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Resumo

O objetivo dessa pesquisa € contribuir para o estudo do padrdo sistémico de
riqueza do capitalismo contemporaneo caracterizado pela financeirizagdo. Para tanto, sera
analisado o comportamento de determinadas varidveis econdmicas, tais como, divida
publica, taxa de cambio e taxa de juros, no contexto da crise gerada pela Covid-19, em
trés paises da América Latina: Brasil, Chile e México. A importancia do estudo estd no
destaque a posicdo dos paises latino-americanos na geopolitica mundial e em sua
consequente inser¢do subordinada no capitalismo financeirizado. Com a hipdtese de que
houve uma intensificacdo das consequéncias do processo de financeirizacdo nesses
paises, ressaltamos trés aspectos cruciais nesse momento historico, responsaveis diretos
pela defini¢do dasmedidas econdmicas durante a pandemia. O primeiro ¢ o papel da
hierarquia monetaria mundial, fundamental no entendimento da direcao dos fluxos de
capital em momentos de crise. O segundo ¢ a macroestrutura financeira e a
institucionalizagdo do rentismo que, juntamente com as politicas neoliberais de
privatizagdes, abertura e desregulamentacdo financeira dos mercados latino-americanos,
intensificaram a entrada de capitais de curtoprazo nos paises do continente através de
investidores institucionais. O ultimo aspecto esta relacionado a importancia da taxa de
cambio, da taxa de juros e da divida publica naascensdo do capitalismo rentista e

especulativo nas economias latinas.
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Abstract

The objective of this research is to contribute to the study of the systemic pattern
of wealth in contemporary capitalism characterized by financialization. For this purpose,
the behavior of certain economic variables, such as public debt, exchange rate and interest
rate, will be analyzed in the context of the crisis generated by Covid-19 in three Latin
American countries: Brazil, Chile and Mexico. The importance of the study lies in
highlighting the position of Latin American countries in world geopolitics and their
consequent subordinate insertion in financialized capitalism. With the hypothesis that

there was an intensification of the financialization process in these countries, we highlight



three crucial aspects in this historical moment, directly responsible in defining the
economic measures during the pandemic. The first is the role of the world monetary
hierarchy, fundamental in understanding the direction of capital flows in moments of
crisis. The second is the financial macro-structure and the institutionalization of rent-
seeking that, together with the neoliberal policies of privatization, opening, and financial
deregulation of Latin American markets, intensified the entry of short-term capital into
the countries of the continent through institutional investors. Finally, the protagonism of
the exchange rate, the interest rate and the public debt in the rise of rentier, speculative

and predatory capitalism in Latin American economies.
Keywords: Financialization, Latin America, Pandemic of Covid 19.
Introducao

O capitalismo contemporaneo tem como uma de suas caracteristicas principais o
fendomeno da financeirizagao. Esse processo pode ser considerado sistémico uma vez que
abarca setores fundamentais da estrutura do sistema como o financeiro e o bancario. Além
disso, cada vez mais, ele se faz presente nas decisdes de empresas ndo financeiras,
governos e familias. Sdo diversos os elementos da financeirizagdo como o aumento do
endividamento das familias, a entrada de empresas ndo financeiras em atividades
financeiras, o uso da divida puiblica como importante instrumento de valorizagdo, a

expansdo da globalizagdo financeira, dentre outros.

Porém, essas caracteristicas ndo se apresentam da mesma forma e com a mesma
intensidade em todos os paises, ademais, elas podem se modificar a depender da
conjuntura politica e econdmica. Nesse sentido, esse artigo busca analisar a
financeirizagdo da América Latina, representada por Brasil, Chile e México, no contexto
da crise da pandemia da Covid-19. A hipdtese que seguimos ¢ que houve uma
intensificacdo das consequéncias desse processo nesses paises, o qual pode ser examinado

por meio das varidveis divida publica, taxa de juros e taxa de caimbio.

Historicamente, a América Latina se insere de uma maneira subordinada no
contexto geopolitico. Isso ndo seria diferente nessa fase do capitalismo. Desde a
intensifica¢cdo da desregulamentagdo e liberalizagdo financeiras ocorridas nas décadas de
1970 e 1980 em paises centrais, a regido se mostrou vulneravel aos fluxos internacionais
de capital e passou a adotar politicas coerentes com a estabilizacdo monetéria e fiscal a

fim de atrair os investidores internacionais.



Outro aspecto relevante e comum a muitos paises latino-americanos ¢ o modo
como eles se inserem na hierarquia de moedas mundiais. Suas divisas possuem baixa
liquidez para pagamentos internacionais, o que os pressiona a acumular moedas fortes,
especialmente o dodlar. Essa caracteristica, juntamente com o objetivo da estabilizacao,
reduz a autonomia desses paises em relacdo a determinagdo de suas politicas fiscal e
monetdaria. Isso impacta o crescimento econdmico e limita a elaboracdo de projetos de

desenvolvimento.

