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RESUMO: O presente trabalho comega por analisar a literatura em torno do fendmeno
da financeirizagio em paises emergentes. Parte-se da hipStese que a dependéncia global
do délar estadunidense gera um ciclo global de liquidez que cria uma série de “impulsos”
a financeiriza¢io em paises emergentes. Na interagio com atores e institui¢des domésti-
cas, estes impulsos sao amplificados e nio s6 deixam paises emergentes mais vulnerdveis
a mudancas nos fluxos de capitais, mas também moldam os mercados de crédito e a
maneira através da qual as empresas nio financeiras se endividam. Neste sentido, o caso
do Brasil ¢ analisado com o intuito de exemplificar tal dinAmica. Argumenta-se que a
‘financeiriza¢do’ em paises periféricos ¢ um fenémeno qualitativamente diverso devido

a posi¢io destes paises na hierarquia financeira e monetria internacional.
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Introducao

Apesar da popularizacio do termo ‘financeirizagio’ no 4mbito académico
nas duas ultimas décadas, tal categoria analitica recebeu diferentes enfoques por
parte de distintas correntes teéricas. De um lado, o termo nao foi adotado por
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2 A defini¢do mais amplamente adota na literatura é a de Epstein (2005, p.3), segundo o qual a financeirizagdo
pode ser descrita como “[...] a crescente importancia dos mercados financeiros, motivos financeiros, instituigdes
financeiras e elites financeiras na economia e nas suas institui¢des, tanto no nivel nacional quanto internacional”.
Ao longo do trabalho defini¢des similares propostas por outros autores serdo trazidas.
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perspectivas ortodoxas da ciéncia econdmica pela prépria natureza do mesmo,
isto é, de cardter estrutural, sistémico e de dificil formalizacao dentro dos termos
da teoria neocldssica sobre financas, a qual foca principalmente na alocagio de
poupanga para seus usos mais eficientes e na escolha 6tima de portfolio, partindo
da presuncio da eficiéncia dos mercados e da racionalidade dos agentes econé-
micos (FAMA, 1970). Tais perspectivas até admitem possiveis falhas de mercado
como consequéncia de informagdes assimétricas, intervengoes governamentais ou
outros problemas de natureza microeconémica, sem no entanto questionar de
maneira consistente qual o papel das finangas para o atual regime de acumulagao
capitalista e quais fatores estruturais que estao por trds de eventos como a crise
subprime de 2007-08 (LAPAVITSAS, 2014).

Por outro lado, perspectivas tedricas dentro do campo da economia politi-
ca abordaram o tema a partir de diferentes 4ngulos, sem, no entanto, dedicar-se
extensivamente sobre a dimenséo internacional do processo de financeirizagio,
isto é, levando em conta a dimensio de centro-periferia® da economia interna-
cional®. Neste sentido, o objetivo deste estudo ¢ interpretar o processo de finan-
ceirizagdo no nivel internacional, com enfoque especial nos tragos especificos
deste fendmeno em paises emergentes. Frente a este objetivo, a primeira sessao
tece algumas consideragdes sobre como cada perspectiva tedrica define o processo
de financeirizagdo em si, suas origens e consequéncias, sejam elas relacionadas
a distribuicdo, investimento, dindmica agregada de crescimento, dentro outras
a serem explicitadas.

Em seguida, busca-se avancar na compreensio de como a financeirizagio
se manifesta em paises periféricos através de uma breve andlise do caso brasileiro.
Parte-se da hipétese de que a dependéncia global do délar estadunidense gera
um ciclo global de liquidez que cria uma série de “impulsos” a financeirizagao
em paises emergentes. Neste contexto, sao analisados alguns tracos de como esta

3 Adota-se aqui a defini¢@o de centro-periferia proposta por Paula, Fritz e Prates (2017, p.1-2), segundo os quais

“Esta dimensdo resulta em assimetrias basicas e persistentes que moldam a dindmica de economias emergentes,
aqui definidas como paises periféricos que se envolveram em na chamada globalizagdo financeira (ou seja, a
interpenetracdo de mercados monetarios e financeiros nacionais com o mercado globalizado). Essas economias
sdo caracterizadas ndo s6 por um nivel mais baixo de sofisticacdo e diversificagdo produtiva, mas também pela
capacidade limitada do estado de buscar autonomia em politicas econdmicas devido a sua posigéo dentro do sistema
monetario e financeiro internacionais”. Ao longo do trabalho, o termo “paises emergentes” e “paises periféricos”
serdo utilizados de maneira analoga, tendo sempre como norte o fato de que a sua principal caracteristica € a inclusdo
na globalizacdo financeira de maneira assimétrica e desigual.

4 Dentre os trabalhos que abordam o tema de maneira explicita, ver Bonizzi (2013) para uma revisdo de literatura
e Kaltenbrunner e Painceira (2017) e Karwowski e Stockhammer (2017) para recentes abordagens sobre o tema.
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dinidmica molda o processo de financeirizagao no Brasil, mas também como ela
¢ institucionalizada a partir da interagao de atores e processos domésticos.

2 Revisao tedrica

Esta sessdo tem como objetivo elencar diferentes interpretacoes sobre o
fendmeno da financeirizagio. Uma primeira vertente que aborda o assunto ¢é
aquela proposta por autores da corrente da Monthly Review, revista Marxista
estadunidense, como Foster (2007, 2010), Vadusevan (2008), Foster e Magdoff
(2014) e Foster e McChesney (2012), os quais interpretam o fendmeno da
financeirizagdo como um dos principais sintomas da tendéncia a estagnagao de
economias capitalistas avancadas. Os autores constroem seu argumento tendo
como base o livro de Paul Baran e Paul Sweezy (1966), Monopoly Capital, onde
é exposto o argumento de que a ascensio das corpora¢des monopolisticas havia
aumentado o capital excedente junto as mesmas, as quais nao conseguiam encon-
trar potenciais canais de revalorizacio deste surplus devido a falta de oportuni-
dades de investimento rentdveis’. Neste contexto, o setor financeiro funciona
como uma ferramenta de ganhos especulativos frente 4 uma economia que tende
a estagnagao.

De acordo com Foster e McChesnay (2012, p.29), a financeirizagio,
entendida como “a mudanca do centro de gravidade da atividade econémica da
produgcio (e atividades relacionadas a produgio) para as finangas especulativas”,
tem uma série de tracos caracteristicos, como:

(1) 0 aumento da fatia dos lucros financeiros como proporgao dos lucros
totais; (2) aumento do nivel de endividamento em propor¢ao ao PIB; (3) o
crescimento do setor FIRE (Finance, Insurance, and Real State) como pro-
por¢io da renda nacional; (4) a proliferago de instrumentos financeiros
opacos e exdticos; e (5) a papel crescente de bolhas financeiras (FOSTER;
McCHESNAY, 2012, p.61).

> Esta falta de oportunidades de valorizagdo do capital se d4, de um lado, devido a pressdo sob salarios, a qual
impede que haja demanda que justifique o investimento em nova capacidade produtiva, e de outro devido a falta
de inovagdes revolucionarias que pudessem alimentar o motor da acumulagéo capitalista. Neste sentido, a falta de
canais de investimento nao significa que nao ha ganhos de produtividade ou crescimento do produto, mas que a
tendéncia da economia no longo prazo ¢ a estagnacao, a qual é contornada por estimulos externos a propria logica
da acumulagdo como gastos do governo, novas guerras e estimulo do mercado financeiro como espago de revalo-
rizagdo do capital (BARAN; SWEEZY, 1966).
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No ambito internacional, foco do presente trabalho, os autores defendem
que a financeirizagio pode ser interpretada como uma nova fase de imperialis-
mo® devido ao aumento das taxas de exploragio na periferia do sistema capi-
talista e do crescimento de oligopélios internacionais atribuida a centralizagao
do capital facilitada pelo advento das finangas (FOSTER, 2010). De maneira
complementar, Vedusevan (2008) pontua que o excedente gerado pela expor-
tagao de produtos dos paises periféricos volta para as economias do norte para
buscar revalorizagao nos seus mercados de capitais, criando assim um padrio de
crescimento global que nao s6 é propenso a bolhas financeiras como a de 2007-
2008, mas que também leva a um aumento a desigualdade de renda dentro e
entre os paises e impoe o fardo do ajustamento global sobre paises emergentes
(VADUSEVAN, 2008).

