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Resumo: A literatura Pds-Keynesiana contemporanea tem desenvolvido o conceito de “capitalismo dominado pelas
finangas™. Para estes autores, este conceito, assim como o de financeirizagdo, referem-se ao processo de ampliagdo continua
do papel desempenhado por atores, mercados e instituicdes financeiras no funcionamento do sistema econdémico global
(EPSTEIN, 2005). Contudo, esta analise ainda esta direcionada majoritariamente as caracteristicas dos paises centrais. Assim,
estudos sobre os efeitos e impactos deste processo nos paises da periferia permanecem incipientes. Entende-se entdo que é
necessario integrar a literatura Pds-Keynesiana parcela da teoria estruturalista a fim de compreender as particularidades ¢
vulnerabilidades da periferia neste novo padrao de acumulacdo. Tendo isso em mente, o objetivo do artigo é elaborar cinco
restrigdes macroecondmicas que limitam a trajetoria autdnoma de desenvolvimento na periferia do capitalismo dominado
pelas finangas. Estas restrigoes sdo: externa, financeira, monetaria, fiscal e produtiva. Conclui-se que, em conjunto, elas
articulam a proposi¢do de politica econdmica da Escola Pos-Keynesiana com as caracteristicas estruturais destas economias.
Ademais, propde-se que a argumentagdo elaborada pode representar uma contribuicdo adicional para a literatura com
ressaltando a necessidade de superar os dois principais problemas econdmicos do capitalismo segundo Keynes, quais sejam,
a deficiéncia de demanda efetiva e distribuicdo desigual da renda.
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Abstract: Contemporary post-Keynesian literature has developed the concept of “finance-dominated capitalism.” For these
authors, this concept, like that of financialization, refers to the process of the continuous expansion of the role played by
financial actors, markets, and institutions in the functioning of the global economic system (EPSTEIN, 2005). However, this
analysis is still focused primarily on the characteristics of core countries. Thus, studies on the effects and impacts of this
process in peripheral countries remain in their infancy. It is therefore understood that it is necessary to integrate elements of
structuralist theory into post-Keynesian literature in order to understand the particularities and vulnerabilities of the periphery
within this new pattern of accumulation. With this in mind, the objective of this article is to outline five macroeconomic
constraints that limit the autonomous development trajectory in the periphery of finance-dominated capitalism. These
constraints are: external, financial, monetary, fiscal, and productive. It is concluded that, taken together, they link the
economic policy proposals of the Post-Keynesian School with the structural characteristics of these economies. Furthermore,
it is proposed that the argument presented here may represent an additional contribution to the literature, highlighting the need
to overcome the two main economic problems of capitalism according to Keynes, namely, the deficiency of effective demand
and the unequal distribution of income.
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1. Introducio
A literatura pods-keynesiana (PK) tem avancado internacionalmente ao analisar as caracteristicas,
desenvolvimentos e fatores estruturantes que determinam a macroeconomia no capitalismo

contemporaneo. De acordo com estes autores, a partir da década de 1970 o capitalismo passou por uma
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grande transformag¢do em sua reproducao global (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN, 2020). Por
conseguinte, um dos conceitos que emergiram para ajudar a compreender a nova estrutura ¢ o de
financeirizagdo. Ainda que o conceito seja marcado por disputas académicas e aplicagdes imprecisas, ele
¢ fundamental para entender o padrao de acumulagdo contemporaneo (EPSTEIN, 2005). Dentro da
literatura PK, Hyman Minsky (1986) foi pioneiro na identificagdo das transformagdes no sistema e na
utilizagdo do conceito para a expansao da teoria PK. A partir de seu trabalho foi identificado o papel
negativo da alavancagem financeira sob condi¢des de elevada incerteza, e o papel dos agentes financeiros
na subordinagdo da produgdao em detrimento da especulagdao, permitindo o desenvolvimento de sua
hipdtese de fragilidade financeira (HFF). Modernamente, com a hegemonia global do processo de
financeirizagdo, a literatura PK tem usado o conceito de capitalismo dominado pelas finangas para
compreender seus efeitos macroeconomicos. Diferente de Minsky, essa literatura analisa o fenomeno de
forma mais ampla para identificar seus impactos nos agregados macroecondmicos no ambito global,
nacional e regional. Entretanto, a analise do capitalismo dominado pelas finangas ainda esta direcionada
majoritariamente a caracteristica dos paises centrais. Suas consequéncias e suas particularidades para os
paises periféricos permanecem ainda marginalizadas.

Tendo isso em mente, este artigo visa apresentar a construcao tedrica PK do capitalismo dominado pelas
finangas, e, a partir disso, conectar essa categoria ao arcabougo teodrico estruturalista de modo a ampliar
o escopo da andlise. Isso permitird compreender as particularidades da periferia no capitalismo dominado
pelas finangas que torna mais complexo os canais de transmissdo correntes dos paises centrais. Essa
construcdo tedrica também permitird a identificacdo de um conjunto de restrigdes macroeconomicas da
periferia que se apresentam de maneira gradativa segundo cada realidade especifica. O grau de
vulnerabilidade dos paises periféricos depende em grande medida do grau de exposicao e de dependéncia
dentro dos fatores macroecondmicos estruturantes ao pais. Essas restrigdes sao mais evidentes no espaco
de atuacdo da politica econdmica, que se torna muito mais dificil dentro da realidade periférica. Por isso,
em um cendrio de dominio financeiro global, além da analise econdmica, a reversdo dessa realidade
implica em uma reconfiguragao institucional.