Apesar de enfrentarem muitos problemas estruturais e conjunturais em comum,
ha de se destacar que os paises da América Latina s3o muito diversos entre si € possuem
carateristicas proprias. O Brasil foi escolhido devido ao peso e importincia de sua
economia para a regido, o Chile por ter sido um experimento concreto de adogao de
reformas neoliberais e ter adotado precocemente diversos elementos da financeirizagdo e
0 México por sua dependéncia historica em relacdo aos Estados Unidos, e sempre muito
afetado em momentos de crise, principalmente quando relacionada a dividas externas em
dolar. Apesar de se destacarem em alguns quesitos econdmicos e estruturais, os trés paises
ndo diferem quanto a forma subordinada e dependente no capitalismo mundial,

caracteristica que se retroalimenta principalmente em periodos de crise

Os elementos do processo de financeirizagdo também podem se modificar devido
ao contexto conjuntural. Exemplo disso foi o debate surgido apos a crise de 2008 sobre a
real validade dos pressupostos e caracteristicas que compdem esse fendmeno. A
pandemia da Covid 19 pode ser vista como um outro momento que exigiu repensar saidas
para a crise sanitdria mundial que se instaurou e atingiu frontalmente as economias de

todos os paises.

Além dessa introdugao, esse artigo conta com mais trés capitulos e uma conclusao.
O capitulo 1 aborda a financeirizacdo na regido da América Latina, como se da sua
inser¢ao no contexto internacional, quais suas caracteristicas e impactos econémicos. O
segundo capitulo trata sobre a macroestrutura financeira e as varidveis que auxiliam a
compreenderesse fendmeno. Por fim, no capitulo 3 realizaremos uma investigagao
empirica, analisando as taxas de juros e de cambio desses paises, varidveis que auxiliam
na observacao do fendmeno da financeirizagdo nos paises periféricos durante o periodo

da crise sanitaria.

1 — Financeirizacao e integracao subordinada latino-americana



O padrio sistémico de riqueza do capitalismo contemporaneo ¢ caracterizado pelo
fendmeno da financeirizagdo. Nesse padrdo, a dominancia financeira ¢ responsavel pela
gestdo, definicdo e realizacdo da riqueza (BRAGA, 1997). Uma manifestagdo concreta

desse fendmeno aparece na:

Crescente e recorrente defasagem, por prazos longos, entre os valores dos
papéis representativos da riqueza — moedas conversiveis internacionalmente e
ativos financeiros em geral — e os valores dos bens, servigos e bases técnico-
produtivas em que se fundam a reproducdo da vida e da sociedade (Braga,
1997, p.196).

A financeirizagdo ¢ um padrio sistémico por se constituir dos componentes
fundamentais da organizagao capitalista que, ao se relacionarem, formam uma dinamica
estrutural que segue uma logica financeira geral. Portanto, além de definir a pratica de
setores tradicionais das finangas, como o setor bancario, ela também define estratégias e

comportamentos de empresas nao financeiras, governos e familias (BRAGA, 1997).

Nesse padrao de riqueza, observa-se que a transformagao dos sistemas monetario-
financeiros se relaciona com as mudancas na propria natureza do dinheiro, crédito e
patrimonio. Além disso, € notavel a gestdo dos bancos centrais sobre a liquidez e as taxas
de juros; o papel do regime de cambio flexivel, que permite uma livre circulacdo de
capitais em ambito internacional; a intensificacdo das desregulamentacdes financeiras,

entre outros aspectos (TAVARES e MELIN, 1997).

A financeirizagdo, porém, ¢ um processo singular em cada regido do globo, que
traz mudangas estruturais e institucionais especificas para cada pais ou continente. Uma
caracteristica comum desse fenomeno ¢ a mudanga da organizagao institucional das duas
principais fontes de financiamento moderno: os bancos de crédito e o gasto publico
(CORREA e VIDAL, 2012). A América Latina ndo esta fora dessa nova dindmica de
acumulacdo, que se caracteriza nessa regido pela urgente estabilizagdo monetaria, que
provoca consequéncias como a desindustrializagdo, a desnacionalizagao e a expansdo dos

circuitos de valorizagdo patrimonial e financeira (BRAGA, 1997).

Para a andlise de como se manifesta a financeirizagdo nas economias latino-
americanas, ¢ importante ressaltar que elas se integram ao capitalismo financeirizado a
partir de seu lugar subordinado na geopolitica mundial. Nesse sentido, as praticas,
comportamentos e relacdes financeiras no continente, apesar de apresentarem tendéncias
similares aos fendmenos observados nas economias centrais, ocorrem a partir de um

sistema monetario e financeiro internacional ja estruturado e financeirizado. Assim, tais



tendéncias também reforcam a integragdo financeira subordinada latino-americana além
de suas assimetrias para com as economias capitalistas centrais (KALTERNBRUNNER
e PAINCEIRA, 2018).

Nesse contexto de insercdo internacional dos paises da América Latina, tem-se
que, com a recessao dos paises centrais devido as crises do petroleo e ao esgotamento do
regime fordista no final dos anos 1970, o capital estava a procura de diferentes formas de
valorizagdo e o fluxo internacional de capital migrou para os paises periféricos,
aproveitando o processo de abertura deles. Uma das consequéncias desse movimento foi
o estouro da crise da divida nos paises latino-americanos na década de 1980. (MIOTTI,
2018).

Na primeira metade da década de 1990, a América Latina passou a ser considerada
o principal palco para inovagdes financeiras, competicdo bancaria e especula¢do devido
ao aprofundamento da abertura e adocdo de reformas neoliberais de seus paises. Com
isso, a regido passa a receber fluxos massivos de capital provenientes de investidores

institucionais. (CORREA e VIDAL, 2012).

