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Globalizacao desigual e combinada '

Luiz Gonzaga Belluzzo
Gabriel Galipolo

O artigo tem o propdsito de investigar hipdteses a respeito da dindmica
da economia capitalista na posteridade dos 30 Anos Gloriosos.

Diante do acalorado debate contemporaneo, buscamos escapar da visao
que pretende encaminhar a controvérsia no rumo da avaliagdo dos beneficios e
prejuizos da globalizagdo. Nosso propdsito € evitar as simplificacdes bindrias e
perquirir a dindmica das estruturas capitalistas depois da crise do arranjo social e
politico que sustentava o modo de funcionamento das economias centrais e
periféricas nos Trinta Anos Gloriosos.

Na década de 1970 a experiéncia do capitalismo “social” e “inter-
nacional” do imediato p6s-Guerra sofria do mal-estar do primeiro choque do
petrdleo, do estagflacio e do endividamento da periferia alimentado pela
reciclagem dos petroddlares. A inflagdo sucumbiu diante da elevagdo dos juros
promovida por Paul Volcker em 1979. Além de lancar o pafs na recessdo, o gesto
do Federal Reserve ndo s6 aplacou a inflagio de dois digitos nos Estados Unidos,
mas, sobretudo, reinstaurou a soberania do ddlar como moeda-reserva,
extinguindo a ameaga de fracionamento do sistema monetario internacional. A
punhalada de Volcker desmontou as pretensdes dos europeus de encaminhar a
substitui¢do do délar por um ativo de reserva administrado pelo FMI e lastreado
em uma cesta de moedas.

A década de 70 é também o momento da aproximag¢do China-EUA,
promovida por Nixon e Kissinger. De uma perspectiva geopolitica e
geoecondmica, a inclusdo da China no ambito dos interesses americanos é o ponto
de partida para a ampliagdo das fronteiras do capitalismo, movimento que iria
culminar no colapso da Unido Soviética e no fortalecimento dos valores e
propostas do idedrio neoliberal.

(1) Este texto € uma versao preliminar de capitulo do livro coletivo “Para além da politica econdmica:
crescimento, desaceleracdo e crise no experimento desenvolvimentista” em discussdo no ambito do Instituto de
Economia da Unicamp.
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O despertar da segunda globalizacdo € assinalado no inicio dos anos 80
do século XX. Abaixo, arriscamos elencar os fatores que impulsionaram a
expansdo e transformagdes da nova economia globalizada:

A desregulamentacdo financeira e a abertura das contas de capital
promoveram o crescimento continuado dos fluxos brutos de capitais entre as
economias nacionais, sobretudo para o mercado americano; 2) a valorizacdo do
dolar intensificou a migracdo da produg@o manufatureira para os paises de baixo
custo da mao de obra; 3) o acirramento da concorréncia entre as grandes empresas
impulsionou a nova distribuicdo espacial da produgdo globalizada; 4) a
redistribuicdo espacial da inddstria manufatureira foi acompanhada da
hiperindustrializagcdo, ou seja, da rdpida introdug¢do dos métodos e tecnologias
poupadoras de mio de obra na manufatura, na agricultura e nos servigos; 5) a
formacdo de bolhas sucessivas de valorizacdo dos ativos reais e financeiros
apoiada na “alavancagem” financeira; 6) a insignificante evolugdo dos
rendimentos dos trabalhadores nos paises centrais cada vez mais “precarizados”
acompanhou a reducdo da pobreza na periferia em processo de industrializacao;
7) a consequente ampliacdo das desigualdades na distribuicdo da renda e da
riqueza; 8) o endividamento excessivo das familias nos Estados Unidos e na
“periferia” europeia; 9) a degradacdo dos sistemas progressivos de tributagdo e o
encolhimento da prote¢@o social; 10) a persisténcia de déficits fiscais alentados e
a expansao das dividas dos governos; 11) as metamorfoses da riqueza impdem a
predominéncia da logica rentista (Belluzzo; Galipolo, 2017).

A dimensdo mais importante da assim chamada desregulamentacio
financeira é a progressiva abertura das contas de capital que se seguiu a
reafirmacdo do délar como moeda reserva em 1979. Assim, na cuspide da
hierarquia de fatores que realizaram a dindmica da internacionalizacdo financeira
estd crescimento excepcional dos fluxos brutos de capital entre as economias
centrais, particularmente entre Wall Street e a City Londrina.( Figura 1). As
consequéncias da desregulamentacdo financeira e da abertura das contas de
capital vao muito além do que pode ser observado nos registros dos balangos de
pagamentos. Os efeitos mais importantes da mobilidade e globalizagdo do capital
financeiro sdo: 1) a generalizacdo das relacdes de débito e crédito em moeda
estrangeira; 2) o excepcional crescimento dos mercados organizados e de balcdo
para negociacdo de derivativos destinados a a prote¢do contra as flutuacdes de
juros e cambio; e 3) as transferéncias de propriedade entre residentes e nao-
residentes mediadas por fundos administrados por grandes institui¢des
financeiras.
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O “descasamento de moedas” nos balangos dos agentes relevantes nio é
visivel nos resultados liquidos revelados pela observacdo dos déficits ou
superavits em conta corrente entre os paises.

“Assim, diz o economista Claudio Borio do BIS, mesmo que os Estados
Unidos ndo apresentassem déficits externos ao longo dos anos 90 (e da primeira
década do século XXI), o ingresso de capitais teria sido robusto”.

Em concomitincia com o ripido crescimento dos fluxos de capitais
ocorreu o progressivo relaxamento do que se convencionou chamar de “repressao
financeira”. Nos Estados Unidos, em 1999, o Gramm-Leach-Bliley Act derrotou
a legislacdo dos anos 1930, o Glass-Steagal Act, que separava os bancos de
depdsito, os bancos de investimento, seguradoras e institui¢des voltadas para o
financiamento imobilidrio e “fundeadas” na poupanca das familias. As entradas
de investimento de portf6lio no mercado americano liquido e profundo foram
acompanhadas pelo avango da “securitizacdo”, com participacdo crescente das
familias e empresas superavitdrias, como ofertantes de fundos e detentoras de
papéis, através dos investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos miituos
e seguradoras).

Figura 1
Fluxos de Capitais entre Europa e Estados Unidos

Bancos

Globais
Europeus
Banco / \ Mercado Monetario
Sombra 4 N\ Atacadista
Devedores Setor Familias
Americanos : Banc,ano ' Americanas
Americano

Texto para Discussado. Unicamp. IE, Campinas, n. 310, jul. 2017. 3



Luiz Gonzaga Belluzzo / Gabriel Galipolo

Na outra ponta, os emissores de divida sdo basicamente os Tesouros
Nacionais (com destaque para os Estados Unidos), grandes empresas, bancos e
familias de renda média e baixa. Diferentemente do que ocorreu no pds-guerra
até o inicio dos anos 80, a transformacdo dos haveres em créditos bancérios cedeu
lugar a financa direta, mobilizada através dos mercados dos ativos.

A securitizacdo e a alavancagem construiram uma teia de relagdes de
débito e crédito entre as grandes institui¢des espalhadas pelo mundo. Os bancos
de investimento e os demais bancos sombra aproximaram-se das funcdes
monetdrias dos bancos comerciais, abastecendo seus passivos nos “mercados
atacadistas de dinheiro” (“wholesale money markets”), amparados nas aplicacdes
de curto prazo de empresas e familias. Ndo por acaso, a divida intra-financeira
como propor¢do do PIB americano cresceu mais rapidamente do que o
endividamento das familias e das empresas. Esse fendmeno corresponde ao
controle da riqueza social pelas institui¢des privadas, o que torna impossivel a
omissao dos bancos centrais quando um elo da cadeia se rompe.

A liquidez e profundidade dos mercados financeiros americanos
financiaram e garantiram a saida de capital produtivo e a consequente
desindustrializacdo americana (Gréficos 1 e 2). Desde de meados dos anos 80 e
mais intensamente nas duas décadas seguintes, o investimento manufatureiro das
empresas internacionalizadas concentrou-se na China e na Asia emergente.

Griéfico 1
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Griéfico 2
Investimento Direto no Exterior — % do PIB — EUA
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Fonte: Facamp.

Nesse periodo, a “competitividade” chinesa avancou vertiginosamente,
tanto nos setores menos qualificados tecnologicamente, quanto nas dreas de
tecnologia mais sofisticada.

A aceleracdo da taxa de investimento nos emergentes asidticos levou a
répida acumulacio de capacidade produtiva em quase todos os setores ligados ao
comércio exterior. Sdo Gbvias as conexdes entre o investimento na industria
manufatureira da China e a taxa de crescimento das exportagdes. O bom
desempenho das exportacOes e o investimento publico em infraestrutura
promoveram o crescimento do emprego, da renda das familias chinesas e a
manutencdo de um alto nivel de ocupagdo da capacidade produtiva.