Dessa forma o presente artigo foi divido em trés sessdes adicionais, além desta. A secdo 2 examina as
caracteristicas essenciais do capitalismo dominado pelas finangas tal como elaboradas por autores pos-
keynesianos. Na esteira desta discussdo mais global, a secdo seguinte estuda as distingdes e
particularidades historicamente determinadas dos paises periféricos com o objetivo de  definir os
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propde cinco restricdes macroecondmicas ao desenvolvimento econdmico que caracterizam a periferia
de forma a ressaltar as limitagdes da politica econdmica e os gargalos macroecondmicos dentro do
capitalismo dominado pelas finangas nos paises periféricos. Por fim, breves consideragdes finais
concluem o artigo.
2. Capitalismo Dominado pelas Financas

Inicialmente, ¢ fundamental compreender os conceitos que a analise apresentada se assenta, € o primeiro
deles ¢ a concepgao de “capitalismo dominado pelas finangas” consolidada pelo trabalho de varios
autores pos-keynesianos desde os anos 1980. Dentre eles, um dos principais scholars que tem abordado
esta tematica ¢ Eckhard Hein (2012, 2014, 2023) que aprofundou e sistematizou o conceito utilizado por
diferentes pos-keynesianos. Para ele, tanto o conceito de “financeirizacdo” quanto o de “capitalismo
dominado pelas finangas”, referem-se ao processo de ampliagdo continua do papel desempenhado pelos
motivos, atores, mercados e institui¢des financeiras no funcionamento do sistema econdmico global
(EPSTEIN, 2005). De forma especifica, esse processo corresponde também a uma datagao historica do
sistema capitalista que foi iniciada a partir da década de 1980 e que se estende até a atualidade. Esse
momento de inflexdo, ocorre pelo entendimento que houve uma mudanga no padrao de acumulagao do
sistema capitalista no periodo (BECK; KNAFO, 2020). Essa concep¢do ¢ amplamente aceita tanto na
literatura pds-keynesiana, quanto para além dela atravessando diferentes abordagens e englobando
inclusive analises historiograficas (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN, 2020).

O periodo precedente corresponde a chamada “Era de Ouro do Capitalismo” (1945-1973) conforme
denominacdo de Eric Hobsbawm (1995). Essa designac¢do decorre da consolidacdo do estado de bem-
estar social na Europa, do elevado crescimento econdmico nos paises desenvolvidos, do aumento dos
salarios reais, da redugdo da desigualdade, do pleno emprego e da expansdo da producao voltada para o
consumo de massa (Hobsbawm, 1995). Esse arranjo institucional ficou conhecido na literatura, conforme
destaca Hobsbawm, como pacto keynesiano-fordista. Neste contexto, a combinagdo entre elevados
gastos publicos, planejamento econdmico, € um sistema de produ¢cdo em massa baseado em ganhos de
escala para o consumo, permitiu maior coesdo social, ascensao da classe trabalhadora e ampliacao do
bem-estar nas economias avangadas. Nesse periodo, o padrao de acumulagdo era ancorado na grande
industria moderna, organizada predominantemente em ambito nacional, com uma estrutura produtiva
verticalizada. Essa configuracao contribuiu para a geragao de superdvits na balanga comercial e para o

aumento das receitas tributarias, viabilizando o financiamento e a expansao das redes de protecao social.



Todavia, essa estrutura econdémico-social comecou a apresentar sinais de esgotamento a partir do inicio
da década de 1970 (BECK; KNAFO, 2020). A crise do petrdleo de 1973, o surgimento do estagflagdo
nas economias avangadas, a ascensdo da competitividade exportadora asiatica, € o colapso do sistema
monetario de Bretton-Woods em 1971, constituiram fatores decisivos nesse processo. Em conjunto, esses
fatores foram fundamentais para a exaustao do padrao de acumulacdo da grande industria moderna e para
a emergéncia de um novo regime de acumulagcdo dominado pelas financas.

Essa transi¢do resultou de um conjunto de causas inter-relacionadas, que exigiram respostas estruturais
por parte das economias avancadas. A crise do petroleo e a estagflacdo levaram a contestagdo do
keynesianismo de sintese neoclassica, dominante no periodo, abrindo espago para o avango das
abordagens monetaristas ¢ novo classicas no debate académico (VERCELLI, 2008).
Concomitantemente, os policymakers iniciaram um choque de juros para conter a inflagdo, bem como
politicas de ajuste fiscal voltadas a recomposicao do equilibrio das contas publicas, diante da queda de
receitas e do surgimento de déficits. Esse contexto também esteve associado ao inicio do processo de
transnacionalizagdo das empresas, que implicou perda relativa de receitas fiscais nos paises de origem e
promoveu a reorganizacdo da producdo industrial, com a transicdo de estruturas verticalizadas para
formas mais horizontalizadas e fragmentadas globalmente. Além desses fatores, a expansdo do estado de
bem-estar europeu também acarretou num aumento da carga tributdria para sustentar o sistema, o que,
diante do aumento da concorréncia internacional onde a Asia emergia sem essa oneragio, contribuiu para
a adocdo de politicas voltadas a sua reducdo como forma de preservar a competitividade das economias
nacionais.

Nesse contexto, o processo de globalizagdo, as transformagdes na organizagdo industrial, a crescente
integragdo internacional dos mercados, o desenvolvimento do sistema financeiro, a critica de Lucas a
macroeconomia keynesiana e o fim da unido soviética constituiram fatores decisivos para a mudanga do
padrdo de acumulacdo, que passou a ser progressivamente dominado pelas financas. A convergéncia
entre transformacdes materiais e reconfiguracdes no campo das ideias contribuiu para a ascensao de um
novo zeitgeist® assentado no neoliberalismo. Esse movimento nio se restringiu a uma reestruturagio
econdmica do capitalismo, mas implicou também a consolidagdo de uma nova normatividade, que
redefiniu os mecanismos de reprodu¢do da vida material, social e individual. Essa inflexao possibilitou

o surgimento de novos regimes macroecondomicos, sustentado por mudangas institucionais como a
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liberalizagdo internacional dos fluxos de capital. Como resultado, observou-se a intensificagdo de ciclos
de expansdo do crédito (credit booms) e o aprofundamento de desequilibrios comerciais
(STOCKHAMMER; KOHLER, 2020).