Na segunda metade dessa década, os fluxos se destinaram a privatizacdes das
empresas publicas fundamentais, que realizavam a explora¢do de recursos naturais e se
encontravam em setores de telecomunicagdes e energia. As empresas desses ramos,
essenciais para a riqueza e soberania de qualquer pais, passaram a ser geridas por bancos
de investimento internacionais e investidores institucionais. Isso permitiu a saida de
enormes fluxos de capital, na forma de juros, lucros e dividendos aos paises centrais do
capitalismo (CORREA e VIDAL, 2012).

Outro ponto fundamental para se compreender a financeirizagdo dos paises da
América Latina em um cendrio de finangas capitalistas globalizadas ¢ a questdo da
hierarquia de moedas. Para a tradicdo marxista, o dinheiro mundial se torna meio geral de
compra, logo, a materializa¢do social absoluta da riqueza. Nesse sentido, para que os
paises participem do mercado internacional, necessariamente devem acumular um meio
de pagamento aceitdvel a nivel internacional, assim, a acumulag@o de tal moeda retrata o
poder de cada pais no mercado financeiro mundial (KALTERNBRUNNER e
PAINCEIRA, 2018).

A hierarquia das moedas também esta fortemente relacionada ao grau de liquidez

delas, de modo que, a medida em que se propaga a acumulagdo capitalista na economia



mundial, maior ¢ a necessidade de os paises acessarem as reservas do dinheiro mundial.
Assim, o papel do dolar se torna evidente, principalmente em momentos de crise, em que
a busca pela liquidez se faz no aumento da demanda por ativos em doélares e da divida
publica estadunidense. As crises financeiras das economias periféricas na década de 1990,
que se apresentaram como um problema de liquidez e solvéncia em dinheiro mundial,
ratificou o papel subordinado desses paises na hierarquia financeira internacional.
(KALTERNBRUNNER e PAINCEIRA, 2018).

Dado o panorama do modo de inser¢do no processo de financeirizagdo da regido
latino-americana no cenario internacional, Correa ¢ Vidal (2012) tracam as mudangas de
politicas financeiras dos maiores paises da regido (Argentina, Brasil e México). Essas
politicas tinham inicialmente uma estratégia que respondia a necessidade de crédito pelos
bancos para a diversificagdo dos portfolios € a uma saida financeira para as dividas
governamentais, ampliando sua capacidade de pagamento. Posteriormente, essas politicas
iam ao encontro da sustentabilidade financeira requerida pelos investidores de titulos e

acgoes.

De acordo com os autores, essa sustentabilidade na transferéncia da renda
financeira se deu por reformas institucionais nos mercados locais e foi facilitada pela
acumulacdo de reservas e pela autonomia dos bancos centrais, que os impediam de
financiar a divida publica. Dentre as contrarreformas mais significantes, temos as
mudangas constitucionais que visam promover um or¢amento equilibrado das contas

publicas, reformas fiscais, acimulo de reservas e criacdo de fundos de estabilidade.

Além da sustentabilidade financeira, outro aspecto a se considerar, inerente aos
investidores especulativos, ¢ o cardter de curto prazo dos investimentos realizados na
regido. Esta caracteristica se deve a falta de liquidez das moedas, marca dos paises
inseridos de modo subordinado no padrao de riqueza contemporaneo. Assim, essespaises
tétm se mostrado relativamente mais vulneraveis a reversoes das condi¢des de
financiamento, principalmente ao financiamento externo, devido ao aumento da
exposi¢do liquida das obrigagcdes em moeda estrangeira. Em geral, as relagdes divida /
ativos aumentaram desde a crise financeira global. (KALTERNBRUNNER e
PAINCEIRA, 2018).

Correa e Vidal (2012) demonstram que uma parte do processo de financeirizacao

¢ realizado através do avanco da finanga estruturada, bem como dos bancos globais e,



nesse sentido, a América Latina se apresenta em um estagio avangado da financeirizagao.
Outro modo que tal padrao sistémico se faz presente € sob a forma ideologica, uma vez
que diversos governos, muitas vezes antagdnicos em seus respectivos espectros, vém
apresentando um comportamento basilar, propondo politicas austeras, autonomia do

Banco Central e uma liberdade cada vez maior aos movimentos do capital.

A politica de austeridade desses paises se manteve mesmo por governos que se
colocavam fora da ideologia neoliberal. As reformas fiscais eram cada vez mais
direcionadas ao consumo indireto e o crédito publico dos bancos cresceu
significativamente, permitindo ampla atracdo de capitais. No Brasil, a expansao de gastos
publico contribuiu para o pagamento de juros, enquanto o Mexico, seguindo o
neoliberalismo, reservou grande parte de seu gasto publico para custos financeiros
enquanto sua economia apresentava a maior taxa de saida de capitais e a menor taxa de

crescimento da regido (CORREA e VIDAL, 2012).

