos.

O substancial é que a constante reavaliagdo do risco € um mecanismo que permite
disciplinar o capitalismo na periferia do sistema, garantindo as condi¢Ges adequadas para a
reproducdo das relacOes capitalistas neste espaco geografico em acordo com as condicdes
globais de sua reproducdo. Estas ultimas dependem fundamentalmente da manutencdo das
relagBes hierdrquicas que compdem o capitalismo financeirizado, os quais se desdobram na
financeirizacdo subordinada. O papel disciplinador que a constante reavaliacdo dos riscos

imp0e para os Estados é exposto por Sotiropoulos, Milios e Lapatsioras (2013, p. 154):

They [the sovereign borrowers] ought to be careful and not diverge from the fiscal
discipline imposed by the neoliberal agenda, otherwise they may put themselves in
the uncomfortable position of losing the “trust” of markets and turn to the “bad” IMF
(...). On the basis of this “material” blackmailing, the most significant social
consensus in the logic of capital is usually organized. If the class struggle triggers
radical political events such as the blocking of privatizations and/or the central
government being compelled to run budget deficits, markets will re-price risk so as to
signal their lack of confidence in raising the borrowing cost (lowering the price of
outstanding debt). This may work as a correction back to the neoliberal agenda or
precipitate default. When things become marginal, a default is not unwelcomed by the
capitalist power because it restores, in a violent way indeed, the neoliberal strategy of
the capitalist state. (...) From this point of view, contemporary capitalism comprises a
historical specific form of organization of capitalist power on a social-wide scale,
wherein governmentality through financial markets acquires a crucial role.

No limite, a insolvéncia pode até mesmo ser desejavel caso seja necessario para manter
as condicOes adequadas em dado espaco geografico para o avanco da acumulacdo de capital.
Neste sentido, o risco € uma mercadoria que € efetivamente produzida em acordo com a
ideologia capitalista, a qual € formada principalmente no centro do sistema. No caso dos paises
periféricos a incapacidade das moedas nacionais em representarem o trabalho social é o
substrato para que o risco possa efetuar de maneira mais intensa a sua disciplina sobre estes
espacos nacionais, aprofundando a subordinagdo das economias periféricas as centrais que €
necessaria a reproducéo global do capital. Nesse sentido, o capital enquanto valor se autonomiza
tendo como fundamento a incapacidade destas moedas periféricas e dos titulos pablicos que a

ancoram em representarem a riqueza abstrata. E o maior risco atribuido a esta moeda e a estas
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dividas que fundamenta a autonomizacdo do valor na periferia do sistema. Inversamente, a
autonomizacdo do valor realiza-se de maneira a acentuar a subordinacdo financeira destas

economias.

A objetividade que este risco ganha através dos mercados de derivativos e das agéncias
de rating permite que ele atue como um forte instrumento de disciplina aos Estados periféricos.
Ao mesmo tempo, é possivel aos investidores auferir uma rentabilidade mais elevada que
compense 0 risco produzido®®. Essas instituicdes funcionam de forma a unificar a concepgéo
dos mercados a respeito dos riscos atribuidos a diversos investimentos. A capilarizacdo destas
agéncias sobre a acdo dos investidores institucionais contrasta com a concentracéo de poder que
¢ caracteristica destas instituicdes. Apenas trés delas (the Big Three) possuem um peso
significativo na avaliagdo de crédito: as duas maiores sdo a Moody’s ¢ a S&P e dominam juntas
cerca de 80% da avaliacéo de crédito; a terceira é a Fitch, a menor destas, e geralmente decisiva
apenas quando ndo hé acordo entre as demais (KREBS, 2009, p. 134). Tais institui¢cfes punem
com um rebaixamento de sua nota os paises que realizam politicas econémicas que vao contra
ao que é almejado pelo capital. Tal atribuicéo é efetiva no direcionamento da acéo dos paises
periféricos, onde a sua grande capilaridade nos investidores institucionais € potente para
converter a modificacdo de sua nota em uma fuga de capitais. Tais agéncias “assumem a fungéo
de verdadeiros tribunais das politicas econébmicas dos paises tendo como carta magna a
valorizacdo do capital financeiro” (LIMA, 2013, p. 101), cumprindo um papel substancial para
moldar a acdo dos paises periféricos em beneficio do aprofundamento da financeirizacdo
subordinada. No caso dos paises periféricos o papel das agéncias contribui para fortalecer um
papel pro-ciclico dos fluxos de capitais, induzindo politicas recessivas que acabam agravando

ainda mais a crise nestes paises.

O movimento de capitais ao longo do globo impde uma série de restri¢des a acao Estatal,
sendo impelido a se direcionar de acordo com a ideologia capitalista que impera nos mercados
financeiros. Como resultado deste processo o Estado capitalista periférico atua ativamente na
financeirizacdo destes paises, ainda que o faga de forma a restringir cada vez mais seu poder de

acao autdbnoma, atuanto de maneira a fortalecer a sua propria subserviéncia.

8 De acordo com Lima (2013, p. 96): “Os capitais mais poderosos, que conseguem expandir sua area de
valorizacéo para além de suas fronteiras nacionais, o fazem com o 6nus de receber sua cota de mais-valia numa
moeda ndo conversivel”. Na realidade, por intermédio da objetificacdo do risco que é feita pelos derivativos o que
ocorre é que este dnus eventualmente converte-se em um bonus: permite que sejam moldadas e disciplinadas a
producdo social nos paises periféricos através da constante revisdo das expectativas sobre estes riscos. Para além
disso, a atribuicdo do risco age como mecanismo de pressdo para uma maior rentabilidade, justificando uma maior
taxa de juros para tais ativos.
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Com relagdo a disciplina do capital aos Estados periféricos, a literatura pos-keynesiana
da hierarquia monetaria coloca forte énfase nas limitagdes de politica econémica que tal arranjo
confere aos mesmos na financeirizacdo. De acordo com esta perspectiva a demanda
internacional pelas moedas e ativos periféricos possuem, por consequéncia da “baixa liquidez”,
um forte elemento especulativo na busca de grandes rendimentos, demanda abundante nos
momentos de auge ciclico e que se rompe bruscamente nos “momentos de incerteza” que sao
caracteristicos das crises. Uma decorréncia da condigéo periférica da moeda € a tendéncia a um
patamar relativamente elevado da taxa de juros em seus paises, na busca de atrair a moeda
mundial a fim de saldar suas obrigacdes e de se proteger nos momentos de reversao ciclica
(CONTI; PRATES; PLIHON, 2014).

A politica monetaria do pais emissor da moeda mundial afeta todo o globo e traz
impactos mais brutais nos paises periféricos, o que é um fator determinante para uma maior
volatilidade de suas taxas de cdmbio. A politica cambial torna-se mais complexa de ser colocada
em pratica neste contexto de grande volatilidade, de forma que a politica monetaria busca
reverter internamente um fator que tem substanciais causas exdgenas. Como consequéncia, as
“assimetrias monetarias e financeiras” se desdobram em uma ‘““assimetria macroeconomica”,
onde a necessidade de manter taxas de juros elevadas e de buscar conter os efeitos de
desvalorizagGes cambiais abruptas trazem limitacBes a aplicacdo de politicas monetarias
anticiclicas (PRATES, 2017).

Grande énfase é colocada pela literatura no que consiste a politica monetaria e cambial
no capitalismo contemporaneo periférico, enquanto com relacdo aos impactos da
financeirizacdo sobre a politica fiscal o debate na heterodoxia é relativamente mais incipiente,
como também de maiores divergéncias. Enquanto o endividamento externo corresponde a um
mecanismo direto de vulnerabilidade, o qual pode ter consequéncias sobre a politica fiscal caso
esta dele dependa, no caso da divida emitida em moeda doméstica o risco de insolvéncia é
teoricamente nulo. Porém, a mera possibilidade de que os investidores revejam a sua alocagdo
de ativos para a moeda mundial € suficiente para tornar os impactos deste risco reais. O
constrangimento que é colocado sobre a politica fiscal € uma disciplina para que o Estado atue
abrindo espaco para que o capital expanda o seu espaco de valorizagdo. Através da avaliacdo
constante da divida publica e dos riscos sobre ela produzidos o gasto publico é direcionado de
forma a atender os interesses dos grandes capitalistas, minando a sua atuagdo em areas sociais
e contribuindo também para que os trabalhadores sejam impelidos a uma maior participacdo

nos mercados financeiros. A restricdo fiscal € um mecanismo que se instaura diante da
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institucionalidade que é especifica ao capitalismo financeirizado, inclusive se manifestando
através de regras fiscais®®, as quais sdo construidas por causas politicas e ndo naturais — assim
como todas as demais decisdes de politica econémica. A restricdo atribuida a politica fiscal
relaciona-se também a necessidade de elevacdo do endividamento interno nos paises periféricos
devido ao acimulo de reservas®’, o que resulta em uma pressdo adicional sobre as contas
publicas e em uma maior restricdo da politica fiscal (LAPAVITSAS, 2009; PALLUDETO;
ABOUCHEDID, 2016).

Neste processo em que os mercados financeiros impdem a consolidagédo e o
aprofundamento da financeirizacdo subordinada aos paises periféricos por meio da acdo Estatal,
estes adquirem uma acdo ativa, que é ao mesmo tempo autolimitadora. Alves (2017) argumenta
que o Estado periférico possui um papel ativo em impulsionar a financeirizacdo nestes paises,
0 que consiste em um contraponto relevante de ser levado em consideracdo a perspectiva
anteriormente apresentada. De acordo com a autora, “monetary policy begins to encompass
broader functions that are more directly linked to the management of financial markets, rather
being constrained or limited” (ALVES, 2017, p. 22). Percebe-se aqui, portanto, que o carater
disciplinador que o dinheiro enquanto capital confere aos Estados periféricos ndo implica em
uma passividade estatal. O Estado ndo sofre passivamente as restricdes de politicas econdmicas,
mas ao contrario: a disciplina efetuada a este consiste em buscar garantir que ele atue ativamente
enguanto impulsionador da financeirizacdo. Esse fato, todavia, ndo invalida a questdo de que
as possibilidades de politica econdmica se mantém em um patamar mais estreito para os paises
periféricos. Neste sentido, Alami (2018, p. 22) salienta que hd um movimento duplo em que o
Estado ao mesmo tempo que age ativamente para aprofundar o poder do dinheiro enquanto

capital também € disciplinado por este mesmo poder:

While the national state is central to reproducing the money-power of capital, the
global movement of capital under the form of money, flowing across space to
appropriate living labour and extra-human natures, also shapes the modalities through
which the state politically contains and integrates labour within its national space of
valorisation.

H& ndo apenas uma limitacdo de politica econdmica como também uma mudanca de
objetivos das mesmas, onde as finalidades relacionadas as finangas ganham proeminéncia tendo

em vista a sua centralidade para o capitalismo contemporéaneo. A atuagdo do Estado nédo se

€ Como por exemplo, o caso do Brasil é elucidativo através do “tripé macroecondmico” a partir de 1999, da Lei
de Responsabilidade Fiscal de 2000 e, mais recentemente, da Emenda Constitucional do Teto dos Gastos Publicos,
que passou a vigorar em 2017.

57 \Veremos na proxima secdo que o acimulo de reservas, que é consequéncia da hierarquia monetaria, é um fator
central para compreender a financeirizagdo nestes paises.
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reduziu, mas sim se direcionou para as intervengfes mais veladas, tomando uma forma de
naturalidade a partir da sua atuagdo nos mercados monetarios e financeiros (MUSTHAQ), 2021,
p. 24). O Estado age ativamente para ampliar o poder do dinheiro enquanto capital, e a0 mesmo
tempo esse poder o disciplina; ou seja, o Estado age ativamente para amplificar a propria
disciplina que o atinge, minando a sua capacidade de autonomia, e por essa via contribuindo

para atar a subordinag&o a financeirizacdo nestes paises.

Durante as crises 0 movimento do fluxo de capitais e a pressdo politica dos paises
centrais e dos organismos internacionais impdem uma distribuigéo espacial altamente desigual
do ajuste deflacionario (ALAMI, 2018). Estas crises, que se manifestam enquanto crises de
liquidez, delimitam uma acao pro-ciclica as politicas econémicas periféricas. Nesses momentos
0s paises periféricos tendem a elevar ainda mais a taxa de juros na busca de atrair a moeda
mundial, fornecendo uma liberalizacdo ainda maior na busca de incentivar as entradas de
divisas, e aplicar uma forte austeridade fiscal e uma disciplina violenta a forca de trabalho.
Essas formas de reacdo as crises tém como contrapartida a acentuacdo da financeirizacéo

subordinada nesses paises.

Em sintese, a liberalizacdo financeira € um preé-requisito para que o capital possa atuar
globalmente o seu movimento disciplinador atraves dos mercados financeiros. A posicao inferior
da periferia do sistema na hierarquia monetaria e de dividas desdobra a disciplina do capital em
uma insercéo financeira subordinada destas economias. Nesse sentido, a realizagdo da esséncia do
capital é também efetivada nos paises periféricos no capitalismo contemporéneo. A autonomizagao
do valor enquanto capital se realiza nos paises periféricos tendo como principal substrato a
incapacidade de suas moedas domésticas em representarem a riqueza social abstrata. E este fator
que da substancia ao risco atribuido a esta moeda e aos ativos nela denominados, tornando-o real
independentemente das condicGes objetivas da economia doméstica. O risco converte-se na causa
da maior rentabilidade dos ativos denominados nesta moeda; e a autovalorizagdo do valor
impde-se tendo como base a fragilidade das moedas e dos ativos periféricos nela denominadas.
Nesse contexto, o Estado é moldado e disciplinado para atuar ativamente no aprofundamento
da financeirizacdo nos paises periféricos. Tendo em vista as particularidades da financeirizacdo
nestes paises, isto significa que a atuagdo do Estado é moldada de forma a aprofundar a

subordinacdo destes aos paises centrais.

3.3. ManifestacOes da financeirizacdo subordinada: As novas formas de
vulnerabilidade externa
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Nesta secdo analisaremos quais sdo as manifestagcdes mais aparentes da financeirizacao
subordinada no ambito macroeconémico, sublinhando de que forma ela se desdobra na
conformacao dos sistemas financeiros domesticos. Argumentaremos que a manifestacdo mais
aparente da financeirizacdo subordinada no &mbito macroeconémico consiste nas novas formas
de vulnerabilidade externa nela engendradas. A partir disso, buscaremos evidenciar quais séo
0S mecanismos concretos que tornam, no ambito macroecondmico, financeirizagcdo e

subordinacdo uma unidade para os paises periféricos.

Na base dos canais que ligam subordinacdo e financeirizagdo nesses paises estdo 0s
processos de liberalizagdo financeira que descrevemos anteriormente. Conforme vimos, em
consonancia com a hierarquia monetaria de dividas a disciplina imposta pelo capital é
possibilitada pela liberalizacdo financeira, e se desdobra em uma financeirizacao subordinada.
Erguem-se, a partir da liberalizacdo financeira, outros canais que atam a financeirizacdo a
subordinacgdo. A maneira particular que a integracdo dos paises periféricos ao sistema financeiro
internacional moldaram seus sistemas domésticos e deram a estes uma forma de subordinacéo
é realizada principalmente através de dois canais: pela volatilidade cambial e pelo acimulo de
reservas. Através destes dois canais forma-se um ciclo retroalimentador entre liberalizacdo
financeira e vulnerabilidade externa, ciclo este que aqui defenderemos enquanto a principal

expressao da financeirizacdo subordinada no ambito macroeconémico.

Os principais canais aqui abordados — o0s aspectos macroecondmicos, o acimulo de
reservas e as taxas de juros relativamente elevadas — permitirdo compreender mais
concretamente de que maneira a financeirizacdo e a subordinacao perfazem uma unidade para

0s paises periféricos.

3.3.1. Determinantes macroecondmicos

A liberalizacdo financeira foi uma base necesséria para o estabelecimento da
financeiriza¢do nos paises periféricos e esté relacionada, a nivel macroeconémico, com uma
série de modificagcdes quantitativas e qualitativas no que corresponde ao fluxo de capitais e ao
estoque de ativos e passivos externos destes paises. Como resultado deste processo, a dimenséo
mais aparente da financeirizacdo nos paises periféricos no ambito macroeconémico adquire a
forma de uma vulnerabilidade externa. Por meio desta vulnerabilidade, os mercados financeiros
internacionais moldam de maneira mais brusca e intensa a totalidade da producéo na periferia
do sistema, direcionando-a para uma ainda maior liberalizacdo financeira, em um processo

retroalimentador da condi¢do subordinada destes paises.
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As modificacbes que ocorreram nos paises periféricos com a consolidacdo da
financeirizagédo relacionam-se com o aumento da riqueza em sua forma financeira. Assim como
no caso dos paises centrais, na periferia também houve um aumento dos seus estoques de ativos
e passivos externos, bem como no crescimento dos fluxos de entrada e saida de capitais
(BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020; RAMOS, 2017; ISAACS;
KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a; 2018b; PAINCEIRA, 2011). No que diz respeito
aos estoques, 0s ativos e passivos externos dos paises “emergentes” cresceram de 33% do PIB
para 130% entre 1970 e 2013, enquanto os fluxos de entrada e saida de capitais sairam de 3,52%
em 1976 para quase 8% do PIB em 2015 (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020,
p. 182).

Tais modificagcdes quantitativas desdobraram-se em modificacBes qualitativas, as quais
foram moldadas a partir da posicado inferior destes paises na hierarquia monetaria e de dividas.
Novos instrumentos financeiros emergiram, bem como ocorreu uma modifica¢do no caréater dos
investidores internacionais nos paises periféricos e dos investidores domésticos destes paises
no mercado financeiro internacional. Surgiram novas modalidades de investimentos que se
somaram as emissdes de titulos e endividamentos tradicionais, um movimento em sintonia com
as inovacOes financeiras que também se fizeram presentes nos paises centrais, remodeladas
diante das particularidades periféricas. Com relacdo as modificacdes ocorridas nos investidores,
ganharam destaque os investidores institucionais (fundos de pensdo, de investimento, mituos)
(BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 183), que através da liberalizacdo e
desregulamentacéo financeira obtiveram um acesso amplo a uma grande variedade de ativos
denominados nas mais distintas moedas - dentre elas as moedas periféricas, como acoes, titulos
publicos e privados e derivativos. Esse processo de diversificacdo dos investidores e da
multiplicacdo de inovacdes financeiras ampliou as possibilidades de investimento, bem como

seus possiveis ganhos e perdas.

A maior conexao destes paises com os mercados financeiros internacionais expressou-
se tanto em uma maior participacdo dos investidores internacionais nos ativos financeiros
domeésticos, como também dos investidores domésticos na aquisicdo de ativos e passivos
denominados em moeda estrangeira (KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 292;
AKYUZ, 1993). O tamanho dos investidores internacionais comparativamente aos mercados
dos paises periféricos implica que mesmo uma pequena alocacdo de suas carteiras possa ser

determinante para os precos dos ativos internos, consequentemente também influenciando na
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dindmica dos precos macroecondmicos destes paises (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2018a, p. 18).