A abordagem da Monthly Review tem grande valor analitico ao conectar a
financeirizagdo as dinimicas subjacentes do setor produtivo e a dialogar estre a
esfera da produgio e da circulagao. No entanto, a andlise peca ao focar demais
no argumento da estagna¢do e nio estender a investigagio ao motivos especifi-
cos que levam os agentes da economia capitalista — empresdrios, banqueiros e
trabalhadores — a se direcionar as financas como esfera de reprodugio do capital
(LAPAVITSAS, 2014).

Outra critica a esta abordagem ¢ a de Guttmann (2016) e Braga et al.
(2017), os quais argumentam que, frente aos ganhos de produtividade e ao
crescimento econémico dos EUA nas dltimas décadas, ao nexo estre financeiri-
zagdo e estagnacdo deve ser visto com certo grau de ceticismo. Para Braga et al.
(2017, p.849), por exemplo, “[...] a légica financeira generalizada, a qual impacta
todos os atores do sistema, nao implica que exista uma tendéncia inexordvel a
estagnago, mas sim um aumento da instabilidade, exacerbando os altos e baixos
dos ciclos de negécios™.

® Nota-se que aqui os autores pontuam que esta nova fase de imperialismo diverge daquela relatada por autores
como Lenin and Rosa Luxemburgo no qual o pais imperial exportava capital. No atual regime de acumulagao, os
EUA importam capital do resto do mundo, o que permite ao pais incorrer em constantes deficits correntes a0 mesmo
tempo em que os surplus globais sdo “reciclados” nos seus mercados domésticos. Ha atualmente um debate em
relac@o ao papel destes surplus na crise suprime entre aqueles que acreditam que o excesso de poupanga em paises
periféricos redirecionadas para os EUA baixou os juros internos e aumentou a liquidez do sistema financeiro (a
teoria do global savings gut), e aqueles que questionam essa visdo e mostram que os excessos financeiros da crise
pouco se relacionam com os fluxos de capitais brutos vindo da periferia do sistema. Para uma visdo sobre este
debate, ver Tokunaga e Epstein (2018).

7 Qutro autor que tem como inspiragdo a economia politica marxista ¢ Giovanni Arrighi, para quem a financeiri-
zagdo era um trago caracteristico de poténcias hegemonicas em declinio. Segundo o autor, “[...] o curso da historia
capitalista nos Gltimos quinhentos anos foi uma sucessdo de expansdes financeiras durante as quais ocorreu uma
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Ainda dentro da esfera da economia politica, contribuigdes consistentes
sobre o tema da financeirizagio foram propostos por autores da chamada 7héorie
de la Régulation. De acordo com esta perspectiva, existem cinco pilares insti-
tucionais — regime monetdrio/financeiro; as formas de concorréncia; a relagao
salarial; a forma de insercio internacional; e o tipo de Estado - que interagem
para formar um “modo de regulagao”, isto é, uma configuragio de normas e
procedimentos que permitem a socializagio de comportamentos e a coeréncia
macroecondmica a partir da intera¢io entre agentes e estrutura, moldando assim
o regime de acumulagio de capital em determinado periodo histérico. Segundo
esta perspectiva, a crise dos anos 1970 minou as bases de um regime de acumu-
lagao Fordista e criou as condigdes para a emergéncia de um novo regime de
acumula¢io no qual as financas desemprenham papel central (BOYER, 2000;
GUTTMANN, 2016, 2008).

Guttmann (2016) constréi um argumento nesta linha, defendendo que os
trés pilares do regime de acumulacio liderado pelas finangas sio (1) a crescente
securitizagdo de titulos, (2) a mudanca do papel dos bancos na economia e (3)
a financeirizagao dos agentes econ6micos.

Em relagao ao primeiro pilar, Guttmann (2016) argumenta que hd uma
mudanga estrutural no sentido de que os titulos ocupem o lugar dos emprésti-
mos bancdrios como principal fonte de crédito da economia, ou seja, o processo
de mudanca gradual das financas indiretas para as finangas diretas. Em segundo
lugar, frente a tal processo, bancos passam a nao mais somente tomar depdsitos
e realizar empréstimos, mas a originar os empréstimos que sio agrupados para
formar um titulo, o quais s3o negociados com os diversos fundos (investimento,
pensao, etc.), mudando assim o modelo de atuagio bancdrio para um no qual
a principal fonte de lucro nio é mais somente os juros advindos dos emprésti-
mos, mas sim as comissoes, ganhos de capital e taxas advindas deste processo de
titularizagio dos empréstimos e negociagao dos mesmos (originate-to-distribute
model). Finalmente, o tltimo pilar ¢ a tendéncia de motivos financeiros se tor-

“mudanca de guarda” no comando do mundo capitalista” (ARRIGHI, 2010, p.369). Ou seja, o processo de rapida
expansdo das finangas ap6s os anos 1970 sao um tipico sintoma do fim de um ciclo de acumulagéo que tinha como
centro os EUA e que ocorreu nos ciclos de acumulagéo anteriores. Neste sentido, a perspectiva de Arrighi (2010)
¢ convergente com a perspectiva da Monthly Review na medida em que acentua que o processo de financeirizagdo
deriva em parte da diminui¢ao dos retornos de capital na esfera produtiva. No ambito internacional, a analise do
autor se concentra mais em buscar compreender como a financeirizago esta ligada a transigdo entre regimes de
acumulagdo e transi¢cdes hegemonicas, sem de fato se estender sobre as particularidades deste processo se manifesta
para a periferia do sistema. Logo, preferimos focar em autores que focassem de maneira mais explicita sobre o
topico em questao.
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nam cada vez mais presentes na légica de acumulagao de agentes nao financeiros,
isto é, familias se tornam investidores, empresas dedicam parte de seus lucros a
especulacio financeira e cada vez mais a maximizagao do retorno ao acionista
assume primazia como valor da governanga corporativa.

Chesnais (1995, p.1) tece argumentos semelhantes ao pontuar que “a
economia mundial, efetivamente, carrega a marca cada vez mais nitida de um
capitalismo predominantemente rentista e parasitdrio”®. Para o autor, o termo
“globalizagao” oculta a realidade de que a mundializagio do regime de acumu-
lagao presente nio é predominantemente uma centrada no comércio, na livre
competi¢io e maior concorréncia internacional, mas é marcada pela concen-
tracio e centralizagdo de capital no nivel global, pela formacio de oligopdlios
mundiais e pela integracio incompleta e imperfeita de paises periféricos aos
mercados financeiros globais.