De acordo com Kalternbrunner e Painceira (2018), além de aspectos negativos de
politica macroecondmica, observam-se também em paises da América Latina, como
Chile, Colémbia, México, Brasil e Argentina, a financeirizagdo dos bancos, familias e
empresas ndo-financeiras. Isso pode promover endividamento das familias e a redugdo do
investimento produtivo, afetando de forma negativa o crescimento econdmico. Outro
fendomeno observado nessas economias, especialmente nos anos 2000, foi a crescente
acumulacao de reservas destinadas para conter fugas de capital internacional em dire¢ao
a paises com prémios de liquidez mais elevados. Essa acumulagdo pode ser considerada
um canal importante de transmissdo entre o financiamento internacional e a

financeirizagao doméstica (BONIZZI, 2013).

Fica claro, entdo, que a América Latina se integra internacionalmente ao sistema
financeirizado mundial de forma assimétrica e dependente, o que limita sua autonomia
para definir politicas econdmicas e de desenvolvimento. A hierarquia da moeda, baseada
na liquidez, faz com que se perca autonomia na politica monetéria, por exemplo. A
estabilizacdo da moeda e o controle da divida publica, limitam o espago para a atuagdo
da politica fiscal. Desse modo, os paises latino-americanos devem manter altas taxas de
juros e cambio vantajoso para atrair investimentos (KALTERNBRUNNER e
PAINCEIRA, 2018).

2- Macroestrutura financeira



Segundo Braga (1997), a macroestrutura financeira corresponde as operagdes
monetario-financeiras e patrimoniais realizadas por bancos centrais e privados relevantes,
corretoras, seguradoras, fundos de investimento, grandes corporagdes da industria e do
comércio, além de proprietarios de grandes fortunas. Tais agentes operam através de
papeis representativos da riqueza, se guiando pela valorizacdo e desvalorizagdo das
moedas e de ativos financeiros, gerindo mercados de crédito e de capitais, e,

consequentemente direcionando a alocag@o da liquidez internacional.

O capital a juros possui um papel central nesse padrao de riqueza e possui diversas
origens, de grandes corporagdes e bancos a poupancgas pessoais. O juro sobre o dinheiro
¢ a “manifestacdo maxima do capital” ao transformar este ultimo em uma mercadoria e
possibilitar o objetivo primordial do capitalismo, a realizagdo do circuito D-D’. Como
consequéncia, a existéncia funcional do dinheiro supera sua existéncia material, criando
assim um universo em que o dinheiro combine liquidez com rentabilidade (BRAGA,
1997).

De acordo com Chesnais (2005), o capital portador de juros busca valorizar-se
sem sair da esfera financeira sob a forma de lucros provenientes de especulacdes
acertadas. Além disso, ele efetiva o impulso a expansao ilimitada do sistema ao realizar
as leis de movimento do modo de produgdo capitalista e faz com que a expansdo e a
valorizagdo do capital excedam os limites do processo mais geral de circulagdo e

reproducao (BELLUZZO, 2012).

Verifica-se nesse sistema uma circulagdo cambial de corte estritamente financeiro
num sistema plurimonetario em que o dolar, moeda em que os titulos sdomajoritariamente
denominados, ocupa a posi¢do dominante. (BRAGA, 2000). Essa moeda pode ser
considerada como um elo central da financeirizagdo global, pois garantea liquidez
instantanea em qualquer mercado global e a seguranca nas operacdes arriscadase serve de

unidade de conta da riqueza financeira no presente e no futuro.

Outra propriedade fundamental desse padrao sistémico de riqueza ¢ o crédito, que
permite o uso do chamado “capital social” ou da “poupanga financeira” da sociedade
pelas grandes corporacdes. Essa nova utilizacdo se amplia cada vez mais com o advento
de inovagdes financeiras, a qual incorpora a macroestrutura financeira poupangas de

empresas ¢ familias, além de dividas privadas e, principalmente publicas. Estas sdo



operadas livremente, tornando assim, como apontado por Marx (1968), o regime em um

sistema de jogo e especulagdo permanentes (BRAGA, 1997).

O rentismo, portanto, torna-se institucionalizado ao atender necessidades sociais
basicas e possuir um carater relativamente permanente. Ele se manifesta em todas as
esferas da sociedade: nas finangas das familias a medida que rendimentos provenientes
do trabalho estdo se reduzindo; nas finangas empresariais; finangas do Estado e proprios
financistas. Observa-se, entdo, nesse padrdo de riqueza, dois processos de valorizagao: o
processo renda e o processo de capitalizagdo financeira. O primeiro ¢ formado por
salarios, lucros brutos e impostos. Ja o processo de capitalizagdo financeira abarca juros,
dividendos, amortizagdo de empréstimos e rendimentos de operagdes com ativos de
capital, os quais constituem o chamado “estrato superior” da riqueza. Em momentos de
desvalorizagdo, retoma-se a capitalizagdo financeira e a autonomizagdo em relacdo ao

processo de renda € reposto, consolidando esse estrato superior. (BELLUZZO, 2012)

Tem-se que decisdes de investimento produtivo também sdo condicionadas a
concorréncia financeira estimulada pela insercdo das grandes corporagdes no circuito
financeiro de modo que o tripé moeda-crédito-patrimonio tenda a entrar em contradi¢do
com a esfera produtiva. Isso se da tanto porque os lucros que validam os retornos
financeiros sdo provenientes do investimento, quanto porque a acumulagdo financeira ¢
necessaria para potencializar e agilizar a capitalizacdo e disponibilizar liquidez para o
sistema (BRAGA, 2000). Esse movimento de especulacdo atinge tanto Tesouros
Nacionais, pela crescente negociacao de dividas publicas no mercado, quanto os Bancos
Centrais, que se vém pressionados a realizar politicas monetérias que seguem a pauta do
mercado (BRAGA, 1997).