O fato da liberalizacdo financeira permitir que as aplicacdes se direcionem para uma
série de moedas nacionais e ativos nela denominados faz das expectativas sobre a evolugdo da
taxa de cdmbio um componente central para a determinacgdo dos ganhos de capital destes ativos,
impulsionando um movimento especulativo com relacdo a mesma, o que fortalece ainda mais
a volatilidade cambial. Os determinantes do direcionamento dos fluxos de capitais sdo, como
vimos, em grande medida independentes das condigdes das economias domésticas. Por isso, 0s
precos macroecondmicos dos paises periféricos sdo cada vez mais definidos de acordo com a

dindmica do fluxo de capitais, movimento que produz as fragilidades destas economias.

Ainda que os paises periféricos tenham em certa medida se distanciado do “original sin”
e os Estados lograram se endividar crescentemente em moeda doméstica, novas formas de
vulnerabilidade fizeram-se presentes na medida em que a integracdo ao sistema financeiro
internacional se aprofundou. Expressdo disso é que os fluxos de capitais para estes paises
vieram acompanhados de um carater altamente especulativo e volatil (BONIZZI;
KALTENBRUNNER; POWELL, 2020; PAINCEIRA, 2009; KALTENBRUNNER;
PAINCEIRA, 2018a; 2018b).

Durante a década de 2000 até a eclosdo da crise de 2008 muitos paises periféricos
reduziram a parcela de sua divida denominada em moeda estrangeira, adquiriram um estoque
substancial de reservas cambiais, e preservaram condi¢es econdmicas domésticas em acordo
com os interesses do capital financeiro — equilibrio fiscal, inflacdo dentro da meta,
desregulamentacgdes financeiras, etc. A eclosdo da crise financeira veio, mais cedo ou mais
tarde®®, a evidenciar a fragilidade destas economias as reversdes dos fluxos de capitais, de
maneira que estas condi¢Oes favordveis demonstraram-se insuficientes para garantir a sua
estabilidade. Esta combinacdo de vulnerabilidade mesmo diante de condi¢des domesticas

aparentemente favoraveis foi o caso, dentre outros paises periféricos, do Brasil e do México

8 Em alguns paises periféricos os impactos iniciais da crise financeira foram intensos, mas superados rapidamente,
de forma que pareciam ter enfrentado a crise de maneira satisfatéria. No caso do Brasil, ainda que o real tenha sido
uma das moedas mais desvalorizadas durante a crise, ja evidenciando as novas formas de vulnerabilidade externa
presentes nesta economia (PAINCEIRA, 2009, p. 19), rapidamente esta economia recuperou o crescimento.
Todavia, ap6s 2013 uma série de acontecimentos, como o “taper tantrum” do FED, o fim do ciclo do boom das
commodities, o aprofundamento da crise do euro, etc. afetaram fortemente as economias periféricas (ALAMI,
2018, p. 21), dentre elas também o Brasil.
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(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018b) e da Africa do Sul (ISAACS;
KALTENBRUNNER, 2018).

Essas mudancas ocorridas entre a relacdo dos paises periféricos com os mercados
internacionais atingiram distintamente esses paises, a depender de suas caracteristicas
domésticas, em alguns casos ocorrendo conjuntamente a uma expressiva manutencdo dos
problemas mais tradicionais, relacionados ao endividamento externo e a incapacidade de
solvéncia. Com relacdo a estes Ultimos o caso da Argentina é emblematico, em que as
recorrentes negociacOes de sua divida externa com o FMI evidenciam a permanéncia desta
manifestacdo da vulnerabilidade que esta diretamente relacionada ao endividamento em moeda
estrangeira®. Em menor grau, para a Coreia do Sul, o aumento do endividamento interno nos
anos que antecederam a crise de 2008 veio também acompanhado de um aumento substancial
da divida externa (PAINCEIRA, 2011), de forma que tal endividamento permaneceu enquanto
um elemento central para a disseminagdo das crises e para explicar a vulnerabilidade do pais
(CHOI, 2010). Assim, o surgimento de novas formas de vulnerabilidade externa ndo significou
a superacao das formas tradicionais. Enquanto a auséncia de reservas e o endividamento em
dolar representam uma disciplina brusca do capital através da moeda mundial aos paises
periféricos, o acimulo de reservas e o endividamento em moeda nacional trouxeram consigo
formas distintas e mais veladas de vulnerabilidade. H&4 uma diferenca salutar entre possuir ou
ndo reservas e estar endividado em moeda doméstica ou estrangeira. Todavia, a vulnerabilidade
externa pode se fazer presente em ambos 0s casos, através de canais indiretos de disseminacéo,

exigindo, portanto, modificagdes estruturais para a sua plena superacao.

Becker et al. (2010, p. 230) argumenta que a dolarizacdo das economias periféricas
acentua a dependéncia destas aos fluxos internacionais de capitais, consequentemente
prejudicando ainda mais a autonomia de politica econdmica destes paises. Dessa forma,
“dollarization or non-dollarization makes a crucial difference in relation to the vulnerability to
crisis of peripheral financialization” (BECKER et al., 2010, p. 230). Nos casos em que o0 sistema
monetario e financeiro é tomado pelo ddlar e pelos bancos e instituicdes financeiras
internacionais, os impactos com relacdo a subordinacdo ao centro do sistema sdo muito mais

diretos e, portanto, tendem a ser mais bruscos, o que restringe de uma forma ainda mais

8 O relatério do FMI (IMF, 2020) aponta para a insustentabilidade da divida externa argentina e indica uma série
de politicas econdmicas para restaurar a sustentabilidade da divida, que compreendem o equilibrio fiscal, a busca
por superavits comerciais e 0 afrouxamento dos controles de capitais a médio e longo prazo para impulsionar a
entrada de IED. Esse relatorio é emblematico para ilustrar como as formas tradicionais de vulnerabilidade externa,
que atam diretamente as politicas econdmicas dos paises as demandas das institui¢des internacionais, permanecem
atuais.
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circunscrita a autonomia destes paises. A depender da capacidade das classes dominantes e do
Estado nacional periférico em impor o poder de sua prépria moeda no ambito doméstico, é
possivel que estes paises ergam um sistema financeiro nacional que permita a estas classes
dirigentes obter ganhos a partir da propria fragilidade de suas moedas. Nesse caso, a
vulnerabilidade externa ndo se extingue, porém se constitui de maneira mais indireta, e obtém

dentre os prdprios setores domésticos beneficiarios deste processo.

Desta forma, o processo recente de reducédo da parcela da divida denominada em moeda
estrangeira deu novos contornos a vulnerabilidade externa. Este processo veio acompanhado de
um aumento do endividamento doméstico privado em moeda estrangeira como proporcdo do
PIB (BORTZ, 2018, p. 304), o que sera analisado com mais detalhes nas prdximas sec@es. Esta
é uma questdo que se relaciona ao endividamento publico em moeda nacional, uma vez que 0s
atores domeésticos podem estar endividados em moeda estrangeira como contrapartida de suas
posi¢cdes nos ativos financeiros (frequentemente titulos publicos) em moeda nacional. Nesse
caso, uma expectativa de desvalorizacdo cambial pode implicar em uma fuga para a moeda
mundial que pode impactar a divida publica. A vulnerabilidade externa faz-se presente porque
a decisdo de alocacéo de investimento em ativos denominados em moeda doméstica € feita por
motivacdes de ganhos de curto-prazo, e que reforgcam ainda mais a volatilidade cambial destes
paises por permitirem uma fuga abrupta destas alocacdes. Neste Gltimo caso a vulnerabilidade
externa encontra-se atada a subordinacao das moedas nacionais a moeda mundial de forma mais
indireta, por exemplo através da forte presenca dos investidores internacionais na posse dos
ativos domeésticos, bem como pela interligagdo entre os investidores e corporaces domésticas
aos mercados financeiros internacionais. Como consequéncia, 0s ganhos obtidos nesta moeda
devem, portanto, serem ampliados ou a0 menos mantidos a partir da sua conversdo em délar,
tanto pelos investidos internacionais como para os domésticos que tomam posi¢des nos
mercados financeiros internacionais. Isso significa que a trajetdria esperada da taxa de cambio
torna-se uma importante variavel no calculo capitalista, bem como um instrumento de

especulacdo e de disciplina a esses paises.

Uma caracteristica que é fundamental para explicar as novas formas de vulnerabilidade
externa consiste na elevagéo dos fluxos de curto prazo relativamente aos de longo prazo para
estes paises. Estes fluxos de capitais direcionados a periferia permaneceram em grande medida
volateis, buscando ganhos de curto prazo ao inves de se direcionarem para 0s investimentos
produtivos e de longo prazo (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 183). Neste

cenario, destacam-se a presenca dos fluxos de capitais que se direcionam para 0s paises
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periféricos na busca de uma taxa de juros substancialmente mais elevada, ou principalmente
com os ganhos de capital derivados de uma especulacdo com a volatilidade das taxas de cambio,
com as taxas de juros e com o0s precos dos ativos domésticos. Neste cenario, 0 proprio
movimento do cambio pode incentivar uma entrada de capitais que retroalimenta a instabilidade
cambial (BORTZ, 2018, p. 299). Os elementos que compdem a fragilidade das moedas
domeésticas implicam em uma maior taxa de juros e em uma variacdo mais ampla das taxas de
cambio, os quais acabam paradoxalmente tornando-se o atrativo ocasional dessas moedas,
impulsionando e amplificando os ganhos e perdas possiveis com as transacdes nelas

denominadas.

As Ultimas décadas foram marcadas por um fluxo de capitais de endividamento nos
quais 0os empréstimos bancarios perderam a forca relativa, o que é reflexo das inovacdes
financeiras que mencionamos acima. Embora os empréstimos bancarios permane¢am enquanto
0 maior componente da divida, a sua participacdo caiu, enquanto outras formas de
endividamento, como a emissdo de titulos, tornaram-se mais proeminentes (BRUNO; SHIN,
2015).

A volatilidade e o carater de curto prazo ndo foram apenas uma caracteristica dos fluxos
de Investimento em Carteira. O crescimento dos fluxos de Investimento Estrangeiro Direto foi
substancial nas ultimas décadas, principalmente na América Latina e na Asia, tanto do ponto
de vista de entrada como de saida. Porém, isso ndo significa necessariamente que esses fluxos
se direcionaram para investimentos de longo prazo. Bortz e Kaltenbrunner (2018, p. 7)
salientam que parte substancial desses fluxos teve como intermedidrios os paraisos fiscais,
sendo realizados entre as filiais e as matrizes, por vezes tendo como finalidade a especulacéo

com as taxas de juros e de cAmbio dos paises periféricos.

Um dos canais que explicam a reproducéo de novas formas de vulnerabilidade externa
foi 0 aumento da presenca dos investidores estrangeiros nos mercados domésticos (BORTZ;
KALTENBRUNNER, 2018, p. 11). Como parte destes ativos € detido pelos grandes
investidores internacionais, uma expectativa de desvalorizacdo cambial pode, por exemplo,
gerar uma realocacdo dos investimentos que traz uma queda no preco desses ativos, tornando
efetiva uma desvalorizacdo da moeda doméstica. A presenca crescente dos grandes investidores
internacionais faz com que os precos domésticos sejam cada vez mais determinados pelas
decisbes destes investidores (ISAACS; KALTENBRUNNER, 2018). Mesmo no caso dos
investidores domesticos, a crescente ligacdo deles com o mercado financeiro internacional

também influencia na busca dos mesmos em manterem ou calcularem a sua riqueza em moeda
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mundial, o que diante da liberalizagéo financeira pode contribuir para impulsionar uma fuga de

capitais.

Arslanalp e Tsuda (2014, p. 19) demonstram que a maior participacdo dos investidores
estrangeiros na Asia, na América Latina e na Africa ocorreu concomitantemente a uma
tendéncia de elevacédo da participacao destes investidores na divida publica total. Para além dos
mercados de divida publica, as participacdes desses investidores nos mercados de acles, de
derivativos e de titulos privados também se fizeram substanciais. No caso do Brasil, 0 amplo
crescimento da presenca dos investidores estrangeiros no mercado de acOes e de derivativos foi
a manifestacdo mais explicita dessa nova vulnerabilidade (PAINCEIRA, 2009, p. 5). A
participacdo de investidores estrangeiros no mercado de a¢des cresceu de 25% em 2003 para
mais de 50% em 2014 (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 20183, p. 19). Também em alguns
paises da Asia a participacdo dos investidores estrangeiros nos ativos domésticos ganhou
proeminéncia com as reformas liberalizantes do pés-crise de 1997. Para a Coreia do Sul, por
exemplo, houve um grande aumento da participacdo dos investidores estrangeiros na bolsa,
parcela que saiu de 14,6% em 1997 para 43% em 2004, 0 que ocorreu conjuntamente ao
aumento da propriedade estrangeira sobre os maiores conglomerados e bancos (CHOI, 2018, p.
214), de forma que o capital estrangeiro ganhou forte influéncia nas indUstrias de
semicondutores, automdveis, petroguimica e financeiras (CROTTY; LEE, 2005, p. 10). Com
relacdo & presenca dos investidores internacionais, o caso da Africa do Sul também é
emblematico, tendo em vista que estes possuem um forte e crescente papel no mercado de a¢des,
de titulos publicos e privados. Com relacdo ao mercado de ac@es, a capitalizacdo de mercado
enguanto uma proporcao do total cresceu de 2% para 15% de 1990 a 2015; no mercado de
titulos publicos e privados os investidores internacionais também aumentaram a sua parcela, de
forma que a parcela dos ndo-residentes na capitalizagdo dos mercados de titulos elevou-se de
9% para 32% de 2004 a 2016 na Africa do Sul (ISAACS; KALTENBRUNNER, 2018).

Conforme afirmamos, a vulnerabilidade externa ndo tem o seu fundamento apenas na
maior participacdo dos investidores internacionais na posse de ativos domésticos, mas tambem
através do movimento em que os agentes domeésticos se conectam cada vez mais a este mercado
internacional (BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018, p. 10). Veremos, na proxima subsecao,
mais detalhes sobre como os bancos, corporacbes “ndo-financeiras” e familias adquirem
crescentemente ativos e passivos denominados em moeda estrangeira. O que cabe salientar aqui
é que este envolvimento frequentemente também tem como objetivo a especulacao financeira.

Por exemplo, os atores domésticos também tém se envolvido crescentemente em operacdes de



145

carry trade, endividando-se em moeda conversivel, a uma menor taxa de juros, e aplicando nas
moedas nacionais, em que as taxas de juros sdo maiores e que as possibilidades de valoriza¢do
cambial podem ampliar os ganhos neste processo (ISAACS; KALTENBRUNNER, 2018). Essa
pratica acaba por agravar ainda mais essa mesma volatilidade cambial que é caracteristica destas
moedas (LIMA, 2013, p. 95), bem como o peso da entrada de capitais de curto prazo nestes
paises. A vulnerabilidade externa relaciona-se diretamente aos investidores estrangeiros, mas
também pode se expressar através das opcOes de endividamento e de aplicacGes financeiras dos
préprios investidores domésticos, familias e corporacdes nacionais, 0 que 0s deixa mais
sensiveis as expectativas de volatilidade cambial, na mesma medida em que também amplia as
suas possibilidades de ganhos e de perdas. A especulacdo destes agentes internacionais e
domeésticos com o0s precos macroecondémicos dos paises periféricos contribuem para torna-los
ainda mais instaveis. Nos anos 2000, por exemplo, grande parte dos paises periféricos contou
com uma grande valorizagdo de suas moedas domésticas, 0 que impulsionou a rentabilidade
dos ativos nela denominados conjuntamente a um diferencial das taxas de juros mais elevado.
Essa entrada de capitais impulsionou uma ainda maior valorizacdo do cdmbio, em um processo

de retroalimentacdo ciclica.

Uma consequéncia importante da maior integracdo entre os atores domésticos e
estrangeiros, bem como da crescente volatilidade e dos maiores riscos que sdo atribuidos as
suas moedas e ativos, foi o impulsionamento do mercado de derivativos nesses paises. Os
derivativos cambiais correspondem a 50% do total de volume de negdcios dos mercados de
derivativos “emergentes”, estes sendo de maior tamanho e desenvolvimento na Coreia do Sul,
no Brasil, em Hong Kong e Singapura (MIHALJEK; PACKER, 2010, p. 45). A volatilidade de
suas moedas impulsiona o crescimento das inovacg6es financeiras, e por isso que o mercado de
derivativos cambiais é particularmente proeminente nesses mercados. O desenvolvimento do
mercado de derivativos acabou ampliando ainda mais as vulnerabilidades potencialmente
geradas pela alta alavancagem destes mercados, como foi o caso do Brasil, do México e da
Coreia do Sul na eclosédo da crise de 2008 (FARHI; BORGHI, 2009). As disparidades existentes
nesse processo se evidenciam ao analisar a composicdo das moedas nestes mercados de
derivativos cambiais: em 2010, o dolar foi uma das moedas nos derivativos de cAmbio em 95%
das transagdes, enquanto as dos paises “emergentes” foi de 60%° (MIHALJEK; PACKER,

2010, p. 50). Isso indica que quase todas as transagdes nestes mercados buscaram se proteger

0 Esse valor corresponde aos derivativos cambiais negociados em balcdo (OTC). Nesse caso, a soma total da
participacdo das moedas envolvidas nas transacdes soma 200% ao invés de 100%, tendo em vista que cada
transacdo de derivativos cambiais envolve a presenca de duas moedas nacionais.
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ou especular com a volatilidade de outras moedas nacionais, frequentemente moedas
periféricas, tendo o ddlar como a contraparte segura. Como resultado, tais operacOes

contribuem parra agravar ainda mais a volatilidade cambial dos paises periféricos.

A volatilidade das taxas de cambio, dos precos dos ativos, o endividamento de curto-
prazo, a integragdo entre o sistema financeiro doméstico e o internacional e a limitacdo de
politicas econémicas que decorre destes fatores sdo os canais macroeconémicos mais concretos
por meio dos quais a liberalizacdo financeira se converte em financeirizacdo subordinada na

periferia do sistema.

As taxas de juros relativamente mais elevadas e a volatilidade cambial sdo os eventuais
atrativos dos ativos domésticos, atraindo fluxos de capitais que contribuem para reforcar estes
mesmos atributos. Este processo traz impactos para a totalidade da economia, interconectando-
se com outras desigualdades, como por exemplo a produtiva, visto que as altas taxas de juros
pesam nas decisbes de investimento e consequentemente no  crescimento
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a, p. 13). O fortalecimento destas operacdes
altamente especulativas com a moeda doméstica e com os ativos nela denominados trazem uma
instabilidade para essa moeda que solidifica ainda mais a incapacidade das mesmas em
desempenharem suas fungdes no dmbito internacional, reproduzindo a sua posi¢do inferior na

hierarquia monetaria e de dividas.