Em rela¢do a integragio desigual de paises periféricos na mundializagao
financeira, Chesnais (2005, p.44-45) d4 importincia central a dimensio hie-
rarquica e assimétrica da dependéncia global do délar e do sistema financeiro
estadunidense

A abertura externa e interna dos sistema nacionais, antes fechados e com-
partimentados, conduziu a emergéncia de um espago financeiro mundial.
A liberalizagao e a desregulamentagao nio suprimiram os sistemas finan-
ceiros nacionais. Elas os integraram de maneira “imperfeita” ou “incom-
pleta”, em um conjunto que tem muitas particularidades. Ele é muito for-
temente hierarquizado: o sistema financeiro dos Estados Unidos domina
os outros em razio tanta da disposi¢ao do délar quanto da dimensio dos
mercados norte-americanos de obriga¢des e de acoes.

Outro autor que avanga na discussio entre o papel do ddlar e o processo

e hinanceirizagao subordinado de paises periféricos é Lapavitsas , para
de fi ¢ bordinado d f L tsas (2014

quem “[...] a financeirizagdo em paises em desenvolvimento teve um cardter

8 Neste sentido, Chesnais (1995, 2005) menciona alguns tragos caracteristicos do regime liderados pelas finangas,
como a desintermediagdo, a desregulamentacdo e a descompartimentagdo dos mercados domésticos, um aumento
da tendéncia a fusdes e aquisi¢des ao invés de investimentos em novas capacidades produtivas, a predominancia
de atividades financeiras dentro de empresas nao-financeiras, o expansao de fundos de investimento com perfil de
investimento voltado para a alta rentabilidade dos seus ativos, a introdugéo de novos e exéticos produtos financeiros,
o aumento de concentra¢ao de renda derivado do aumento da renda financeira e dos lucros em favor dos salarios,
a transformag@o de poupadores em “investidores™ através dos fundos de pensdo, e, num ambito mais geral, um
padréo de crescimento macroecondmico marcado por crises financeiras e instabilidade sistémica.
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subordinado derivado da natureza hierdrquica e exploradora das interacoes no
mercado mundial” (LAPAVITSAS, 2014, p.795). Neste sentido, partindo de
conceitos da teoria monetdria marxista, o autor argumenta que o papel do délar
como “quase dinheiro mundial” implica que paises periféricos sao obrigados a
ter reservas nesta moeda para interagir no mercado global.

Lapavitsas (2014) pontua como, apds a expansao dos fluxos de capitais
nos anos 1990 e a crise no leste asidtico de 1997-98, a acumulagao de reservas
oficiais por paises emergentes tornou-se popular como instrumento de defesa
contra fugas de capitais especulativos e como ferramenta para garantir a esta-
bilidade do cAmbio. Estas reservas saio em sua maioria denominadas em titulos
do Tesouro estadunidense, os quais tendem a pagar taxas de juros inferiores as
taxas de juros do mercado, ou seja, hd um custo de oportunidade em deter tais
titulos, além do custo que provém da diferenca entre a rentabilidade dos titulos
americanos e os juros pagos pelos paises periféricos nos seus titulos da dividas
utilizados para esterilizar o aumento da base monetdria proveniente da acumu-
lagao de reservas’. Ainda de acordo com o autor, a acumulagio de reservas teve
pelo menos uma outra consequéncia direta para paises emergentes, a qual foi o
advento do mercado de titulos doméstico, o que aumentou assim a liquidez dos
sistemas financeiros nacionais e, paralelamente, estimulou a entrada de bancos
internacionais.

Finalmente, uma corrente teérica que também contribuiu para a
compreensio do processo financeirizag¢do na periferia foi a perspectiva que
Bonizzi (2013) chama de “teoria das hierarquias monetdrias”, de inspiragao
fundamentalmente pds-Keynesiana, desenvolvida por autores como Daniela
Prates, Bruno de Conti, Aninna Kaltenbrunner, Barbara Fritz, Luiz Fernando
de Paula e Bruno Bonizzi (PRATES, 2017, 2005; PRATES; ANDRADE,
2013; CONTI, 2011; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013, 2014;
KALTENBRUNNER, 2015; KALTENBRUNNER; LYSANDROU, 2017;
KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017; PAULA; FRITZ; PRATES, 2017;
BONIZZI, 2017). Ainda que com focos diferentes, estes trabalhos interpretam
a integragdo financeira subordinada de paises periféricos como consequéncia

% “Aaquisi¢do de reservas pelos bancos centrais foram tipicamente esterilizadas para evitar o crescimento da base
monetaria doméstica que poderia minar as metas de inflagdo. No entanto, os passivos que o banco central emite para
realizar o processo de esteriliza¢do tem tipicamente taxas de juros domésticas. Taxas de juro domésticas tendem
a ser significativamente mais altas do que taxas de juros em ativos publicos estrangeiros adquiridos pelos bancos
centrais, em parte devido as metas de inflagdo. O spread entre o juros domésticos e os juros internacionais ¢ um
custo exercido no banco central e, logo, pago pela sociedade como um todo” (LAPAVITSAS, 2014, p.816).
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da hierarquia monetdria internacional e da liquidez que cada moeda possuf
no 4mbito multilateral®. O principal argumento é que paises centrais emitem
moedas perenemente liquidas, isto é, moedas que podem ser utilizadas como
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor em quaisquer momento sem
perda de valor e sem custos de transagdo, enquanto moedas de paises periféri-
cos s6 assumem tal liquidez em momentos de otimismo, quando os detentores
de riqueza aceitam abdicar da liquidez das moedas centrais e demandar moedas
periféricas e ativos denominados nelas devido a expectativas de valorizagao. No
entanto, em momentos de incerteza, estas moedas e os ativos denominados
nela sdo prontamente revertidos em moedas centrais, as quais oferecem maior
liquidez e seguranca, criando assim uma dinimica de demanda por moedas
periféricas e ativos denominados nelas que é dependente das consideragoes
privadas de alocagao de portfolio.

Neste sentido, assim como em Chesnais (2005) e Lapavitsas (2014), esta
perspectiva assinala como a dependéncia do sistema financeiro ¢ monetédrio
global ao délar institucionaliza tanto a instabilidade de fluxos de capitais para
paises emergentes como também uma série de desafios macroecondmicos em
seus paises, principalmente relacionados ao tipo de fluxo de capitais que entram
em paises emergentes, caracterizados pela sua natureza especulativa, o que por
sua vez faz com que a taxa de cAmbio seja mais voldtil e os juros, em linhas
gerais, mais altos do que a média internacional (CONTIL; PRATES; PLIHON,
2014). Neste ambito, a financeirizagio amplifica este padrio, tanto pela crescente
liberalizagao financeira em paises emergentes quanto pelo fato de que decisoes
de alocagdo de portfélio dos agentes privados, como, por exemplo, fundos de
investimento, sio condicionadas a garantirem altos retornos em curtos prazos, o
que aumenta a tendéncia pela procura de investimentos em mercados periféricos
(BONIZZI, 2017).

O objetivo desta segao foi o de realizar uma revisio teérica acerca do pro-
cesso de financeirizacio e como esta se manifesta no nivel internacional. Um
primeiro ponto que merece atengao é que todas as perspectivas mencionadas

10-«[...] liquidez ¢é a capacidade de um ativo de ser transformado em um meio de pagamento sem perda de capital,
sem custos de transacao e sem demora. Extrapolando esse conceito ao ambito global, tem-se que liquidez interna-
cional ¢ a capacidade de um ativo de ser trocado, nas condig¢des supracitadas, contra um meio de pagamento aceito
em ambito internacional. Por conseguinte, as moedas que exercem as fungdes da moeda nesse dmbito internacional
sdo liquidas por defini¢do, pois ja sdo um meio de pagamento internacional e, sendo também unidade de conta e
reserva de valor nesse mesmo ambito, possibilitam a conversdo de moeda entesourada em poder de compra ou de
liquidagao de contratos sem gerar perda alguma (nem monetaria, nem temporal)” (CONTI; PRATES; PLIHON,
2014, p.347).
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convergem na medida em que assinalam o cardter assimétrico e hierdrquico do
sistema financeiro e monetdrio internacional. Neste sentido, a expansio dos mer-
cados e a liberalizagao financeira no nivel global nio “achatou” o mundo, mas
sim integrou paises a uma rede de interdependéncias financeiras concentrada no
poder do mercado estadunidense e na cizy londrina, os quais ditam as condigoes
globais de liquidez, o acesso de paises periféricos 2 moeda hegemoénica e o ritmo
de acumulacio global.