Portanto, segundo Hein (2012, 2022b, 2023), do ponto de vista macroeconémico a financeirizagao
estruturada no capitalismo dominado pelas finangas afeta o desenvolvimento econdmico no longo prazo
por quatro principais canais de transmissdo. O primeiro refere-se a distribui¢ao de renda. Nesse ambito,
a financeirizagdo tem sido associada ao aumento da participagdo dos lucros brutos na renda, a elevagao
dos pagamentos de dividendos e juros e a reducdo da participacdo da renda do trabalho.
Concomitantemente, esse processo tem sido acompanhado por um aumento da desigualdade salarial em
comparagdo com os salarios na alta administragdo das empresas. As principais razdes para isso incluem
a redu¢do do poder de barganha dos sindicatos, o aumento das pressdes por reivindicagdes de lucros
pelos rentistas, e a mudangca de composi¢do setorial da economia em favor do setor financeiro
corporativo.

O segundo canal corresponde ao investimento em estoque de capital. Segundo Hein (2012, 2022b, 2023),
a financeirizagao ampliou o poder dos acionistas em detrimento dos administradores ¢ dos trabalhadores.
Esse fator acarretou em uma reestruturagdo na conduta administrativa das empresas voltada aos interesses
dos acionistas, com foco na elevacao da taxa de retorno sobre o patrimonio liquido das empresas e sobre
os titulos retidos pelos rentistas, por meio de estratégias voltadas a maximizacdo de retorno de curto
prazo. Consequentemente, isso gerou em arrefecimento dos animals spirits administrativos em relagdo
ao investimento real em estoque de capital e crescimento de longo prazo das firmas. Esse movimento
contribuiu para a redugdo dos meios internos de financiamento de investimento real, a0 mesmo tempo
em que se intensificaram praticas como o pagamento de dividendos e recompra de a¢des para alavancar
seus pregos aumentando o valor relativo aos acionistas. Logo, esses fatores exercem efeitos negativos
sobre o investimento real em estoque de capital e por conseguinte sobre o crescimento econdomico de
longo prazo da economia como um todo.

O terceiro canal evidenciado por Hein (2012, 2022b, 2023) se refere ao consumo. Isso ocorre pois a
financeirizagdo gerou um potencial crescente de consumo financiado por riqueza e por divida como
contratendéncia dos efeitos depressores da demanda oriundos da financeirizagdo, como os citados
anteriormente. Mudangas nas normas financeiras, novos instrumentos financeiros de pagamento e
empréstimos e a deterioragao dos padrdes de solvabilidade tornaram o crédito cada vez mais disponivel,

em particular para familias de baixa renda e pouco patrimonio. Isso permitiu que o consumo crescesse



mais rapido do que a renda média e, assim, estabilizar a demanda agregada nos paises que
experimentaram esse efeito. No entanto, isso também gerou indices crescentes de endividamento em
relagdo a renda das familias e, consequentemente, uma maior fragilidade financeira.

Assim, o quarto e ultimo canal estd relacionado a balan¢a de pagamentos. Nesse ambito, o processo
internacional de liberalizagdo no mercado de capitais e da conta capital permitiu o surgimento de
desequilibrios constantes e persistentes nos balangos das contas correntes dos paises em nivel global.
Dessa forma, varios paises compensaram a falta de demanda doméstica através do aumento das
exportacdes liquidas e de superavits em conta corrente. Simultaneamente, outros paises, em particular
aqueles com uma demanda de consumo financiada pelo crédito, acumularam déficits comerciais e em
conta corrente crescentes. Os déficits em conta corrente do modelo financiado por divida (debt-led) foram
contrabalanceados pelos superavits em conta corrente do modelo liderado pelas exportagdes (export-led).
A financeirizagdo contribuiu para esses desenvolvimentos na medida em que a desregulamentagdo e a
liberalizagdo dos mercados e contas de capital internacionais permitiram que os desequilibrios em conta
corrente persistem e que os déficits fossem financiados por periodos mais longos. No entanto, esses
desequilibrios crescentes foram acompanhados pelo aumento do endividamento externo dos paises
deficitarios, movimentos de capital especulativos, volatilidade cambial e crises cambiais (HEIN, 2022b,
2023).

A consolidagao do capitalismo dominado pelas finangas e suas repercussdes macroecondomicas através
desses canais de transmissdo, levaram aos paises do globo a apresentarem tipificagdes distintas de
regimes de crescimento econdmico e distribuigao na literatura pds-keynesiana. Essas tipologias incluem
o regime de demanda privada liderado pela divida (debt-led private demand boom), o regime
mercantilista liderado pelas exportacdes (export-led mercantilist), e o regime liderado pela demanda
doméstica (domestic demand-led).

No regime debt-led o crescimento € sustentado pelo setor das familias, que apresenta saldos financeiros
negativos ou nulos. Isso ocorre porque grande parte desse setor consome acima de sua renda atual,
financiando esse excesso de gastos através do aumento de dividas ou da redugado de ativos. Esses déficits
privados, muitas vezes refor¢ados por déficits no setor corporativo, geram uma forte contribuicdo da
demanda interna para o PIB, mas resultam em déficits cronicos na conta corrente uma vez que o pais
passa a depender de recursos do setor externo para fechar suas contas. Por sua vez, o regime export-led
opera de maneira oposta, com os setores domésticos apresentando saldos financeiros positivos como um

todo. Nesse modelo, a demanda interna contribuiu pouco para o crescimento, podendo ser até negativa



em certos periodos. O verdadeiro motor da economia € o setor externo, onde o aumento das exportagdes
liquidas e os superavits em conta corrente compensam a baixa absor¢do doméstica, fazendo com que o
crescimento seja "puxado" de fora para dentro através do saldo de bens e servigos.

Por fim, o regime demand-led caracteriza-se por manter o setor das familias com saldos financeiros
positivos (poupadores). O impulso da atividade econdmica vem geralmente de déficits no setor publico
e, em certa medida, no corporativo. Diferente do modelo de endividamento privado, ndo hd uma
dominancia do consumo financiado por crédito. O setor externo permanece aproximadamente
equilibrado, com a demanda interna contribuindo de forma positiva e sustentada para o crescimento
econdmico, sem gerar desequilibrios comerciais significativos ou dependéncia excessiva de capitais
estrangeiros.