Ao mesmo tempo que as fragilidades acima citadas sdo consequéncias da integracao
financeira, essa Ultima atua de maneira a modificar as condi¢cdes domeésticas, implicando em
uma ainda maior integracdo subordinada dos mercados domésticos aos internacionais. Em
outras palavras, a financeirizacdo nos paises periféricos se manifesta, em sua dimenséo
macroeconémica, como um processo de retroalimentacdo constante entre liberalizacéo
financeira e vulnerabilidade externa. Essa retroalimentacdo € o resultado da disciplina do
capital na periferia do sistema, a qual molda através dos fluxos de capitais as condi¢des
domeésticas. As condigdes domeésticas, todavia, por mais que estejam em acordo com as
necessidades do capital, séo incapazes de garantir por si mesmas um retorno dos fluxos de
capitais para estes paises, tendo em vista que estes sao determinados em grande medida pelo
ciclo financeiro internacional e pela politica econdmica dos paises centrais. Ainda assim, isso
ndo significa que o ciclo financeiro internacional esteja totalmente alheio as condigdes
domeésticas: € o proprio movimento do dinheiro enquanto capital que, ao disciplinar estas
regides, cria as préprias vulnerabilidades externas que estardo em acordo com 0 seu movimento.

Em outras palavras, “the exposure to international capital flows creates vulnerabilities in the
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domestic financial systems which then determine the behaviour of capital flows themselves”
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2009, p. 4).

A disciplina imposta pelo capital aos paises periféricos € a ele necessaria, porém nunca
suficiente para garantir um ambiente mais estavel, de menor risco e supostamente mais
“adequado” ao mercado financeiro internacional. Isso simplesmente porque esta ndo é a sua
razdo de ser. Vimos que uma reversdo dos fluxos de capitais impele os paises a uma politica
econémica que frequentemente fortalece ainda mais a instabilidade, os impulsiona a elevar as
taxas de juros, a fornecer prazos de endividamento ainda mais curtos e que se demonstrem mais
adequados aos investidores, a reduzir ainda mais os controles de capitais buscando incentivar a
sua entrada, etc. Estas medidas atuam no sentido de reforcar ainda mais a integracdo da
economia doméstica ao mercado financeiro internacional, atuando ndo no sentido de superar as
vulnerabilidades, mas justamente de intensifica-las na medida em que expfem ainda mais a
trajetoria dos pregos macroeconémicos domeésticos ao ciclo financeiro internacional. Por mais
que os paises periféricos busquem comprometidamente atender aos interesses do capital, o
resultado é o aprofundamento da sua vulnerabilidade externa. 1sso porque o adequado ao
capital ndo é a estabilidade dessas economias, mas exatamente os ganhos especulativos
que podem ser aprofundados diante de sua vulnerabilidade. A disciplina do capital nos
paises periféricos cumpre o seu papel justamente ao agravar a vulnerabilidade externa
dos mesmos, porgue é precisamente atraves dela que o capital pode, principalmente por
meio dos mercados financeiros internacionais, fortalecer o seu dominio sobre essas

regides.

Sdo justamente os maiores riscos atribuidos aos ativos periféricos e as moedas neles
denominadas que permitem uma maior especulacdo com esses ativos, de forma que a
autonomizacao do valor se ergue com base na subordinacdo destas economias. O risco atribuido
aos mercados e ativos periféricos ganham vida diante da prépria vulnerabilidade externa
periférica. Através do maior risco atribuido aos mercados e moedas periféricas é fortalecido o
fetiche de autovalorizacdo do capital, bem como de perdas igualmente robustas que evidenciam

de maneira brusca as contradi¢Ges deste processo.

Para que o capitalismo garanta a sua reproducdo € necessario que as hierarquias globais
entre as nagdes sejam também reproduzidas, tendo em vista que o imperialismo é uma tendéncia
intrinseca ao capital. Na financeirizacdo, a manutencdo e o aprofundamento da hierarquia
monetéria e de dividas ganha proeminéncia enquanto sustentadora das desigualdades existentes
entre o centro e a periferia do sistema. A liberalizacdo financeira faz com que, diante desta
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hierarquia, a disciplina do capital a estes paises se desdobre na financeirizagcdo subordinada,
cujas principais expressfes no ambito macroecondmico sdao a volatilidade cambial, a
dependéncia dos capitais de curto prazo, a aproximacao entre os investidores estrangeiros e o
mercado doméstico, o envolvimento dos investidores domésticos no mercado financeiro
internacional, bem como as limitagdes de politica econdmica que decorrem desses fatores.
Essas caracteristicas internacionais da financeirizacdo se internalizam e moldam o
desenvolvimento dos sistemas financeiros domésticos. Um dos principais mecanismos pelos
quais a liberalizacdo financeira converte-se em uma subordinacdo que € internalizada para a

economia doméstica consiste no aciimulo de reservas.

3.3.2. O acumulo de reservas

Ao mesmo tempo em que 0s atores publicos nos paises periféricos adquiriram a
capacidade de se endividar em moeda doméstica, esses paises, em contrapartida, acumularam
vastas quantidades de reservas. No contexto das taxas de cambio flexiveis caracteristicas do
p6s-Bretton Woods, os Bancos Centrais periféricos atuam na esterilizacao desses fluxos, o que
contribui para uma elevacdo da divida governamental, através de operacGes que geram um
impacto substancial no crescimento e estruturacdo do sistema financeiro doméstico. O mercado
de titulos publicos se desenvolve como a base da financeirizagdo, sendo a conex&o principal
entre a particularidade da insercdo periférica no sistema monetario e financeiro internacional e
o0 desenvolvimento doméstico de suas financas (ALVES, 2017). O processo aqui descrito de
interligacdo entre o acumulo de reservas e o endividamento € um desdobramento concreto da
incapacidade dos titulos pablicos em atuarem autonomamente como uma ancora de valor para
as moedas periféricas. Nao é ao acaso, portanto, que o mercado interno de titulos publicos se
desenvolveu no mesmo momento em que imperou o acimulo de reversas. Vejamos mais de

perto qual é a relagdo estabelecida entre esses dois elementos.

O acumulo de reservas € um mecanismo central para a estruturacao da financeirizagao
nos paises periféricos, bem como para dar a ela um carater subordinado (BONIZZI;
KALTENBRUNNER; POWELL, 2020; ALVES, 2017; LAPAVITSAS, 2013; LAPAVITSAS,
2009; PAINCEIRA, 2009, 2011). Ha duas principais razdes que levam os paises periféricos a
acumular reservas: a busca pela estabilidade da taxa de cdmbio e a precaucgéo contra ataques
especulativos (LAPAVITSAS, 2009). Diante das crises econdémicas que marcaram as décadas
de 1980 e 1990 e que mostraram a vulnerabilidade diante das fugas de capitais, muitos paises

passaram a acumular reservas como uma defesa contra tais ataques. O acumulo de reservas
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também foi impulsionado pelas politicas cambiais e pela busca de compensar a instabilidade
das taxas de cdmbio destes paises, o que foi substancialmente importante para manter a
competitividade das economias do leste asiatico, como na Coreia do Sul (CHOI, 2018, p. 214).
O carater assimétrico do acimulo de reservas acaba sendo, contraditoriamente, um imperativo
para certo grau de gestdo destes paises frente aos momentos de instabilidade. Para além de uma
estratégia nacional, o acimulo de reservas foi também uma imposi¢do, tendo em vista que se

constituiu em uma necessidade para o financiamento do déficit estadunidense.

Outra causa que leva os paises periféricos a acumularem reservas consiste da acdo de
instituicbes na atribuicdo de um nivel seguro de reservas como indicativo do risco pelas
agéncias de rating (AMSTAD; PACKER; SHEK, 2018, p. 5). Nesse caso, a disciplina imposta
pelo capital através da mensuracdo do risco relaciona-se de maneira evidente com a hierarquia
monetéria, contribuindo para fortalecé-la enquanto um dos mecanismos que impde a

internacionalizag&o do dolar e o financiamento do déficit estadunidense aos demais paises.

No contexto histérico em que o dolar inconversivel é a moeda mundial, esse grande
acumulo de reservas significa que “developing countries have been accumulating vast hoards
of a form of money that rests solely on the promise of the US government to pay an (intrinsically
valueless) dollar for every nominal dollar of its debt” (LAPAVITSAS, 2013, p. 334). Como a
forma mais segura de acumular esses dolares é através da compra dos titulos publicos
estadunidenses, isso implica em um fluxo liquido de capital com destino principalmente a esse
pais (PAINCEIRA, 2009, p. 13). Segundo esses autores, a consequéncia do acimulo de reservas
pelos paises periféricos é a internacionaliza¢do da posse dos titulos estadunidenses, sendo um
dos principais componentes que permitem o financiamento do seu déficit, o que contribui para
reduzir as taxas de juros de longo prazo dos Estados Unidos e impulsionar a sua prépria

financeirizacdo’.

Como consequéncia direta do acimulo de reservas e das politicas monetéarias a ela
relacionadas, a financeirizacdo domeéstica dos paises periféricos teve, mais nitidamente a partir
dos anos 2000, como base a elevagéo da divida publica (ALVES, 2017, p. 240; PAINCEIRA,
2009, p. 10). Foi na Asia, onde ha as maiores reservas, que houve a maior expansao dos titulos
publicos, 0s quais também tiveram um crescimento substancial na América Latina

(LAPAVITSAS, 2009). Na realidade, esse é um fenGmeno que se estendeu para as economias

1 Por exemplo, Lapavitsas (2009) e Painceira (2009) afirmam que o acimulo de reservas pelos paises periféricos
e consequente direcionamento para os titulos publicos estadunidenses foi substancial para reduzir as taxas de juros
de longo prazo destes titulos e sustentar a bolha imobiliaria que posteriormente culminaria na crise de 2008.
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periféricas como um todo, para além das denominadas “emergentes” pela literatura. Na Africa
o acumulo de reservas e foi substancial no continente como um todo (MUSTHAQ, 2021, p. 25;
PAINCEIRA, 2009, p. 22), onde se destaca principalmente a elevacdo das reservas na
“emergente” Africa do Sul (ISAACS; KALTENBRUNNER, 2018).

Vejamos mais de perto qual é a relacdo existente entre acimulo de reservas e o
endividamento publico. Diante do objetivo prioritario de manter a taxa de juros em patamares
que as autoridades julguem adequados para conter o nivel de pregos consistente com as metas
de inflagdo, a compra da moeda internacional pelo Banco Central € esterilizada, o que leva a
um aumento da emissdo ou compra de titulos pela autoridade monetaria. Os detentores dos
titulos pablicos dos paises periféricos sdo frequentemente bancos, fundos de pensao, empresas
e investidores, que por meio dessa posse adquirem ao mesmo tempo uma alta liquidez
combinada com rentabilidade elevada. A posse dessa forma particular de capital ficticio permite
que os detentores ampliem seus balancos, tendo os titulos publicos como colaterais,
impulsionando outras formas de capital ficticio (ALVES, 2017, p. 241). De acordo com
Painceira (2011) a ampliacdo dos titulos publicos promove um estimulo a financeirizagéo,
modificando as decisdes de alocacdo de portfolio dos bancos privados e das instituicGes
financeiras, 0 que este autor demonstrou mais especificamente para os casos do Brasil e da

Coreia do Sul.

Um aspecto de grande relevancia para o acimulo de reservas foi a implantacdo dos
regimes de metas de inflagdo pelos paises periféricos’, as quais funcionaram como um
mecanismo de institucionalizacdo da financeirizacdo (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2018a; LAPAVITSAS, 2009). A independéncia do Banco Central atua de forma a assegurar
que a estabilidade monetaria seja o seu principal objetivo. Ao realizar a compra da moeda
conversivel pela moeda doméstica, o Banco Central incorre em uma elevagdo da base
monetéria, que diante da estipulacdo da taxa de juros que tal entidade julga adequada para
manter a inflagdo na meta, € esterilizada atraves das opera¢bes compromissadas (repos) ou
titulos emitidos pelo Banco Central”®. Nesse caso, tais titulos s&0 a0 mesmo tempo 0s passivos

do Banco Central e os ativos dos bancos comerciais e das instituicdes financeiras, o que

2 De acordo com Farhi (2007) foram 14 os paises “emergentes” que adotaram explicitamente o regime de metas
de inflag&o: Africa do Sul, Brasil, Chile, Coldmbia, Coréia, Filipinas, Hungria, Israel, México, Peru, Polonia, Rep.
Checa, Tailandia e Turquia. Ha4 uma diferenga substancial entre esses paises no que concerne a presenca histdrica
de altas taxas de inflag&o, que foi substancialmente o caso da América Latina, a Turquia e a Africa do Sul; ja os
paises do sudeste asiatico este foi um problema menos presente (FARHI, 2007, p. 11)

8 Enquanto o Banco Central da Coreia pode emitir titulos de divida (os monetary sterilisation bonds, MSB), o
Banco Central do Brasil atua no mercado secundario de titulos publicos, principalmente através das repos,
operacBes em que o Banco Central vende titulos publicos com o compromisso de recompra futura.
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impulsiona estas instituicdes a emitirem 0s seus proprios passivos, os quais sao geralmente de
curto-prazo, de forma a balancear as posi¢Oes de seus ativos repos igualmente de curto-prazo
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 20184, p. 22). Os bancos utilizam os seus proprios ativos
como funding para adquirir novos passivos’®, que, tendo em vista a natureza de curto prazo das
operacfes compromissadas que sustentam esse processo, também se orientam para o curto-

prazo.

O ponto central é que os titulos publicos — ou os titulos emitidos pelo Banco Central, a
depender da legislacdo de cada pais — atuam de forma a unificar a rentabilidade e a liquidez.
Em outras palavras, os titulos pablicos atuam de maneira a unificar, no @&mbito doméstico, a
contradicdo existente entre o capital enquanto mercadoria e o capital enquanto dinheiro. Através
desta unidade os titulos publicos se convertem em uma ferramenta perante a qual 0s governos
podem agir ativamente de forma a administrar os mercados financeiros (ALVES, 2017, p. 241),
atividade esta que paradoxalmente mantém-se nos estreitos limites permitidos por estes mesmos
mercados. Que essa unificacdo proporcionada pelos titulos publicos ocorra conjuntamente ao

acumulo de reservas é expressdo da particularidade da financeirizacdo nos paises periféricos.

A andlise acima citada se baseia na argumentacdo de que ndo ocorreria a mesma
ampliacdo dos balancos bancarios no caso de um aumento das reservas bancéarias, tendo em
vista gque estas ndo rendem juros, enquanto os passivos emitidos pelo banco central o fazem.
Por serem, para 0s bancos, ativos que podem ser conversiveis em moeda rapidamente e que
rendem juros geralmente elevados para o caso dos paises periféricos, isso torna mais favoravel
gue o0s bancos emitam 0s seus proprios passivos, o que também impactara na ampliacdo de
novos ativos bancarios, geralmente também de curto prazo (PAINCEIRA, 2011;
KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a, p. 22). Esse processo se interliga também com as
inovac0es financeiras, uma vez que 0s bancos e institui¢Ges financeiras também podem utilizar
os titulos pablicos como colaterais para tomar uma posi¢do, por exemplo, no mercado de
derivativos. Isso contribui para explicar o expressivo crescimento do mercado de derivativos

em alguns paises periféricos, como é o caso da Coreia do Sul e do Brasil (PAINCEIRA, 2011).

A realizacdo dessas politicas monetérias pelo Banco Central também trouxe
modificagdes nos ativos dos bancos, que passaram a Ser compostos crescentemente por

empréstimos as familias. Como no balanco dos bancos se apresenta uma maior proporcéo de

4 Nesse processo se evidencia que sdo os ativos dos bancos que direcionam os seus passivos, ao contrario do
afirmado pela ortodoxia econdémica.
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funding de curto-prazo, eles direcionam seus empréstimos para as familias, ja que os mesmos
possuem uma maturidade geralmente menor que 0s empréstimos para as corporagdes e
empresas (PAINCEIRA, 2011). Isso também impulsiona o direcionamento das corporacdes
“nao-financeiras” para a emissdo de titulos e outras formas de financiamento. Estes impactos
sobre as familias e sobre as corporagBes “ndo-financeiras” serdo analisados na subsegédo

posterior.

E importante salientar que 0 mecanismo em que o acimulo de reservas impacta no
sistema financeiro doméstico também atua de forma a permitir uma maior integragdo com o
sistema financeiro internacional. Isso porque essa modificagdo no balan¢o dos bancos também
contribuiu para fortalecer o papel dos mesmos como a principal porta para a operacdo dos
investidores estrangeiros, como se evidenciou no caso do Brasil (KALTENBRUNNER,
PAINCEIRA, 2009, p. 25; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a, p. 27). Os ativos de
curto-prazo, alta seguranca e lucratividade em que consistiam as repos, permitem a sua
conversdo rapida em moeda domeéstica para posteriormente converté-la em moeda estrangeira
a qualquer momento. Isso permitiu que os bancos domésticos tivessem uma maior margem de
atuar como contrapartes dos investidores estrangeiros (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2018a, p. 27). Tal processo impulsionou o envolvimento dos bancos em operagdes de carry
trade, aumentando seus passivos externos e aplicando em ativos domésticos (PAINCEIRA,
2009, p. 27).

Painceira (2011) demonstra que mesmo com as diferencas institucionais existentes entre
0 Brasil e a Coreia do Sul os resultados do acimulo de reservas foram semelhantes, moldando
0s empréstimos dos bancos para as familias. Kaltenbrunner e Painceira (2018b, p. 51)
encontram evidencias que este vinculo entre acimulo de reservas e a ampliacdo do balan¢o dos
bancos ocorreu em outros paises latino-americanos, como o México, o Chile e a Colémbia.
Semelhantemente, Curutchet e Caggia (2018, p. 151) encontraram resultados similares para a
Argentina, indicando que o acimulo de reservas aumentou os depdsitos dos bancos no Banco
Central da Argentina, 0 que teve como consequéncia um impulsionamento do crédito
domeéstico, mecanismo esse que pode ser compreendido através das alteracdes no balanco dos

bancos descritas acima.

Existem dois mecanismos pelos quais 0 acimulo de reservas contribui para aprofundar
a subordinacao destes paises: 0 custo que o0 carregamento destas reservas incorre; e 0 peso na
“capacidade fiscal” que estas operagdes implicam diante da institucionalidade vigente nestes
paises (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a). Enquanto o primeiro elemento significa
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uma transferéncia de recursos para 0s paises centrais — cujo tamanho foi objeto de estudo de
alguns autores que examinaremos a seguir — o segundo elemento restringe e molda a agéo do

Estado, reduzindo a autonomia e redirecionando a politica econdmica destes paises.

O aclmulo de reservas implica em um custo para os paises periféricos diante da
diferenca na rentabilidade de seus passivos e ativos. Como as reservas séo em geral aplicadas
em titulos dos Estados Unidos, 0s quais possuem baixa rentabilidade e sdo adquiridas por vezes
através do endividamento de curto prazo a uma taxa de juros mais elevada, esse processo
implica em um grande custo para a periferia do sistema (LAPAVITSAS, 2009; PAINCEIRA,
2009). A mensuracgdo do custo do carregamento de reservas foi estimada atraves da diferenga
entre a taxa de juros dos empréstimos de curto prazo e o rendimento das reservas por Rodrik
(2006) em cerca de 1% do PIB destes paises. Uma diferenciacdo importante ocorre no interior
dos paises periféricos ao se levar em conta que as reservas adquiridas através de um superavit
em conta corrente ndo possuem a mesma disparidade. Essa questdo € trabalhada por Akyuz
(2008, p. 24) ao considerar como custo das reservas apenas aquelas que resultam principalmente
dos empréstimos e ndo dos saldos comerciais, 0 que ainda assim implicaria em um custo de 100
bilhdes de dolares para estes paises. Mais recentemente, Akyuz (2021, p. 3) afirma que a
diferenca no rendimento dos ativos e passivos externos brutos corresponde a uma transferéncia
de 2,3% do PIB das economias “emergentes” do G20 para as avangadas. O aciimulo de reservas
e 0 baixo rendimento desses ativos sdo um dos principais fatores explicativos dessa
transferéncia (AKYUZ, 2021, p. 38). Esse mecanismo implica em um direcionamento de
recursos para os Estados Unidos, ao mesmo tempo que fortalece a internacionalizacdo de sua
moeda e a manutenc¢do do ddlar e dos titulos publicos estadunidenses no topo da hierarquia de

moedas e de dividas.