Em segundo lugar, ¢ relevante destacar que, para compreender como a
ﬁnanceirizagéo se exprime em paises emergentes, ¢ necessario ir além da discus-
s30 tedrica e explorar manifestagoes empiricas deste fendmeno. Com este intuito,
a préxima se¢ao busca corroborar alguns dos argumentos tedricos delineados
nesta sessao a partir da andlise dos elementos do 4mbito externo que “forcam” a
financeirizagio em paises emergentes. Ou seja, busca-se compreender principal-
mente os elementos da estrutura da hierarquia do sistema financeiro e monetdrio
internacional que condicionam a integracio assimétrica de paises emergentes.
Logo, nota-se que nio se nega o papel das instituicoes e dindmicas internas
de cada pais no seu processo de financeiriza¢io. No entanto, por motivos de
delimitagao da pesquisa, preferimos focar nos elementos subjacentes ao sistema
financeiro e monetdrio internacional.

Integracao subordinada, vulnerabilidade externa e financeirizacao

A partir das consideragoes feitas anteriormente, mas principalmente das
contribui¢ées de Chesnais (2005), Lapavitsas (2014) e da “teoria das hie-
rarquias monetdrias”, parte-se do pressuposto de que a hierarquia monetdria
internacional, o papel do ddlar e dos fluxos de capitais internacionais sao
elementos centrais para explicar o processo de financeirizagao na periferia.
Logo, esta sessao se propde a analisar o nexo empirico entra o délar e a finan-
ceirizagdo da periferia. Em seguida, discute-se como a acumulagio de reservas
por parte de paises emergentes estd ligada a processos de mudanga do sistema
financeiro doméstico e na estrutura de crédito da economia, utilizando para
tal 0 exemplo do Brasil.

Em primeiro lugar, cabe pontuar a atual relevancia do délar como moeda
central no sistema monetdrio e financeiro internacional. Apesar da ascensao de
outros paises que vieram a desafiar em partes a dominagio econdmica dos EUA,
a moeda do pais é ainda a mais utilizada como meio de pagamento, reserva de

valor e unidade de conta (COHEN; BENNEY, 2013).
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A Tabela 1 ilustra o papel desempenhado pelo Délar, Euro, Ien e a Libra
Esterlina. Diversos elementos merecem ser destacados. Primeiramente, de 2001
a 2016, o papel do délar no mercado cambial global diminuiu somente 2,1%,
representando atualmente 87,6% das transagdes (do total de 200%). Nao obs-
tante, nota-se que mais da metade de todos os ativos e passivos internacionais do
sistema bancdrio sao denominados em dédlar. Soma-se a isso o fato de que papel
do délar como moeda de denominacio de titulos da divida aumentou nos dlti-
mos quinze anos, o que por sua vez demonstra a importincia da moeda tanto no
setor bancdrio quanto nos mercados de titulos da divida. Por tltimo, ¢é relevante
destacar que a moeda continua sendo a de maior relevincia para reservas oficiais,
ocupando 65,5% do total de reservas declaradas.

Tabela 1 — Utilizacdo de moedas internacionalmente (% do total)

Giro didrio no Reservas Estoque Ancora Ativos e
mercado global Oficiais de Titulos Cambial passivos

de cAmbio da Divida internacionais
Internacionais bancirios

2001 2016 2001 2016 2011 2016 2008 2016 2001 2016

USD  89,9% 87,6% 71,5% 65,5% 32% 44,9% 33% 20,3% 53,3% 52,7%
EUR  37,9% 31,4% 19,1% 19,1% 46,6% 38,5% 14,4% 13% 206,4% 27%
JPY 23,5% 21,6% 5,0% 3,0% 3,6% 2,18% - - 7,4%  3,9%
GBP  13,0% 12,8% 2,7% 4,0% 9,6% 8,13% - - 6,3% 4,5%

Fonte: BIS (2017a, 2017b, 2017¢) e IMF (2016, 2017a).

Os dados apresentados nao deixam duvidas em relagio a dependéncia
do sistema financeiro e monetdrio internacional da moeda dos EUA. No
entanto, como este fato estd relacionado a financeirizagao em paises emer-
gentes? Primeiramente, a importincia do délar como meio de pagamento,
unidade de conta e reserva de valor implica que as decisoes de politica eco-
ndémica nos EUA reverberam em toda a economia global, principalmente em
paises emergentes.

Rey (2015), por exemplo, demonstra empiricamente como o ciclo
global de liquidez depende das escolhas de politica monetdria nos EUA e
flutuagdes no nivel de incerteza dos mercados com fluxos de capitais para
a periferia. A autora argumenta que hd uma forte correlagao negativa entre
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fluxos de capitais para paises emergentes e o VIX, um indice que mede a
volatilidade dos mercados. Ou seja, hd um elemento pré-ciclico na expansio
e retracdo dos fluxos de capitais, na expansao do crédito e nas condi¢oes de
liquidez globais (BRUNO; SHIN, 2015), o que implica que paises periféricos
tenham um espago de politica econdmica muito menor dado que uma série
de varidveis centrais para seu desenvolvimento ¢ absolutamente exégena as
dinimicas internas da economia.

Um exemplo consistente com esta perspectiva estd no tltimo Global
Financial Stability Report do IMF (2017b), no qual a instituigao estima os
fatores que impulsionaram fluxos de capital para paises emergentes. Como ¢é
possivel notar no grifico 1'', a politica monetdria de Quantative Easing" foi
o principal fator de impulso para fluxos de carteira. Neste contexto, nota-se
que os “fundamentais” macroecondmicos domésticos desempenham um papel
marginal na atrac¢io de capital de curto prazo, principalmente apés 2015,
quando hd uma crescente dependéncia das decisoes de politica monetdria
do FED. E importante pontuar que esta constatagio vai de encontro com 2
visao de que um pais emergente pode garantir a autonomia da sua politica
monetdria através da manuten¢io de um regime de cAmbio flutuante aliado a
abertura da conta capital. Na prdtica, assim como pontuado por Rey (2015),
paises emergentes sio confrontados com um dilema no qual a abertura da
economia para fluxos de capitais por si mesma implica a perda de autonomia
da politica monetdria, independente do regime de cAmbio adotado. Logo, a
profunda instabilidade deste tipo de capital e sua exterioridade & dinAmicas
endégenas dos paises periféricos ¢ central para a explicagao da financeirizagao
nestes dltimos.

! Para detalhes do modelo utilizado, ver nota de rodapé 14 em IMF (2017b, p.21-22).

12 A politica monetaria de Quantative Easing consiste na compra, por parte do Banco Central, de titulos do governo
ou outros titulos do mercado com o intuito injetar liquidez na economia e baixar a taxa de juros. A mesma foi
extensamente praticada pelo FED, pelo ECB e pelo BOJ.
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Grifico 1 — Fatores de impluso para os fluxos de porgfolio
para paises emergentes (2010- 2017) U$ Bilhoes
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Fonte: Elaboracio prépria com base em IMF (2017b).

