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Recebido em 24/02/2022 O chamado processo de financeirizagdo e seus impactos especificos so-
Aprovado em 23/03/2022 bre as economias periféricas ou dependentes conformam uma tematica
amplamente tratada nas altimas décadas. Qual seria a novidade de um

livro, recentemente lancado, sobre 0 mesmo assunto?

Facilmente sdo encontrados trabalhos, geralmente mais descritivos que
teoricos, de pessoas que, de alguma forma, tiveram (tém) um contato,
profissional ou nao, com o chamado mercado. Isto lhes possibilita um
amplo entendimento do funcionamento concreto dos mercados financei-
ros, o que as habilita a melhor caracterizar as mudancas no sistema fi-
nanceiro que constitufram a financeirizagao do capitalismo contempora-
neo. Também podemos encontrar outro tipo de autores, mas com outra
caracteristica. Sem o mesmo contato concreto com o sistema financeiro,
apostam mais na interpretacao tedrica do fenémeno, tendo em vista suas
formacgoes académicas mais convencionais, o que nos fornece até robus-
tas analises dos determinantes do processo, mais além da descri¢ao de
seu funcionamento e mudancas. O debate tedrico sobre a financeirizagao
¢ tanto amplo como intenso, incluindo interpretagoes das mais variadas
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Raros sdo os autores que combinam as duas caracteristicas, solida for-

mercados financeiros. O nome mais ébvio dentro desta raridade é Mi-
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perspectiva, de uma das economias centrais na acumulacdo mundial de
capital, e, portanto, muito nos aporta na forma financeira de como as eco-
nomias imperialistas e o proprio capitalismo mundial se comportam. Mas,
como as mudangas recentes nos mercados financeiros, que dao nova forma
ao capitalismo mundial, impactam particularmente as economias nao-im-
perialistas? Esta talvez seja a contribui¢do mais original do livro de Juan
Pablo Painceira. Com base em uma perspectiva marxista, procura-se mos-
trar como a financeirizagdo nas economias emergentes (dependentes talvez
fosse mais preciso), especialmente depois dos anos 9o do século passado,
levou a uma forte acumulagao de reservas externas, produzindo profundas
modificagbes nao sb para essas economias, mas também com rebatimentos
para a prépria economia mundial. Também por sua insercdo profissional
especifica, o autor ainda nos fornece uma segunda novidade, que ¢ a iden-
tificacdo do papel decisivo que os bancos centrais possuem nesse processo,
tanto na constituicdo da financeirizagdo mundial como na forma especifica

como ela se apresenta nas economias emergentes.

O livro se divide em duas grandes partes. Na primeira, o autor enfrenta,
desde uma perspectiva marxista, o amplo debate teérico sobre a financeiri-
zagao e seus impactos em economias emergentes. Temos ali uma verdadeira
. . S e p
critica da economia politica da financeirizagdo, onde nao basta apenas a
critica ds teorias convencionais neoclassicas (e heterodoxas), mas exige-se
entender as razoes dessa mesma realidade capitalista especifica (financei-
rizacdo), ao assumir determinadas formas, permitir de si mesma aquelas

. - o
1r1terpretagoes teoricas.

Partindo de uma identificacdo dos componentes monetario-financeiros do

real processo denominado financeirizagao, e da forma especifica como o

valor, expresso e materializado no dinheiro, tem de valorizar-se (capital) na

atual conjuntura, o livro explicita sua referéncia marxista, ao mesmo tem-
. . . . - - ,

po que contribui para essa tradi¢do com a discussao dos papéis especificos

que os distintos atores e institui¢oes apresentam na operacionalidade dos

mercados financeiros, em especial os da autoridade monetaria. Criticando
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tanto a teoria bancaria neoclassica quanto observando as possibilidades
e limitagbes da critica pos-keynesiana, o argumento apresentado é que
nao se pode confundir a forma (dinheiro) com o contetido (capital) que da
sentido as legalidades sociais da economia contemporanea. Nesse sentido,
trata-se de resgatar o desdobramento categorial do valor para o dinheiro,
deste para o capital, da relacao dialética entre este e suas formas (dinheiro,
mercadoria e producdo), culminando com a substantivacio dessas formas
nas categorias de capital a juros e capital de empréstimo. Talvez o leitor
sinta um pouco a falta de maiores desdobramentos destas categorias para
o capital ficticio e sua relagdo com o capital de empréstimo nesta parte, até
porque isso sera utilizado na segunda parte como referéncia na comparacao
de experiéncias concretas. Mesmo assim, o livro centra sua perspectiva na
necessidade que o processo concreto atual de acumulacdo de capital, com
essas especificidades, exige do comportamento dos bancos centrais, tanto
no que se refere a seu papel regulatério e de supervisdo como de operacio-

nalizagdo dos instrumentos de politica monetaria.