As liderancas chinesas se valeram da “abertura” da economia ao
investimento estrangeiro dvido em aproveitar a oferta abundante de mao de obra
(Gréfico 3). Os chineses apostaram na combinacdo favordvel entre cambio real
competitivo, dominéncia dos bancos estatais na oferta de crédito, juros baixos
para empreender estratégias nacionais de investimento em infraestrutura,
absorcdo de tecnologia com excepcionais ganhos de escala e de escopo,
adensamento das cadeias industriais e crescimento das exportagdes.
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Grafico 3
China: Investimento direto por pais de origem

1905 1567 1900 1609 1960 1991 1962 1960 1954 1905 1966 1997 1960 1999 2000 2001 2002 2000 004 200t

Fonte: Chinese Statistical Yearbook.

Os professores Chandrasekhar e Jayati Ghosh, apoiados em dados do
FMI sobre a economia mundial, revelam a queda na participacdo das economias
avancadas de 83% para 60% nas tltimas trés décadas. O grosso dessa mudanga
ocorreu entre 2002 e 2013, quando a participagdo caiu de 80% para 62%, devido
ao aumento da participag@o da China de 3% para 15%, que explica 87% da queda
na participacio das economias avancadas no periodo entre 1980 a 2015.

O livro China versus West de Ivan Tselichtchev dd a dimensdo da
transformacio ocorrida. Nos anos 1980 a economia chinesa detinha os mesmos
1% do Brasil de participacdo no comércio mundial, em 2010 sua participagdo
saltou para 10,4%, contra 8,4% dos EUA, 8,3% da Alemanha. Durante a primeira
década do novo milénio a taxa de crescimento média anual da economia chinesa
foi de 10,5%, contra 1,7% dos EUA e 0,9% da Alemanha. Ao final da década a
China respondia por 42% da produ¢do mundial de televisores a cores, 67% dos
produtos de video, 53% dos telefones méveis, 97% dos PCs, e 62% das cameras
digitais (Ver Grafico 4).
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Gréfico 4
Especializacio da China
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Fonte: CEPII, Base de Dados — CHELEM — Comércio Internacional, CHELEM-PIB e CHELEM-Balanco
de pagamentos.

No mesmo movimento, os avangos da inteligéncia artificial, da internet
das coisas e da nanotecnologia agravaram as assimetrias entre paises, classes
sociais e empresas. Isso suscitou a intensificagdo da introdugdo dos métodos
“industriais” na agricultura e nos servicos, promovendo o que convencionamos
qualificar de hiperindustrializacdo.

O relatério da Unctad Trade and Development Report de 2003 traz o
subtitulo Acumulacdo de capital, crescimento e mudanga estrutural. Uma
avaliacdo profunda e certeira dos resultados das politicas de desenvolvimento
praticadas na Asia e na América Latina nas duas tltimas décadas.

Trata-se de um estudo histérico-comparativo sobre o desempenho dos
paises em desenvolvimento ao longo do movimento de transformagdo da
economia global nas décadas dos 1980 e 1990.

1) os de industrializagdo madura como a Coréia e Taiwan que ja
atingiram um grau elevado de industrializagcdo, produtividade e renda per
capita, mas apresentam uma taxa declinante de crescimento industrial;

2) os de industrializacdo rdpida, como a China e talvez a India que —
mediante politicas que favorecem elevadas taxas de investimento doméstico e
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graduacdo tecnoldgica — apresentam uma crescente participacdo das
manufaturas no produto, emprego e exportacdes;

3) os de industrializagcdo de enclave, como o México que, a despeito de
aumentar sua participac¢do na exportacdo de manufaturados t€ém desempenho
pobre em termos de investimento, valor agregado manufatureiro e
produtividade totais; e

4) finalmente, os paises em vias de desindustrializagcdo, que inclui a
maioria dos paises da América Latina.

A tipologia desenhada pela UNCTAD € o ponto de chegada do jogo
complexo. Em todas as etapas de expansdo do capitalismo este jogo envolve as
transformagdes financeiras, tecnoldgicas, patrimoniais e espaciais que decorrem
da interagcdo de dois movimentos:

1) o processo de concorréncia movido pela grande empresa, sob a tutela
das institui¢cdes nucleares de “governanga” do sistema: a financa e o Estado
hegemonico; e

2) as estratégias nacionais de “insercdo” das regides periféricas. As
transformacdes que hoje observamos sdo impulsionadas pelo jogo estratégico
entre o “pdolo dominante” — no caso a economia americana, sua capacidade
tecnoldgica, a liquidez e profundidade de seu mercado financeiro, o poder de
seignorage de sua moeda — e a capacidade de “resposta” dos paises em
desenvolvimento as alteracdes no ambiente internacional.

E desnecessario dizer que as economias periféricas dispdem de estruturas
e trajetorias sociais, econdmicas e politicas muito dessemelhantes, o que dificulta
para umas e facilita para outras a chamada “integracao competitiva” nas diversas
etapas de evolucdo do capitalismo. Assim, por exemplo, o sucesso do Brasil, até
o inicio dos anos 1980, desencadeou a crise que iria provocar o seu reiterado
“fracasso” na tentativa de se ajustar as novas condi¢des internacionais. No polo
oposto, o fracasso chinés até os anos 1980 propiciou condi¢Ges iniciais mais
favordveis para o sucesso das reformas empreendidas a partir de entdo.

A “globalizacdo americana”, ao operar nas Orbitas financeira, patrimonial
e produtiva, engendrou dois tipos de regides: aquelas cuja insercao internacional
se faz pela atragdo do investimento direto destinado aos setores produtivos
afetados pelo comércio internacional; e aquelas, como Brasil e Argentina, que
buscaram sua integracdo mediante a abertura comercial passiva e a flexibilizacdo
da conta de capitais.
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A abertura da conta de capitais promoveu a “financeirizacdo” da taxa de
cambio. Submetida as expectativas curto-prazistas dos mercados financeiros, as
taxas de cambio mostraram forte tendéncia a valorizagdo e, pior, a volatilidade,
subordinando as politicas monetdrias domésticas ao império do diferencial de
juros entre moedas conversiveis e as periféricas, ndo conversiveis

A redistribuicdo espacial da inddstria manufatureira ampliou os
desequilibrios nos balangos de pagamentos entre os EUA, a Asia e a Europa, bem
como reforgou o avanco da chamada globalizacdo financeira. Como foi dito, os
EUA foram capazes de atrair capitais para financiar com sobras os déficits em
conta corrente e, assim, mantiveram taxas de juros baixas, délar valorizado,
importagdes baratas e calmaria inflaciondria. A ampliagcdo dos déficits em conta
corrente dos EUA (Griéfico 5) teve como contrapartida a rdpida acumulacio de
reservas nos paises emergentes — nos manufatureiros € nos exportadores de
commodities, ai incluidos os petroleiros. Utilizadas na compra de ativos
americanos, as reservas dos “poupadores” ajudaram a sustentar as baixas taxas
de juros, a espantosa expansao do crédito, o que fomentou a inflacdo de ativos e
estimulou o consumo das familias.

Griéfico 5
Conta corrente — % do PIB — EUA
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Os gastos de consumo das familias ampliaram sua participagdo na
formacdo do dispéndio agregado e se tornaram o componente mais importante da
taxa de crescimento das economias mais desenvolvidas, sobretudo nos Estados
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Unidos, na Inglaterra e nos periféricos europeus. Em contrapartida, o consumo
deixou de ter o comportamento relativamente estavel previsto pela funcdo —
consumo keynesiana e passou a apresentar uma instabilidade tipica das decisdes
de investimento.

Nao se trata apenas de que uma fracdo do consumo deixa de ser
proporcional a renda corrente, fendmeno que alids se estabelece a partir da
generalizagdo do crédito ao consumidor. Significa, isto sim, que aumenta
significativamente a possibilidade de “alavancagem” por parte dos consumidores
(Ver Gréfico 6). Esta alavancagem € fruto da percepc¢do das familias e de seus
financiadores a respeito da valorizacdo acelerada dos ativos financeiros e
imobilidrios que acumulam em seus portfélios. O efeito-riqueza, diga-se, ndo se
realiza mediante a venda dos ativos, com a conversao do resultado monetario em
consumo, sendo mediante a ampliacio da demanda de crédito por parte dos
consumidores “enriquecidos”.

Griéfico 6
O endividamento substitui o crescimento da renda

Endividamento das famikas como % do PIB) Endividamento das famiiss % da renda
% dponivel 1708

PPPTPPTP TS | PFPECTEEERPES
Fonte: Banque de France; BCE.

Confiantes numa trajetdria ascendente de valorizagdo da sua riqueza, os
consumidores tendem a elevar a propensdo a consumir sobre a renda corrente,
apoiados no aumento do endividamento. A perspectiva de enriquecimento
acelerado passa a comandar as decisdes de gasto de consumo: o nivel de
endividamento nio é mais calculado sobre a renda corrente e sim sobre a
expectativa de crescimento dos precos dos ativos que compdem o portfélio das

familias. Assim, é possivel observar aumentos na relagdo divida/renda corrente,
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embora a relacdo entre a divida e o estoque de riqueza possa se manter estavel ou
mesmo declinar.