O avango da globalizacdo, combinada com a liberalizagdo financeira ao redor do
globo, trouxeram também a necessidade das politicas neoliberais, principalmente nos
paises latino-americanos. Esse cenario levou a um estado de criacdo acelerada de riqueza
financeira, o que resultou no aumento consideravel da concentracdo de renda. Nesses
paises subdesenvolvidos, o neoliberalismo - dentre suas diversas facetas ideologicas,
politicas e concretas -, levou a abertura das contas financeiras, privatizacdes e
desregulamentacdes dos seus mercados, recebendo assim fluxos massivos de capital, que
buscavam, através da especulagdo, retornos consideraveis no curto prazo. A promulgagio

do Consenso de Washington imp6s aos paises da América Latina a busca pelo



crescimento através do acimulo de poupanga externa, necessitando, para isso, promover

uma politica de juros altos (LEAL, 2020).

De acordo com Becker et al (2010), os paises periféricos financeirizados
dependem de forma critica das entradas de capital, apesar de serem também observadas
saidas estruturais. As politicas desses locais sdo direcionadas, entdo, para atrair o capital
internacional. Isso ocorre por meio de politicas econdmicas consideradas adequadas
como taxa de cambio estavel e altas taxas de juros, que representam um fardo pesado ao
or¢amento devido ao valor elevado do servico da divida publica. O discurso de combate

a inflagdo e fuga de capitais ¢ invocado para legitimar a austeridade.

No contexto dos mercados emergentes, Demir (2009) aponta para a ascensdo do
capitalismo rentista, principalmente por meio da financeirizagdo da renda das empresas e

suas consequéncias negativas para o investimento produtivo e o crescimento.

Em relagdo a privatizagdo tem-se que, apds serem desvalorizados, ativos de
propriedade estatal e ou destinados ao uso comum da populagdo “foram entregues ao
mercado para que o capital sobreacumulado pudesse investir neles, valoriza-los e
especular com eles. ” (Harvey, 2004, pag. 130 e 131). De acordo com Chesnais (1998),
a privatizacdo de servigos publicos, os quais possuem fluxos seguros e estaveis de
rendimentos, e de sistemas de previdéncia sdo o pilar das politicas de sustentagdo e de
alimenta¢do dos mercados financeiros.

A insercao subordinada da América Latina nesse padrao sistémico de riqueza e a
necessidade de seguirem uma cartilha especifica acaba trazendo instabilidades
econdmicas, perda de autonomia dos paises para definirem suas proprias politicas sociais
e econdmicas, além de reforgar e ampliar a desigualdade entre os Estados-nagao ao redor
do globo. Como comentado, no capitulo anterior, crises conjunturais podem alterar

algumas caracteristicas do processo de financeirizagdo, aumentando ou amenizando.

Nesse sentido, no capitulo seguinte serdo analisadas as medidas econdmicas de
combate a Covid-19 em trés paises latino-americanos: Chile, Brasil e México. Serao
avaliadas as trajetorias de variaveis relacionadas a politica macroecondmica, como taxa
de juros, taxa de cadmbio e divida publica, e que estdo intimamente relacionadas a forma
como esses paises periféricos se inserem na macroestrutura desse padrdo de riqueza

dominado pelas finangas.



3. Estudo de caso: o processo de financeirizacio na América Latina durante a crise

da Covid-19

De acordo com Arreaza et al (2021), a América Latina sofreu
desproporcionalmente os impactos da pandemia, apresentando quase um terco das
mortes, mesmo possuindo menos de 10% da populagdo global. A regido sofreu uma das
retragdes mais severas do produto em 2020, o que fez recrudescer a desigualdade e a
pobreza. Isso pode ser visto como uma consequéncia da vulnerabilidade e dependéncia

geopolitica desses paises, como abordado nos capitulos precedentes.

Segundo as autoras, a queda do preco do barril de petréleo no inicio de 2020 fez
com que o fluxo de capital se direcionasse para posi¢des em ouro ou dividas publicas de
paises considerados mais solventes. Esse choque no prego do petroleo fez com que as
bolsas de valores despencassem, assim como, o fluxo de capitais para paises emergentes,
registrando uma saida liquida no primeiro trimestre de 2020 considerada a maior da
historia. Porém, a adog¢do de uma politica expansionista por parte dos principais Bancos
Centrais do mundo forneceu liquidez ao sistema financeiro, reduziu as incertezas e

conteve a fuga de capitais dos paises emergentes ja no segundo trimestre de 2020.