Dentro desses regimes de crescimento ¢ importante salientar que existem diferentes niveis de
enquadramento dos paises as categorias. Além disso, elas ndo dependem somente da sua insercdo
estrutural na economia internacional, mas das politicas macroecondmicas adotadas conjunturalmente que
tem a capacidade de transacionar entre regimes. Todo esse processo também ¢é determinado pela gradagao
em que os paises adotaram a financeirizacdo, e assim se inseriram no novo padrao de acumulacao global.
No que se refere as economias centrais, Stockhammer e Kohler (2020) classificam os diferentes regimes
de demanda observados na Europa e nos EUA analisados entre 2000 até 2016. Os autores identificaram
que a financeirizagao levou a um regime debt-led nos Anglo-Saxdes (EUA e Reino Unido) e no Sul da
Europa (Grécia, Italia, Portugal, Espanha e Irlanda). Nesses casos, a securitizag¢ao hipotecaria e os fluxos
de capitais provocaram uma elevag¢do da inflagdo de aluguéis e imoveis, levando a um aumento do
investimento residencial, da divida das familias e grandes déficits na conta corrente. No Leste europeu
(Polonia, Eslovaquia, Hungria, Eslovénia e Republica Tcheca) os autores encontraram um regime que
nao se enquadra nas tipologias convencionais, caracterizado por um processo de catching-up dependente
de investimento estrangeiro direto, sobretudo oriundo do Norte da Europa, e acompanhado por
deterioragdo das posi¢des em conta corrente. Por fim, paises do Norte da Europa (Alemanha, Austria e
Paises Baixos) se enquadram no regime export-led, no qual a financeirizacdo doméstica desempenha um
papel relativamente limitado. Nesse caso, o dinamismo das exportagdes €, em parte, sustentado pela
expansdo da demanda externa proveniente das economias debt-led, evidenciando a interdependéncia
entre os diferentes regimes de crescimento.

Nesta configuracao, esses regimes de demanda acarretaram um aumento nas diferencas de performance

econdmica e levaram a uma profunda instabilidade macroecondmica (STOCKHAMMER; KOHLER,



2020). E mesmo com um desalavancamento nos paises Anglo-Saxdes e no Sul europeu na desaceleragdo
do ciclo financeiro, essa mesma estrutura se manteve apos a crise de 2008. Em especial o modelo debt-
led ¢ intrinsecamente instavel, dado que ¢ propenso a crises domésticas de divida quando ocorrem as
quebras de bolhas. Todavia, em paises que conseguem manter os precos dos ativos artificialmente via
quantitative easing ¢ financas externas dado seu papel como centros financeiros, as crises tendem a ser
menos dramadticas, caso dos paises Anglo-Saxdes (STOCKHAMMER; KOHLER, 2020). Dessa forma,
essas economias nao foram forgadas a capitanear uma reversao do modelo liderado pela divida.
Por fim, conforme argumenta Hein (2022a, 2022b) a ascensdo do neoliberalismo e de um capitalismo
dominado pelas finangas estruturam condi¢des macroecondmicas e politicas que conduzem a estagnagao.
Neste contexto, os superavits dos paises orientados pelas exportagdes sao contrabalangados pelos déficits
em conta corrente daquelas guiados pela demanda doméstica. Todavia, a medida que um nimero
crescente de paises adota regimes orientados as exportagdes, a economia global passa a enfrentar um
problema de agregacao, decorrente da insuficiéncia de demanda efetiva em nivel mundial.
Além disso, fatores adicionais de médio e longo prazo podem aprofundar a tendéncia a estagnagao
econdmica (HEIN, 2022b). No médio prazo, destacam-se: 1) a reversdo de déficits governamentais e
diminuicdo da divida publica, que funcionam como estabilizadores da demanda nacional e global, através
de politicas de austeridade devido a razdes politicas; i1) interrupgdes e instabilidade de fluxos de capitais
em economias emergentes por deterioracdo das expectativas ou inadimpléncia de divida externa; e, 1ii)
crescentes riscos relacionados a politicas protecionistas para reduzir o déficit em conta corrente e o déficit
nas exportagoes liquidas de paises que absorvem poupanga (HEIN, 2022b). No longo prazo, destaca-se
a persisténcia de baixas taxas de investimento e de crescimento do estoque de capital, em grande medida
associadas aos efeitos da financeirizagao sobre a dindmica do investimento produtivo.

3. Disting¢oes e Particularidades da Periferia
Salvo excegdes (KREILER, 2013; BONIZZI, 2017; KARWOWSKI, 2020), a literatura pos-keynesiana
internacional se concentra nos paises centrais ao fazer a andlise do desenvolvimento do capitalismo
dominado pelas finangas. Por isso, ¢ fundamental para cumprir os objetivos deste artigo que a anélise
ndo somente se estenda a realidade dos paises periféricos, mas compreenda que € necessario desenvolver
e utilizar elementos tedricos adicionais para entender as particularidades e a dimensdo do capitalismo
dominado pelas finangas na periferia. Isso ocorre, pois a maneira que o proprio capitalismo se configurou
nos paises periféricos ndo s6 ¢ distinta, como sua evolucdo histérica também conformou diferentes

estruturas e caracteristicas (FURTADO, 1961). Por isso, sua inser¢ao na financeirizagao também implica



uma condi¢do unica que expande as vulnerabilidades apresentadas pelos paises centrais e conforma
novas.

Sera utilizado como base a defini¢do de centro e periferia do estruturalismo tal como elaborada de forma
pioneira por Raul Prebisch (1949). Nessa concepgao, o centro ¢ constituido pelos paises industrializados
de alta renda per capita, estando assim em uma posi¢ao privilegiada na divisdo internacional do trabalho.
Nessas economias, o progresso técnico penetra rapidamente em todas as atividades, permitindo que os
beneficios da produtividade se distribuam entre todos os grupos sociais, elevando os padrdes de vida e a
capacidade de capitalizacao das empresas.