A captura de grupos expressivos da populacdo pelo efeito riqueza
engendra um ciclo de valorizacdo de ativos com forca para excitar a demanda
muito além das expectativas normais dos empresarios que produzem bens de
consumo e bens de capital. O arranjo sino-americano que comandou o espetaculo
de crescimento global nos udltimos anos dirigiu os efeitos da excitagdo do
consumo dos suditos de Tio Sam para o déficit do balango de pagamentos e
deslocou as decisdes de investimento das empresas para os emergentes em rapida
graduacdo industrial, com poucas pressdes sobre os precos. As elevacdes de
precos causadas pela excitagdo da demanda ficam circunscritas aos servigos e aos
demais bens ndo envolvidos no comércio exterior.

As decisdes de investimento produtivo nas novas dreas, por seu turno,
sofreram uma tripla influéncia da inflagcdo de ativos: 1) o superaquecimento do
consumo, excitou a expectativa de lucros da inddstria, com os efeitos conhecidos
sobre a demanda de commodities; 2) o aumento do valor do patrimonio liquido —
via aumento do valor de mercado da empresa — e a consequente ampliacdo da
capacidade de endividamento empresarial. Assim, apesar das empresas estarem
envolvidas num esforco de investimento e no processo de fusdes/aquisi¢des, a
relacdo divida/ capital préprio se manteve estdvel, ou mesmo declinou; 3) a
consequente reducdo dos custos de capital para a empresa melhor avaliada pelas
agéncias de rating baixou a percep¢do de risco para prestamistas e para
tomadores.

O ciclo recente “internacionalizou” as informacdes que promovem a
incitacdo ao investimento. Os indices que medem a confianca dos consumidores
americanos e europeus se elevaram de forma persistente, devido a reducio da
taxa de desemprego e a continuada valorizacdo de ativos residenciais. Os
emergentes presenciaram o fendmeno “kalekiano” do reforco do circulo virtuoso:
o aumento dos investimentos produz um aumento dos lucros. Nos Estados Unidos
e na China, a elevagdo dos lucros induziu a uma maior valorizagdo do patrimonio
liquido das empresas, o que se refletiu numa ulterior valorizagdo das ag¢des. O
sistema de crédito, com elevados niveis de liquidez, ajusta-se para atender de
forma eldstica a demanda por novos empréstimos.

Como em todo o ciclo expansivo, o preco de demanda dos ativos reais e
dos ativos financeiros tendem a crescer conjuntamente. No ciclo recente,
comandados pela inflacdo de ativos, o crescimento dos precos de mercado dos
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ativos foi muito mais rdpido do que do fluxo de rendimentos. Uma das marcas
registradas da capitalizag¢do das bolsas e da explosdo dos ativos imobilidrios foi a
impressionante elevacdo das relagdes preco/lucro e preco/aluguel.

Como era de se prever, um colapso abrupto dos precos da “riqueza”
levaria inevitavelmente a economia a beira da depressdo, devido ao cariter
cumulativo e de auto reforco imposto pela deflacdo de ativos. Diante
alavancagem que sustentou seu ‘“‘enriquecimento”, as familias e as empresas
foram “surpreendidas” por um forte crescimento das suas dividas. O grau de
endividamento se elevou tanto em relag@o a renda corrente quanto em relacao aos
respectivos patrimdnios. No caso das empresas nio-financeiras, neste momento
consolidou-se a percepcdo de que a relagdo divida/capital préprio cresce
involuntariamente, com deteriora¢do do rating, o que tornou mais cara e dificil a
tomada de novos empréstimos. Essa degradacdo do valor de mercado das
empresas e de sua situacio de endividamento provocou, entdo, naquele momento,
ulteriores desvalorizacdes de suas acdes. A falta de uma intervencio mais incisiva
dos governos, a economia mundial mergulharia na depressao.

1 Metamorfoses da Riqueza Capitalista e 0 Avanco do Rentismo

A crise financeira deflagrada em 2008 ndo pode ser atribuida a um
incidente de ma gestdo dos protagonistas relevantes do jogo do mercado —
grandes instituicOes financeiras e corporacdes internacionalizadas. Os
economistas da corrente principal se valem dos conceitos de falhas de mercado
determinadas por assimetria de informagdo, moral hazard etc.. para explicar a
crise. Como assinala o economista italiano Giancarlo Bertocco, a crise nasce das
transformacdes endégenas promovidas pela dindmica capitalista que levou a
exasperacdo os desequilibrios financeiros, produtivos e na distribuicdo de renda
e riqueza entre paises, empresas e familias.

O livro Thomas Piketty, O Capital no Século XX, vai ser tomado como
referéncia para analisar as metamorfoses da riqueza e seus efeitos distributivos.
Piketty, sabe-se, palmilha os caminhos das relagdes entre riqueza e renda desde a
predominéncia da riqueza fundidria — cujo declinio foi imposto pelas forcas das
politicas mercantilistas de incentivo a manufatura — até os arranjos
contemporaneos apoderados pelo patrimonialismo financeiro e pela concentragdo
do capital nos grandes oligopdlios que dominam todos os setores da industria e
dos servicos na arena global. As transformagdes ocorridas no sistema financeiro
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desataram a livre e brutal concorréncia no capitalismo da grande empresa e das
grandes institui¢des financeiras.

Aqui nos ocuparemos das transformacdes ocorridas entre os anos 70 do
século XX e a crise financeira em 2008.

Em sua peregrinacio, Piketty apresenta um conceito de capital que
aparentemente desconsidera as formulagdes tedricas de Marx a respeito das
relagbes de producdo capitalistas e de suas conexdes com a natureza das forcas
produtivas adequadas ao desenvolvimento desse regime de produgao.

No entanto, ao agregar as vdrias modalidades de ativos e discutir as
mudancas de sua composicdo, Piketty reconstitui a trajetéria de Marx em O
Capital : reafirma a “natureza” do regime do capital como modalidade histérica
cujo propdsito € a acumulagdo de riqueza monetdria, abstrata; assim abre espago
para a compreensdo da predominincia do capital a juros e do capital ficticio,
como formas de riqueza e de enriquecimento derivadas da propriedade do capital
e ndo da atividade inovadora e faustica do empreendedor capitalista. Esse
desdobramento necessdrio da riqueza capitalista em suas modalidades mais
“avangadas”, confirma as investiga¢des de Marx, Schumpeter, Keynes e Minsky
a respeito das leis de movimento que regem a relacdo entre riqueza e criagdo de
valor ( renda).

No capitalismo carregado de todas as suas determinagdes, riqueza
agregada € o estoque de ativos reprodutivos, direitos de propriedade sobre esses
ativos e seus rendimentos (a¢des) e titulos de divida gerados ao longo de vérios
ciclos de criagdo de valor. Os ativos financeiros —acdes e titulos de divida — sdo
avaliados diariamente em mercados especializados.

No Livro III de O Capital, Marx estabelece a conexao entre a expansao
do crédito e a valorizacdo dos ativos financeiros:

Ao desenvolver-se o capital-dinheiro disponivel também se desenvolve a
massa de valores rentdveis, titulos do Estado, a¢des, etc. Mas aumenta ao
mesmo tempo a demanda de capital dinheiro disponivel posto que os que
especulam com titulos e valores desempenham um papel fundamental no
mercado de dinheiro... Se todas as compras e vendas desses titulos ndao
fossem mais do que a expressdo dos investimentos reais de capital, seria
acertado dizer que ndo influem na demanda de capital de empréstimo
(Capital, Livro III, p. 479).
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Em 1931, um ano depois da publicacio do Treatise on Money, Keynes
esclarece seu ponto-de-vista a respeito da integracdo da moeda e do crédito as
decisdes de posse de ativos:

H4 uma multidao de ativos reais no mundo, os quais constituem a nossa
riqueza de capital: construgdes, estoques de mercadorias, bens em processo
de producio e de transporte e assim por diante. Os proprietarios nominais
desses ativos, no entanto, tém, frequentemente, tomado dinheiro
emprestado para se apossar deles. Em contrapartida, os verdadeiros
possuidores da riqueza det€m direitos, ndo sobre os ativos reais, mas sobre
o dinheiro. Uma considerdvel parte desse financiamento ocorre por meio
do sistema bancdrio que interpde sua garantia ampla entre os depositantes,
que emprestam o dinheiro, e os tomadores de dinheiro, que buscam estes
fundos para financiar a compra de ativos reais. A interposi¢do desse véu
monetdrio entre o ativo real e o possuidor da riqueza € a marca registrada
do mundo moderno (The general..., 1973, p. 151).

1.1 Fluxos (renda) e Estoques (riqueza)

A renda nacional € o fluxo criado pelo gasto de investimento e consumo,
o préprio valor em movimento. A contraposicdo e simbiose entre essas formas do
valor existe dentro do processo de produgdo: a busca pela competitividade e
controle dos mercados apoia-se nos ganhos de produtividade do trabalho
mediante a introducdo de novas geracdes de capital fixo, matérias-primas, pecas
e componentes em detrimento do nimero de trabalhadores (trabalho vivo), ao
mesmo tempo que depende deste dltimo para a producio e realizacio do valor.