A constante exposicio a fluxos voldteis de capital e a crescente sensibilidade
dos investidores a mudancas no cAmbio forcam as autoridades monetdrias de
paises emergentes a acumular reservas internacionais capazes de contrabalancear
a instabilidade das forcas de mercado. No entanto, a acumulagiao de reservas tem
consequéncias diretas em como os agentes domésticos estruturam seus balangos
e, como argumentado por e Kaltenbrunner e Painceira (2017) e por Lapavitsas
(2014), é um dos principais canais de transmissao da financeirizagao para paises
periféricos dada sua interacdo com as politicas monetdrias e cambiais. Em regi-
mes de metas de inflagio, amplamente adotados por paises emergentes apds os
anos 1990, as autoridades monetdrias tém de como objetivo central a manuten-
¢ao do nivel de precos dentro de metas estabelecidas. No entanto, o aumento de
entrada de divisas estrangeiras que seguiu a liberalizagao das contas-capitais em
paises emergentes “forcou” as autoridades a drenar o excesso de liquidez através
de operagoes de esterilizacio das reservas internacionais (KALTENBRUNNER;
PAINCEIRA, 2017).

Para esterilizar o aumento das reservas internacionais, o BC vende titulos
da divida do Tesouro no mercado aberto em operagoes compromissadas (repos e
reverse repos), isto é, com compromisso de recompra em uma data futura, com o
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intuito de absorver parte da liquidez injetada na economia’®. No caso do Brasil,
em agosto de 2017, o saldo deste tipo de operagao chegou a R$1,16 trilhao,
equivalente a 17,9% do PIB, sendo que 94% do saldo existente estava contrata-
do com um prazo de até 3 meses (PELLEGRINI, 2017). Este tipo de operagio
evoluiu de maneira paralela ao acimulo de reservas internacionais, as quais, ao
final de janeiro de 2018, somavam U$375,7 bilhoes (BCB, 2018). Este é um dos
tracos caracteristicos de um processo de financeirizagao subordinado: o perfil de
curtissimo-prazo das operagoes compromissadas'®, o fato de elas serem incluidas
no computo do indicador oficial da divida publica e remuneradas tendo como
base taxas de juros reais elevadas evidenciam o custo de uma politica monetéria e
cambial moldadas para lidar com a constante instabilidade dos fluxos de capitais.

A utilizagdo de operagoes compromissadas tem pelo menos mais uma
consquéncia no Ambito da economia politica doméstica. De acordo com
Kaltenbrunner e Painceira (2017), a alta liquidez das operagdes compromissa-
das permitiu aos bancos comerciais utiliza-lds como colateral para expandirem
seu balan¢os e aumentarem suas operagoes de crédito. No entanto, dado o curto
prazo das operagdes compromissadas, a expansao da alocagio de crédito tam-
bém foi moldada para se direcionar ao consumo e ao setor imobilidrio ao invés
do setor produtivo, o qual tradicionalmente tem um periodo de maturagao
maior. Por exemplo, de janeiro de 2012 a janeiro de 2018, o saldo do crédito
para pessoas fisicas aumentou na ordem de 13% ao ano, enquanto o saldo de
crédito para a inddstria aumentou 4% a.a (BCB, 2018). Como mencionado na
sessao anterior, Lapavitsas (2014) tece um argumento bastante similar ao pon-
tuar que a acumulagio de reservas tendeu a dar maior liquidez e profundidade
aos sistemas financeiros domésticos, criando assim os incentivos para entrada de
bancos estrangeiros e um tipo de financeirizacio subordinada no qual o sistema
bancdrio se concentra principalmente no financiamento de bens de consumo e
na negociagao de titulos de renda fixa.

13 “Uma das motivagdes que explicam a realizagdo dessas operagdes ¢ a distinta situagdo das partes envolvidas em
termos de liquidez [...] A institui¢do financeira faz uma operagao de venda de titulos com compromisso de recompra
precisa de recursos e usa seus titulos como garantia para obté-los. Ja a contraparte esta com sobre de recursos e
quer empresta-los em troca de juros. Essas operagdes sdo muito uteis, pois as institui¢des financeiras, em vista de
sua atuagdo como intermediarios de recursos, ora estdo com falta, ira com excesso de liquidez. Assim, elas podem
tanto suprir a falta, como aplicar o excedente, conforme o momento, por meio dessas transa¢des de curtissimo
prazo” (PELLEGRINI, 2017, p.5).

14 Nota-se que, por defini¢do, operagdes compromissadas sdo de curto prazo. O argumento é o de que no Brasil o
perfil das compromissadas ¢ ainda mais de curto prazo dado 74% do saldo destas operagdes havia sido contratada
com periodo médio de 20 dias, mas com prazo médio de 4 dias uteis (PELLEGRINI, 2017).

Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419 155



A hierarquia monetaria internacional e a financeirizacdo de
paises periféricos: uma interpretacdo sobre o Brasil

Da perspectiva da teoria econdmica ortodoxa, a entrada de novos bancos
em paises emergentes deveria aumentar a eficiéncia dos sistemas financeiros
nacionais, contribuir para melhora da governanca corporativa e reforcar o qua-
dro regulatério, garantir uma maior resiliéncia e aumentar a disponibilidade de
poupanga externa (LEVINE, 1996). No entanto, perspectivas divergentes ques-
tionam o real impacto da entrada de bancos internacionais em paises periféricos.
Por exemplo, Tonveronachi (2006) analisa a entrada de bancos estrangeiros na
Argentina e Carvalho (2002) no Brasil e ambos os estudos convergem na medida
em que assinalam que existem poucas evidéncias de que a entrada de instituicoes
financeiras internacionais aumentou a eficiéncia dos sistemas financeiros domés-
ticos de maneira sistemdtica. Outro foco da literatura foi também em analisar os
segmentos nos quais bancos internacionais tenderam a focar sua atuagio, ou seja,
no seguimento de empréstimos pessoais, normalmente voltados para o consumo
e para a financeiriza¢io da renda individual.

Santos (2013), por exemplo, relata como houve uma expansio de ope-
ragoes de crédito pessoal e para consumo em paises de renda média apés os
1990, dirigidos principalmente pela premissa de que, frente a diminuicio da
intervencao estatal na economia, o acesso a satide, educacio e moradia deve-
riam ser providas pela iniciativa privada e financiadas através de empréstimos
pessoais. Segundo o autor, o aumento do endividamento pessoal, apesar de
garantir o acesso de familias de baixa renda ao mercado de consumo, tem
como consequéncias adversas o fato de que o mesmo tende a contribuir para
pressoes inflaciondrias, diminui a quantidade de empréstimos voltados para
a atividade produtiva e aumenta a probabilidade de fragilidade financeira em
momentos de instabilidade sistémica®. Este argumento, relacionado ao pro-
cesso de ‘financeirizagao’ dos sistemas sociais de paises emergentes, é apoia-
do por estudos empiricos em paises como Brasil (LAVINAS, 2017), Turquia
(KARACIMEN, 2015), Roméania (GABOR, 2013) e México (CORREA;
VIDAL; MARSHALL, 2012).