Embora o crescimento da divida pablica esteja fortemente relacionado as operagdes de
esterilizacdo e demais politicas monetérias, o patamar da divida é utilizado para o controle da
politica fiscal. A politica monetaria tem sido responsavel por um grande aumento da divida
publica ndo apenas diante das operacOes de esterilizacdo, mas também de outras operacGes que
se relacionam com a vulnerabilidade externa e com a busca de reverter oscilacdes cambiais,
como os swaps cambiais realizados pelo Banco Central, as opera¢des de mercado aberto, dentre
outros fatores ndo relacionados a dindmica fiscal (ALVES, 2017, p. 14). A restricao fiscal
imposta pela institucionalidade propria a financeirizacdo diante do aumento da divida publica

atua no sentido de incapacitar uma acao fiscal robusta, comprometendo a realizacao de politicas
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anticiclicas, bem como dificultando levar a cabo estratégias de planejamento e de
desenvolvimento pelo Estado.

Lapavitsas (2009) afirma que o maior beneficiario do custo e das restricdes impostas
pelo acumulo de reservas aos paises periféricos sdo os Estados Unidos. Os beneficios que este
pais recebe estdo para além do direcionamento de recursos para este pais diante da diferenca de
rentabilidade entre seus ativos e passivos, mas também todo o poder que deriva da solidificacdo
do ddlar enquanto moeda mundial. Todavia, mesmo os investidores nacionais frequentemente
também estdo dentre os principais beneficiarios. Como vimos, 0s bancos e as instituicoes
financeiras nacionais podem se beneficiar desse processo porque as operacfes de recompra
permitem a eles ampliar o seu balanco, envolvendo-se crescentemente em atividades
financeiras, bem como ampliando as suas relacbes com o mercado financeiro internacional.
Além disso, as grandes empresas, bancos e investidores podem realizar operacfes de carry
trade, endividando-se em moeda estrangeira para aplicar internamente em ativos de maior
rendimento. Assim, o acumulo de reservas se desdobra em uma diferenciacdo interna nos paises
em desenvolvimento, onde as classes dominantes se beneficiam de um custo cujo 6nus é
socializado para o restante da nacdo. Portanto, 0 acimulo de reservas é um processo que
culmina na transferéncia de recursos dos paises periféricos aos centrais, contribuindo
para solidificar o délar enquanto moeda mundial. Ao mesmo tempo, isso se converte em
um beneficio para as classes dominantes nacionais, que possuem a capacidade de

transferir o 6nus que resulta desta transferéncia para as classes menos favorecidas.

O acumulo de reservas se interliga ao desenvolvimento do sistema financeiro doméstico
ndo apenas através das operacoes de recompra ou da emissdo de titulos do Banco Central, mas
também através da atuacdo da autoridade monetaria nos mercados de cambio. O Banco Central
pode atuar nesses mercados buscando reduzir a volatilidade cambial, o que frequentemente é
feito tanto através do mercado a vista como dos swaps cambiais/reversos. O Estado atua através
dos titulos publicos e dos mercados cambiais “to absorb the risks and fluctuations arising from
the volume and complexity of financial assets that these financial markets produce, accumulate
and trade” (ALVES, 2017, p. 244). O problema é que o resultado acaba sendo o oposto ao
esperado. Os Bancos Centrais atuam por meio das reservas nos mercados futuros, a vista e dos
swaps cambiais, 0 que ocorre em uma série de paises periféricos como na Africa do Sul
(MUSTHAQ, 2021, p. 25), no Brasil e na Coreia do Sul (PAINCEIRA, 2011) e no México
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018b) tendo um papel substancial para o

aprofundamento do mercado de derivativos cambiais. O controverso é que na medida que o
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Banco Central atua de maneira a tentar mitigar a volatilidade cambial, ele também acaba por
tornar os mercados de derivativos cambiais mais liquidos e profundos, o que acaba tendo um
impacto na propria volatilidade cambial em um contexto de liberalizacdo financeira. Por
exemplo, para o caso do Brasil, Kaltenbrunner e Painceira (2009, p. 29-30) demonstram que
através dos swaps cambiais 0 Banco Central contribuiu para aumentar o volume de transacGes
nos mercados futuros, dando maior profundidade e liquidez aos mesmos, o que contribuiu para
atrair ainda mais capitais especulativos e para o aumento da vulnerabilidade externa. Em um
contexto de liberalizacdo financeira, as tentativas do Banco Central de se proteger das
modificagdes no ciclo financeiro internacional se convertem em uma reprodugdo da

vulnerabilidade externa.

Ao mesmo tempo que se caracteriza como uma forma de resistir as instabilidades da
financeirizacdo subordinada, o acimulo de reservas paradoxalmente representa uma riqueza
que é canalizada para os mercados financeiros, em especial para os titulos da divida publica
estadunidense, fortalecendo o poder do dolar enquanto moeda mundial, bem como a sua
superioridade frente as demais moedas na hierarquia monetaria (POWELL, 2013). A
financeirizacdo desempenha, via acumulo de reservas, um papel de sustentacdo do délar
enquanto moeda mundial, tendo como contrapartida a reproducdo do carater subordinado da

insercdo financeira da periferia.

3.4. ManifestacOes setoriais e impactos na dependéncia produtiva

Na secdo anterior detalhamos as relagdes existentes entre vulnerabilidade externa e
financeirizacdo subordinada. Esses elementos inter-relacionam-se com a totalidade da producéo
domeéstica, de maneira que as transformaces setoriais e produtivas que serdo aqui abordadas
estdo totalmente conectadas com o0s elementos apontados acima. Abordaremos as
transformacbes ocorridas nas corporagfes “ndo-financeiras”, nos bancos e nas familias,
buscando analisar quais sdo 0s impactos da financeirizacdo nesses setores dos paises
periféricos. Analisaremos de que maneira as transformacdes que ocorrem nesses setores
contribuem para aumentar ainda mais o caréater financeiro subordinado dessas economias. Por
fim, analisaremos 0s possiveis impactos na estrutura produtiva destes paises, buscando
compreender de que maneira a subordinacdo produtiva se conecta a financeirizagdo

subordinada.

3.4.1. Corporacdes “nao-financeiras”
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A compreensdo das modificagcbes ocorridas nas corporagdes ‘“‘nao-financeiras”
periféricas nas Ultimas décadas sdo consequéncias diretas das mudangas ocorridas nas estruturas
produtivas a nivel global, em que a competicdo a nivel internacional imp&e a necessidade de
uma fusdo entre o capital dessas empresas com o capital ficticio, unidade constituinte do capital
financeiro. A relagdo das corporagdes “ndo-financeiras” com 0s mercados financeiros se
relaciona a internacionalizacdo produtiva, de forma que néo so a liberalizacéo financeira, como

também a comercial, impulsiona tais modificacdes.

A internacionalizacdo das corporagdes “ndo-financeiras” periféricas € mediada pelas
desigualdades produtivas que sdo constituintes do capitalismo global. Nesse sentido, os
impactos da financeirizacdo, por se relacionarem a internacionalizacdo destas corporacdes,

estdo interligados a dependéncia produtiva destes paises.

Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020, p. 178) afirmam que a financeirizagcéo
subordinada se entrelaca as diferenciacdes produtivas estabelecidas nas cadeias globais de
valor, onde as firmas dos paises “emergentes” contam com desvantagens a nivel produtivo e
financeiro. A posicao subordinada destes paises nas redes globais de producio’, marcada pelo
fornecimento de méo de obra barata, de matérias primas ou de produtos intermediarios, media
a sua insercdo nos mercados financeiros. A posicdo de firmas lideres nas redes de producéo
globais as permite captar lucros que podem ser usados para pagar dividendos, recomprar agoes,
dentre outras praticas financeiras. Essa posicdo de lideranca é, contudo, geralmente
desempenhada pelas firmas sediadas nos paises centrais. Consequentemente, as firmas sediadas
nos paises periféricos possuem uma capacidade geralmente limitada de se apropriar do valor
nas redes produtivas globais, a0 mesmo tempo que arcam com o 6nus de “pay more to hedge
macroeconomic risk” (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 178). Nesse
sentido, através desses mecanismos estes autores indicam uma transferéncia de recursos da
periferia com dire¢do ao centro, dessa vez através das relacfes entre as corporagdes “néo-

financeiras”. Argumentaremos aqui que tais corporag0es possuem meios de dissipar essas

7S Esses autores partem da literatura das Cadeias Globais de Valor para analisar as relag@es entre financeirizagéo
e internacionalizacdo produtiva. Este conceito refere-se as modificagdes ocorridas no p6s-1980 que resultaram em
uma desverticalizacdo produtiva acompanhada de uma terceirizacdo a nivel internacional de diversas etapas da
producdo, resultando em uma rede internacional que integra diversos estagios da produgdo em diferentes paises e
corporacg0es, sobre a coordenacéo das grandes corporages. Embora a literatura convencional das Cadeias Globais
de Valor destaque os beneficios de uma maior integragdo produtiva mundial, ha também substanciais criticas que
buscam rever este conceito levando em conta as assimetrias decorridas desta chamada integracdo produtiva para
0s paises periféricos, como por exemplo em Hiratuka et al. (2019).



157

desvantagens, podendo inclusive muitas vezes se beneficiarem desta fragilidade monetéria e

financeira da periferia.

Mesmo diante das diferenciagdes acima mencionadas, algumas firmas dos paises
periféricos estdo entre as lideres globais em seus setores — como é o caso, por exemplo, da
Embraer no Brasil, da Tata na India, da Samsung na Coreia do Sul. Tal posi¢do as permitiu
obter maiores lucros no interior destas cadeias, possibilitando direcionar tais recursos para 0s
mercados financeiros (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 179). A
concorréncia internacional exige que as firmas lideres se orientem para os mercados financeiros
para manterem ou avancarem em suas posi¢cées. Ao mesmo tempo que o capital financeiro
imp0e a necessidade das firmas se voltarem para esses mercados para enfrentar a concorréncia,
o0 alcance de melhores posicdes nas cadeias globais de valor também intensifica a insercao das
firmas nos mercados financeiros internacionais. Enquanto as corpora¢des dos paises centrais
podem realizar tal orientacdo através dos mercados domésticos ou/e em moeda nacional, no
caso dos paises periféricos as firmas tém se financiado crescentemente em moeda estrangeira e
nos mercados financeiros internacionais (POWELL, 2013, p. 144). Em consequéncia destas
diferengas que direcionam as grandes empresas sediadas nos paises periféricos a recorrerem
aos mercados financeiros internacionais, o envolvimento dessas firmas nos mercados globais é
marcado por uma maior volatilidade e instabilidade, com impactos na vulnerabilidade externa
dos paises periféricos (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 178).

Mediadas por essas particularidades de sua internacionalizacdo, a financeirizacdo das
corporagdes “ndo-financeiras” dos paises periféricos se expressou em modificacdes nos seus
balancos patrimoniais. Com relacdo aos seus passivos, tornou-se expressiva a parcela do
endividamento em moeda estrangeira, com um direcionamento para emissdes de titulos em
mercado aberto e nos mercados internacionais (offshore), principalmente apos a crise de 2008
(BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018, p. 9; KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 20186, p.
295; CALOMIRIS et al., 2019). J& com relacdo aos ativos destas corporacdes, destaca-se 0
crescimento dos investimentos em ativos financeiros de curto-prazo (DEMIR, 2007, p. 353;
KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 295).

As corporages “ndo-financeiras” podem adquirir divisas através de uma série de canais,
como por empréstimos bancarios de bancos domésticos ou internacionais, e pela emisséo de
titulos, a qual pode se dar pelas matrizes com residéncia no pais, ou ser emitida offshore pelas
filiais. No agregado, com relacdo a forma de endividamento, 0os empréstimos bancérios

possuem uma participacdo maior no endividamento total das corporag6es “nédo-financeiras” do
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que as emissdes de titulos, embora estas Gltimas tenham crescido fortemente apds 20097
(MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015, p. 31; AVDIIEV; CHUI; SHIN, 2014). A
tendéncia de elevacdo das emissdes de titulos pelas corporacgdes (financeiras e ndo-financeiras)
foi tal que entre 2008 e 2013 o valor dessas emissdes de titulos em dolar aumentaram em 380%,
com particular crescimento nas emissdes de titulos de maior valor, geralmente emitidos pelas
grandes firmas (CALOMIRIS, et al., 2019, p. 17). Os diversos canais de endividamento em
ddlar expressam distintas formas de vulnerabilidade, que atingem os paises periféricos de

acordo com as suas caracteristicas domésticas.

As tendéncias acimas apontadas se manifestam de forma diferenciada dependendo das
particularidades das economias domeésticas de cada pais, como, por exemplo, das condi¢Ges
internas de financiamento, bem como da maior ou menor presenca de bancos e instituicdes
financeiras internacionais residentes no pais. McCauley, Mcguire e Sushko (2015) trazem
importantes dados para compreender a diversidade do endividamento em doélar para as
corporagdes “nao-financeiras” dos paises periféricos. Em primeiro lugar, a parcela do
endividamento em délar com relacdo ao endividamento total é significativamente diversa entre
0s paises periféricos: o México possui 66% do endividamento das corporagbes “ndo-
financeiras” em dolar, seguido da Indonésia (52%) e da Turquia (33%); para outros paises essa
parcela é substancialmente menor, como na Coreia do Sul (8%), na india (10%) e na Africa do
Sul (14%) (MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015).

A emissao de titulos internacionais foi predominantemente feita em délar e tendeu a ser
realizada crescentemente através de emissdes offshore, tendéncia fortalecida ap6s a crise de
2008, frequentemente utilizando as filiais estrangeiras destas corporacdes enquanto
intermediarios (AVDJIEV; CHUI; SHIN, 2014; CHUI; KURUC; TURNER, 2016). A
tendéncia geral de aumento da emissdo de titulos relativamente ao endividamento bancario foi
particularmente mais acentuada na Coreia do Sul, Malasia, Filipinas, Indonésia, México e
Africa do Sul (MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015, p. 32-33). Com relacio & emissio
de titulos das corporacdes “ndo-financeiras”, para alguns paises a emissao de titulos em doélar
correspondeu a mais de 40% do total de emissées (incluindo os titulos domeésticos), como é o
caso da Russia, da Indonésia e do Chile (MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015, p. 37).

Para outros, entretanto, esta parcela foi inferior a 15%, como é o caso da Coreia do Sul, da

76 “In part, this reflects the retrenchment of global banks, which suffered losses on their cross-border credits during
the Great Financial Crisis of 2008-09 and which have since come under pressure from shareholders and
supervisors. But it also reflects the very favourable yields for global borrowers that resulted from the Federal
Reserve’s large-scale bond buying” (MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015, p. 34).
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Malasia e do Brasil MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015, p. 37). Destaca-se, ainda, que
a tendéncia geral de aumento na de emissdo de titulos que consiste em usar as subsidiarias de
suas firmas para emitir dolares offshore foi particularmente importante no caso da india, Brasil,
Russia e Africa do Sul (MCCAULEY; MCGUIRE; SUSHKO, 2015, p. 36).

Em Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020) h& alguns apontamentos que ajudam a
compreender quais sdo as consequéncias das modificacdes apontadas acima. Os paises em que
as corporacbes “nao-financeiras” possuem um maior endividamento em dolar estdo mais
diretamente vulneraveis as condi¢cdes dos mercados internacionais, bem como aquelas que
aumentaram a parcela de suas emissoes realizadas offshore. Os investidores internacionais
possuem portfélios altamente diversificados internacionalmente e podem ajustar as suas
posicBes rapidamente, o que significa uma maior presséo a tais corporacdes diante da facilidade
de sua saida. Outro ponto relevante é que as emissdes offshore sdo realizadas sob as leis de
outro pais, 0 que reduz a capacidade de influéncia dos Estados periféricos. Além disso, o fato
das grandes instituicdes financeiras internacionais intermediarem e comercializarem essa divida
as dota de vantagens informacionais, por exemplo, sobre os seus riscos. Desta forma, a
modificacdo ocorrida nos ultimos anos de elevacdo do endividamento offshore indica uma
elevacdo na vulnerabilidade, bem como uma reducdo do poder de influéncia do Estado nacional

periférico.

Com relacéo aos ativos das corporagdes “ndo-financeiras” periféricas, estas aumentaram
a sua posse de dinheiro e de ativos liquidos e de curto prazo, tanto para fins de protecdo como
para fins especulativos (KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 297; KARWOWSKI,
2015). Demir (2007, p. 357) afirma que o direcionamento das corporagfes “nao-financeiras”
para os ativos financeiros de curto-prazo foi substancial na Argentina, México e na Turquia,
movimento que foi impulsionado pela liberalizacdo financeira. Através dessa modificagdo em
seus ativos, tais corporacGes também contribuiram para impulsionar o desenvolvimento dos
mercados financeiros domésticos (POWELL, 2013, p. 144).

As modificagdes no balanco das corporacfes “nao-financeiras” vieram acompanhadas
de estratégias de endividamento nos mercados financeiros internacionais e compra de ativos
domésticos em operagdes de carry trade. Bruno e Shin (2015) afirmam que ha indicios de que

as firmas que utilizam da emisséo de titulos de suas subsidiarias para obter dolares o fazem
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visando operacdes de carry trade’’. Essa é uma pratica que cresceu fortemente nos ultimos
anos, de forma que a emissao de titulos em ddlar pelas firmas dos paises emergentes mais que
dobrou entre 2008 e 2013 (BRUNO; SHIN, 2015, p. 2). Esses autores evidenciam que as
emissdes de ddlares pelas subsidiarias sdo particularmente robustas quando ha um maior spread
nos juros e uma menor volatilidade cambial que tornem as operacfes de carry trade mais
vantajosas, resultado esse também apontado por Calomiris et al. (2019, p. 24). Ainda, sdo as
corporagdes com mais dinheiro em caixa as que mais realizam essas emissdes, 0 que aponta
que suas motivacdes ndo sdo a necessidade de liquidez, mas potencialmente a realizacdo de
praticas financeiras especulativas. Esses autores salientam também que essa pratica € em grande
medida uma particularidade das firmas periféricas, de maneira que “there is only weak evidence

for such behaviour among advanced economy firms” (BRUNO; SHIN, 2015, p. 6).