Os economistas Wynne Godley e Marc Lavoie partem da
macroeconomia keynesiana para construir um modelo dindmico no qual os
“fluxos de fundos” promovem mudancas de composi¢ao nos estoques de riqueza.
Ativos de uns sio passivos de outro, ou seja, dividas de uns sdo direitos de outros.
As agdes preferenciais sdo direitos que conferem prioridade aos rendimentos da
empresa e as acOes ordindrias conferem  direitos a almejar o controle da
propriedade. As familias adquirem ao longo do tempo depdsitos a vista, titulos
do governo, a¢des e titulos de divida emitidos pelos bancos ou diretamente nos
mercados de capitais pelas empresas. Sdo formas incontorndveis de acumular
riqueza em uma economia monetdria. As empresas emitem acgdes e se endividam
junto aos bancos e demais intermedidrios financeiros para colher os fundos
necessdrios para o financiamento de suas atividades — aquelas necessidades que
excedem os lucros retidos. Os governos financiam os gastos emitindo titulos
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publicos, em estreita cooperacdo com os Bancos Centrais que regulam as
condi¢des de liquidez do mercado monetdrio mediante a recompra didria dos
papéis elegiveis, quer do governo, quer do setor privado.

Os bancos comerciais e demais intermedidrios financeiros operam no
espaco criado pela atuacdo garantidora dos Bancos Centrais e regulam a oferta de
crédito para o setor empresarial ndo financeiro amparados na ‘“criacdo” de
passivos, depdsitos a vista e, subsidiariamente, no endividamento junto ao
publico. As institui¢des financeiras ndo bancérias alavancam as posicdes ativas
nos passivos contraidos nos mercados monetdrios atacadistas.

A inter-relacdo entre os balangcos — ativos e passivos — dos agentes
relevantes, bancos, empresas, familias, governo e setor externo, coloca as
institui¢des financeiras na cuspide dos processos de decisdo de gasto, formagdo
da renda e gestdo dos estoques de ativos gerados Os bancos e demais institui¢cdes
financeiras exercem as prerrogativas de alavancar empréstimos para gerar
depdsitos, criar moeda e acomodar as reconfiguracdes nos direitos de propriedade
(acdes e titulos de divida) que nascem e se transformam no processo de
acumulagdo do valor e da riqueza. Simplificadamente, 0 movimento vai criagdo
de liquidez — mediante a concessdo de crédito novo para financiar os gastos de
investimento e de consumo — para a geracdo da renda, com a consequente
acumulagdo de ativos e passivos nos balangos dos agentes. Godley e Lavoie, ao
analisarem o fluxo de fundos e as mudancas na composi¢do dos estoques entre o
inicio e o término de cada periodo, introduzem o tempo histérico na dindmica
capitalista:

Comecamos cada periodo com uma configuracdo dos estoques que se altera
por forca dos novos fluxos gerados ao longo do periodo. O sistema ndo gera
tendéncias ao equilibrio, tampouco ao desequilibrio, mas uma sequéncia de
transformacdes nos balancos de bancos, empresas, governos, familias e
setor externo (Godley; Lavoie, 2007, p. 17).

A andlise sequencial da dindmica entre fluxos e estoques permite
esclarecer os processos de “desequilibrio” nas relacdes entre riqueza e renda e
revela que a concentracdo da riqueza nas maos dos proprietarios- rentistas eleva
a propensao marginal a poupar para cada nivel de renda, o que deprime o gasto
privado, bem como aprofunda a desigualdade na distribui¢io de renda.

Como regra geral, a distribui¢do da riqueza € muito mais concentrada do
que a distribui¢do da renda. Sendo assim, a maior “propensdo a poupar” dos que
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estdo nas camadas superiores da distribui¢do da renda contribui para deprimir a
“propensao a gastar” do setor privado.

A frugalidade dos ricos amplia o papel da heranca na reproducgdo e
acumulacdo da riqueza, o que desmente o cardter meritocritico e “competitivo”
do enriquecimento alegado pelos liberais. Ao desdobrar a riqueza nas formas em
que se transmutam ao longo dos trés séculos de historia, Piketty faz reaparecer
no proscénio da vida econdmica a tendéncia ‘“natural” do capitalismo a
preeminéncia do capital-propriedade e da valorizagdo de ativos j4 existentes sobre
as aventuras do investimento produtivo.

Quando o empresdrio tende inevitavelmente a se tornar um “rentier”,
dominante sobre os que apenas possuem préprio trabalho, o capital se
reproduz mais velozmente que o aumento da producgdo e o passado devora
o futuro (Piketty, 2014).

No artigo “ O capital estd de volta”, Thomas Piketty e Gabriel Zucman
revelam a evolucdo da relacdo entre riqueza e renda desde o século XVIIIL
Analisando as oito maiores economias desenvolvidas do mundo, a participagao
da riqueza agregada sobe de aproximadamente 200% a 300% em 1970 para 400%
a 600% atualmente.

A curva que expressa a evolucdo dessa relacdo apresenta o formato de
“U”, com queda acentuada na participacdo da riqueza agregada sobre a renda no
periodo que compreende as duas grandes guerras mundiais e a Grande Depressao.
A tendéncia se inverte de forma mais acentuada a partir dos anos 70 do século
XX. Segundo os autores “as guerras mundiais e as politicas anti-capital
destruiram uma grande fracdo do estoque de capital mundial e reduziram o valor
de mercado da riqueza privada, o que é improvavel ocorrer novamente na era dos
mercados desregulados. Em contraposi¢cdo, se ha reducdo no crescimento da
renda nas décadas a frente, entdo as relacdes riqueza-renda podem se tornar altas
praticamente no mundo todo”.

Nesse pardgrafo, Piketty trata da “desvalorizacdo da riqueza” como um
fendmeno que acompanhou os ciclos de acumulagdo da industria e da financa do
capitalismo no século XIX e na primeira metade do século XX.

7

A desvalorizagdo da riqueza € constitutiva do movimento sempre
revoluciondrio de expansdo do capitalismo, descrito por Schumpeter como
“destruicao criadora”. Marx tratou as crises como episédios de desvalorizag¢do do
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capital existente, fendmeno que nasce das entranhas da acumulagdo, necessdrio
para expurgar o peso da riqueza velha e impulsionar um novo ciclo de expansao,

No pés-guerra, as politicas econdmicas foram forjadas sob o receio de
reedi¢do do desastre social e econdmico ocorrido na Grande Depressio,
almejando estabilizar uma economia com fortes inclinagdes a instabilidade.

As politicas anticiclicas da era keynesiana cumpriram o que prometiam
ao sustar a recorréncia de crises de “desvalorizacio de ativos”. Mas, ao garantir
o valor dos estoques de riqueza ja existente, as acdes de estabilizacdo ampliaram
o papel dos critérios de avaliagdo dos Mercados da Riqueza nas decisdes de
empresas, consumidores € governos.

As intervengdes de ultima instancia dos bancos centrais e dos Tesouros
Nacionais, concebidas para evitar a deflacdo de ativos, incitaram a conservacao e
valoriza¢do da riqueza na sua forma mais estéril, abstrata, que, em contraposi¢do
a aquisicdo de maquinas e equipamentos, nao carrega qualquer expectativa de
geracdo de novo valor, de emprego de trabalho vivo. O que era uma forma de
evitar a destruicdo da riqueza abstrata estd a provocar a necrose do tecido
econdmico.

Para Keynes, a Economia Monetdria da Produgdo constituida sob o
comando do circuito Dinheiro-Mercadoria- Dinheiro — conforme “a perceptiva
observagao de Karl Marx” — estd permanentemente assediada pelo espectro da
liquidez.

Na Teoria Geral, Maynard chamou a aten¢do para a importancia das
relacdes contraditdrias entre o fetiche da liquidez e as decisdes de investimento,
a aquisi¢do de novos bens de capital. O preco de demanda dos bens instrumentais
¢ calculado mediante o desconto dos rendimentos esperados pela taxa de juro de
mercado, a taxa que exprime a disposicdo dos proprietdrios de riqueza de abrir
mao da liquidez. O capitulo XVII da Teoria geral é uma digressdo sobre as
decisdes sobre a posse da riqueza na economia capitalista. A avaliagdo
prospectiva dos ativos reais e financeiros estd subjugada a incerteza radical
quanto a possibilidade da conversio dos valores a forma geral da riqueza.

Este € o resultado inevitdvel dos mercados financeiros organizados em
torno da chamada ‘liquidez’. Entre as mdximas da financa ortodoxa,
seguramente nenhuma é mais antissocial que o fetiche da liquidez, a
doutrina que diz ser uma das virtudes positivas das institui¢des investidoras
concentrar seus recursos na posse de valores ‘liquidos’. Ela ignora que nao

existe algo como a liquidez do investimento para a comunidade como um
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todo. A finalidade social do investimento bem orientado deveria ser o
dominio das for¢as obscuras do tempo e da ignorancia que rodeiam o nosso
futuro. O objetivo real e secreto dos investimentos mais habilmente
efetuados em nossos dias € ‘sair disparado na frente’ como se diz
coloquialmente, estimular a multiddo e transferir adiante a moeda falsa ou
em depreciagdo.