Por sua vez, a periferia do sistema tem o papel especifico de produzir alimentos e matérias-primas para
os paises avangados, apresentando um nivel de renda relativa baixa e uma posi¢ao subordinada na divisdo
internacional do trabalho. Contudo, como aponta Andrew M. Fisher (2015), ainda que esta nogdo de
periferia seja profundamente relevante para o presente, ela deve ser atualizada e modificada para o
contexto contemporaneo. Originalmente, a noc¢do estava assentada no dominio tecnoldgico e
desenvolvimento industrial, mas atualmente ela se estende para novas formas de subordinacdo (FISHER,
2015). Uma dessas novas faces da dependéncia ¢ salientada por Matias Vernengo (2006), e diz respeito
a subordinagdo financeira decorrente da necessidade cronica de divisas e das restricdes impostas pelo
financiamento da balanga de pagamentos caracteristicas das economias periféricas.

Essa nova face da subordinacao periférica foi iniciada na década de 1970 a partir da ruptura do antigo
padrdo de acumulacdo para a lideranga guiada pelas financas, a partir da nova integracdo periférica
através da liberalizagao (KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2017). Dessa forma, ¢ importante salientar
que anteriormente a propria constituicdo da “Era de Ouro do Capitalismo” se deu de forma distinta nos
paises fora do centro (HOBSBAWM, 1995; LEVY ORLIK, 2014). Neste periodo, os paises periféricos
se viram diante de uma explosao demografica sem precedentes, grande instabilidade politica, constantes
intervengoes militares diante das tensdes da guerra fria e um continuo €xodo rural para as cidades e
centros urbanos. Essa realidade conformou um perfil de centro urbano nao planejado, com grandes
aglomeracdes populacionais e a instituicao das favelas e corticos ao redor dos grandes pontos de atividade
economica (HOBSBAWM, 1995).

Entretanto, sob a dtica periférica, a estabilidade no sistema financeiro internacional capitaneada por
Bretton Woods permitiu um ambiente favoravel de fluxos de capital estritos e moedas estaveis e
relativamente desvalorizadas (VERNENGO, 2006; LEVY ORLIK, 2014). Esse cenario, aliado a um

pequeno superavit comercial dos EUA, permitiu que fossem exportadores de poupanga, financiando na
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periferia o desenvolvimento intensivo em importacdes (FISHER, 2015). Concomitantemente a esse
cendrio internacional, em muitos lugares na periferia como na América Latina, estava se seguindo a
politica de substituicdo de importagdes (PSI) como estratégia de catching-up (VERNENGO, 2006;
LEVY ORLIK, 2014). Contudo, o financiamento do desenvolvimento periférico no cenario de juros
baixos, liquidez alta e estabilidade financeira teve um fim com a reversdo do cendrio positivo no centro
capitalista pelos fatores ja citados (LEVY ORLIK, 2014). Todavia, na periferia o impacto maior foi o
fim dos acordos de Bretton Woods € o chamado “Choque Volcker”, que aumentou os juros internacionais
levando a incapacidade dos paises periféricos pagarem seus empréstimos, instaurando a crise da divida
externa (VERNENGO, 2006).

Consequentemente, Paul Davidson (2005) aponta que a partir disso, organizagdes multilaterais como o
Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial, impuseram uma agenda politica de reformas
para os paises endividados. O denominado Consenso de Washington consistia em disciplina fiscal, metas
para inflagdo, liberalizagdo comercial, privatizacdo e desregulamentacao legal. Esse processo foi o inicio
da inserc¢do periférica no novo padrao de acumulagdo global liderado pelas finangas, através da adocao
das politicas que permitiram o desenvolvimento da financeirizagdo (LEVY ORLIK, 2014). Vernengo
(2006), aponta que, ao contrapor a América Latina aos tigres asiaticos enquanto economias periféricas,
a primeira apresentou desempenho inferior em razao de sua maior adesdao ao Consenso e, portanto, ao
maior grau de liberalizagio comercial e financeira. Logo, a Asia conseguiu um relativo sucesso no
desempenho econdmico porque, diferente da América Latina, alcangou superavits estruturais na balanca
de pagamentos (LEVY ORLIK, 2014).

Como resultado, observou-se uma retomada da hegemonia dos Estados Unidos por meio do uso
diplomatico do dolar como instrumento de subordinacdo das economias periféricas (TAVARES, 1985).
Nesse sentido, em virtude do privilégio associado ao controle da liquidez global - decorrente da posigao
do ddlar como principal moeda de reserva de valor e meio de troca internacional - os Estados Unidos
puderam sustentar déficits persistentes em sua balanca de pagamentos. Isso ocorreu porque emitem a
moeda que o restante do mundo ¢, em grande medida, compelido a aceitar e acumular (LEVY ORLIK,
2014). Assim, ao buscarem manter a estabilidade de suas moedas em relagdo ao dolar, as economias
periféricas sdo levadas a acumular reservas internacionais, frequentemente alocadas em titulos da divida
publica dos Estados Unidos. Desse modo, acabam por financiar o déficit externo norte-americano,
transferindo poder monetario em troca de ativos de baixo rendimento (LEVY ORLIK, 2014). Ademais,

a posigao privilegiada dos Estados Unidos permite que sua economia seja sustentada por processos de



11

valorizacdo de ativos e pela manutencao de baixas taxas de juros domésticas. Em momentos de queda
nos retornos desses ativos, o capital especulativo tende a se deslocar para as economias periféricas em
busca de maiores rendimentos (BONIZZI, 2017). Como resultado, a periferia passa a funcionar como
espaco de ajuste dos ciclos da politica econdémica norte-americana, tornando-se dependente das
oscilagdes nos precos de ativos e nas taxas de juros em nivel internacional.