Os paises latino-americanos adotaram inicialmente politicas fiscais e monetarias
expansionistas para conter a crise. As taxas de juros cairam para minimos historicos e
utilizou-se os ganhos cambiais, gerados pela desvalorizagdo das moedas, das reservas
internacionais como transferéncia direta para os governos. Porém, esse estimulo se
transformou em riscos fiscais € aumentou o prémio de risco em fun¢do da maior aversao
global. Em ao menos 12 paises da regido, os déficits primarios aumentaram, assim como,

a relacdo divida publica/PIB. (ARREAZA et al, 2021)

Quanto a politica monetaria, tem-se que o aumento da inflacdo devido as moedas
desvalorizadas, aumento do pre¢o da energia e dos alimentos, dentre outros fatores,
pressionam a subida da taxa de juros. Em particular, Brasil e México comegaram a
aumentar as taxas e o Chile também deve avangar na sequéncia de normalizacdo de sua

politica monetaria. (ARREAZA et al, 2021)

Deve-se destacar o papel crucial e histdrico dos rentistas brasileiros e
internacionais que, se aproveitando da abertura das contas de capitais, usam de sua
influéncia sobre o Banco Central, principalmente em momentos de instabilidades

macroecondmicas, promovendo o aumento da saida de capitais. Essa atitude promove



desvalorizagdo cambial, forcando a manutengao das altas taxas de juros como Unica saida
contra tal fuga, processo que diminui a autonomia dos paises para combater crises
sistétmicas (DE PAULA e BRUNO, 2017). O aumento dos juros ¢ a desvalorizacao
cambial acabam sendo as fontes das especulagdes e de ganhos extraordindrios de capital

pela parte mais rica da sociedade.

Contrastando com os ganhos de especuladores, a situagdo da populacao
trabalhadora da regido deteriorou exponencialmente. Segundo Arreaza et al (2021), entre
fevereiro e junho de 2020, ja se computava a perda de 31 milhdes de postos de trabalho;
no Brasil a taxa de desemprego passa de aproximadamente 11% em janeiro de 2019 para
15% em maio de 2021; no México houve um leve crescimento, saindo de
aproximadamente 3% e chegando a 5% no mesmo periodo; o Chile apresentou o aumento

de aproximadamente 4 pontos percentuais. Esse cendrio ¢ somado ao aumento dos

empregos por conta propria, que cresceram mais que empregos formais na regido.

As autoras também mostram que dentre a populacao desempregada e informal, as
mulheres foram quem mais sentiram o peso da pandemia com redugao de 10% da taxa de
ocupagdo, frente a 7,2% dos homens. Por fim, ¢ mister indicar o aumento em 33,7% da
taxa de pobreza na regido, cerca de 209 milhdes de pessoas. e o correlato aumento na

pobreza extrema de 12,5%, cerca de 78,2 milhdes de pessoas.

Nesse contexto, serd analisada a trajetéria de algumas varidveis relacionadas a
financeirizagdo de Brasil, México e Chile, focando no comportamento da taxa de juros e
do cambio dos paises mencionados. As observacdes seiniciam em fins de 2019, visando
comparar as mudangas em tais variaveis desde antes doinicio da pandemia, até o inicio de

2022.

O capital portador de juros ¢ um ponto nodal da financeirizacdo. Dentre suas
diversas origens, o juro sobre o dinheiro representa a evolucdo maxima deste no
capitalismo contemporaneo, transformando-o diretamente em mercadoria detentora
maxima de liquidez e possivel de valorizacdo. Essa transformacao permite a evolucio do

circuito D-M-D’ para simplesmente D-D’.

Esse cenario leva o capital portador de juros a operar em uma busca especulativa
incessante, na qual ele se valoriza dentro da esfera financeira ao mesmo tempo que
permite uma expansdo sem precedentes do proprio sistema, pois realiza as leis de

movimentos desse modo de produgdo, valorizando e expandindo o capital para além dos



limites do processo mais geral de circulagdo e reproducdo (BRAGA, 1997; BELLUZZO,
2012; CHESNALIS, 2005).

O estagio avancado da financeirizacdo latino-americana se da pelo avanco da
financa estruturada. Nesse aspecto, sobressai o papel da ideologia neoliberal, que
promove contrarreformas que visam a austeridade fiscal e a deterioragdo de direitos de
trabalhadoras, trabalhadores e aposentados e aposentadas, corroendo a renda destes de
forma predatoria. Esses fatores sdo somados aos movimentos cada vez mais livres de
capitais, a persegui¢do de um cambio competitivo e a paulatina “autonomia” dos bancos

centrais. (CORREA e VIDAL, 2012; DE PAULA e BRUNO, 2017).

Essas politicas deterioram cada vez mais a situagdo da populagdo trabalhadora,
corroendo seus ganhos, promovem a desindustrializacdo através dos movimentos no
cambio e tornam urgente a necessidade por capitais externos. Dessa forma, os diversos
paises da América Latina acabam adotando politicas de juros altos, muitas vezes como
justificativa para o enfrentamento da inflacdo, mas que, na verdade, atua para conter a
fuga de capitais causada pela instabilidade do cdmbio e da macroeconomia, e acabam
servindo de palco para especuladores nacionais e internacionais de curto prazo (CORREA
e VIDAL, 2012; DE PAULA ¢ BRUNO, 2017).

No que se refere ao cambio, é mister o entendimento da posi¢do hierarquica do
continente na financeirizacao global, dada pelo poder de liquidez da moeda de seus paises.
Quanto maior ¢ a liquidez da moeda, mais forte ela é para o cenario internacional. Nesse
sentido, o dolar se apresenta com o maximo poder. Esse poder ¢ refletido de forma
concreta e cristalina em momentos de crise. S30 nessas ocasides que a liquidez ¢ tomada
como prioritaria para os investidores financeiros, e, por isso, aumentam
consideravelmente a demanda por ativos lastreados no dolar (KALTERNBRUNNER e
PAINCEIRA, 2018).