Prossegue Keynes:

Esta luta de esperteza para prever com alguns meses de antecedéncia as
bases de avaliagcdo convencional, muito mais do que a renda provavel de
um investimento durante anos, nem sequer exige que haja idiotas no
publico para encher a panca dos profissionais, a partida pode ser jogada
entre estes mesmos. Também ndo € necessdrio que alguns continuem
acreditando, ingenuamente, que a base convencional de avaliacdo tenha
qualquer validade real a longo prazo. Trata-se, por assim dizer, de
brincadeiras como o jogo do anel, a cabra-cega, as cadeiras musicais. E
preciso passar o anel ao vizinho antes de o jogo acabar, agarrar o outro para
ser por este substituido, encontrar uma cadeira antes que a musica pare.
Esses passatempos podem constituir agraddveis distracdes e despertar
muito entusiasmo, embora todos os participantes saibam que € a cabra-cega
que estd dando voltas a esmo ou que, quando a misica para, alguém ficard
sem assento (Keynes, Teoria Geral, 1936, p. 129).

A histéria do capitalismo estd infestada de episddios de crises de liquidez,
sempre deflagradas depois de uma expansdo do crédito criado ex-nihilo pelo
sistema bancdrio. Quando a euforia se converte no medo e na incerteza, os agentes
racionais se transformam num tropel de bufalos enfurecidos na busca da
“liquidez”, ou seja, na captura do dinheiro em sua determinag@o essencial de
forma geral do valor e da riqueza.

2

A funcdo reserva de valor do dinheiro é sobremaneira incémoda e
intratdvel nos modelos de equilibrio. Os modelos Dindmicos Estocésticos de
Equilibrio Geral ndo contemplam o dinheiro em seu mister essencial de forma
geral dariqueza. A eliminagdo desse incomodo personagem permite as hipoteses
“predominantes” ignorar as flutuacdes altistas e os colapsos “baixistas”. Esses
episddios cada vez mais frequentes, estariam na cauda da distribuicdo de
probabilidades. Os chamados ‘“eventos de cauda” — como por exemplo, a
valorizagdo (e o colapso) dos precos dos ativos lastreados em hipotecas (“asset
backed securities”) — ndo podem ser considerados versdes ampliadas das
pequenas flutuacdes. Isto porque os episédios de euforia contagiosa e de busca
desesperada da liquidez deformam a proépria distribuicdo de probabilidades.
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E oportuno relembrar que nos modelos de equilibrio geral, a
racionalidade dos agentes se exerce em um espaco de pregos relativos “reais” que
garantem ex-ante o equilibrio das transacdes em todas as datas e contingéncias.
Ja nas hipdteses da escola austriaca de von Mises a Hayek o “processo de
mercado” ndo se apoia no formalismo do equilibrio geral, mas decorre da fluéncia
e disponibilidade das informagdes para todos os individuos-protagonistas. A
dindmica do sistema estd submetida a decisdo crucial e intertemporal que define
a preferéncia dos agentes individuais entre consumo presente e consumo futuro.

A divisdo da renda pelo ptblico entre consumo e poupanga depende da
taxa natural de juro. A taxa natural reflete a “produtividade do capital” no sentido
de Wicksell, Bohm-Bawerk e demais economistas da Escola Austriaca. Trata-se
da taxa que exprime a relacdo entre consumo presente e consumo futuro, ou seja,
entre a utilizacdo dos recursos reais no presente (consumo) ou no futuro
(poupanca/investimento). O investimento € um processo longo e indireto de
acesso ao consumo (roundaboutness), o consumo diferido.

A teoria dos fundos prestdveis (poupanga acumulada nos depdsitos
bancdrios) estd fundada na suposi¢cdo que atribui aos bancos a condi¢do de meros
intermedidrios entre poupadores e ‘“‘gastadores”. As operacOes de crédito,
mediadas pela taxa natural de juro, apenas redistribuem as posi¢des entre credores
e devedores, refletido distintas preferéncias entre consumo presente € consumo
futuro (investimento) sem qualquer efeito sobre a estabilidade macroecondmica.
Trata-se simplesmente de uma redistribuicao de riqueza. A divida de A € o crédito
de B: os balancos se transformam simetricamente e, assim, ndo haveria a
possibilidade de uma “crise de crédito” provocada por uma alavancagem
excessiva.

Claudio Borio adverte que “poupanca e financiamento ndo sdo
equivalentes (...). Eles sdo equivalentes no modelo, mas ndo em geral e, mais ao
ponto, no mundo real (...) tais interpretagdes das finangas sdo em grande medida
baseadas em livros texto sobre fundos prestdveis (...) esta € uma visdo das
finangas excessivamente estreita e restrita, pois ignora o papel do crédito
monetdrio (...) poupanca e financiamento nao sao equivalentes em geral. Em uma
economia monetdria, o constrangimento de recursos (real) e o constrangimento
do fluxo de caixa (monetdrio) diferem, porque bens nio sdo trocados por bens,
mas por dinheiro ou demanda por ele (crédito). Entdo crédito e divida ndo sao
realizados pela troca de recursos reais, mas por direitos financeiros sobre esses
recursos”.

Os estudos de Piketty sobre o papel da divida ptiblica na composi¢do da
riqueza privada nos primérdios do capitalismo mostram a importincia do ativo-
passivo emitido pelos governos na transicdo dos patrimdnios imobilizados na
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terra para a riqueza movel e liquida. Assim, o Banco da Inglaterra mediou as
trepidacdes e expropriacdes da acumulagdo primitiva.

No capitalismo “financeirizado” do século XXI, a apropriacdo de renda
“rentista” estd intimamente associada ao inchaco das dividas publicas nacionais.
Para a compreensio da “nova dindmica” do enriquecimento e da desigualdade é
necessdrio avaliar, na esteira de Piketty, o papel do endividamento publico na
valorizagdo do capital ficticio e na transmissdo da riqueza entre as geracdes (Ver
Grafico 7).

Gréfico 7
Divida publica como % do PIB (paises selecionados de OCDE)
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Paises incluidos, média ndo ponderada: Austria, Bélgica, Canadd, Franca, Alemanha, Itélia,
Japao, Holanda, Noruega, Suécia, Reino Unido, Estados Unidos.
Fonte: OECD Economic Outlook: Statistics and Projections (Database).

Os titulos dos governos se constituem no “lastro de dltima instancia” dos
mercados financeiros globais “securitizados”. No que respeita a seguranca e a
liquidez, ha uma hierarquia entre os papéis soberanos emitidos pelos distintos
paises, supostamente construida a partir dos fundamentos fiscais “nacionais”.
Mas essa escala hierdrquica reflete, sobretudo, a hierarquia das moedas nacionais,
expressa nos prémios de risco e de liquidez acrescidos as taxas bdsicas de juros
dos paises de moeda ndo conversivel.
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O diferencial de juros entre aqueles vigentes na “periferia” e os que
prevalecem nos paises ‘“desenvolvidos” estd determinado pelo “grau de
confianga” que os mercados globais estdo dispostos a conferir as politicas
nacionais dos clientes que administram moedas destituidas de reputagdo
internacional.

2 O Quantitative Easing e as Metamorfoses da Riqueza

Na crise de 2008, o Federal Reserve e seus pares no mundo desenvolvido
nao vacilaram. Trataram de prover liquidez para administrar a desalavancagem e
conter a qualquer custo a contragdo do mercado interbancério e a evaporagdo dos
money markets. Os balancos dos bancos centrais abriram as comportas para a
inundacdo de ativos sem preco nem reputagao.

A politica de inundagdo de liquidez (quantitative easing) descarregou
trilhdes nos bancos. O “independente” Federal Reserve utilizou trilhdes de
dolares publicos para a compra de titulos podres privados. A ampliagdo
desmesurada da “oferta de moeda” nio gerou inflagcdo e muito menos engendrou
expansdo do crédito para a produgdo, frustrando os adeptos da teoria quantitativa
(Griéfico 8).

A crise imp0s aos governos manobras desesperadas de transformacio de
passivos privados em débitos publicos. Os bancos centrais — uns mais, outros
menos — cuidaram de absorver ativos privados em seus balangos, enquanto os
Tesouros se incumbiam da emissdo generosa de titulos ptiblicos para sustentar a
liquidez das carteiras de ativos dos bancos privados. Nao por acaso, os lucros dos
bancos estdo parrudos, turbinados urbi et orbi pelas operacdes de tesouraria.