Essa nova configuragdo financeira nao se restringe aos Estados Unidos, podendo ser mais amplamente
compreendida a partir do conceito de hierarquia de moedas, que estrutura o sistema monetario e
financeiro internacional (DE PAULA; FRITZ; PRATES, 2017). Esse conceito se estrutura a partir da
teoria keynesiana de prémio de liquidez, que representa a seguranca e a aceitabilidade de um ativo como
reserva de valor em escala global (KEYNES, 1936). No topo desta pirdmide situam-se as moedas
centrais, com o dolar ocupando a posi¢ao de liquidez méxima, enquanto as moedas de paises emergentes
ocupam a base por possuirem um prémio de liquidez internacional praticamente nulo e fungdes restritas
ao ambito doméstico. Esta desigualdade institucional impde uma subordinagao estrutural a periferia, pois,
para atrair investidores e evitar fugas repentinas de capital, os paises emergentes sdo compelidos a
oferecer taxas de juros sistematicamente mais elevadas do que as do centro para compensar a menor
qualidade de suas divisas (DE PAULA; FRITZ; PRATES, 2017). Além disso, a politica macroeconomica
periférica perde autonomia ao tornar-se refém dos ciclos de liquidez globais e da necessidade de acumular
volumes massivos de reservas internacionais como forma de seguranga (RESENDE; AMADO, 2007).
Na prética, esse arranjo significa que a periferia transfere recursos reais para o centro ao financiar a divida
de paises como os EUA em troca de uma estabilidade cambial precéria, consolidando uma logica onde o
desenvolvimento produtivo local ¢ frequentemente sacrificado em prol da manutencao da solvéncia
financeira no cendrio internacional.

Portanto, ¢ importante salientar que na contemporaneidade a subordinagdo periférica ¢ atravessada em
concorrente por dois fendmenos, um relativo a sua inser¢do no Capitalismo dominado pelas Finangas e
seus desdobramentos, e outra que constitui as deficiéncias e limitagdes classicas da formagdo periférica.
Salvo excegdes, como China e India que conseguiram se blindar em grande medida das restri¢des da
financeirizagado (KARWOWSKI, 2020), a maior parte dos paises ndo conseguiram dar continuidade na
sua estratégia de desenvolvimento, e agora deficiéncias classicas sdo atravessadas pela nova realidade.
Nesse sentido, ¢ fundamental compreender a condi¢do periférica classica, assim, Celso Furtado (1961)
aponta que a necessidade da busca por demanda efetiva dos paises do centro do capitalismo, resulta em

uma necessidade de escoar seus produtos através da demanda externa. Assim o sistema capitalista cria
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areas globais voltadas a atender as necessidades de absor¢ao, ndo apenas em fun¢ao de fontes de insumo,
mas também como pontos de escoamento dos bens de capital. Nesses locais periféricos, ocorre o
desenvolvimento dos setores de bens de consumo e capital de uma economia de mercado, mas de uma
forma muito mais rapida do que ocorreu nos paises centrais (FURTADO, 1961). Como consequéncia do
escoamento de bens de capital e bens de consumo dos paises desenvolvidos, ndo ocorreu um processo de
lenta decantacdo, mas um processo induzido a mercé da inser¢do externa. Por conseguinte, os setores
nao desenvolvidos ndo conseguiram se desarticular das relagdes artesanais, constituindo uma estrutura
produtiva heterogénea. Isto faz com que a economia em sociedades subdesenvolvidas seja caracterizada
por uma dualidade estrutural, onde coexistem dois setores distintos na economia, o setor moderno,
geralmente caracterizado por alta produtividade e tecnologia avancada, e o setor tradicional, muitas vezes
marcado por baixa produtividade e métodos mais antiquados.

A estrutura econdmica periférica determina que os lucros gerados sejam divididos entre propriedades
nacionais e estrangeiras, resultando em um fluxo onde a parcela internacional alimenta a formagao de
capital externo e a poupanca de investidores nao residentes (FURTADO, 1961). A fracdo nacional
remanescente, j4 reduzida por esse vazamento estrutural, sofre uma nova compressdo devido ao
mimetismo cultural das classes dirigentes, cujos padrdoes de consumo elevados drenam a poupanca
interna em detrimento do investimento produtivo. Essa distor¢ao cria um cendrio onde o consumo das
massas trabalhadoras nao ¢ condizente com o padrao de acumulagdo que esta sendo imposto, uma vez
que a estrutura de produgdo interna se desvincula das necessidades sociais basicas e ndo estabelece uma
relacdo organica com o processo de acumulagdo local (FURTADO, 1961).

Essa distingdo entre centro-periferia ¢ complementada pela percepcdo pods-keynesiana classica,
enfatizada por Peter Kreisler (2013), que aponta que nas economias avangadas o desemprego ¢ causado
por insuficiéncia de demanda efetiva através da incompleta utilizacao de capacidade produtiva. Todavia,
na periferia o desemprego € estrutural, causado pela escassez de bens de capital, impondo limites ao
crescimento que ¢ definido pelo estoque de capital. Dessa forma, o investimento do centro ¢ uma faca de
dois gumes. Por um lado, gera demanda e reduz o desemprego no curto prazo, mas por outro aumenta a
capacidade produtiva e pode gerar desemprego no longo prazo se a demanda ndo acompanhar na mesma
magnitude. Entretanto, na periferia o investimento ¢ inequivocamente positivo, gera demanda e aumenta
o estoque de capital necessario para a absorcdo de trabalho. Por essa razdo, ¢ possivel existir uma
conjuntura macroecondmica de baixo desemprego e salarios baixos, devido ao baixo nivel de

produtividade e capital. BP E LER KREILER
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Portanto, Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020) apontam que a integracdo da periferia no capitalismo
dominado pelas financas ¢ definida por uma posi¢ao de subordinagdo hierarquica que se manifesta de
forma distinta nas esferas da producao, circulagdo e finangas. No ambito da produgdo, eles destacam a
reconfiguragao das Cadeias Globais de Valor (CGVs). Enquanto as firmas lideres das economias
avancadas capturam a maior parcela do valor adicionado e os redirecionam para ativos financeiros e
remuneragdo de acionistas, as firmas da periferia ocupam estratos inferiores, fornecendo insumos de
baixo valor agregado ¢ mao de obra barata. Para gerenciar os riscos macroecondmicos € a incerteza
intrinseca a essa posi¢ao, as corporagdes nao-financeiras periféricas sao compelidas a adotar praticas de
financeirizagdo, como o aumento expressivo de reservas de caixa e o endividamento em moeda
estrangeira, o que eleva a vulnerabilidade externa e desvia recursos do investimento produtivo fixo
(BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020).