Nesses momentos, os paises de insercao subordinada no atual padrao sistémico de
riqueza do mundo sdo obrigados a operarem politicas de aumento da taxa de juros frente
as desvalorizacdes cambiais constantes de modo a evitar essa fuga de capitais. Tal
combinagdo de desvalorizagdo cambial e aumento dos juros tém, dentre outras
consequéncias, a capacidade de promover uma inflagdo de oferta sobre produtos
importados, como observa-se no Brasil no caso dos alimentos e combustiveis, além de

apresentar um forte fator desindustrializante.



Como mencionado em Becker et al (2010), elevados déficits em conta corrente e
uma divida externa crescente sdo indicadores de uma financeirizagdo periférica. Da
mesma forma, as taxas de juros elevadas também sdo centrais em tal identificacdo, e
usadas como um pretexto para combater a inflagdo, mas atuam para estimular a entrada

de capitais (BONIZZI, 2013).

Antes de realizarmos a andlise dos dados dos paises selecionados durante a
pandemia, faremos um breve historico de como se deu o processo de financeirizagio

nesses paises.
Chile

Conhecido como um exemplo de sucesso do modelo neoliberal, teve seu processo
de financeirizagdo impulsionado na década de 1970, pds golpe militar, com abertura
significativa e liberalizagdo de setores produtivos e financeiros. Adotou-se uma politica
de taxas de cambio fixas em relacdo ao dolar e, com taxas de juros internacionais baixas,
recebeu um influxo consideravel de capitais. O choque da taxa de juros dos EUA,
implementado por Paul Volcker em 1981, fez com que o pais enfrentasse a crise da divida,
comum a diversas regides da América Latina. Uma caracteristica fundamental da

financeirizagdo no Chile foi a privatizacao do sistema de pensoes (BECKER et al, 2010)

Com a crise, as taxas de cambio se tornaram menos rigidas e foram adotadas
medidas a fim restringir entrada e saida de capitais especulativos. Porém, no fim dos anos
1990, para atrair o capital estrangeiro e evitar sua fuga, as restricdes aos fluxos
internacionais de curto prazo foram abandonadas. Desde 1998, as entradas liquidas de
capital comecaram a se transformar em saidas liquidas crescentes de capital,
principalmente porque os altos lucros obtidos por empresas de propriedade externa
durante o boom foram repatriados, mas também porque as reservas externas (parte delas
em um fundo de estabilizacdo) aumentaram consideravelmente. Além disso, a divida
externa do pais aumentou consideravelmente como consequéncia da crise mundial em

2009. (BECKER et al, 2010)
Brasil

No pais, o neoliberalismo se consolidou na década de 1990 por meio da abertura
comercial, reformas estruturais e privatizagdes. O modelo de financeirizagdo se baseia,

primordialmente, no capital que rende juros, sendo a manutengdo de altas taxas de juros



uma caracteristica muito presente na economia brasileira hd décadas. A adogao do regime
de metas de inflagdo em meados dessa década intensificou essa peculiaridade. (BECKER
et al,2010; BONIZZI, 2013)

Nos anos 2000, pode-se dizer que o tripé macroecondmico (metas de inflagdo,
superavits primarios e taxas de cambio flexiveis) foram flexibilizadas, mas foram
favorecidos os empréstimos as ENFs e as familias. (BECKER et al, 2010). Além disso,
nesse periodo, acumulou-se quantia consideravel de reservas internacionais, as quais,
durante pandemia, foram utilizadas como fonte de receitas extraordindrias para o Governo

por meio de sua reavaliacdo. (ARREAZA et al, 2021)
Meéxico

Esse pais promoveu ampla liberalizagdo financeira seguindo as politicas
recomendadas no Consenso de Washington de modo que o setor bancério foi privatizado
e aberto a concorréncia estrangeira. O México enfrenta crises financeiras constantes, nas
quais o setor financeiro ¢ favorecido pela intervencao estatal, e adota politica de altas

taxas de juros. Promoveu privatizagdo de pensdes e seguros (BONIZZI, 2013).

Segundo Ewa Karwowski & Engelbert Stockhammer (2017) houve uma
liberalizagdo financeira rapida durante a década de 1990, trazendo esta economia proxima
de um regime totalmente liberalizado em 2005. A desregulamentacdo financeira esta
intimamente ligada a liberalizacdo da conta de capital, permitindo uma entrada e saida

mais livre de capital estrangeiro em um pais.
3.1. Analises dos dados

A crise internacional do capital, potencializada pelo Coronavirus tem suas
particularidades na América Latina. Tendo limites estruturais claros para combater a
pandemia, como o abismo social, a inser¢do subordinada e dependente no sistema
financeiro global, a pobreza extrema, entre outros, os paises da regido optaram por uma

estratégia de politicas anticiclicas no ano de 2020.