Uma consequéncia da maior interligacdo das corporagdes “nao-financeiras” domésticas
com o mercado financeiro internacional é uma maior diferenciacdo interna entre as grandes
corporacgdes e as pequenas e médias empresas. As firmas de maior tamanho estdo melhor
posicionadas para obter vantagens através da emissao de titulos de maior valor a um rendimento
mais baixo, 0 que traz maiores possibilidades de se engajarem em operacOes de carry trade
(CALOMIRIS et al., 2019, p. 33). J& as empresas médias e pequenas frequentemente dependem
de financiamento bancario, que pode estar comprometido pelo direcionamento dos bancos aos
empréstimos para as familias (KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 298). Tal
disparidade pode impactar na estrutura de mercado, contribuindo para uma maior centralizagdo
e para a formacdo de monopolios, podendo ter impactos nas diferenciacbes produtivas da

periferia.

Diante das transformacfes acima abordadas, que se relacionam fundamentalmente a
uma maior integragdo entre as corporagdes ‘“ndo-financeiras” e 0s mercados financeiros
internacionais, tais corpora¢fes se tornam mais vulneraveis e a0 mesmo tempo possiveis
beneficiarias do movimento global de capitais. A evolugcéo dos pre¢cos macroecondémicos, bem
como dos precos das commodities que muitas destas firmas sdo exportadoras e que também
estdo entrelacados a dindmica das financas (AKYUZ, 2020), passam a ser de crescente
importancia para as mesmas. Tais precos estdo sujeitos a uma alta volatilidade nos paises

periféricos, a qual é impulsionada pelas mesmas praticas especulativas das prdprias corporagdes

7 Avdjiev, Chui e Shin (2014) atentam para o fato de que estes fluxos sdo contabilizados como Investimento
Estrangeiro Direto, 0 que evidencia a limitacdo da visdo destes fundos como estaveis, tendo em vista que se
direcionam para praticas financeiras que podem ser especulativas e de curto prazo.
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“ndo-financeiras”. Como consequéncia, o envolvimento nos mercados de derivativos é uma
caracteristica das grandes corporac¢des na financeirizacdo, e no caso dos paises periféricos a
volatilidade dos precos que € caracteristica destas economias € basilar para as particularidades

desse fenbmeno.

As corporagdes “nao-financeiras” se direcionam para os mercados de derivativos ndo
apenas para protecdo frente as instabilidades financeiras, mas também de forma especulativa.
Esses mercados permitem uma alta alavancagem, de forma que a partir de um pequeno aporte
inicial sdo multiplicados o tamanho dos possiveis ganhos e também das perdas. O impacto
destes instrumentos para essas corporacdes explicitou-se com a emergéncia da crise de 2008,
onde empresas do Brasil (ex.: Aracruz, Votorantim), da Coreia do Sul (ex.: PSM Inc, Teasan
LCD Co.), da india (ex.: KPIT Cummins, Zee Entertainment) e do México (ex.: Cemex,
Gruma), que haviam apostado na apreciacdo das moedas domésticas frente ao dolar, foram
surpreendidas por uma abrupta desvalorizagdo, e incorreram em enormes perdas (FARHI;
BORGHI, 2009, p. 169; CHUI; KURUC; TURNER, 2016, p. 26). Da mesma forma que tais
corporagdes incorreram em grandes perdas com a reversdo da trajetoria da taxa de cambio, seus
ganhos também foram expressivos durante 0 momento em que estas acertaram em sua

perspectiva de apreciacdo cambial.

Neste processo de crescente envolvimento das corporagdes “ndo-financeiras” com 0
mercado de derivativos existem dois fatores que ajudam a compreender de que forma tal
envolvimento impacta na financeirizacao subordinada. Primeiro, com relacdo ao aumento das
instabilidades e da volatilidade cambial que se relaciona com as posi¢fes especulativas
frequentemente tomadas por estas corporacdes no mercado de derivativos. Segundo, com a a¢éo
Estatal enquanto socializadora dos possiveis prejuizos que podem atingir tanto as corporacées
“nao-financeiras” como as instituicdes financeiras que sdo a contraparte de suas posi¢ées nos
mercados de derivativos. Com relagédo ao primeiro fator, Farhi e Borghi (2009, p. 172)
argumentam que as negociacdes envolvendo esses instrumentos financeiros impactam
substancialmente na evolucdo da taxa de cambio, principalmente através das operacdes de
arbitragem’®, de forma que tais instrumentos contribuem para elevar ainda mais a volatilidade

cambial (FARHI; BORGHI, 2009, p. 181), potencializando a fuga de capitais nos momentos

8 «“As operaces de arbitragem no tempo constituem o principal mecanismo de transmissdo entre a taxa do
mercado futuro e a taxa de cambio a vista. Mediante essas operacdes, 0s bancos e gestores de fundos procuram
obter lucro a partir de diferencas de curtissimo prazo nas cota¢des das moedas e nas respectivas taxas de juros”
(FARHI; BORGHI, 2009, p. 172)
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de crise. Com relacdo ao segundo fator, é evidenciada nestes momentos a necessidade de
atuacdo do Estado, principalmente através de suas agdes para “manter a liquidez do sistema”
com um aporte as instituicdes financeiras e também as empresas, buscando conter a

disseminacéo das interrupgdes nas relacdes de credito (FARHI; BORGHI, 2009, p. 182).

A internacionalizacdo das corporacgdes “nao-financeiras” relaciona-se com um maior
envolvimento das mesmas com os mercados financeiros internacionais. Tal envolvimento faz
com que, somando-se as desigualdades produtivas, seja fortalecida uma extracdo de uma
parcela de lucros gerados domesticamente pelo capital estrangeiro, na forma de juros,
comissoes e taxas (POWELL, 2013). Ainda assim, a literatura aqui resgatada aponta tanto os
maiores riscos que as corporacbes podem obter diante da volatilidade dos precos
macroeconémicos, como também aponta que estas podem ser beneficiarias deste processo. O
envolvimento dessas corporagOes em operagdes especulativas, como as operacOes de carry
trade e a tomada de posi¢6es nos mercados de derivativos contribuem para aumentar ainda mais
a volatilidade da taxa de cambio. Ao mesmo tempo, a maior integracdo destas firmas nos
mercados financeiros internacionais gera uma fragilidade para as mesmas em termos da
possibilidade do “descasamento” de divisas, as quais estdo relacionadas com o desenvolvimento
de inovacdes financeiras nos paises periféricos. Desta forma, essas corporacdes frequentemente
obtém enormes ganhos — e, como vimos, eventualmente também enormes perdas — que tem
como base a prépria incapacidade das moedas domésticas em representarem a riqueza abstrata
mundialmente. Através de sua internacionalizacdo e crescente envolvimento nos mercados
financeiros internacionais os proprios ganhos das corporagdes “ndo-financeiras” domésticas se
convertem, em si mesmas, em uma fonte de solidificacdo da insercdo financeira subordinada

destas economias.

As desvantagens que as corporagdes ‘“ndo-financeiras” dos periféricos encontram
comparativamente as dos paises centrais estdo relacionadas a uma disciplina do capital mais
intensa a estes paises, cuja expressdo macroecondmica é a volatilidade cambial e as maiores
taxas de juros, diante dos riscos atribuidos as moedas nacionais e aos mercados periféricos.
Todavia, tais corporagcdes encontram meios de serem beneficiarias desta mesma disciplina que
é imposta sobre os paises periféricos, e, portanto, também sobre as mesmas. Primeiramente,
iSSO ocorre porque estas corporagdes obtém ganhos de operagdes especulativas contra a propria
estabilidade das moedas domésticas. As possiveis perdas decorrentes de tais praticas
especulativas sdo frequentemente socializadas atraves da acdo estatal. Somado a isso, a

disciplina do capital tem como alvo em Gltima instancia a forga de trabalho, o que contribui
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para elevar a taxa de exploracédo na periferia do sistema, beneficiando, portanto, as corporagoes
domesticas.

3.4.2. Os bancos

O setor bancario dos paises periféricos também passou por uma série de mudangas com
a consolidagéo da financeirizacdo. Os bancos internacionais aumentaram a sua presenga nos
paises periféricos e por vezes englobaram os bancos domésticos, ou colocaram pressdes
competitivas sobre os mesmos. Os bancos nacionais se expandiram através da realizacdo de
Investimento Estrangeiro Direto no exterior, adquiriram novas fungdes com a emergéncia das
inovacdes financeiras e modificaram seus ativos e passivos. Em alguns paises os bancos
nacionais conseguiram se consolidar como parte substancial deste setor. Mesmo nesse caso, 0s
bancos nacionais atuam enquanto intermediarios entre os setores domeésticos e o capital
estrangeiro, evidenciando a posicdo subordinada das moedas periféricas e ativos nela
denominados ao dolar e aos ativos nele denominados. Tais transformagdes no setor bancério
apontam para um aprofundamento da vulnerabilidade externa; relacionam-se com
diferenciacbes sociais por terem como contraparte o endividamento das familias; e trazem
importantes indicios para compreender a relacéo entre financeirizacdo e producao na periferia

do sistema.

Na medida em que a financeirizacdo foi se consolidando nos paises periféricos, uma
grande onda de privatizacdes atingiu o setor bancario durante as reformas neoliberais dos anos
de 1990. O Consenso de Washington encorajava a entrada dos bancos estrangeiros nos paises
periféricos, de maneira que essas privatizacdes significaram o aumento da presenca dos mesmos
nestes paises (LAPAVITSAS, 2009, p. 116). A massiva e crescente presenca dos bancos
estrangeiros é a marca mais direta da financeirizacdo subordinada dos paises periféricos com
relacdo ao setor bancario. A liberalizacdo financeira ndo apenas impulsionou a
internacionaliza¢do dos bancos dos paises centrais, como também trouxe uma grande presséo
competitiva para 0s bancos domésticos, contribuindo para o direcionamento destes para uma
série de inovacOes financeiras, como o envolvimento no mercado de derivativos. A extensédo e
magnitude da entrada dos bancos estrangeiros variou de pais para pais, sendo particularmente
forte, por exemplo, no México, na Colémbia, no Peru, na Turquia, e em pelo menos dez paises
do continente africano’ (CORREA; VIDAL, 2012, p. 544; LAPAVITSAS, 2009, p. 123). Em

9 Em dez paises do continente africano os bancos estrangeiros possuem mais de dois tergos dos ativos bancarios
totais: Benin, Cape Verde, Togo, Uganda, The Gambia, Mozambique, Zambia, Guinea, Djibouti and Lesotho
(LAPAVITSAS, 2009, p. 123).
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outros paises o setor bancario doméstico conseguiu manter uma posi¢do substancialmente
significativa, como é o caso do Brasil, da Coreia do Sul e da Africa do Sul (FREITAS, 2011;
KVANGRAVEN; KODDENBROCK; SYLLA, 2021).

O México é um forte exemplo da entrada massiva dos bancos estrangeiros nos paises
periféricos, em que no inicio dos anos 2000 seus maiores bancos foram por eles incorporados.
Em 2004 a parcela dos ativos bancarios mexicanos pertencentes aos estrangeiros era de 82%,
valor que era de apenas 13% em 1997 (POWELL, 2013, p. 224; FREITAS, 2011, p. 43). O caso
mexicano se destacou pelo ritmo acelerado e pela extensdo do processo de abertura aos bancos
estrangeiros. A fragilidade dos bancos privados nacionais combinada com a auséncia de bancos
multiplos publicos no pais facilitaram o avanco do capital estrangeiro no setor bancéario
(FREITAS, 2011, p. 62). Em determinados paises da Africa, semelhantemente, a reestruturacio
do setor bancario com as reformas liberalizantes aumentou substancialmente a presencga
estrangeira. Tal processo ocorreu com uma grande heterogeneidade entre os paises, onde, por
exemplo, a presenca estrangeira conta com 75% de participacdo do setor bancéario na Zambia e
Mauritius, enquanto apenas 25% na Africa do Sul e Nigéria na segunda metade da década de
2000 (KVANGRAVEN; KODDENBROCK; SYLLA, 2021, p. 133).

No caso do Brasil, contrariamente as experiéncias acima citadas, os bancos publicos e
privados nacionais conseguiram se defender contra a entrada dos bancos estrangeiros. Os
bancos privados nacionais se destacaram como compradores nos momentos da privatizacao,
com destaque para 0s dois maiores bancos do pais nestas aquisi¢des, o Bradesco e o Itad
(FREITAS, 2011, p. 20). Consequentemente, a elevacdo da participacdo estrangeira com a
liberalizacao foi muito menor no caso brasileiro: esta passou de 12,8% em 1997 na participacao
dos ativos bancarios totais para 20,6% em 2009 (FREITAS, 2011, p. 45). A semelhanca do
Brasil, na Coreia do Sul a participagdo dos bancos estrangeiros manteve-se em um nivel
relativamente baixo em comparagdo com as experiéncias citadas no paragrafo acima, embora o
salto tenha sido maior: a participagdo estrangeira nos ativos totais saiu de 2,2% para 21,3%
entre 1997 e 2009 (FREITAS, 2011, p. 45). Na Coreia do Sul se destaca ainda o dominio
estrangeiro realizado por meio da aquisicdo de a¢fes dos bancos domésticos. A participacdo
estrangeira em agdes dos bancos domésticos na Coreia do Sul saltou de 16,4% em 1997 para
61,7% em 2004, de maneira que o capital estrangeiro possui mais da metade das acoes de sete
dos oito grandes bancos comerciais em meados da década de 2000 (CHO, 2010, p. 17;
CROTTY; LEE, 2005, p. 13), o que indica uma forma mais indireta do controle do capital

estrangeiro ao sistema bancario domeéstico.
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A entrada e expansdo dos bancos estrangeiros nas economias periféricas trouxe consigo
uma série de mudancas que estdo relacionadas com o aprofundamento da financeirizacéo
subordinada nesses paises, contribuindo também para aprofundar as disparidades produtivas e
sociais. Por exemplo, existem evidéncias que 0s bancos estrangeiros sdo mais propicios a
racionar crédito para tomadores como as pequenas e médias empresas, 0 que contribui para
elevar a concentragdo produtiva; tais bancos também possuem uma maior énfase nas operacdes
de curto-prazo, direcionando mais intensamente seus empréstimos para as familias e reduzindo
para as empresas — como contrapartida, contribuindo para a elevacao do endividamento familiar
e dificultando o acesso aos financiamentos bancarios para 0s investimentos; a sua presenca
contribuiu para disseminar inovacdes financeiras que acabam por elevar a especulagcdo com a
moeda domestica e aumentar a vulnerabilidade externa, como os derivativos cambais; tais
bancos estdo subordinados as decisdes de suas matrizes, reagindo com mais intensidade as
modificacOes nas condigdes de liquidez e implicando em uma transmiss&o mais rapida e intensa
dos choques globais (CROTTY; LEE, 2005; CHO, 2010; FREITAS, 2011, LAPAVITSAS,
2009). De maneira geral, um aumento na presenca dos bancos estrangeiros nas economias
periféricas contribui para uma maior vulnerabilidade externa destes paises, prejudicando a
posicdo dos mesmos nas hierarquias globais. Todavia, os bancos domésticos também passaram
por uma série de modificagdes que atuam neste mesmo sentido de reproduzir a condigdo

periférica de seus paises diante da financeirizagdo.

No caso dos bancos domésticos, as relaces destes com o Estado e com as corpora¢fes
“nao-financeiras” estdo sobredeterminadas pela sua relacdo com o capital estrangeiro
(POWELL, 2013). O setor bancario nacional pode eventualmente arcar com as necessidades de
financiamento das corporagdes ‘“ndo-financeiras” e do Estado enquanto uma espécie de
intermediéario entre estes e a moeda mundial. Ainda, 0s bancos nacionais também estdo sujeitos
as volatilidades cambiais e das taxas de juro, podendo se beneficiar do maior risco atribuido a
moeda nacional e aos ativos nela denominadas, bem como incorrer em perdas diante da
especulacdo com estes precos (POWELL, 2013, p. 145), de forma semelhante as corporagoes
“nao-financeiras” — embora a crise de 2008 tenha demonstrado que os bancos possuem maiores

condicdes de lidarem com essas adversidades.

Os bancos domésticos também ampliaram a sua integracdo com o capital estrangeiro
nas ultimas décadas, tanto através da propagacdo das suas filiais no exterior como pela
mediacdo que as matrizes efetuam com os investidores internacionais. Com relacdo a

internacionalizacdo, o carater da mesma é totalmente distinto daquela realizada pelos bancos
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dos paises centrais, sendo marcada por uma posicao de subordinacdo ao doélar e aos mercados
financeiros internacionais. Frequentemente, a internacionalizacdo dos bancos domésticos teve
como finalidade a realizacao de operacgdes de carry trade, especulando com a trajetoria cambial
e obtendo ganhos no diferencial de juros (POWELL, 2013, p. 208). No caso do Brasil, por
exemplo, metade dos bancos com presenca no exterior estdo exclusivamente em paraisos
fiscais, o que pode indicar tanto uma préatica de evasdo fiscal quanto uma busca de reduzir o
custo em suas operacGes cambiais, caracteristica essa que também esta em certa medida
presente nos bancos mexicanos e sul-coreanos (FREITAS, 2011, p. 64). Os bancos dos paises
periféricos também se expandiram internacionalmente como resultado de buscar obter para si e
oferecer aos seus clientes novas oportunidades de investimento (KALTENBRUNNER,;
BORTZ, 2018, p. 9). Através deste direcionamento para os mercados financeiros internacionais,
0s bancos também contribuem para transferir uma parte significativa dos seus lucros para os
paises centrais (POWELL, 2013, p. 20; CORREA; VIDAL; MARSHALL, 2012, p. 268), e
estes possuem mecanismos semelhantes aos das corporacdes “nao-financeiras™ para socializar

as possiveis perdas.

Pelo lado dos passivos dos bancos, houve uma reducdo da parcela dos depdsitos no total
dos mesmos, bem como uma crescente importancia das operagdes com titulos e com derivativos
e uma dependéncia do financiamento via capital estrangeiro e de curto prazo (POWELL, 2013,
p. 176). Com relacdo a sua integracdo com o capital estrangeiro, destaca-se a captacdo de capital
estrangeiro com destino a financiar as corporagfes “ndo-financeiras” nacionais
(LAPAVITSAS; SOYDAN, 2020, p. 20). Em seu envolvimento com o capital estrangeiro o0s
bancos atuam como intermediarios entre as corporagdes “nao-financeiras” e a moeda mundial.
Semelhantemente a elas, os bancos também se expdem a volatilidade cambial através dessas
operagOes, bem como também podem lucrar com os diferenciais de juros e com a especulacéo
sobre a evolucgéo da taxa de cambio e contribuir para fortalecer ainda mais estas instabilidades
que compBem a financeirizacdo subordinada. As possiveis perdas que os bancos podem
incorrer, tanto pelo perigo de insolvéncia das grandes corporacdes altamente alavancadas como
pelas suas proprias posi¢des, sdo também em grande medida socializados através da acéo
estatal, como foi o caso para o Brasil, México e Coreia do Sul diante da crise de 2008 e de seus
impactos no mercado de derivativos (FARHI; BORGHI, 2009).