Uma das principais consequéncias deste processo é que empresas nao-
-financeiras encontraram dificuldades encontrar financiamento no setor ban-
cdrio, recorrendo assim ao crescente endividamento no mercado e inclusive em
moedas estrangeiras, o que por sua vez amplifica a possibilidade de descasa-

15O argumento por tras desta afirmagdo é que normalmente pessoas fisicas ndo utilizam o empréstimos para
melhorar sua capacidade de gerar fluxos de renda. Como consequéncia, a diminui¢ao do valor do colateral, a perda
do emprego ou qualquer evento que afete a renda individual pode levar a inabilidade em honrar os compromissos
da divida.
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mentos monetarios (currency mismarch) (CHUL; KURUC; TURNER, 2016).
Enquanto nos anos 1980 e 1990 os governos eram os agentes mais expostos ao
descasamento monetdrio, a partir dos anos 2000 este tipo de risco se transfere
principalmente para o setor privado nao financeiro dos paises emergentes dada a
diminui¢io da divida em moeda estrangeira pelo setor oficial e a ampla liquidez
global que facilitou o acesso aos mercados de capitais internacionais por parte
das empresas nio-financeiras. De acordo com Chui, Kuruc e Turner (2016, p.21-
22), por exemplo, a divida de empresas nio financeiras em paises emergentes
cresceu de 60% do PIB em 2009 para 90% do PIB em 2015.

O caso do Brasil reflete esta tendéncia. As empresas nao-financeiras bra-
sileiras se engajaram ativamente na emissio de titulos da divida denominados
em dolares, principalmente através das suas filiais ou subsidiarias no exterior. O
gréfico 2 relata este processo, diferenciando entre o estoque de titulos da divida
emitida por residentes, isto ¢, emitida por entidades localizadas no Brasil, e por
nacionalidade, ou seja, emitida por empresas de nacionalidade brasileira locali-
zadas fora do Brasil. A grande diferenca entre as duas linhas denota a tendéncia
de empresas nao-financeiras brasileiras de assumirem compromissos financeiros
em pragas internacionais através de suas subsididrias, aumentando assim sua
alavancagem em moedas estrangeiras e potencialmente sua fragilidade frente a
flutuagoes na taxa de cimbio e a reversio do ciclo global de liquidez.

Dados da Cemec (2017), por exemplo, confirmam o aumento quase
explosivo da participagdo da divida em moeda estrangeira no total da divida
em empresas nio financeiras do Brasil: de 24,2% em 2010 para 44,7% no
primeiro trimestre de 2017. Quando adiciona-se a Petrobrds na amostra, a
percentagem de divida em moeda estrangeira como no total da divida bruta
passa a ser de 58%.
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Grifico 2 — Estoque de Titulos da Divida Internacionais emitidos
por empresas nio financeiras do Brasil em moedas estrangeiras,
(residéncia e nacionalidade), 2009 — 2017, bilhoes de U$
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Fonte: Elaboragio prépria com base em BIS (2017b).

De acordo Correa, Lemos e Feijé (2017), este cendrio pode ser interpreta-
do como um tipico ciclo Minskiano no qual as empresas brasileiras possuem uma
postura de financiamento ponzi, ou seja, significativamente sensiveis a qualquer
mudanga tanto no seu fluxo de caixa quanto nas condi¢des de seu financia-
mento. Outra caracteristica predominante ¢ a de que tal processo de financei-
rizacdo de empresas nao-financeiras se traduz na estagnacio do investimento
em novas capacidades produtivas, como apontado pelos autores da Monthly
Review. Novamente, o caso do Brasil é paradigmdtico neste sentido. Apesar do
significativo aumento do endividamento em délar, a taxa real de investimen-
to do pais foi negativa entre 2009 e 2017, registrando uma média de -0,08%
durante o periodo (1995=100, Gréfico 3). Nao pretende-se argumentar que o
baixo investimento real se deva somente ao processo de financeiriza¢io, mas que,
diferentemente do processo ocorrido na Asia neste mesmo periodo, o crescente
endividamento corporativo nao se traduziu em ganhos de competitividade e
investimento nova capacidade produtiva, mas principalmente em um fatia cres-
cente dos lucros nao-operacionais como parcela dos lucros totais em empresas
nao financeiras, na fragilizagao da posi¢ao financeira das mesmas num contexto
de baixo dinamismo e baixo crescimento econé6mico (PALMA, 2015).
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Griafico 3 — Taxa de Investimento Real no Brasil entre 2009 -2017
(% a.a) - Formacio Bruta de Capital Fixo (média 1995 = 100)
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Fonte: Elaboragao prépria com base em IPEA (2017).

Finalmente, a estagnagao do investimento, associada a crescente fragili-
zagdo de empresas nao financeiras e aos custos da acumulacio de reservas sio
alguns dos sintomas mais evidentes de como um regime de acumula¢io centrado
nas finangas molda a inser¢ao de paises periféricos na globaliza¢do financeira
e, como visto, em especial no Brasil. Uma primeira recomendacio que deriva
daquilo que foi visto até este ponto é a de que um regime de metas de inflacio,
associado a um regime de cAmbio flutuante e a conta de capitais liberalizada,
tende a favorecer a especulagao, a apreciagao cambial e a volatilidade em mer-
cados emergentes, criando assim os condicionantes estruturais que favorecem
o processo de financeiriza¢io dos agentes domésticos. Logo, diferentes instru-
mentos de politica monetdria, mas principalmente a implementag¢io de controles
aos fluxos de capitais sao fundamentais para evitar o excesso de volatilidade e
garantir a0 menos certo grau de autonomia as autoridades de politica econdmica
de paises emergentes (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2014). Como visto
anteriormente, os fluxos de capital de carteira sio pouco relacionados aos “funda-
mentais’ macroecondmicos e seu controle torna-se imprescindivel para garantir
a estabilidade do cAmbio e controlar o contdgio das condi¢oes financeiras aos
mercados domésticos.
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Em segundo lugar, mas com foco especial no caso do Brasil, nota-se que
a intensa subjuga¢ao do Estado brasileiro aos interesses e expectativas da alta
financa e da revalorizagao rentista impede a emergéncia de uma alternativa de
desenvolvimento na qual haja crescimento sustentdvel, associada a inclusao social
e aumento de produtividade. Se de um lado a instabilidade dos fluxos de capital
e a dependéncia do ddlar como divisa chave do sistema internacional sio con-
dicionantes estruturais do processo de financeirizacdo em paises emergentes, é
na dinimica destes fatores com as instituicoes e atores domésticos que se insti-
tucionalizam os efeitos deletérios da financeirizacao.

Consideragoes finais

O presente estudo teve como objetivo explorar o processo de financeiri-
zagdo em paises emergentes. Primeiro, realizou-se uma breve revisao tedrica na
qual buscou-se identificar quais os principais condicionantes e caracteristicas
do processo de financeirizagao a partir de diferentes perspectivas tedricas. A
partir daquilo que foi exposto, preferiu-se focar nos aspectos da hierarquia do
sistema financeiro e monetdrio internacional e no papel do délar como mecanis-
mos de transmissao da financeirizacio de paises centrais para paises emergentes.
Primeiramente, nota-se que o délar continua sendo a moeda no topo da hierar-
quia monetdria internacional. Dada a vinculagao sistémica a moeda estaduni-
dense, viu-se que hd um ciclo global de liquidez que depende das condi¢oes dos
mercados domésticos dos EUA e da percepgio de risco dos seus agentes, criando
assim uma dindmica de fluxo de capitais e extensao de crédito pré-ciclica em
paises periféricos.