Na esfera da circulagdo e realizagdo do lucro, os autores observam que a financeirizagdo atua como um
mecanismo para sustentar a demanda agregada global. Diferente do modelo baseado no endividamento
das familias prevalecente em paises centrais (debt-led), a maioria dos paises periféricos adotou
estratégias de crescimento liderado pelas exportagdes (export-led) (BONIZZI; KALTENBRUNNER;
POWELL, 2020). Essa configuracdo pressiona os sistemas de reproducdo social, promovendo a
privatizacao de servigos publicos e forcando as familias a recorrerem ao mercado financeiro para suprir
necessidades bésicas. Além disso, o acimulo de reservas internacionais pelos Bancos Centrais periféricos
¢ um mecanismo de autodefesa essencial para conter a volatilidade cambial, mas acaba por aprofundar a
financeirizagdo doméstica por meio de operagdes de esterilizagdo que expandem o mercado de titulos e
a liquidez bancaria local (BONIZZI, 2017). Quanto a internacionalizagdo das financas, os paises
periféricos estdo inseridos de forma assimétrica no sistema monetario internacional, ocupando a base da
hierarquia de moedas. Isso resulta em fluxos de capital predominantemente de curto prazo e carater
especulativo, como o carry trade, motivados por diferenciais de taxas de juros, quando os paises centrais
reduzem o juros gera uma busca por rendimentos, search for yield, nos paises periféricos que provoca
violentos fluxos de capitais (BONIZZI, 2017). Mesmo investimentos de longo prazo permanecem
sensiveis as condi¢des de liquidez dos paises centrais, mantendo a periferia sob constante ameaca de fuga
de capitais (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020).

Assim, ao se inserir no Capitalismo dominado pelas finangas os paises periféricos apresentam diferentes
niveis de integragdo. Segundo a analise de Karwowski (2020) de 20 economias (Argentina, Brasil, Chile,

Colombia, México, China, fndia, Indonésia, Maldsia, Cingapura, Coreia do Sul, Tailandia, Republica
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Tcheca, Hungria, Polonia, Russia, Ardbia Saudita, Turquia e Africa do Sul), a Asia apresenta fortes sinais
de financeirizagdo em escalas de cidade, nacional e internacional. Contudo, os sinais sdo menos fortes
na América Latina, enquanto a Africa do Sul permanece entre os extremos. Ainda assim, dentro da maior
parte dos indicadores de financeirizagao os paises se encontram na posi¢ao média para alta no indice de
financeirizagdo. Importante mencionar que India e China sdo excegdes, pois conseguiram se blindar de
um aprofundamento da liberalizagdo financeira. Ainda que alguns paises ndo possuam uma pontuagao
alta no indice, deve-se salientar que esse fator demonstra que alguns paises ndo demonstram alto nivel
de financeirizagdo internacional, as dinamicas citadas podem permitir um desenvolvimento da
financeirizagdo domesticamente.
Dessa forma a financeirizagdo na periferia ndo ¢ um estagio transitorio rumo ao desenvolvimento, mas
um processo que tende a cristalizar e aprofundar a subordinagao dessas economias. Ao favorecer setores
extrativistas e elites financeiras em detrimento da inovacao e da estabilidade macroeconomica, a
financeirizagdo subordinada impde barreiras estruturais significativas ao processo de catching-up,
exacerbando a desigualdade na paisagem global do capital (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL,
2020). Assim, a partir da realidade apresentada e da inser¢ao internacional, ¢ importante apresentar as
limitagdes periféricas para condugdo de uma politica econdmica autonoma.

4. Restricoes Macroeconomicas na Periferia
A luz da discussdo acima, cabe a identificacdo de quais seriam, portanto, as principais restri¢des
macroecondmicas na periferia do capitalismo dominado pelas finangas, que limitam uma trajetoria
autonoma de desenvolvimento. E importante salientar que todas as restricdes que seriio elencadas podem
ser identificadas como questdes estruturais norteadoras a todos os paises periféricos. Todavia, deve-se
destacar que o grau da restricao ¢ delimitado pelas condic¢des especificas oriundas das realidades de cada
pais periférico. Dessa forma, também sera elencado as questdes que permitem o maior ou menor nivel
de flexibilidade tendo em vista principalmente a capacidade de manejo da politica econdmica.
A partir dessa conceituagdo, deve-se ter em mente que existem algumas dificuldades teoricas, Amitava
Krishna Dutt (2013) aponta que o estudo analitico da periferia, ou como ele a chama “economias menos
desenvolvidas”, abrange uma gama extremamente ampla de objetos analiticos. De paises primarios
exportadores, semi-industrializados, na¢des pequenas com um milhdo de pessoas a na¢des grandes como
China e India, paises com baixa renda ¢ de renda média. Até mesmo paises pos-socialistas com
economias mistas ou economias de mercados hd um tempo integram esta lista. Portanto, a analise a seguir

procura identificar as restrigdes macroecondmicas teoricas correlatas aos os paises periféricos, nao
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discutindo questdes especificas dado o grau de abstragdo. Assim, ¢ necessario entender os processos
sistémicos globais que restringem a periferia em maneiras similares apesar da sua diversidade (FISHER,
2015).

A primeira restrigdo macroeconOmica relacionada a periferia corresponde a restricdo externa,
principalmente aos desdobramentos relacionados a balan¢a de pagamentos. Dessa forma, desde a tese
Prebisch-Lewis existe o entendimento que a periferia sofre com a deterioracdo dos termos de troca,
levando a uma maior dificuldade para obten¢do de divisas e um constante esfor¢co exportador para
conseguir equilibrar a balanga comercial (FISHER, 2015 e HICKEL; SULLIVAN; ZOOMKAWALA,
2021). Atualmente o gap tecnologico se torna ainda mais crucial pois a disparidade da técnica, produtos
e servigos, tem aumentado a complexidade na ponta da cadeia que esta sob dominio do centro. Contudo,
sob a perspectiva da financeirizacdo, essa tese se aprofunda pois ndo estd ligada somente a esfera
produtiva e ao gap tecnoldgico, mas também a restricdes financeiras que serdo analisadas a seguir
(HICKEL; SULLIVAN; ZOOMKAWALA, 2021). Portanto, por possuirem baixa complexidade
produtiva e serem exportadores de commodities, os paises periféricos sao em grande parte dependentes
da cotacao do preco das commodities no mercado internacional. Quando existe um aumento de pregos,
ocorre uma folga na restricdo externa e os paises conseguem experienciar melhor desempenho
econdmico, como o “efeito China” no inicio dos anos 2000. Ainda assim, quando ocorre reversao dos
precos, ocorrem diferentes formas de crise, € mesmo assim pode-se perceber uma tendéncia logaritmica
de queda em relagdo aos termos de troca, confirmando a tese de Prebisch-Lewis (ERTEN e OCAMPO,
2013). Na insercdo na era do capitalismo dominado pelas finangas, paises periféricos costumam ser
deficitarios na conta financeira da balanga de pagamentos (HICKEL; SULLIVAN; ZOOMKAWALA,
2021). Por outro lado, isso se deve as remessas de lucro enviadas ao exterior com a instituicao de diversas
empresas multinacionais no territério e na estrutura produtiva. Por outro lado, o préprio mecanismo de
financeirizagdo produz em nivel especulativo pagamentos de juros ao exterior e carry trade, operagao
financeira onde capitais externos utilizam o diferencial de juros de paises periféricos para valorizacao de
curto prazo e saem em seguida (BONIZZI, 2017 e PAULA; FRITZ; PRATES, 2017).