Os bancos dos paises periféricos adquiriram uma série de novas funcées, transformando-
se em “supermercados financeiros” e direcionando-se para 0 mercado de capitais (CHO, 2010,

p. 18), fomentando a financeirizagdo. A crescente dependéncia dos bancos domésticos do
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financiamento estrangeiro impulsionou o seu envolvimento com o mercado de derivativos
cambiais, o que também foi incentivado pela concorréncia com os bancos estrangeiros que ja
dominavam estas praticas. Os bancos domeésticos e estrangeiros foram a contraparte das
posicOes especulativas tomadas pelas corporacdes “nao-financeiras” nos mercados de
derivativos cambiais, cujas possibilidade de grandes perdas foi evidenciada com a eclosdo da
crise de 2008 (FARHI; BORGHI, 2009, p. 182). No México, por exemplo, tendo em vista a
dominacdo dos bancos estrangeiros, foram os mesmos a principal contraparte das empresas
locais, pelos quais as grandes empresas alegaram ser enganadas; na Coreia do Sul, foram
também os bancos e corretoras estrangeiras que mais se destacaram enquanto contraparte das
apostas das empresas exportadoras (CROTTY; LEE, 2005, p. 15). J& no Brasil a presenca dos
bancos domésticos fez-se substancial na negociacdo destes instrumentos, o que apenas foi
possivel por conta de seu alto entrelacamento com os investidores estrangeiros (FARHI;
BORGHI, 2009, p. 169; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a, p. 33). No Brasil, 0s
bancos domésticos também atuaram como a contraparte das posi¢Ges especulativas dos
investidores estrangeiros, bem como tomaram eles préprios posi¢oes especulativas com base
no financiamento externo apés a crise (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015, p. 1293).
Assim, os bancos domésticos e internacionais contribuiram, ao serem a contraparte destas
negociacOes, para aumentar as volatilidades na taxa de cAmbio diante do carater especulativo
das mesmas, bem como pela fragilizagdo daquelas corporagdes ‘“nao-financeiras” que

apostaram na valorizacdo da moeda nacional.

Houve, ainda, uma mudanca no que diz respeito a alocacao dos ativos bancérios, que se
distanciou dos empréstimos corporativos e aumentou a sua parcela no empréstimo para as
familias, o que se estendeu de maneira generalizada pelos paises periféricos (POWELL, 2013,
p. 178; CHO, 2010, p. 29; GABOR, 2018, p. 14; LAPAVITSAS; SOYDAN, 2020;
KVANGRAVEN; KODDENBROCK; SYLLA, 2021; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2015). Essa modificagdo esta relacionada com o acimulo de reservas e a consequente elevagdo
dos titulos de divida publica nos ativos dos bancos, conforme exposto anteriormente. Além
disso, essa foi uma tendéncia que foi acelerada pelos bancos estrangeiros, em que a alta
lucratividade destas operacOes atraiu 0s bancos domesticos (LAPAVITSAS, 2009, p. 123).
Essas mudancas trouxeram impactos para as corporacfes “ndo-financeiras”, uma vez que a
parcela do crédito bancério a ela destinadas se reduziu. Todavia, o impacto foi substancialmente
maior para as pequenas e médias empresas, que sdo as que mais dependem do financiamento
bancario (KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 298). No caso das grandes empresas
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a tendéncia recente de ampliacdo de sua interligacdo aos mercados financeiros internacionais
as torna menos vulneraveis a estas transformagdes bancérias. Para as familias esse processo
significou um endividamento crescente, principalmente através do cartdo de crédito e do crédito

hipotecario.

3.4.3. As familias

As duas principais mudancas que ocorreram nas familias dos paises periféricos com a
consolidagdo da financeirizacdo correspondem a elevacdo do seu endividamento e a posse
crescente de ativos financeiros pelas mesmas. Essas modificaces foram largamente
incentivadas a partir de reformas propostas pelas instituicdes multilaterais e implementadas
pelo Estado. As particularidades desse processo na periferia do sistema sdo derivadas da distinta
estrutura de classes desses paises, frequentemente marcada por uma grande concentragdo de
renda e de elevada desigualdade social. 1sso fortalece uma tendéncia a maior estratificacdo
interna entre as familias no acesso aos servicos financeiros, bem como nos impactos do
endividamento na demanda agregada e na estrutura produtiva. As manifestacfes mais explicitas
da financeirizacdo subordinada no que diz respeito as familias sdo duas: primeiro, a busca das
classes dominantes em manter sua riqueza em moeda mundial; segundo, no direcionamento das
familias para os mercados financeiros, o que esta intimamente relacionado as modificacdes

ocorridas no Estado diante de uma reducdo na provisao de bens e servigos essenciais.

A elevacdo do endividamento das familias foi uma das contrapartidas das modificacfes
ocorridas nos balan¢os dos bancos comerciais — as quais, por sua vez, estdo relacionadas com
0 acumulo de reservas. A elevacdo do endividamento das familias como proporcéo do PIB foi
uma tendéncia geral entre os paises periféricos, passando de 15% do PIB em 2008 para 21%
em 2016 (IMF, 2017, p. 54). Ha uma ampla variedade entre tais paises e regides, sendo a Africa
a regido que possui o maior nivel de endividamento familiar entre as regides periféricas. Alguns
paises se destacam por um alto endividamento, que ultrapassa os 50% do PIB: Africa do Sul,
Tailandia e Malasia; enquanto em outros essa taxa ndo chega nem a 10%, como € o caso da
Argentina (IMF, 2017, p. 59). Ainda, em algumas regi6es como a periferia da Europa destaca-
se um endividamento que foi feito crescentemente em moeda estrangeira (Gabor, 2011, p. 178).
A elevagéo do endividamento familiar no contexto recente é uma caracteristica compartilhada
com 0s paises centrais, estes ultimos frequentemente contando com niveis substancialmente
mais elevados. Ao contrario dos paises centrais em que a divida hipotecaria corresponde a maior

parte do endividamento, na maior parte dos paises periféricos a parcela principal do
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endividamento corresponde ao crédito destinado ao consumo (IMF, 2017, p. 59), com algumas

excecdes que avaliaremos posteriormente.

Powell (2013) argumenta que as particularidades do endividamento familiar nos paises
periféricos decorrem da estrutura de classe particular destes paises, a qual impede que os efeitos
no consumo sobre o crescimento obtenham a mesma magnitude da existente nos paises centrais.
De modo geral o tamanho da classe média e a concentracdo de renda influenciard na maneira
que as familias se inserem nos circuitos financeiros, ao mesmo tempo podendo ser funcional
para sustentar o mercado interno em alguns desses paises. Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell
(2020) afirmam que em alguns paises periféricos o endividamento das familias foi substancial
para a elevacdo da demanda agregada, como por exemplo no Brasil, na Eslovaquia, na Malasia
e na Africa do Sul. Ainda que comparativamente aos paises centrais a estrutura de classe
minimize os impactos na demanda agregada, o endividamento familiar ndo deixa de ser de
grande relevancia para esses paises, podendo inclusive fazer parte de politicas anticiclicas
exitosas. O endividamento também pode ser uma consequéncia dos salarios em queda, que
fazem com que seja necessario um endividamento para manter um padrdo minimo de consumo
(BECKER et al., 2010, p. 228).

O aumento do crédito destinado ao consumo nao esta apenas relacionado as politicas
anticiclicas ou a uma contraposicao a queda dos saléarios, mas guarda intima relacdo com uma
nova forma de fornecer servigos essenciais para a populacdo, a qual passa a se dar
crescentemente através dos mercados financeiros. Em alguns paises periféricos, como no Brasil
e no Chile, a elevacdo do endividamento das familias se deu conjuntamente a elevacdo dos
salarios (LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017, p. 7). Isso indica que esse ndo é apenas um
movimento compensatdrio, mas sim que faz parte de uma mudancga mais estrutural na forma
que as familias gerem a sua renda e riqueza, bem como acessam 0S Servigos necessarios a sua
sobrevivéncia. A privatizagdo dos sistemas de seguridade social frequentemente esta
relacionada a uma busca por atender os interesses dos investidores, os quais moldam a proviséo
de servigos essenciais as familias, também as excluindo da possibilidade de acesso a tais
servigos quando assim lhes convém. O Estado demonstrou um papel ativo na implantacédo
destas reformas, ndo apenas através de sua saida desses setores como também por seu papel em
arcar com o0s custos de transi¢do e com 0s novos aparatos regulatorios necessarios (SUMARIA,
2010).

A desconstrucdo das diversas formas de protecdo social na periferia significou uma

conducéo do acesso aos direitos sociais em um sentido financeirizado. As reformas nos sistemas
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se seguridade social fazem parte das reformas sugeridas e impostas pelo FMI e pelo Banco
Mundial aos paises periféricos, instituigdes que atuaram incentivando as reformas no sistema
de pensdo, de salde e educacionais, 0s quais vieram a beneficiar grandes conglomerados
financeiros internacionais (SUMARIA, 2010, p. 8; LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017). A
disciplina do capital financeiro aos Estados periféricos direciona a atuacdo destes de maneira a
aprofundar a financeirizagdo subordinada da periferia do sistema, na medida em que fortalece
a presenca das grandes corporacdes financeiras internacionais na provisdo dos servicos
domeésticos essenciais. Esse processo veio acompanhado do surgimento de novas relagdes entre
0 capital estrangeiro e a provisdo de tais servicos para os mercados periféricos, bem como do
surgimento de corporacdes domeésticas que atuam nessas areas e que frequentemente também
se internacionalizam e estdo em intima relacdo com o capital estrangeiro. Dentre as principais
areas que ocorrem estas modificacBes estdo a previdéncia, a saude e a educacdo. Tais
modificacfes geraram uma estratificacdo entre as préprias familias, as quais séo classificadas
de acordo com o risco atribuido ao seu endividamento. Isso significou que o acesso das familias
aos servicos essenciais para a sua sobrevivéncia foi moldado de acordo com a ideologia

capitalista, a qual baliza a produc¢éo dos riscos.

A privatizagdo dos sistemas de pensdo no Chile, na Eslovaquia e no México abriu as
portas para a acumulacdo de capital ficticio e para o envolvimento das familias nesses mercados
(BECKER et al., 2010, p. 243; CORREA,; VIDAL; MARSHALL, 2012, p. 267; BONIZZI,
2013, p. 92). Tais reformas tiveram uma série de consequéncias danosas para 0s paises: um alto
custo de transicdo que foi coberto pelo Estado; um elevado custo para os trabalhadores diante
das taxas e comiss@es direcionadas as instituicdes financeiras administradoras destes fundos;
uma possivel volatilidade e perda brusca no valor destes fundos, que foi evidenciada pela crise

de 2008; e a exclusdo dos mais pobres do acesso ao beneficio (SUMARIA, 2010, p. 5).

Semelhantemente, muitos paises realizaram reformas em seus sistemas de salde,
abrindo espaco para as seguradoras privadas. Por exemplo, no Brasil, Chile, Namibia, Africa
do Sul e Zimbabue os seguros privados de saude realizam mais de 20% do dos gastos totais na
saude (SEKHRI; SAVEDOFF, 2006, p. 358). Estes sistemas tem se demonstrado muito
custosos para 0s governos por conta dos seus custos administrativos, pela necessidade de
construcdo de uma regulamentacdo adequada, bem como atraves dos subsidios que os proprios
fundos publicos por vezes fornecem para as seguradoras privadas (SUMARIA, 2010, p. 6).

Como consequéncias destas reformas tem-se a exclusdo no acesso a estes servicos pela
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populagdo mais pobre e a discriminacdo das parcelas da populagdo tomadas como mais
arriscadas, como as mulheres (SUMARIA, 2010, p. 6).

No Brasil o crédito estudantil compbs um importante elemento vinculado as politicas
sociais, onde através do Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) o governo assumiu o risco
da inadimpléncia dos estudantes e contribuiu fortemente para a valorizacdo das acOes de
grandes conglomerados da educacdo (LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017, p. 21). O
endividamento das familias impulsionado pelo Estado também se relaciona com a
internacionalizacdo e financeirizacdo das corporagdes ‘“nao-financeiras”. Por exemplo, a
Kroton no Brasil tornou-se uma lider global no setor educacional, contribuindo para tal a
valorizagdo de suas acdes que foi indiretamente impulsionada pelo Estado através do aumento
do ndimero de alunos pelo FIES (LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017, p. 21). Nesse caso
particular, a mediacdo com o capital estrangeiro se faz, por exemplo, através do forte peso dos
investidores internacionais dentre os principais acionistas da Kroton (TAVARES, 2019, p.
163).

Dentre os maiores beneficiarios dessas reformas estdo os administradores dos fundos de
pensdo e as seguradoras, que recebem as taxas e comissdes a eles aplicadas, e que estdo em
grande medida sob dominio de conglomerados estrangeiros. Essa € uma expressao da
financeirizacdo subordinada dos paises periféricos, em que as instituicdes financeiras
internacionais sdo uma das principais beneficiarias dessas reformas. Muitos dos fundos de
pensdo nos paises periféricos sdo administrados por conglomerados financeiros estrangeiros,
como € o caso do maior administrador dos fundos de pensdo do Chile — o Provida — que faz
parte da instituicdo financeira espanhola BBVA (SUMARIA, 2010, p. 3). Na Argentina, por
exemplo, destaca-se a presenca da seguradora norte-americana de salde Exxel Group
(SUMARIA, 2010, p. 3). Essa entrada do setor estrangeiro para a provisdo de bens essenciais
ndo apenas tem fortes impactos sociais, como também significa a transferéncia de recursos dos
paises periféricos com destino aos centrais por meio de corporagdes estrangeiras,

principalmente na forma de taxas e comiss@es.

Enquanto as classes mais baixas se endividam na busca de seu acesso a bens e servigos
béasicos, as familias de alta renda se envolvem crescentemente em operacfes especulativas.
Esse processo cria uma diferenciacdo interna entre as familias no que consiste ao seu
envolvimento com os mercados financeiros. Nesse sentido percebe-se que mesmo a mengéo ao
termo “familias” fornece uma ideia de homogeneizacao que deve ser ponderada tendo em vista

o0 fosso que separa as classes altas das baixas. Na Coreia do Sul, por exemplo, a demanda por
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empréstimos hipotecarios é feita principalmente pelas familias de renda media ou alta, que
diante das baixas taxas de juros lucram com a valorizacéo dos ativos imobiliarios (CHOI, 2018,
p. 215). No caso da Coreia do Sul, ao contrario da maior parte dos paises periféricos, o crédito
hipotecario corresponde a maior parcela do crédito as familias. Enquanto as classes de renda
baixa se endividavam com altas taxas no cartdo de crédito para atender necessidades basicas de
sobrevivéncia, as familias de renda elevada o fazem de forma especulativa (CHOI, 2018, p.
215). Essa diferenciagdo interna entre as familias no que diz respeito ao seu envolvimento com
os mercados financeiros também é indicada por Newman (2017) para o caso da Africa do Sul.
Os empréstimos hipotecarios também se constituiram enquanto a principal parcela do
endividamento familiar para o caso da Africa do Sul (KVANGRAVEN; KODDENBROCK;
SYLLA, 2021). A contraparte desse processo € a especulacdo imobiliaria nesses paises, de
maneira que as habitacdes assumem as caracteristicas de um ativo financeiro, frequentemente
sob posse das classes de mais alta renda (LAPAVITSAS; SOYDAN, 2020, p. 22). Por isso, a
“inclusdo” das familias aos mercados financeiros proporcionou um aumento das desigualdades

(CROTTY; LEE, 2005, p. 8; NEWMAN, 2017, p. 12).

O envolvimento das familias nos circuitos financeiros contribuiu para elevar ainda mais
as instabilidades na periferia do sistema. Tanto os empréstimos destinados ao consumo como
as hipotecas demonstraram seu carater desestabilizador. Na Coreia do Sul o crescente
endividamento familiar resultou em uma bolha de cartdo de crédito que estourou em 2003, onde
quase 10% da populagéo ficou insolvente, atingindo as instituicdes financeiras, as quais foram
salvaguardadas pelo estado (CHO, 2010, p. 29). Ja na Africa do Sul, a crise de 2008 resultou
em um agravamento das condicdes internas de crédito, resultando em inadimpléncias e na
reintegracdo de posse de imdveis (ASHMAN; FINE; NEWMAN, 2011).

Por fim, Powell (2013) faz mengdo a atuagéo da elite financeira, havendo por parte da
mesma uma busca em manter seus ativos na moeda mundial, o que contribui para enfraquecer
ainda mais a moeda nacional. Essa é uma questdo importante pois, a depender dos limites
impostos pela legislacdo de cada pais, a fuga para o dolar consiste em um perigo que pode ser

internalizado por esta classe.
3.4.4. Dependéncia produtiva na financeirizagédo subordinada

A relacéo entre a estrutura produtiva dos paises periféricos e a financeirizagéo é, dentre
0s assuntos aqui abordados, o assunto que mais revela uma necessidade de maiores

investigacOes futuras. As modificagBes na estrutura produtiva da periferia estdo intimamente
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ligadas a reestruturacdo das redes globais de producao, cujas anélises acerca de sua relagdo com
a financeirizagéo ainda s&o incipientes (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p.
179; POWELL, 2018). E necessario caminhar para uma compreensdo da financeirizacio
subordinada que a compreenda enquanto a realizacdo da esséncia do capital, e ndo de sua
deformacéo, afastando-se de uma compreensdo parasitaria das finangas. Indicaremos aqui
alguns caminhos para essa tarefa, que se revelardo também enquanto importantes questdes para

investigacOes futuras.

H& uma abrangente literatura, geralmente de inspiracdo pds-keynesiana e regulacionista,
que afirma que ha uma relagdo entre financeirizacdo e queda nos investimentos dos paises
periféricos, bem como uma casualidade entre financeirizacdo e desindustrializacdo nestes
paises (ARAUJO; BRUNO; PIMENTEL, 2012; OREIRO et al., 2021; DEMIR 2009, 2007).
Demir (2007, p. 357), por exemplo, afirma que na Argentina, México e Turquia a redugdo nos
investimentos foram consequéncia do aumento dos riscos e incertezas, bem como dos altos
retornos proporcionados pelos ativos financeiros de curto-prazo. Nesta perspectiva, o Brasil é
um pais frequentemente colocado como um exemplo em que a desindustrializacdo esta
relacionada a financeirizagdo como uma consequéncia principalmente das elevadas taxas de
juros em conjunto com a tendéncia a apreciacio da moeda doméstica (ARAUJO; BRUNO;
PIMENTEL, 2012; OREIRO et al., 2021).

Na literatura em que nos debrugamos encontramos quatro elementos que ajudam a
compreender de que maneira a financeirizagdo subordinada se relaciona com as modificagdes
na estrutura produtiva destes paises: a sua contribui¢do para o aprofundamento da producéo
voltada para exportacdo (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020); o fortalecimento
da centralizacdo e da concentracdo de capital diante das diferenciacfes no acesso das
corporagdes ‘“ndo-financeiras” ao sistema financeiro internacional (KALTENBRUNNER;
PAINCEIRA, 2018a); o aumento das desigualdades sociais, com uma forte diferenciacdo
interna as familias no acesso aos servigos financeiros, o que limita 0 mercado interno e que
também impulsiona a producdo voltada para a exportagdo (CHOI, 2018; BONIZZI,
KALTENBRUNNER; POWELL, 2020) e uma maior dificuldade do Estado em colocar em
pratica um planejamento que busque contrapor a tais diferencia¢fes produtivas por conta das

limitacdes de politica econdmica que so caracteristicas desses paises.