Gréfico 8
Mais e mais e mais! — Balango agregado dos maiores Bancos Centrais
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Fonte: Citi Research, Haver.
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A experiéncia do quantitative easing demonstra a articulago estrutural e
contraditdria entre o sistema de crédito, a acumulacio produtiva das empresas, o
consumo privado e a gestdo das financgas do Estado, particularmente da divida
publica. Na crise financeira e bancdria, o cariter essencialmente 'coletivista' da
economia monetdria da producgdo, ou seja do capitalismo, surge no naufragio
financeiro como a tdbua de salvacdo aos desatinados mercados privados. As
relacdes entre as financas publicas, a gestio monetdria e o setor financeiro
privado ndo s3o ‘externas’, de mero intervencionismo. S3o orginicas e
constitutivas. Nos tempos de “normalidade”, as formas socializadas do poder
privado permitem diversificar a riqueza de cada grupo, distribui-la por vérios
mercados e assegurar o madximo de ganhos patrimoniais, se possivel a curto prazo.
Os agentes dessas operacOes sdo as instituigdes da finanga privada. Sdo elas que
procuram antecipar movimentos de precos e definir os instrumentos de hedge e
os riscos de contraparte nos mercados financeiros contemporaneos. Na era da
financa global, a integracio desses mercados submeteu o processo de
“precificagdo” dos ativos privados e ptblicos denominados em moedas distintas
as antecipacdes acerca dos rendimentos dos ativos “ de dltima instancia”, liquidos
e seguros, emitidos pelo Estado emissor da moeda-reserva.

Em condi¢des de incerteza, os bancos e demais instituicdes financeiras
cuidam de antecipar o estado da liquidez dos mercados de acordo com as
expectativas a respeito da evolucdo dos balangos das empresas, familias,
governos e paises, ou seja, das mudangas nas relagdes entre os precos de dois
estoques: a valorizagdo esperada dos ativos publicos e privados e as avaliagdes
sobre a “qualidade” das dividas que financiam sua posse.

As andlises e avaliacdes dos efeitos do quantitative easing quase sempre
ignoram a importincia da expansdo da divida publica para o saneamento e
recuperacdo dos balancos dos bancos. Salvos da desvalorizacdo dos ativos podres
que carregavam e agora empanturram o balanco dos bancos centrais, os bancos
privados e outros intermedidrios financeiros garantiram a qualidade de suas
carteiras e salvaguardaram seus patrimdnios carregando titulos publicos com
rendimentos reduzidos, mas valorizagdo assegurada. S6 o poder do Estado como
gestor da moeda pode garantir o valor da riqueza. (Figura 2 e Gréficos 9 e 10,
abaixo)
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Figura 2
Mecanismo global de transformagdo de débito privado em débito piblico
(socializagdo das perdas)
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Grafico 9
Aumento da divida do Governo durante a crise financeira
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Fonte: OECD Economic Outlook, Statistics and Projections (Database).
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Gréfico 10
Endividamento na sequéncia da crise: os EUA
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Fonte: OECD Economic Outlook, Statistics and Projections (Database).

A fixagdo do “preco do dinheiro”, forma geral da riqueza, pelo banco
central (taxa de juros bdsica) tem o propésito de influenciar o movimento das
taxas longas e, portanto, afetar as mudancas na margem da composi¢do dos
portfélios (estoques de riqueza financeira e reprodutiva) dos possuidores de
riqueza, mudangas intermediadas pelo sistema bancdrio. A taxa de juro longa
exprime, em cada momento, o estado das expectativas que informa as decisdes
dos detentores de riqueza, temerosos entre as incertezas de criagdo de riqueza
nova (a posse de um novo ativo reprodutivo) e a defesa da riqueza ja criada
mediante o deslocamento da carteira para os ativos mais liquidos. Nos momentos
de “crise de liquidez”, os portfélios se precipitam em massa para o ativo que
encarna no imagindrio social e na pratica dos agentes privados a forma geral da
riqueza. No entanto, se todos correm para a liquidez, poucos conseguem. Na
danca das cadeiras, muitos ficam sem assento. S6 o provimento de liquidez pelo
Banco Central salva. Salva, mas acentua a “preferéncia pela liquidez” dos bancos,
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empresas e familias, impulsionando as divergéncias entre a expansao da riqueza
financeira e o gasto produtivo na formacgdo da renda.

Um estudo do Board of Governors do Fed, publicado em novembro de
2015, ilumina esse ponto:

... em reacdo a turbuléncia financeira e ao rompimento do crédito associado
a crise financeira global, corporacdes procuraram ativamente aumentar
recursos liquidos a fim de acumular ativos financeiros e reforgar seus
balancos. Se esse tipo de cautela das empresas tem sido relevante, isso pode
ter conduzido a investimentos mais frageis do que o normalmente esperado
e ajuda a explicar a fraqueza da recuperacdo da economia global...
descobrimos que a contraparte do declinio nos recursos voltados para
investimentos sdo as elevagdes nos pagamentos para investidores sob a
forma de dividendos e recompras das préprias agdes... €, em menor
extensdo, a acumulacio liquida elevada de ativos financeiros.

A expansdo da liquidez financia a aquisi¢@o de ativos ja existentes, reais
ou financeiros, como a recompra das proprias agdes ou o aumento de recursos
liquidos a fim de acumular ativos financeiros e reforcar balancos, em vez de
financiar a aquisicao de bens e servicos. Novas bolhas de ativos.

O relatério Anual do Banco de Compensacdes Internacionais de
2014/2015 aponta a incapacidade da teoria dominante de avaliar o que ocorre no
“mundo real”:

Se expurgamos a visdo analitica prevalecente de suas nuances € nos
fixamos em sua influéncia no debate a respeito das politicas econdmicas,
nos deparamos com uma légica simples. Ha um excesso ou deficiéncia de
demanda para a producdo doméstica (hiato do produto), o que determina a
inflacdo, ou pelo menos suporta as expectativas inflaciondrias. As politicas
de demanda agregada devem ser utilizadas, portanto, para eliminar o hiato
de produto e assim alcangar o pleno emprego e a estabilidade do nivel geral
de precos; as politicas fiscais afetam diretamente o gasto e a politica
monetdria afeta indiretamente o dispéndio agregado mediante o manejo da
taxa real de juro. A taxa de cimbio flutuante permite as autoridades
liberdade para fixar os objetivos da politica monetdria. Se cada pais ajusta
as politicas fiscal e a monetdria de modo a fechar o hiato do produto,
periodo apés periodo, tudo anda no melhor dos mundos.
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O relatério desqualifica as politicas econdomicas que ignoram a globalizagdo
financeira e seus fluxos de capitais, insistido em medidas sempre voltadas para o
curto prazo e destinadas a “colocar a casa em ordem” (sic).

Desgragcadamente, lamentam os economistas do BIS, “os fatores
financeiros ainda flutuam na periferia do pensamento macroecondémico”. A falha
de inteligéncia perdurou na posteridade da crise, a despeito dos esforcos
desesperados dos ‘economistas sérios’ para enfiar nos modelos candnicos os
bancos e as perturbadoras relagdes crédito-débito, fontes dos ciclos de
valorizag¢do-desvalorizacdo de ativos.

Mais adiante, o relatério vai insistir nos riscos embutidos no
comportamento dos mercados financeiros pds-crise, empurrados para outra bolha
nas bolsas e nos precos elevados (e rendimentos baixos) dos bonus privados e
publicos. Enquanto a bolha cresce, o desempenho da “economia real” patina.

Isso tem tudo a ver com a forma de expansdo do crédito. Ao invés de
financiar a aquisicdo de bens e servicos, o que eleva os gastos e o produto,
a expansdo do crédito estd simplesmente financiando a aquisi¢ao de ativos
j4 existentes, sejam eles 'reais' (imdveis ou empresas) ou financeiros.

As Bolsas dos EUA e os rendimentos nanicos dos bdnus do Tesouro
fumegam os vapores que sopram as alturas os precos dos ativos. Nas horas vagas,
e nas outras também, as empresas se entregam a bulha da recompra das préoprias
acdes e mandam bala na distribui¢do de dividendos com a grana do Federal
Reserve.