Os capitulos 3 e 4, ainda na primeira parte do livro, sdo essenciais. Enquan-
to o primeiro propoe essa economia politica (marxista) dos bancos centrais,
o segundo desce o nivel de abstragdo para como essa atua¢do dos bancos
centrais nos mercados financeiros contemporineos apresenta particulari-
dades nas economias emergentes. O forte crescimento, neste século, do flu-
xo0 de entrada de capitais externos e a decorrente acumulagio de reservas
nessas economias sao analisados levando em consideracdo a categoria de
dinheiro mundial de Marx, bem como a tendéncia do aumento das insta-
bilidades e crises decorrentes desse processo. As possibilidades e custos de
resposta a volatilidade desse capital e a relagido dessa maior vulnerabilidade
externa com variaveis internas, como a divida puablica e a autonomia da
politica monetaria e até fiscal, por exemplo, sao tratadas ao longo dos dis-
tintos momentos a partir da virada do século passado e, em especial, depois
da crise mundial de 2007-2008. A situacdo concreta em algumas economias

emergentes é ainda comparada com a situagdo mundial e, em especifico,
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com os impactos que o acimulo de reservas tem na economia emissora do

dinheiro mundial, os Estados Unidos.

Na segunda parte, o livro trata das experiéncias concretas do Brasil e da
Coreia do Sul, ndo como um exercicio positivista de aplicacao (sic) da teoria
(modelo) desenvolvida na primeira parte. Suspeitamos que a investigacdo
foi reversa. A partir dessas experiéncias concretas especificas, a interpreta-
cao marxista deve buscar as categorias mediadoras que permitem entender
as especificidades concretas do fenémeno, no caso, da financeirizagao e do
papel crucial dos bancos centrais, exigéncia que nos foi apresentada na pri-

meira parte.

Nessa parte do livro, o autor nos apresenta as similaridades e, principal-
mente, as diferengas entre os dois processos, brasileiro e sul-coreano. Essas
experiéncias comparadas sdo trabalhadas segundo o impacto do acimulo
de reservas, dentro do processo de integracao financeira dessas economias,
para a atuacdo especifica de seus bancos centrais e a relagao desse processo

com o setor bancario-financeiro.

O capitulo 5 em especifico nos apresenta adicionalmente o forte argumento
de que as interven¢oes dos bancos centrais para lidar com as consequén-
cias da crise da economia mundial terminaram por reforcar o processo de
financeirizagao, tanto por manter o elevado grau de liquidez dos ativos

financeiros como o grau de conversibilidade da conta de capital.

O sentido da comparacao entre as duas experiéncias é mantido no capitulo
seguinte, mas com o objetivo de identificar as modificagoes produzidas no
sistema financeiro doméstico pela forma especifica como a politica moneté-
ria foi conduzida, o que inclui distintos instrumentos financeiros operados
pela politica monetaria de cada economia. Isto significa identificar como
cada medida dessa politica altera as decisoes de portfélio (constituicao e
composicao de ativos e passivos) pelo capital bancario e como isso impacta
no grau de fragilidade financeira do sistema. A consideracdo de dados até
2016 permite uma discussio relativamente atualizada. Deve-se destacar a

diferenca bésica entre as duas experiéncias no que se refere aos mercados
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de derivativos (formas especificas de capital ficticio), um tipo especifico de

capital de empréstimo.

O livro se encerra com um capitulo que retoma o argumento central, isto é,
a interconexao entre a elevacao dos fluxos de capitais e as reservas externas
acumuladas, dentro do processo de financeirizagdo, e o impacto que isso
traz para as decisoes de portfélio no setor financeiro, a operacionalidade
da politica monetaria e as possibilidades de desenvolvimento econémico.
Nao se trata de uma conclusao, pois a proposta do capitulo é confrontar os
resultados obtidos nos capitulos anteriores para Brasil e Coreia do Sul com
outras economias emergentes (India, Indonésia, Mal4sia, Poldnia, Russia,
Turquia, México e Africa do Sul). Os resultados apresentados permitem ao
leitor identificar as especificidades e as diferencas entre essas economias

emergentes.

Ao final da leitura, a sensacao é a de que existem cruciais especificidades no
chamado capitalismo contemporineo financeirizado, nao s6 entre distintas
economias (centrais e emergentes), mas em distintas conjunturas. A dina-
mica do fluxo internacional de capitais até o final do século passado nao
¢ similar a que se apresenta neste século. Neste tltimo periodo, o carater
relativamente favoravel da conjuntura internacional permitiu uma grande
acumulacdo de reservas internacionais pelas economias emergentes, o que
pode ter aliviado indicadores mais tradicionais de vulnerabilidade externa.
Entretanto, isso nao implicou uma mudanca estrutural. Economias emer-
gentes (para ficar nos termos do proprio texto) continuaram apresentando
posicoes subordinadas na economia mundial, apenas com uma forma dis-
tinta, forma esta analisada com detalhes no livro. Além disso, a maneira es-
pecifica como a autoridade monetaria administra essa elevacao de liquidez

reforca o movimento, como tdo bem demonstra o livro.
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