Os quatro fatores acima citados indicam um caminho para a compreensao das inter-
relagdes existentes entre financeirizacdo e as modificacBes na estrutura produtiva dos paises

periféricos. A financeirizacdo na periferia do sistema ndo estd necessariamente atada a
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desindustrializacdo ou a uma queda nos investimentos — esse € um encontro possivel, todavia
ndo necessario —, mas substancialmente a uma reformulacédo da relagéo centro-periferia, em que
o0 carater subordinado da financeirizagdo adquire centralidade para explicar as desigualdades

globais, dentre elas as produtivas.

Um dos trabalhos que mais avangcou na compreensdo das interligacbes entre
financeirizacdo subordinada e modificagdes na estrutura produtiva das economias periféricas
foi o de Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020), no qual sdo analisados os vinculos entre a
financeirizacédo e a producdo voltada para a exportacdo. Estes autores argumentam que ha uma
relacdo de reforco mutuo entre a orientacdo exportadora — geralmente de bens de menor
intensidade tecnoldgica, tendo em vista a posicao desses paises nas redes produtivas globais —
dos paises periféricos e a financeirizacdo. Primeiramente, o fortalecimento do carater
exportador destas economias fez parte das reformas que vieram do Consenso de Washington,
acompanhando a liberalizacdo financeira. Além disso, as exportagdes sdo um importante canal
para muitos paises obterem reservas, a0 mesmo tempo que estas Ultimas ddo maiores
possibilidades para uma atuacdo no manejo das taxas de cambio, frequentemente em beneficio
dos setores exportadores. Estes autores também argumentam que “financialization may provide
ways to support export orientation through its engagement with households” (BONIZZI;
KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 182). Nesse sentido, as caracteristicas particulares
da estrutura de classe nos paises periféricos reduziram os impactos de uma elevacdo do
endividamento na demanda agregada, o que também é um componente que direciona a

atividade produtiva para a exportacdo, tendo em vista a relativa limitagdo do mercado interno.

Além dos aspectos citados acima, a diferenciacdo que passa a existir entre as grandes
corporagdes ‘“nao-financeiras”, que possuem maior acesso aos mercados financeiros
internacionais, e as pequenas e medias empresas, com tal acesso dificultado e constrangidas
pelo direcionamento do empréstimo bancario as familias, € um dos elementos que afetam a
estrutura produtiva na periferia do sistema (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018a, p. 33).
Tais fatores atuam de maneira a fortalecer a centralizacdo e a concentracdo de capitais,
tendéncia também comum as economias centrais, mas que nesse caso assume nNOvVos contornos
pela distin¢do interna ao acesso aos mercados financeiros internacionais. O acesso a moeda
mundial passa a ser um componente crescentemente importante para a sobrevivéncia destas
corporagdes diante da competicdo internacional. Dessa forma, a concentracéo e centralizagdo
de capitais € mediada aqui pela possibilidade de acesso das grandes corporac¢des aos mercados

financeiros internacionais.
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O crescimento econdmico robusto que muitas economias periféricas experimentaram
durante a década de 2000 é um exemplo historico que ilustra que, assim como nas economias
centrais, a financeirizacdo ndo estd necessariamente vinculada a estagnacdo. Porém, tal
crescimento econémico veio assentado, na maior parte dos casos, no aprofundamento da propria
dependéncia produtiva dessas economias. Tal dinamismo se baseou, de modo geral, em
produtos de menor intensidade tecnoldgica, impulsionados pela alta nos precos das commodities
e pelo nexo existente entre fluxo de capitais e 0 preco destas mercadorias — decorrente da
“financeiriza¢do das commodities” — 0 que impactou fortemente a América Latina e a Africa
(AKYUZ, 2020; MUSTHAQ, 2021, p. 24). A financeirizagdo crescente das commodities
contribuiu assim para reforcar as desigualdades produtivas globais (BONIZZI, 2013, p. 95).

Diferentemente da maior parte dos paises da América Latina e da Africa, os impactos
na estrutura produtiva foram particularmente distintos para os paises do leste asiatico, que nas
ultimas décadas aumentaram a parcela de suas exportacdes de bens manufaturados de maior
intensidade tecnologica (SUGINOMOTO, 2017, p. 104). Na Coreia do Sul a financeirizacao
ocorreu concomitantemente a manutencao do controle administrativo pelas chaebol (grandes
conglomerados de empresas familiares). Nesse pais a financeirizagdo veio conjuntamente a um
crescimento voltado para a produgéo industrial orientada para a exportagéo, principalmente por
esses grandes conglomerados (CHOI, 2018, p. 209). Todavia, o regime prosseguiu direcionado
para as exportacdes, e 0 seu carater subordinado se manifestou na necessidade do acimulo de
moeda mundial para impulsionar a competitividade das suas exportacGes e para contrapor crises
cambiais (CHOI, 2018, 217).

Existem muitas lacunas na literatura analisada a respeito dos impactos da
financeirizacdo na estrutura produtiva dos paises periféricos, e, portanto, muitos vinculos a
serem esmiucados e analisados tedrica e empiricamente entre a financeiriza¢do subordinada e
a dependéncia produtiva. Todavia, 0 percurso percorrido nesta dissertacdo aponta para uma
necessidade de analisar esta questdo colocando centralidade da contradi¢do existente entre o
capital e a forca de trabalho, e ndo entre as financas e a industria. Além disso, as distintas regides
da periferia tem tracado caminhos distintos no que concerne as questdes relativas a estrutura

produtiva.

Enquanto a América Latina e a Africa possuem fragilidades que, de modo geral, as
direcionaram para uma maior regressdo produtiva, a realidade do Leste Asiatico €
substancialmente distinta. Por exemplo, a prépria transformacdo do conhecimento em uma

mercadoria monopolizada pelos paises centrais é indicada por Prado e Pinto (2012, p. 13) como
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um caminho para compreender a nova diviséo internacional do trabalho, a qual coloca para a
periferia do sistema, especialmente para a Asia, a incorporagéo das atividades industriais. Nesse
novo contexto, as atividades mais diretamente atadas ao tempo de trabalho social necessario se
direcionam para a periferia, enquanto nos paises centrais, em especial nos Estados Unidos, séo
direcionadas as atividades que manifestam um nivel mais elevado de autonomizacéo do valor,
como € o caso da mercadoria conhecimento. E possivel, nesse contexto, que esteja ocorrendo
uma reestruturacdo no ambito da prépria periferia do sistema que reproduza as relacbes de

dependéncia produtiva sobre novos moldes.

Concluséao

H& uma esséncia compartilhada da financeirizacdo entre os paises centrais e 0s
periféricos, a qual consiste na realizacdo efetiva da tendéncia do capital em se autonomizar; ou
seja, na plena adequacéo do capital ao seu conceito; correspondendo ao momento historico em
que o capitalismo é mais perfeito enquanto capitalismo. A autonomizacdo do capital é
sustentada através da sua disciplina, que é realizada através dos mercados financeiros, e que
diante da hierarquia monetaria e de dividas que € constitutiva da financeirizacdo molda a

insercdo da periferia no capitalismo contemporaneo pela marca da subordinacéo.

Um fator basilar na diferenca entre a financeirizacdo nos paises centrais e periféricos
diz respeito ao papel estruturante que a liberalizacdo financeira cumpriu para estes ultimos. As
reformas de liberalizacdo financeira foram uma pré-condicdo para que a macroestrutura
financeira penetrasse nestas regides, e buscasse domina-las de maneira a sustentar o processo
de autonomizacdo do capital. Neste sentido, é também tal liberalizacdo que ira se entrelagar aos

mecanismos mais concretos de consolidacdo da subordinacdo financeira nestes paises.

A financeirizagdo nos paises periféricos é impulsionada pela incapacidade destas
moedas e da divida publica nela denominada em representar autonomamente a riqueza social
abstrata. A incapacidade da moeda periférica em representar a riqueza social a nivel mundial
permite que seja produzido um risco, que diante da possibilidade de fuga para o délar no
contexto da liberalizagdo financeira ganha vida e molda as relac6es capitalistas nestes paises.
Desta forma, a incapacidade das moedas nacionais em representarem o trabalho social € um
substrato para que o risco possa efetuar de maneira mais intensa a sua disciplina sobre tais
espacos nacionais, aprofundando a subordinagdo das economias periféricas as centrais que é
necessaria a reproducdo global do capital. Nesse sentido, a realizacdo efetiva do capital

enquanto valor que se valoriza tem, nas economias periféricas, enquanto fundamento a
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incapacidade destas moedas periféricas e dos titulos publicos que a ancoram em representarem
a riqueza abstrata.

No ambito macroeconémico a financeirizagdo se manifesta através de um ciclo
retroalimentador entre a liberalizacdo financeira e a vulnerabilidade externa. Os elementos que
impulsionam esse ciclo vicioso sdo principalmente as taxas de juros relativamente elevadas, a
volatilidade cambial e o acimulo de reservas. Com relacdo a volatilidade cambial, esta é
fortalecida pelos movimentos de curto-prazo dos capitais e pela interligacdo entre os
investidores internacionais e os mercados financeiros domesticos, bem como pelas corporagdes
e investidores domésticos a tais mercados. Ao mesmo tempo, a propria volatilidade cambial
aliada as taxas de juros relativamente mais elevadas atuam como os eventuais atrativos dessas
moedas, impulsionando ganhos especulativos que agravam ainda mais a volatilidade cambial.
O actmulo de reservas, ao mesmo tempo que é uma resposta a propria vulnerabilidade externa,
implica em uma transferéncia de recursos dos paises periféricos aos centrais, sendo também
uma imposicao necessaria para financiar o déficit estadunidense e para solidificar o papel do
délar enquanto dinheiro mundial. Como consequéncia, a propria busca por resistir a
vulnerabilidade reproduz a periferia na base da hierarquia monetaria e de dividas diante da
liberalizag&o financeira. Através do acimulo de reservas é impulsionado o desenvolvimento de
um mercado financeiros doméstico que internaliza em si tal subordinacao.

No que diz respeito as manifestacdes setoriais da financeirizacdo, os seguintes vinculos
foram evidenciados.

Primeiramente, nas corporacdes “nao-financeiras” 0 Seu crescente envolvimento com os
mercados financeiros internacionais é uma condicao para a sua competitividade internacional.
Nesse sentido, a prépria concorréncia capitalista em um ambiente de liberalizacdo comercial e
financeira torna-se um canal basilar por meio do qual a financeirizacdo e a subordinacdo
manifestam a sua unidade. A subordinacédo financeira se expressa no endividamento em moeda
estrangeira e de curto-prazo destas corporacdes, bem como no envolvimento das mesmas em
operacdes de carry trade e especulativas em geral, as quais contribuem para elevar ainda mais
a vulnerabilidade externa.

Com relagdo aos bancos, a subordinacdo e a financeirizagdo convertem-se em uma
unidade através da presenca dos bancos estrangeiros e do papel de intermediacdo que €
realizado pelos bancos domeésticos entre os demais setores residentes e o capital estrangeiro. As
transformagfes ocorridas no setor bancario apontam para um aprofundamento da
vulnerabilidade externa por meio de sua integracdo aos mercados financeiros internacionais;

relacionam-se com diferenciacdes sociais por terem como contraparte o endividamento das
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familias; e trazem importantes indicios para compreender a relacdo entre financeirizagdo e
producéo na periferia do sistema, tendo em vista que eles se distanciam do financiamento das
corporagdes “nao-financeiras”.

Ha duas manifestacbes mais aparentes da financeirizacdo subordinada no que diz
respeito as familias: primeiro, a busca das classes dominantes em manter sua riqueza em dolar;
e segundo, o direcionamento das familias para os mercados financeiros, o que esté intimamente
relacionado as modifica¢des ocorridas no Estado diante de uma reducédo na provisao de bens e
servigos essenciais. O primeiro elemento € um canal para a unidade entre financeirizagéo e
subordinacgdo por conta do perigo constante de uma fuga para o dolar que ela implica. J& o
segundo se desdobra em uma diferenciagdo interna as familias, em que as ricas adquirem ativos
financeiros para com eles especular, enquanto as pobres dependem dos mercados financeiros
para acessar bens e servicos essenciais a sua sobrevivéncia, dos quais por vezes é excluida de
acordo com o risco atribuido a sua capacidade de pagamento. Esse segundo elemento também
engloba o crescente endividamento das familias, o qual também se d& de forma heterogénea
entre as ricas e as pobres, aquelas buscando alavancar suas praticas especulativas e estas
buscando 0 acesso a bens e servigos béasicos. Esse segundo elemento contribui, dada a
configuracdo de classes especifica a periferia, para reduzir 0s possiveis impactos expansionistas

do endividamento sobre a demanda agregada.

Por fim, esse capitulo evidenciou que ha importantes lacunas no que diz respeito a
compreensdo da financeirizacdo na periferia do sistema capitalista, em que a maior delas € a de
uma compreensao intrincada de suas relacbes com a estrutura produtiva destes paises. A
literatura consultada aponta que ha uma relacéo de retroalimentacdo entre a producéo voltada
para a exportacdo e a financeirizacdo, o que pode se constituir enquanto um vinculo para a
dependéncia produtiva — por exemplo, através da financeirizagdo das commodities. Nesse
sentido, os indicios levantados apontam para a necessidade de prosseguir nesta analise

colocando no centro da mesma a contradi¢cdo fundamental entre o capital e a forca de trabalho.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo buscou analisar as particularidades que a financeirizagdo, enquanto
fendmeno global que tem como centro difusor as economias capitalistas desenvolvidas,
apresenta nos paises periféricos. Mais especificamente, buscamos investigar quais sdo 0s canais
que tornam a financeirizacao e a subordinagdo aos paises centrais uma unidade para a periferia

do sistema.

Defendemos ao longo desta dissertacdo que a financeirizagdo corresponde a mais plena
adequacdo da organizacdo social capitalista ao seu conceito, e que esta € uma esséncia
compartilhada entre os paises periféricos e 0s centrais no que concerne a sua insercao no
capitalismo contemporaneo. Ao mesmo tempo, a constituicao histérica desse fenbmeno ocorreu
de modo a entrelacar a dominancia financeira com o imperialismo estadunidense, consolidando
uma hierarquia monetéaria e de dividas que passa a ser crescentemente explicativa das
diferenciacOes entre o centro e a periferia. Tal processo esta intimamente relacionado ao poder
do délar enquanto moeda mundial, que veio a se consolidar mais plenamente no pds-Bretton
Woods com o fim do lastro em ouro. A superacdo da barreira metalica foi uma pré-condicao
para a ampliacdo sem precedentes da riqueza em sua forma financeira, manifestacdo mais

aparente da financeirizag&o.

Esta pesquisa contribuiu para realizar uma analise da financeirizacdo em consonancia
com uma interpretacao da teoria marxista do dinheiro e das finangas, partindo dela para analisar
as modificagdes no sistema monetério internacional necessarias a consolidacéo deste momento
histérico. A conexdo entre o sistema monetario internacional e a financeirizacdo tem sido
deixada de lado das analises na maior parte da literatura sobre a financeirizacdo, conforme
afirma Kaltenbrunner e Painceira (2018a, p. 35), em que pese a sua relevancia. Nossa analise
demonstra que as modificagdes no sistema monetéario internacional corresponderam ao percurso
historico em que o dinheiro se tornou mais adequado ao seu conceito. Tal modificacdo do
suporte material da forma dinheiro foi necessaria para que a organizagdo social capitalista
adentrasse na financeirizacdo, e adquirisse assim uma forma de existéncia mais perfeita

enguanto capitalismo.

A andlise realizada no primeiro capitulo desta dissertacdo demonstrou que o0
desdobramento das categorias marxistas capta 0 movimento de autonomizacédo do valor, que se
inicia ja de maneira latente na forma de valor simples e que atinge o0 seu maior grau de

desenvolvimento apds sucessivos desdobramentos que culminam na posi¢do da categoria



180

capital ficticio. A autonomizacdo do valor corresponde ao processo em que o capital busca
prescindir da forga de trabalho para dar continuidade ao seu movimento de insaciavel

autovalorizacao, se pondo efetivamente como mero valor que se valoriza, D-D’.

Uma pergunta surge diante dos apontamentos acima mencionados que foram
demonstrados ao longo desta dissertagdo. Como se estabelece a contradigdo entre o sujeito
capital e a substancia social do valor, o trabalho abstrato, em um contexto em que afirmamos
que é efetivamente realizado o fetiche do capital de ser mero valor que se valoriza?
Primeiramente, é necessario ter em mente que quando nos referimos a realizagao nos referimos
a um processo, e ndo a um ponto de chegada, o que significaria a morte do movimento. Quando
falamos em realizacdo efetiva estamos o fazendo no sentido hegeliano, a compreendendo nao
apenas enquanto o seu resultado, mas também conjuntamente ao Sseu vir-a-ser; ou seja,
buscamos captar ao mesmo tempo o seu ponto de chegada com a sua tendéncia, com o0 seu

movimento:

“Com efeito, a Coisa mesma ndo se esgota em seu fim, mas em sua atualiza¢ao;
nem o resultado é o todo efetivo, mas sim o resultado junto com o seu vir-a-ser.
O fim para si é o universal sem vida, como a tendéncia é o mero impulso ainda carente
de sua efetividade; o resultado nu é o cadaver que deixou atras de si a tendéncia.”
(HEGEL, 2003, p. 26-27, grifos meus)

Na financeirizacdo o movimento do dinheiro enquanto capital, guiado pelo imperativo
do maximo aproveitamento do espaco e do tempo para a sua autovalorizacdo, molda o preco
dos ativos financeiros pelo mundo. Estes ultimos, como vimos nesta dissertacdo, remodelam a
totalidade da produgéo, disciplinando por todo o globo a reproducdo material da sociedade. Este
movimento que o capital efetua através dos mercados financeiros tem, em Gltima instancia, um
papel disciplinador sobre a forca de trabalho, esta que é formadora de sua propria substancia
social, o trabalho abstrato. A negacdo do trabalho abstrato, que é realizada pelo capital a fim de
reproduzir-se enquanto sujeito, se sustenta, na realidade efetiva, através de uma constante
disciplina que é imposta, em ultima instancia, sobre a forga de trabalho. Neste sentido, o
processo de autonomizagdo do valor se releva enquanto determinado por uma relagédo social,
dependendo assim dos desdobramentos da luta de classes. O éxito do capital em se pér enquanto
sujeito depende da capacidade de resisténcia da forca de trabalho a sua disciplina. Na mesma
medida em que o capital nega a sua substancia em seu processo de autonomizacgéo, ele a
reafirma em um novo nivel, o qual corresponde a dependéncia que o capital guarda com a sua

propria disciplina efetuada a forga de trabalho.
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Como vimos, é no capital ficticio que se tem a mais plena autonomizagdo do valor
enquanto capital. A divida publica se destaca enquanto uma forma particular de capital ficticio
que € particularmente estruturante para o sistema capitalista. No capitalismo contemporaneo o
capital ficticio estatal ancora o sistema monetario e serve de base para a estruturacdo de uma
enorme piramide de capital ficticio de origem privada. E a divida pablica que, através da
unidade social representada pelo Estado, garante a validade social do dinheiro e da riqueza nele
contabilizada, de maneira a unir os atributos de liquidez e rentabilidade e suavizar, na mesma
medida em que dissemina, a contradicdo existente entre o capital enquanto dinheiro e o capital
enquanto mercadoria. Todavia, ao trazer a analise mais para a concretude e considerar as
disputas interestatais e o fato de que no capitalismo contempordneo a moeda de um pais
especifico desempenha a funcdo de moeda mundial, tem-se que a divida publica apenas
consegue desempenhar de maneira plena o papel anteriormente citado no caso da poténcia
emissora da moeda mundial, os Estados Unidos. Ao analisar a financeirizacdo apds os
desenvolvimentos tedricos realizados, foi possivel compreendé-la ndo como um mero acaso,

mas sim como um momento histérico em que o capitalismo se torna mais perfeito enquanto tal.