Nao sdo despreziveis os riscos embutidos no comportamento dos
mercados financeiros pds-crise, empurrados para outra bolha nas Bolsas e nos
precos elevados (e rendimentos baixos) dos bdnus privados e publicos. Diga-se
que, no “planeta Ocidente”, sdo as empresas € bancos que “financiam” os
mercados de a¢des ao tomar crédito barato para comprar de volta os papéis (buy
back) negociados e abrigd-los em tesouraria, com o propdsito de turbinar os
precos e agradar aos acionistas, proporcionando ganhos para os administradores
remunerados com stock options (Tabela 1).
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Tabela 1
Empresas Americanas: Recompra de a¢des (BB)-Dividendos (DV)
como Proporcédo da Receita Liquida (NI) — 2006-2015

Ranking
BB /NI DV/ (DV +BB)
%o NI% / N1%
1 EXXON MOBIL 349 206 93 59 27 86
2 MICROSOFT 174 124 58 71 33 105
3 IBM 135 119 33 89 24 113
1 APPLE 228 103 36 45 16 61
5 PROCTER & GAMBLE 105 72 56 69 53 122
6 CISCO SYSTEMS 76 67 13 88 17 105
7 HEWLETT-PACKARD 47 63 9 134 20 154
8 PFIZER 90 63 68 70 76 146
9 WAL-MART 152 61 48 40 31 71
10 |ORACLE 81 57 12 71 15 86
11 |INTEL 90 54 37 60 41 101
1Z |GENERAL ELECTRIC 149 52 88 35 59 94
13 |HOME DEPOT 45 50 19 111 42 153
14 |GOLDMAN SACHS 80 49 14 62 18 80
15 |AT&T 115 47 93 41 81 122
16 |DISNEY (WALT) 55 46 11 83 20 103
17 |TIME WARNER 18 44 10 250 56 305
18 |JOHNSON & JOHNSON | 126 42 61 34 49 82
19 |WELLS FARGO 149 41 49 28 33 61
20 |[JPMORGAN CHASE 166 41 51 25 31 55
21 |CHEVRON 188 40 62 21 33 54
22 |AIG -35 36 7 -103 -20 -123
23 |CONOCOPHILLIPS 60 36 31 61 52 113
24 |PEPSICO 60 36 30 59 50 109
25 |MCDONALD'S 45 33 25 74 55 129

A experiéncia da crise de 2007 mostra que as injecdes de liquidez
destinadas a impedir o colapso dos precos e a paralisia dos mercados
interbancarios contiveram a derrocada dos precos dos ativos, mas nao
conseguiram reanimar a economia. A visdo keynesiana tradicional apoia suas
recomendacdes de politica fiscal na possibilidade de a acdo do governo vencer a
desconfianca e o pessimismo do setor privado. As ultimas décadas revelam uma
forte tendéncia ao apodrecimento dos animal spirits dos acionistas e executivos
das empresas. As estratégias financeiras valorizam os ganhos de curto prazo e,
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por isso, estimulam os programas de buy back de a¢des (compra das proprias
acdes com o propdsito de valoriza-las e favorecer a distribuicao de dividendos).

Assim, apds o quantitative easing a liquidez assegurada pelos Bancos
Centrais permanece represada na posse dos controladores da riqueza velha, o
rastro real e financeiro da riqueza ji acumulada. Os controladores da riqueza
liquida rejeitam a possibilidade de verte-la em criacdo de riqueza nova, com medo
de perde-la nas armadilhas da capacidade sobrante e do desemprego disfarcado
nos empregos precarios com rendimentos cadentes.

Desamparados do empuxo da demanda, os Bancos Centrais rebaixam
suas taxas de juros para o sub zero, tentam mobilizar a liquidez empogada para o
crédito e do crédito para a demanda de ativos reais ao longo do tempo. Ainda
intoxicados pela metabolizacdo dos ativos ingeridos em seus balancos para salvar
o sistema financeiro em 2008, os governos hesitam em estimular a economia pela
politica fiscal.

2.1 Dominincia financeira, Aumento da desigualdade, e Demanda efetiva

Até meados dos anos 70 do século passado, foi dito acima, as economias
desenvolvidas prosperaram em um ambiente de ganhos de produtividade,
sistemas de crédito direcionados para o investimento, aumento dos saldrios reais,
reducdo das desigualdades e ampliag@o dos direitos sociais.

Em seu formato “fordista” esse circuito era ativado primordialmente pela
demanda de crédito para financiar o gasto dos empresdrios, confiantes nos efeitos
reciprocos da expansao da renda dos trabalhadores, dos lucros corporativos e das
pequenas e médias empresas espalhadas no comércio e na industria. O circuito da
renda e do emprego se desenvolvia, entdo, nos espacos nacionais, impulsionando
o adensamento das relagdes entre a manufatura, os servicos e a agricultura.

Nos primérdios do século XX, o capitalista Henry Ford ji havia
entendido que os saldrios, ademais de custo para as empresas, sdo também fonte
de demanda para seus automdveis. Compreendeu que a formagdo da renda e da
demanda agregadas depende da disposicao de gasto dos empresarios com salérios
e outros meios de producdo que também empregam assalariados. Ao decidir
gastar com o pagamento de saldrios e colocar sua capacidade produtiva em
operagdo ou decidir amplid-la, o coletivo empresarial avalia a perspectiva de
retorno de seu dispéndio imaginando o dispéndio dos demais.
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Quando se trata de seu trabalhador, todo capitalista sabe que ndo se
confronta com ele como produtor frente ao consumidor, e deseja limitar ao
maximo seu consumo, i.e., sua capacidade de troca, seu saldrio.
Naturalmente, ele deseja que os trabalhadores dos outros capitalistas sejam
os maiores consumidores possiveis de sua mercadoria. Todavia, a relacdo
de cada capitalista com os seus trabalhadores é de fato a relacao de capital
e trabalho, a relacdo essencial. No entanto, provém precisamente dai a
ilusdo — verdadeira para o capitalista individual — de que, excetuando-se
seus trabalhadores, todo o resto da classe trabalhadora se defronta com ele,
ndo como trabalhadores, mas como consumidores e trocadores — gastadores
de dinheiro... Portanto, o préprio capital considera a demanda dos
trabalhadores —i.e., o pagamento do saldrio, no qual se baseia essa demanda
— ndo como ganho, mas como perda... O capital se apresenta como uma
forma peculiar da relagdo de dominacdo precisamente porque o trabalhador
se defronta com ele como consumidor e detentor de valor de troca, na forma
de possuidor de dinheiro... Portanto, de acordo com sua natureza, o capital
pde um obstdculo para o trabalho e a criacdo de valor que estd em
contradi¢do com sua tendéncia de expandi-los continua e ilimitadamente.
E uma vez que tanto pde um obsticulo que lhe é especifico quanto, por
outro lado, avanca para além de todo obstdculo, o capital é a contradi¢do
viva (Karl Marx, Grundrisse).

Depois da crise de 2008, as economias centrais se contorcem nas
angustias da desalavancagem das familias e, portanto, estdo as voltas com a
ruptura de um elo crucial do circuito de formacao do emprego e da renda.

Em seu progresso contraditdrio, a redistribui¢io espacial da manufatura,
a hiperindustrializacdo e o ingurgitamento da riqueza financeira rentista
engendraram a precarizacio do emprego, a queda dos rendimentos dos
trabalhadores e, assim, reduziram a capacidade de difusdo do gasto das empresas
e desestimularam a demanda. Como foi dito acima, no ultimo ciclo de euforia
global, as familias submetidas a lenta evolu¢do dos rendimentos sustentaram a
expansdo do consumo na vertiginosa expansdo do crédito, que cria poder de
compra adicional para as familias de baixa e média renda, a0 mesmo tempo que
as aprisiona no ciclo infernal do endividamento crescente. No topo da pirdmide
da distribuicdo da riqueza e da renda, os credores liquidos engordam seus
portfélios com a valorizacdo dos ativos imobilidrios e financeiros.

Os detentores de riqueza financeira apropriam-se, ademais, do “tempo
livre” criado pelo avango tecnoldégico que promove simultaneamente a
desqualificacdo da massa assalariada e a polarizagdo do mercado de trabalho; os
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“desqualificados” tornam-se dependentes cronicos do endividamento, sempre
ameacados pelo desemprego e, portanto, obrigados a competir desesperadamente
pela sobrevivéncia.

A reestruturacdo do capitalismo envolveu mudancgas profundas no modo
de operacgdo das empresas, na integragdo dos mercados e na esfera da soberania
do Estado. O verdadeiro sentido da globalizacdo € o acirramento da concorréncia
entre empresas, trabalhadores e nagdes, inserida em uma estrutura financeira
global monetariamente hierarquizada, comandada pelo poder do délar.

Sob os auspicios do capital financeiro e de um sistema monetario
internacional assimétrico, ocorreu a brutal centralizacao do controle das decisdes
de produgdo, localiza¢do e utilizagdao dos lucros em um ntcleo reduzido de
grandes empresas e instituicdes financeiras a escala mundial. A centraliza¢do do
controle impulsionou e foi impulsionada pela fragmentacgado espacial da produgao.

A convergéncia entre a centralizagdo do controle pela financa e a
fragmentacdo espacial da producdo foi fomentada e acompanhada do
aprofundamento das inter-relagcdes entre bancos comerciais, bancos de
investimento, seguradoras, fundos de pensdo e fundos de hedge. A centralizagao
do comando no capital financeiro alterou profundamente a estratégia da grande
empresa produtiva.

Nos Estados Unidos, o volume de crédito destinado a financiar posi¢des
em ativos jd existentes cresceu a uma velocidade muito superior aquela
apresentada pelos empréstimos destinados ao gasto produtivo. Como propor¢ao
do PIB, o valor dos empréstimos bancérios para outras instituicdes financeiras é
hoje quatro vezes maior do que os créditos destinados a financiar a criacdo de
emprego e renda no setor produtivo.