Esta dindmica molda o tipo de insercao de diferentes paises na globalizagao
financeira e transmite diferentes “estimulos” a financeirizacio. Como visto na
sessao 3, no caso do Brasil 2 acumulagio de reservas e a necessidade de esterilizd-
-las funcionou como mecanismo de revalorizagio do capital dada os altos juros
que sobre ela incidiam, associado ao fato de que as operagdes compromissa-
das moldaram a aloca¢io patrimonial e atuacio dos bancos, dando incentivos
para que os mesmos aumentassem a liquidez dos seus balangos e focassem em
empréstimos voltados para o mercado de consumo e financiamento imobilidrio.
Notou-se também que, devido ao ultimo ciclo global de liquidez, as empresas
nio financeiras se endividaram significativamente em divisas internacionais, o
que por sua vez aumentou sua vulnerabilidade a reversio do ciclo e sua exposi¢ao
a dinAmicas exdgenas. Apesar do crescente endividamento em ddlar, a taxa de
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investimento real foi negativa no Brasil entre 2009-2017, o que mostra que estes
fundos nio foram utilizados para incremento do capital fixo visando ganhos de
produtividade, mas sim para atividades na esfera financeira.

De um ponto de vista tedrico, o caso do Brasil mostra que as condicio-
nantes estruturais da hierarquia monetéria e financeira internacional associadas
as dinimicas internas amplificam os efeitos deletérios do processo de financei-
rizagdo. Neste sentido, torna-se necessirio que futuras pesquisas ampliem a
compreensao de como a financeiriza¢io se manifesta em paises especificos para
que possiveis nexos causais possam ser explorados num contexto ad hoc’®. Ou
seja, é necessdrio que se avance na percepgao de que a financeiriza¢do em paises
emergentes tem tragos particulares que a tornam um fenémeno analiticamente
diverso daquele presente em economias centrais, principalmente pela posigao
dos primeiros na hierarquia do sistema financeiro e monetdrio internacional.

No ambito brasileiro, as evidencias expostas aqui indicam que hd uma
institucionalidade em torno do atual modelo no qual a revalorizagio patrimo-
nial de cardter rentista, a qual sugere ser o fator chave para explicar a dinAmica
macroecondémica de baixo dinamismo, pouco investimento e de estagnagio da
produtividade presentes no pais apds o fracasso do experimento nacional-desen-
volvimentista. Se de um lado os fatores estruturais da esfera internacional deram
o impulso, os agentes e dindmicas locais do Brasil que construiram as bases ins-
titucionais para perpetuar tal regime, garantindo assim sua manutengio apesar
das contradicoes evidentes de tal modelo.

THE INTERNATIONAL MONETARY HIERARCHY
AND THE FINANCIALIZATION OF PERIPHERAL
COUNTRIES: AN INTERPRETATION ON BRAZIL

ABSTRACT: The present paper begins by analyzing the literature on the phenomenon
of financialization in emerging countries. It is hypothesized that the global dependence
of the US dollar generates a global cycle of liquidity that creates a series of “impulses” to
[financialization in emerging countries. In interaction with domestic actors and institutions,
these impulses are amplified and not only leave emerging countries more vulnerable to changes
in capital flows, but also shape the credit markets and the way in which non-financial

1 Nota-se que ja ha uma literatura sobre financeirizagdo em paises emergentes especificos como Correa, Vidal,
Marshall (2012) para o México, Lavinas (2017) e Bruno et al. (2011) para o Brasil, Karacimen (2015) para a
Turquia, Gabor (2013) para a Romania.
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corporations are indebted. In this sense, the case of Brazil is analyzed in order to exemplify
such dynamics. It is argued that ‘financialization’ in peripheral countries is a qualitatively
diverse phenomenon because of the position of these countries in the international financial
and monetary hierarchy.

KEYWORDS: Financialization. Globalization. Emerging Countries. Dollar.

REFERENCIAS

ARRIGHI, G. The Long Twentieth Century: Money, Power, and the Origins of Our
Times. London: Verso, 2010.

BARAN, P; SWEEZY, . Monopoly Capital: an essay on the american economic
and social order. New York: NYU Press, 1966.

BANCO CENTRAL DO BRASIL [BCB]. Indicadores de crédito. 2018. Disponivel
em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prep
ararTelaLocalizarSeries>. Acesso em: 14 fev. 2018.

BIS. Triennial Central Bank Survey Of Foreign Exchange And OTC Derivatives
Markets In 2016. 2017a. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
Acesso em: 17 fev. 2018.

BIS. Debt Securities Statistics. 2017b. Disponivel em: <http://www.bis.org/
statistics/secstats.htm>. Acesso em: 17 fev. 2018.

BIS. Locational Banking Statistics. 2017c. Disponivel em: <https://www.bis.org/
statistics/bankstats.htm>. Acesso em: 17 fev. 2018.

BONIZZI, B. An Alternative Post-Keynesian Framework for Understanding Capital
Flows to Emerging Markets. Journal of Economic Issues, New York, v. 51, n. 1,
p.137-162, jan. 2017.

BONIZZI, B. Financialization in Developing and Emerging Countries. International
Journal Of Political Economy, New York, v. 42, n. 4, p.83-107, 2013.

BOYER, R. Is a finance-led growth regime a viable alternative to fordism? a
preliminary analysis. Economy & Society, Abingdon, v. 29, n. 1, p. 111-145, 2000.

BRAGA, ]. C. et al. For a political economy of financialization: theory and evidence.
Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, p.829-856, dez. 2017.

162 Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419



Tom Claudino dos Santos

BRUNO, M. et al. Finance-Led Growth Regime no Brasil: estatuto teérico, evidéncias
empiricas e consequéncias macroecondmicas. Revista de Economia Politica, Sao

Paulo, v. 31, n. 5, p.730-750, 2011.

BRUNO, V;; SHIN, H. S. Capital flows and the risk-taking channel of monetary
policy. Journal of Monetary Economics, Amsterdam, v. 71, p.119-132, abr. 2015.

CARVALHO, E J. C. de. The Recent Expansion of Foreign Banks in Brazil: First
Results. Latin American Business Review, Philadelphia, v. 3, n. 4, p.93-119, set.
2002.

CEMEC. Indicadores De Endividamento E Capacidade De Pagamento Das
Empresas Nao Financeiras. 2017. (Nota Cemec, 6.). Disponivel em: <http://
cemecfipe.org.br/wp-content/uploads/2018/02/NOTA-CEMEC-06-2017.pdf>.
Acesso em: 6 nov. 2018.

CHESNAIS, FE. O capital portador de juros: acumulagio, internacionalizacio, efeitos
econdmicos e politicos. In: CHESNAIS, E (Org.). A finan¢a mundializada: raizes
sociais e politicas, configuragao, conseqiiéncias. Sao Paulo: Boitempo, 2005. p. 35-67.

CHESNAIS, F. A globalizagio e o curso do capitalismo de fim-de-século. Economia
e Sociedade, Campinas, v. 5, p.1-30, 1995.

CHUI, M.; KURUC, E;TURNER, P. A New Dimension to Currency Mismatches
in the Emerging Markets - Non-Financial Companies. BIS Working Paper, Basel,
n.550. 2016. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2749312>. Acesso em: 16
fev. 2018.

COHEN, B. J.; BENNEY, T. M. What does the international currency system really
look like?. Review of International Political Economy, Abingdon, v. 21, n. 5,
p.1017-1041, dez. 2013

CONTI, B. M. de. Politicas Cambial e Monetdria: os Dilemas Enfrentados por
Paises Emissores de Moeda Periféricas. 2011. 216 f. Tese (Doutorado em Economia) -
Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2011.

CONTI, B. M. de; PRATES, D. M.; PLIHON, D. A hierarquia monetdria e suas
implicagdes para as taxas de cAmbio e de juros e a politica econémica dos paises
periféricos. Economia e Sociedade, Campinas, v. 51, n. 2, p.341-372, ago. 2014.