Observa-se que, de inicio, foi aplicada na regido uma politica monetaria expansiva
buscando o aumento da liquidez combinada com a diminui¢ao ou estabilidade das taxas

de juros no Brasil, Chile e México, como observado nos graficos 1, 2 e 3.
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Destaca-se também a massiva expansao de crédito aos bancos privados com juros
baixos. A politica fiscal assumiu um carater expansivo, com aumento de gastos no setor
da satide e com a criac¢do de projetos sociais, garantindo uma renda (insuficiente) aos mais
pobres, como no caso do auxilio emergencial brasileiro. Subsidios foram dados a setores
como turismo, transporte e para pequenas e médias empresas, além de transferéncias de
recurso dos governos federais aos estaduais para cobrir os gastos com a saude (CORSI,
2021).

A retomada do dinamismo econdmico pela flexibilizagdo das medidas de restrigao
sanitaria na regido trouxe consigo um cenario de aumento da divida e da inflacdo,
causados, dentre outros fatores, pelo aumento no prego da energia e dos alimentos, e assim
pressionaram para o aumento das taxas de juros nos paises, que ja passa a ocorrer em

2021 para os paises observados, mesmo que em momentos diferentes.

O crescimento dos gastos publicos acabou deteriorando a divida interna dos paises
da regido. O déficit nominal brasileiro alcangou 12,3% do PIB em meados de agosto de
2020 comparado a 4,4% em 2019; no Chile o déficit foi de 5,7% do PIB frente a 1,1% no
ano anterior. No México, o déficit passa de 0,9% em 2019 para 1,5% do PIB em 2020.
Nesse sentido, a queda da taxa de juros nesses paises permitiu um menor pagamento de
juros das dividas crescentes (CORSI, 2021). Concomitante a esse processo, ja se observou
o imediato e expressivo aumento da taxa de cadmbio, ja no inicio da pandemia, com grande

intensidade no Brasil, México e Chile, como podemos observar nos graficos 4,5 ¢ 6

Grafico 4 - Taxa de cambio - Chile
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QGrafico 5 - Taxa de cambio - Brasil
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Grafico 6 -Taxa de cambio - México
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4. Conclusao

O capitalismo contemporaneo possui como uma de suas caracteristicas o
fenomeno da financeirizagdo, o qual estd entranhado nos mais diversos setores da
sociedade, influenciando as estratégias de familias, empresas ndo financeiras e governos.
Tem-se, porém, que esse processo se manifesta de forma diversa em cada pais e provoca

mudangas institucionais e estruturais especificas para cada local.

O presente trabalho buscou analisar elementos do fendmeno da financeirizagdo
em paises da América-Latina, caraterizados por sua inser¢do subordinada no padrao de
riqueza contemporaneo, no contexto da pandemia da Covid-19. Esse cendrio de luta
contra uma pandemia, no qual o mundo inteiro se encontra, desvela a submissao de tais
paises, que seguem cartilhas que demonstram a falta de autonomia para o enfrentamento

de momentos criticos.

Para a analise foram utilizadas a evolu¢ao das taxas de cAmbio e taxas de juros e
o comportamento da divida publica em trés paises latino-americanos: Chile, Brasil e
México. Taxa de cambio estdvel e altas taxas de juros sdo consideradas politicas
econdmicas adequadas para esses paises periféricos. Vale ressaltar que tais politicas sdo
legitimadas pelo discurso de combate a inflag@o e para evitar a fuga de capitais. Ademais,
o capital a juros representa um papel central no padrao de riqueza financeirizado, sendo
considerado a manifestacdo maxima do capital. Ja a importancia da taxa de caAmbio para
os paises da América Latina se deve ao papel subordinado de suas moedas perante moedas
de paises centrais, sendo que o ddlar possui posi¢ao dominante e ¢ considerado um elo

central da financeirizac¢ao global, ao garantir liquidez imediata.

No inicio da pandemia houve uma tentativa de se realizar uma politica anticiclica
nos paises analisados, com politicas fiscais e monetarias expansionistas. Tal movimento
refletiu rapidamente no aumento das dividas e do risco de se investir em tais paises e logo
ocorreu a desvalorizacdo da taxa de cambio. Com o processo de flexibilizagdo das
medidas restritivas seguido pela timida recuperacdo econdOmica, imediatamente

retornaram as politicas de austeridade, com aumentos repetidos da taxa de juros.

Essa elevacdo da taxa de juros expde a sujeicao dos paises latino-americanos aos
interesses financeiros globais. Nesse aspecto, o Brasil se apresenta como um caso modelo.
As recorrentes previsdes do mercado financeiro a respeito do aumento da inflagao e dos

juros sdo superestimadas. Somado a isso temos pressdo esmagadora das finangas sobre o



Tesouro Nacional a respeito das negociagdes de titulos publicos da divida, que

aumentaram durante a pandemia.

Por fim, podemos concluir que apesar das politicas anticiclicas iniciais, o decorrer
da pandemia exemplificou que, em momentos de crise, a manuten¢dao ¢ o aumento da
acumula¢do de riqueza dos capitalistas rentistas internacionais e nacionais sdo possiveis
de serem intensificados. O comportamento das variaveis analisadas para os trés paises,
demonstrou uma vez mais que, sob o discurso da estabilizagdo, a subordinacdo e
dependéncia dos paises latino-americanos levam a ado¢do de medi¢do econdmicas que

privilegiam e aprofundam as consequéncias do processo de financeirizagao.
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