Alterou-se a relagdo entre os recursos destinados ao investimento e
aqueles utilizados para propiciar a elevacdo “solidaria” dos ganhos dos acionistas
e a remuneracdo dos administradores (“stock options”). Nos anos 60, tempos dos
oligopdlios de Berle e Means e dos gerentes obcecados com o crescimento da
empresa no longo prazo, a cada US$ 12 gastos com compra de maquinas ou
construc@o de novas fabricas, apenas US$ 1 era gasto com os dividendos pagos
aos acionistas. Nas décadas seguintes, a propor¢do comecou a se inverter: mais
dividendos, mais “juros sobre o capital proprio” € menos investimento nas
fabricas e na contratacio de trabalhadores.
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A associacdo de interesses entre gestores e acionistas estimulou as
compra das agdes das proprias empresas com o propdsito de valoriza-las e
favorecer a distribuicdo de dividendos. A isso se juntam a febre das fusdes e
aquisicdes, o planejamento tributdrio nos paraisos fiscais, o afogadilho das
demonstragdes trimestrais de resultados e as aflicdes das tesourarias de empresas
e bancos acoitadas com o guante da marcacio a mercado (Lazonik, 2013).

Em sua configuracdo atual, o capitalismo escancara a incapacidade de
entregar o que promete aos cidaddos. A exclusdo manifesta-se no desemprego
dos jovens, no desemprego estrutural promovido pela transformacao tecnoldgica
e pela migracdo da manufatura para as regides de baixos saldrios.

Os debates sobre a Brexit, assim como os discursos de Trump e Sanders
nos Estados Unidos, escracham as ingenuidades do debate bindrio entre
progressistas e conservadores. Nesse compasso de dois tempos, a falsa dicotomia
“mais mercado e menos Estado” ou “menos mercado e mais Estado” esconde a
apropriagdo privada do Estado e do espaco publico para aprisionar os individuos
livres nas enxovias do despotismo mercantil e do monopdlio da opinido.

O poeta e critico literdrio Anis Shivani invadiu o terreno da critica social
para escrever um texto admirdvel a respeito das peripécias do neoliberalismo.
Shivani espanca os engodos que desencaminham defensores e adversdrios do
regime de liberdade vigiada. E um engano, diz ele, imaginar que o neoliberalismo
¢ o retorno ao liberalismo cldssico. O neoliberalismo pressupde um Estado forte,
operando exclusivamente em beneficio dos ricos e poderosos, sem qualquer
pretensdo de neutralidade e universalidade. O capitalismo como forma de
controle da sociedade e da vida humana encontrou sua epifania nas mudancgas
tecnoldgicas, no controle dos mercados globais pelas grandes empresas. “Em vez
de reivindicarem a protecao social como um direito legitimo, os cidadaos sentem-
se culpados, vexados e deprimidos por sua dependéncia dos programas
governamentais”.

Convencidos de sua liberdade, os individuos livres entregam seu destino
aos grilhdes da concorréncia e as ilusdes da meritocracia. Transtornados por suas
culpas, os perdedores acomodam-se aos suplicios da exclusado e da desigualdade.
Hegel diria que o capitalismo realizou o seu conceito

Os cidaddos estdo assombrados pelos fantasmas econdmicos das
“tecnocracias sem rosto”’, como disse o ator Michael Caine ao defender a saida
do Reino Unido da Unido Europeia. Os governantes acuados pelos favores e
poderes da alta financa tratam de cortar os direitos sociais e econdmicos de seus
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cidaddos, enquanto proclamam a eficiéncia dos mercados. Sob o pretexto de
enfrentar o corporativismo e a resisténcia dos “direitos adquiridos”, os servigais
da globalizacdo propdem o retorno aos padrdes primitivos nas relagdes entre as
for¢as do capital e as debilidades do trabalho. Advogam o encolhimento do
sistema de protecdo social criado para impedir a desgraca dos mais fracos, o
sofrimento do homem comum atormentado pelas ameacas da precarizagdo e do
desamparo na saidde e na doencga.

Esses s@o os principios que vém conduzindo as “reformas”, tanto as dos
paises desenvolvidos quanto as mimetizadas por governantes de paises
periféricos. Julgam, com esses programas, estar comprando o ingresso para o
clube dos ricos. Estdo, na verdade, trocando a satide, a educacdo do povo e o
sossego dos velhos por miragens.

Quando perguntaram ao ex-ministro grego Yanis Varoufakis sobre o
déficit democritico na Unidao Europeia, ele soltou uma gargalhada e disse:
“Déficit democrético? Nao se tem democracia. A democracia real supde que os
cidaddos ndo sé elejam como também tenham participagdo nas decisdes
diretamente mediante a constru¢do de acordos sociais. Na verdade, estamos
vivendo um periodo, no mundo inteiro, onde a democracia ndo ¢ uma democracia,
é uma oligarquia financeira e mididtica que manda no mundo”.

A Brexit e as eleicdes americanas exprimem o inconformismo com o
estreitamento do espago democratico e o desejo dos cidaddos de decidir sobre a
prépria vida no exercicio da politica.

Como foi dito acima, o capitalismo “social” e “internacional” do
imediato pds-guerra transfigurou-se no capitalismo “global”, “financeirizado” e
“desigual”. As politicas econdmicas “internas” estdo limitadas pela busca de
condi¢des impostas pelo ingurgitamento da riqueza-propriedade e pelo mercado
de trabalho frouxo, a despeito cifras oficiais enganosas do desemprego.

A desarticulacdo econdmica descortina uma nova fase, marcada por
desencontros nas relagdes entre o modo de funcionamento dos mercados
globalizados e os espagos juridico-politicos nacionais ou apenas parcialmente
“internacionalizados”, como € o caso da Unido Europeia e, pior, da Zona do Euro.
E duvidosa a viabilidade de solucdes unilaterais. Yanis Varoufakis justificou sua
posicdo contréria a saida da UE: “E improvavel que sair v4 leva-lo aonde vocé
estaria econdmica e politicamente se ndao houvesse entrado”.
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Mike Whitney divulgou estudo do Pew Research Center, estimando
apenas 38% dos franceses com uma visao favoravel da Unido Europeia (em 2004
eram 69%). Na Espanha as opinides favoraveis representam 47% da populacdo
(em 2007 eram 80%). Os economistas Sheila Dow e Alessandro Roncaglia, entre
outros, apontam o divércio entre a opinido dos especialistas e os sentimentos do
homem médio nos Estados Unidos e na Europa.

O desemprego aberto e disfarcado, a precarizagdo e a concentragdo de
renda avancaram no mundo abastado. O crescimento dos trabalhadores em tempo
parcial e a titulo precdrio foi escoltado pela destrui¢do dos postos de trabalho na
industria de transformagdo. A evolucdo do regime do “precariato”, constituiu
relagbes de subordinacdo dos trabalhadores que se desenvolvem sob as préticas
da flexibilidade do horério, temperadas com as delicias do trabalho “em casa”.
Essa “flexibilidade” torna o trabalhador permanentemente disponivel para
responder as exigéncias do empregador ou contratante.

O estudo “Crescente polarizagdo da renda no Estados Unidos”, publicado
pelo FMI, demonstra como os reflexos desses movimentos sao sentidos de forma
mais dramatica na classe média.

As pessoas de renda média que representavam aproximadamente 58% da
populacdo dos EUA nos anos 1970 tiveram sua participacdo reduzida para 47%
em 2014. A tendéncia de polarizacdo é consistente para diferentes cortes de
definicdo de renda média. A exclus@o do 1% mais rico ou andlises considerando
idade, raca ou educacdo produzem o mesmo resultado.

Os dados de participacdo dos diferentes niveis de renda na economia
corroboram a polarizacao observada na populagdo. A participagdo da renda média
na economia era de 47% em 1970 e caiu para aproximadamente 35% em 2014.

A contraparte desse decréscimo pode ser observada no aumento da
participacdo da renda alta, dado que ndo hé ganho para a baixa renda durante todo
o periodo. O estudo conclui que esse movimento se explica pelo “baixo
dinamismo do mercado de trabalho” norte-americano. A Oxfam afirma que entre
1978 e 2014 o saldrio tipico de um trabalhador americano cresceu apenas 11%.

Os subempregados e precarios estdo se lixando para o que pensam o0s
economistas que alertavam para os riscos do Brexit ou para as incertezas de
Trump. Os “irracionais” querem os empregos de volta. O cendrio ndo € inédito:
lembra o “fechamento” das economias nos anos da Grande Depressdo. Vale
revisitar o texto do Tariff Act da lei americana Smoot-Hawley de 1930, que
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elevou brutalmente as tarifas e langou o comércio internacional na derrocada
deflacionéria.

A vitdria do nacionalismo xendfobo de Donald Trump nos EUA, a saida
do Reino Unido da Unido Europeia a tensdo entre a Alemanha e a politica
monetdria do senhor Mario Draghi na Zona do Euro, o Japdo a beira da recessdo
e a desaceleragdo chinesa sdo eventos que apontam mudancas de grande alcance
na dindmica da economia mundial, resultantes da fratura do arranjo
geoecondmico erigido nos dltimos 40 anos.

A polarizagao politica exprime de forma dramdtica a ruptura das relacdes
mais “equilibradas” entre os poderes do “livre mercado” e o resguardo dos
direitos econdmicos e sociais dos cidaddos desfavorecidos, aprofundada pela
letargia da economia global.
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