CONTI, B. M. de; PRATES, D. M.; PLIHON, D. O Sistema Monetério
Internacional e seu Cardter Hierarquizado. In: CINTRA, M. A. M.; MARTINS,

Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419 163



A hierarquia monetaria internacional e a financeirizacdo de
paises periféricos: uma interpretacdo sobre o Brasil

A. R. A. As transformagées no sistema monetdrio internacional. Brasilia: Ipea,
2013. p. 23-85.

CORREA, E;; VIDAL, G.; MARSHALL, W. Financialization in Mexico: trajectory
and limits. Journal of Post Keynesian Economics, Philadelphia, v. 35, n. 2, p.255-
275, jan. 2012.

CORREA, M; LEMOS, P; FEIJO, C. Financeiriza¢io, empresas nao financeiras e o
ciclo econdémico recente da economia brasileir. Economia e Sociedade, Campinas, v.
26, n. 1, p.1129-1150, dez. 2017.

EPSTEIN, G.A. Financialization and The World Economy. Cheltenham: Edward
Elgar, 2005.

FAMA, E. E Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The
Journal of Finance, Hoboken, v. 25, n.2, p.383-417, 1970.

FOSTER, ]. B. The Financialization of Accumulation. Monthly Review, New York,
v. 62, n. 5, out. 2010.

FOSTER, J. B. The Financialization of Capitalism. Monthly Review, New York, v. 8,
n. 11, abr. 2007.

FOSTER, J.; MAGDOFFE, F. Stagnation and Financialization: The Nature of the
Contradiction. Monthly Review, New York, v.66, n.1, 2014.

FOSTER, J.; McCHESNEY, R. The Endless Crisis: How Monopoly Finance Capital
Produces Stagnation and Upheavel from the USA to China. New York: Monthly
Review Press, 2012.

GABOR, D. The financialisation of the Romanian Economy: from central
bank-led to dependent financialization. Leeds: FESSUD Studies, 2013. (Studies in
Financial Systems, 5.).

GUTTMANN, R. Finance-Led Capitalism: Shadow Banking, Re-Regulation, and
the Future of Global Markets. New York: Palgrave Macmillan, 2016.

GUTTMANN, R. A primer on finance-led capitalism and its crisis. Revue de la
Regulation, Grenoble, v.3, n.4, p.1-19, 2008.

INTERNATIONAL MONETARY FUND [IMF]. Currency Composition of
Official Foreign Exchange Reserves. 2017a. Disponivel em: <http://data.imf.
org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4EG62A4>. Acesso em: 6 nov. 2018.

164 Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419



Tom Claudino dos Santos

INTERNATIONAL MONETARY FUND [IMF]. Global Financial Stability
Report: Is Growth at Risk?. Washington, DC, Oct. 2017b.

INTERNATIONAL MONETARY FUND [IMF]. Annual Report On Exchange
Arrangements And Exchange Restrictions. Washington, 2016. Disponivel em:
<https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-
and-Exchange-Restrictions/Issues/2017/01/25/Annual-Report-on-Exchange-
Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2016-43741>. Acesso em: 6 nov. 2018.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA [IPEA]. Investimento
real. 2017. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=38406>.
Acesso em: 17 fev. 2018.

KALTENBRUNNER, A. A post Keynesian framework of exchange rate
determination: a Minskyan approach. Journal of Post Keynesian Economics,
Philadelphia, v. 38, n. 3, p.426-448, out. 2015.

KALTENBRUNNER, A.; LYSANDROU, P. The US Dollar’s Continuing Hegemony
as an International Currency: A Double-matrix Analysis. Development And Change,
Chichester, v. 48, n. 4, p.663-691, jun. 2017.

KALTENBRUNNER, A.; PAINCEIRA, J. P. Subordinated Financial Integration and
Financialisation in Emerging Capitalist Economies: The Brazilian Experience. New
Political Economy, Abingdon, p.1-24, jul. 2017.

KALTENBRUNNER, A.; PAINCEIRA, ]J. P Developing countries changing
nature of financial integration and new forms of external vulnerability: the Brazilian
experience. Cambridge Journal of Economics, Oxford, v. 39, n. 5, p.1281-1306,
out. 2014.

KARACIMEN, E. Consumer Credit as an Aspect of Everyday Life of Workers in
Developing Countries. Review of Radical Political Economics, Thousand Oaks, v.
48, n. 2, p.252-268, jul. 2015.

KARWOWSKI, E.; STOCKHAMMER, E. Financialisation in emerging economies:
a systematic overview and comparison with Anglo-Saxon economies. Economic and

Political Studies, Abingdon, v. 5, n. 1, p.60-86, jan. 2017.

LAPAVITSAS, C. Profiting Without Producing: How Finance Exploits Us All
Londres: Verso, 2014.

Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419 165



A hierarquia monetaria internacional e a financeirizacdo de
paises periféricos: uma interpretacdo sobre o Brasil

LAVINAS, L. The takeover of Social Policy by Financialization: the Brazilian
paradox. Rio de Janeiro: Palgrave Macmillan, 2017.

LEVINE, R. Foreign banks, financial development, and economic growth. In:
BARFIELD, C. International Financial Marketsv. Washington, DC: Aei Press,
1996. p. 224-255.

PALMA, J.G. Why corporations in developing countries are likely to be even more
susceptible to the vicissitudes of international finance than their counterparts in
the developed world: A Tribute to Ajit Singh. Cambridge Working Papers in
Economics, Cambridge, n.1539, dez. 2015.

PAULA, L. E de; FRITZ, B.; PRATES, D. M. Keynes at the periphery: Currency
hierarchy and challenges for economic policy in emerging economies. Journal of Post
Keynesian Economics, Philadelphia, v. 40, n. 2, p.183-202, abr. 2017.

PELLEGRINI, J.A. As operagdes compromissadas do Banco Central. Estudo
Especial, Brasilia, n.3, 2017. Disponivel em: <https://www]12.senado.leg.br/ifi/pdf/
estudo-especial-no-03-as-operacoes-compromissadas-do-banco-central-out-2017>.
Acesso em: 6 nov. 2018.

PRATES, D. M. Monetary sovereignty, currency hierarchy and policy space: a post-
Keynesian approach. Textos Para Discussao, Campinas, n. 315, set. 2017.

PRATES, D. M. As Assimetrias do Sistema Monetdrio e Financeiro Internacional.
Economia Contemporanea, Rio de Janeiro, v. 2, n. 9, p.263-288, ago. 2005.

PRATES, D. M.; ANDRADE, R. . Exchange rate dynamics in a peripheral monetary
economy. Journal of Post Keynesian Economics, Philadelphia, v. 35, n. 3, p.399-
416, abr. 2013.

REY, H. Dilemma not Trilemma: The Global Ginancial Cycle and Monetary Policy
Independence. NBER Working Paper, Cambridge, n.21162, 2015.

SANTOS, P. L. dos. A cause for policy concern: the expansion of housechold credit in
middle-income economies. International Review of Applied Economics, Abingdon,
v. 27, n. 3, p.316-338, maio 2013.

TOKUNAGA, ].; EPSTEIN, G. The endogenous finance of global-dollar-based
financial fragility in the 2000s: a Minskyan approach. Review of Keynesian
Economics, Cheltenham, v. 6, n. 1, p.62-82, jan. 2018.

166 Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419



Tom Claudino dos Santos

TONVERONACHI, M. The Role of Foreign Banks in Emerging Countries: The
Case of Argentina, 1993-2000. Investigacién Econémica, Mexico, v. 65, n. 255,
p-15-60, 2006.

VASUDEVAN, R. Finance, Imperialism, and the Hegemony of the Dollar. Monthly
Review, New York, v. 59, n. 11, p.1-15, abr. 2008.

Recebido em 13 de marco de 2018
Aprovado em 24 de maio de 2018

Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 143-167 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419 167