No segundo capitulo desta dissertacdo analisamos a relacdo existente entre o
imperialismo e a financeirizacdo, defendendo que esses dois pontos se interligam fortemente
ao poder monetéario e financeiro estadunidense. A partir da analise do capital financeiro e do
imperialismo em Hilferding e em Lénin, defendemos que a incessante busca do capital pela
valorizagdo do valor implica que os capitais associados a Estados nacionais busquem novos
espacos de dominacgdo, para que possam também neles ampliar as suas possibilidades de
valorizacgdo. Por sua vez, a tendéncia a concentracao e centralizacdo de capitais implica em uma

tendéncia do capital em se financeirizar (HOCA, 2012).

A financeirizagdo deu ao imperialismo um contorno diverso do seu sentido cléssico. O
poder imperial estadunidense contemporéneo tem como uma de suas principais manifestacdes
a sua capacidade de ampliar o seu endividamento sem, de modo geral, sofrer uma maior
disciplina pelo capital. O corolario desta afirmacéo € que os paises periféricos sao, em sentido
oposto, disciplinados de maneira a financiar o déficit estadunidense. Ao mesmo tempo, 0
conceito de capital financeiro demonstrou-se relevante para a analise da financeirizagdo
principalmente por evidenciar o qudo borrada passa a ser a distingéo entre as financas e a
producdo, evidenciando que estas perfazem um todo. Isso porque o capital, quando

transformado em capital financeiro, “combines the attributes of money capital and industrial
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capital, that is, when it becomes liquid (readily convertible in its money equivalent) and

productive: money and machine at the same time” (PINTO, 1998, p. 220).

Demonstramos que a realizagdo desta tendéncia inerente ao capital em se autonomizar
se entrelaca, em sua efetividade, ao imperialismo estadunidense. Os acontecimentos
geopoliticos que culminaram na consolidagdo do doélar “inconversivel” enquanto dinheiro
mundial foram uma pré-condicéo para uma ampliacao sem precedentes da riqueza em sua forma
financeira, ao mesmo tempo em que tornou preponderante a dimensdo monetaria e financeira
do imperialismo estadunidense. Como resultado, a financeirizagdo alastra-se mundialmente
consolidando uma hierarquia entre as moedas e as dividas das na¢@es que se torna um elemento

central para a compreensao das diferenciacdes existentes entre o centro e a periferia do sistema.

Uma contribuicdo desta dissertacdo consistiu em analisar a financeirizacdo e,
principalmente, a financeirizacdo subordinada, a partir de uma critica a visdo amplamente
difundida de um parasitismo financeiro. Como demonstramos, uma parte consideravel da
literatura incorpora elementos desta visdo, tanto ao analisar o caso dos paises centrais como o
dos paises periféricos. Buscamos indicar aqui que ao invés da financeirizacdo nos paises
periféricos corresponder a uma “estagnagdo”, OU a uma 0posi¢do entre as “finangas” e a
“industria”, esta analise deve ser feita colocando no centro da questdo a contradicio existente
entre o capital e a forca de trabalho. Choi (2018) buscou percorrer este mesmo caminho para
analisar a financeirizag¢do subordinada na Coreia do Sul, realizando uma critica semelhante a

que aqui fizemos a esta dicotomia comumente estabelecida entre industria e financas.

Foi defendida a hipoOtese central desta pesquisa que consiste em assumir que a
financeirizacdo reestrutura as relacOes existentes entre o centro e a periferia do sistema,
implicando em novos lagos de subordinagdo dos Ultimos aos primeiros. Argumentamos que a
hierarquia monetaria e de dividas, que é constituinte da financeirizacdo, ganha um peso
crescente para explicar a condicdo periférica. Em sintese, a hipotese principal que defendemos
é a de que financeirizacdo e subordinacdo conformam uma unidade para o caso dos paises

periféricos no capitalismo contemporaneo.

Enquanto o fim do acordo de Bretton Woods consistiu em um marco para a
financeirizacdo a nivel mundial, a sua internalizacdo para os paises perifericos teve como
referéncia as reformas de liberalizacdo financeira que foram postas em pratica principalmente
como uma resposta a crise da divida e a crise asiatica durante as décadas de 1980 e 1990. Essa

foi uma pré-condicdo para a difusdo do sistema financeiro internacional as economias
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domésticas. Neste contexto, defendemos aqui que a disciplina do capital aliada a hierarquia
monetéria e de dividas desdobrou a insercdo destes paises no capitalismo contemporaneo em
uma financeirizacdo subordinada. Assim, a subordinacgéo esta intimamente relacionada com a
liberalizacdo financeira, de maneira que € a partir dela que se estruturam os canais que atam a

financeirizacdo a subordinacéo.

Nos paises periféricos, tanto a moeda doméstica quanto o capital ficticio nela
denominado convertem-se em ativos financeiros rentaveis justamente por sua incapacidade de
representar a riqueza social abstrata. E a sua posi¢do inferior na hierarquia monetéria e de
dividas que permite a atribui¢do de um risco mais elevado a estas moedas. Por sua vez, este
maior risco implica na necessidade de atribuicdo de um “prémio de iliquidez” (CONTI,;
PRATES; PLIHON, 2014), o que significa que a propria fragilidade de suas moedas se
transmuta no atrativo ocasional delas e dos ativos nela denominadas. A particularidade da
financeirizacdo nos paises periféricos é que ela é impulsionada pela incapacidade destas moedas
nacionais e da divida publica nela denominada em representarem a riqueza abstrata a nivel

mundial.

Foi defendido nesta dissertacdo, baseado principalmente em Sotiropoulos, Milios e
Lapatsioras (2013), que o maior risco atribuido as moedas e ativos periféricos néo
necessariamente varia proporcionalmente a incapacidade destas moedas em realizar suas
funcdes. Em ultima instancia o que ocorre é substancialmente o inverso: é porque a moeda
periférica € incapaz de representar a riqueza social a nivel mundial que o risco pode se
estabelecer mais intensamente enquanto um elemento disciplinador. Nos paises periféricos, o
capital enquanto valor se autonomiza tendo como um de seus fundamentos a incapacidade
destas moedas periféricas e dos titulos publicos que a ancoram em representarem a riqueza
abstrata. E por isso que as contradicdes existentes na relacio entre moeda, divida publica e o
capital ficticio de origem privada revelam-se mais agudas para os paises periféricos. A
consequéncia é que o movimento do dinheiro enquanto capital atua de forma a disciplinar os

Estados periféricos de forma mais intensa, o que culmina em sua financeirizagdo subordinada.

Demonstramos que a financeirizagdo subordinada se expressa tanto no ambito
macroecondmico quanto através de seus impactos setoriais. A nossa pesquisa indicou que a
interligacdo entre a financeirizagéo e a subordinagéo ndo ocorre exatamente através de canais
delimitados, mas sim que estes estdo extremamente interligados. Identificamos que a
liberalizagdo financeira se conforma enquanto um elemento estruturante para os canais mais

especificos que conectam a financeirizagdo a subordinagdo. E importante salientar que a nossa
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pesquisa evidenciou que estes canais se expressam de maneira distinta entre os paises
periféricos, a depender das suas caracteristicas domésticas. Este ndo é, portanto, um fenémeno

homogéneo, ainda que existam tendéncias gerais.

Posteriormente, no &mbito macroeconémico evidenciamos que a financeirizagao nos
paises periféricos se manifesta atraves de um processo de retroalimentacéo ciclica entre a
liberalizacdo financeira e a vulnerabilidade externa. A volatilidade das taxas de cAmbio, dos
precos dos ativos, o endividamento de curto-prazo, a integracdo entre o sistema financeiro
doméstico e o internacional, as taxas de juros relativamente mais elevadas e as demais
limitacGes de politicas econdmicas que decorrem destes fatores sdo 0s canais mais concretos
por meio dos quais a liberalizacao financeira se converte em uma vulnerabilidade externa. Essa
vulnerabilidade externa assume novas formas no capitalismo financeirizado, a qual se faz
presente mesmo através de um contexto em que a divida publica externa tende a se reduzir e
que estes paises acumulam vastas reservas. Primeiro, a elevacéo da presenca dos investidores
internacionais nos ativos financeiros domésticos tornou o preco destes ativos e a trajetoria
cambial fortemente dependentes de suas decisdes de investimento. Como o ciclo financeiro
internacional que embasa estas decisdes é fortemente determinado de maneira exdgena aos
paises periféricos (REY, 2015), isso significou uma maior vulnerabilidade externa para a
periferia, j& que o preco dos seus ativos sdo cada vez mais definidos de acordo com condi¢bes
alheias a economia doméstica. Segundo, os fluxos de capitais que se direcionaram para 0s
paises periféricos foram marcados pela volatidade, o que contribuiu para fortalecer a
instabilidade cambial e tornar mais bruscas as possiveis reversées. Terceiro, a liberalizacdo
financeira converteu a trajetoria esperada da taxa de cambio em uma importante variavel no
calculo capitalista, bem como um instrumento de especulacéo e de disciplina a estes paises.
Neste cenério o proprio movimento do cAmbio pode incentivar uma entrada de capitais de curto
prazo que retroalimenta a instabilidade cambial (BORTZ, 2018, p. 299). Quarto, a volatilidade
cambial impulsionou o mercado de derivativos de cdmbio em muitos destes paises, o qual
permitiu para alavancar os possiveis ganhos e perdas e acabou contribuindo para uma ainda

maior volatilidade cambial.

Um segundo componente no &mbito macroecondmico que ata a financeirizagdo a
subordinacao corresponde ao acumulo de reservas. Este foi um componente central para os
paises periféricos como um todo. Ao mesmo tempo que o acumulo de reservas se coloca
enguanto uma tentativa de protecdo frente a vulnerabilidade externa, ele gera um custo para 0s

paises periféricos, o que significa uma transferéncia de recursos destes aos centrais. O acimulo
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de reservas contribui para financiar o déficit estadunidense e para solidificar o papel do dolar
enquanto moeda mundial. Além disso, através do acimulo de reservas é impulsionado o
desenvolvimento de um mercado financeiro doméstico que internaliza em si tal subordinacéo.
Com relacdo ao elo entre o acumulo de reservas e 0 desenvolvimento do mercado financeiro
interno, destaca-se o caso do Brasil e da Coreia do Sul. O acimulo de reservas se relaciona com
a financeirizacdo dos bancos e das familias: por um lado, contribui para o direcionamento dos
empréstimos de curto-prazo para as familias, ao mesmo tempo que permite aos bancos
expandirem seus balancos, o que frequentemente é feito estreitando sua alianca com 0s

mercados financeiros internacionais.

No que diz respeito as manifestacdes setoriais da financeirizagcdo, esta pesquisa

evidenciou os seguintes vinculos entre a subordinacdo e a financeirizagéo.

Primeiramente, nas corporagdes “nao-financeiras™ 0 Seu crescentemente envolvimento
com os mercados financeiros internacionais é frequentemente uma condicdo para a sua
competitividade internacional. Nesse sentido, a propria concorréncia capitalista em um
ambiente de liberalizagcdo comercial e financeira torna-se um canal por meio do qual a
financeirizagdo e a subordinacdo manifestam a sua unidade neste setor. A subordinacéo
financeira se expressa, mais precisamente, da seguinte maneira para as corpora¢fes “néo-
financeiras”. Primeiro, através do crescente endividamento em moeda estrangeira, bem como
do crescimento das emissdes de titulos, com desataque para o aumento das emissdes offshore.
A parcela do endividamento em moeda estrangeira é particularmente elevada no caso do
México, da Indonésia e da Turquia. A emissdo de titulos foi particularmente relevante para a
Coreia do Sul, Malésia, Filipinas, Indonésia, México e Africa do Sul. As emissdes offshore
foram indicadas como uma tendéncia principalmente para a india, Brasil, Russia e Africa do
Sul. Isso significa que as corporagdes domesticas se tornam vulneraveis e, a0 mesmo tempo,
beneficiarias da volatilidade cambial que é caracteristica destas economias. Por outro lado, o
aumento das emissoes offshore significa uma menor capacidade de intervencéo estatal, uma vez
que estas emissdes estao sobre a lei de outro Estado. Segundo, as corporagdes “nao-financeiras”
aumentaram a sua posse de dinheiro e de ativos liquidos de curto prazo, o que esteve relacionado
com o envolvimento em operacgdes de carry trade, as quais contribuem para aumentar ainda
mais a vulnerabilidade externa destes paises. Terceiro, uma consequéncia destes fatores é que
se fortalece uma diferenciacéo interna entre as corporacfes que possuem acesso aos mercados
financeiros internacionais e as que ndo o fazem, de maneira que a capacidade de acessa-los

contribui para uma maior centralizacdo e concentracdo do capital na periferia do sistema. A
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marca da subordinagdo consiste em que a centralizacdo e concentra¢do do capital é guiada de
acordo com a possibilidade de acesso aos mercados financeiros internacionais e & moeda
mundial. Quarto, as corporacdes “ndo-financeiras”, como consequéncia de sua maior
integracdo internacional, passam a operar especulativamente nos mercados de derivativos,
ampliando seus possiveis ganhos e perdas e contribuindo para uma maior instabilidade dos
precos macroecondmicos — neste caso, destaca-se 0 papel preponderante deste canal para o

Brasil, a Coreia do Sul e o0 México.

Com relacdo aos bancos, a financeirizacdo subordinada se manifesta também
através da crescente integracdo do setor bancario doméstico com o mercado financeiro
internacional. Primeiro, a manifestacdo mais explicita corresponde a entrada dos bancos
estrangeiros no territério nacional, por vezes englobando boa parte do setor bancario doméstico
ou colocando pressdes competitivas sobre os mesmos. O aumento na presenca dos bancos
estrangeiros esta relacionado, por exemplo, a uma mais rapida transmissdo dos choques globais,
a um racionamento de crédito para as pequenas e médias empresas, a um direcionamento para
0s empréstimos de curto-prazo e a um impulsionamento de inovacgdes financeiras que acabam
por elevar a especulacdo com a moeda doméstica. H& uma forte heterogeneidade no que diz
respeito a magnitude da participacdo dos bancos estrangeiros nestes paises. Os casos do
México, da Colébmbia, do Peru e da Turquia sdo explicativos de uma forte extensdo da presenca
dos bancos estrangeiros. Segundo, os bancos domésticos também passaram por uma série de
modificacbes que atuam no sentido de reproduzir a condicdo periférica diante da
financeirizacdo. Neste caso, destaca-se a relevancia deste canal para os paises em que a
participacdo dos bancos domésticos é mais expressiva, como € o caso do Brasil, da Coreia do
Sul e da Africa do Sul. Isso porque os bancos domésticos também se entrelacam crescentemente
ao mercado financeiro internacional, através, por exemplo, da sua internacionalizacdo em
direcao aos paraisos fiscais com o objetivo da realizacdo de operacOes de carry trade. Terceiro,
0s passivos dos bancos se direcionaram frequentemente para o capital estrangeiro de curto
prazo, a0 mesmo tempo que 0s bancos domésticos atuaram enquanto intermediarios para as
corporagdes “ndo-financeiras” e as familias ao acesso da moeda mundial. Como consequéncia,
esses bancos também ficaram expostos a volatilidade cambial e ao descasamento de divisas, e
também se direcionaram para as inovacOes financeiras buscando especular com essa mesma
volatilidade, contribuindo para acentua-la. Por fim, houve também um direcionamento dos
empréstimos dos bancos para as familias, distanciando-se dos empréstimos de maiores prazos

feitos as corporaces. Isso também teve um impacto na diferenciacao produtiva, tendo em vista
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que as pequenas e média empresas possuem um acesso mais restrito a emissdo de titulos e ao
envolvimento nos mercados financeiros internacionais, dependendo mais dos empréstimos

bancarios.

As manifestagdes mais aparentes da financeiriza¢do subordinada no que diz respeito as
familias consiste nos seguintes fatores: primeiro, na busca das classes dominantes em manter
sua riqueza em moeda mundial; e segundo, no direcionamento das familias para os mercados
financeiros, o que esta intimamente relacionado as modificages ocorridas no Estado diante de
uma reducdo na provisdo de bens e servicos essenciais. O primeiro elemento é um canal para a
unidade entre financeirizacao e subordinagao por conta do perigo constante de uma fuga para o
ddlar que ela implica, e que pode ser desestabilizadora dos pregos dos ativos domesticos. Ja o
segundo se desdobra em uma diferenciacédo interna as familias, em que as ricas adquirem ativos
financeiros para com eles especular, enquanto as mais pobres dependem dos mercados
financeiros para acessar bens e servicos essenciais a sua sobrevivéncia, dos quais por vezes sao
também excluidas de acordo com o risco atribuido ao seu endividamento. O endividamento das
familias demonstrou-se particularmente robusto no caso da Africa do Sul, da Tailandia e da
Malésia. Em terceiro lugar, o direcionamento das familias para os mercados financeiros esteve
relacionado, na periferia do sistema, a um fortalecimento da presenca das grandes corporacoes
financeiras internacionais na provisdo dos servicos domésticos essenciais. O direcionamento
das familias para os mercados financeiros com busca ao atendimento de necessidades basicas
foi apontado pela literatura como particularmente relevante nos casos da financeirizagdo no
Chile, no Brasil, no México, na Coreia do Sul e na Africa do Sul. Isso significou que 0 acesso
das familias aos servicos essenciais a sua sobrevivéncia foi moldado de acordo com a ideologia
capitalista formada principalmente no centro do sistema capitalista, que baliza a producéo dos

riscos atribuidos a capacidade de pagamento de cada sujeito.

Por fim, este capitulo evidenciou que ha importantes lacunas no que diz respeito a
literatura que estuda a financeirizac&o nos paises periféricos, como por exemplo a auséncia de
uma andlise mais robusta sobre as relagdes existentes entre a dependéncia produtiva e a
subordinacdo financeira. Nesse sentido, um estudo mais aprofundado a respeito das
interconexdes entre dependéncia produtiva e financeirizagcdo subordinada consiste em um
possivel tema para investigac@es futuras. Outra possibilidade de investigacdo consiste em um
estudo empirico que analise as particularidades com que os diversos canais que atam a

financeirizacdo a subordinacdo se manifestam nas diferentes regides e paises periféricos.
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Em sintese, a analise aqui realizada indica que a realizacéao efetiva da esséncia do capital
na periferia do sistema consiste na financeirizag&o subordinada, sendo neste momento historico
em que o modo de existéncia do capitalismo na periferia do sistema torna-se mais adequado ao

Seu conceito.
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