Essa questdo conduz a segunda restricdo macroecondmica, a restricao financeira, que aqui serd ligada
principalmente em sua dimensdo doméstica e por sua vez também estd intimamente relacionada com a
restrigdo monetaria, e que provoca implicagdes especificas para a periferia. Nestes paises, essa restri¢ao
manifesta-se, primeiramente, pela inexisténcia ou raquitismo de mercados de crédito de longo prazo

(LAPAVITSAS e SOYDAN, 2022). Isso cria o que a literatura chama de hiato de maturidade (maturity
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mismatch), ou seja, as empresas nao encontram fontes de financiamento internas compativeis com o
tempo de maturacdo de projetos industriais complexos (BONIZZI, 2013). Consequentemente, o
investimento produtivo fica refém da retencao de lucros proprios - que ja € pressionada pela remuneracao
de acionistas - ou do endividamento externo em moeda forte. A restricdo financeira na periferia ¢
agravada pela seletividade do sistema bancéario doméstico. Portanto, sob o capitalismo dominado pelas
finangas, os bancos periféricos tendem a abandonar o papel tradicional de financiadores da producao para
se tornarem gestores de portfolios e ofertantes de crédito ao consumo de curto prazo, que possuem
spreads mais elevados e garantias mais liquidas. Esse arranjo resulta em um quadro de exclusdo
financeira, no qual ha liquidez suficiente para sustentar o consumo ¢ a rolagem da divida publica, mas
persiste uma escassez estrutural de financiamento voltado a transformagdo produtiva (RESENDE;
AMADO, 2007). Como consequéncia, reforca-se a especializacdo regressiva das economias periféricas,
ao mesmo tempo em que se limitam as possibilidades de avango em processos de catching-up, que
demandam financiamento de longo prazo e maior estabilidade macroeconomica.

Na terceira restri¢do, se tem a restricdo monetaria, que pode ser inicialmente denotada pela estrutura de
hierarquia de moedas internacionais que pressiona que paises emergentes possuam um diferencial de
juros maior para valorizar sua moeda e atrair capital internacional (PAULA; FRITZ; PRATES, 2017).
Concomitantemente, ao incentivar especulagdo de curto prazo em detrimento do investimento produtivo,
a politica de juros altos ¢ um dos mecanismos de aprofundamento da financeirizagio (KARWOWSKI,
2020). Nesse sentido, as taxas de juros elevadas constituem um importante entrave ao desenvolvimento
nas economias periféricas. Em primeiro lugar, restringem a demanda agregada, limitando o potencial de
crescimento do produto. Em segundo lugar, ao incidirem sobre a divida publica doméstica, contribuem
para a deterioracao das contas fiscais, sobretudo quando as taxas de juros reais superam o crescimento
real do PIB, o que tende a gerar uma trajetoria insustentavel da divida interna (VERNENGO; PEREZ
CALDENTEY, 2020). Em terceiro lugar, taxas de juros reais elevadas contribuem para a instabilidade
financeira do pais, pois, conforme discutido, uma das principais caracteristicas macroecondmicas do
capitalismo dominado pelas financas € o elevado nivel de endividamento das familias. Nesse contexto, a
elevacao das taxas de juros amplia o risco de inadimpléncia tornando a sociedade mais vulneravel as
crises financeiras. Em ultimo lugar, outra questdo fundamental, ¢ que no neoliberalismo os juros sdo
utilizados como a Unica ferramenta factivel de conten¢do da inflagdo através do regime de metas e da
regra de Taylor (ASENSIO; HAYES, 2017). Todavia, em muitos paises periféricos alguns canais de

transmissao da politica monetaria sdo “entupidos”, e o cdmbio passa a ser o principal canal de transmissao
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da politica monetaria para a inflagdo (WEISS; SAMPAIO, 2015). Em contrapartida, ainda analisando
sob a perspectiva da restricdo monetaria, a taxa de cambio de muitos paises periféricos tende a manter-
se em um patamar valorizado devido a politica de juros, esse fator que tem contribuido para a
reprimarizagao agravando a restricdo externa (GUARINI; OREIRO, 2026).

Em quarto lugar, a restri¢do fiscal se apresenta como uma questdo fundamental na autonomia dos paises
periféricos. Considerando que o mercado ndo consegue sustentar a economia capitalista numa posi¢ao
de alta demanda agregada e pleno emprego, a politica fiscal tem um papel crucial nessa sustentacao
através do ferramental alocativo e redistributivo (LAVOIE, 2022). No entanto, paises com dividas
externas altas perdem graus de autonomia para praticar uma politica fiscal discricionaria por estarem
endividados em moeda que ndo sdo emissores (VERNENGO; PEREZ CALDENTEY, 2020). Dessa
forma, eles representam o grupo periférico mais restrito fiscalmente. Contudo, considerando paises que
possuem uma divida publica interna denominada em moeda soberana possuem maiores graus de
liberdade. Ainda assim, mesmo nessa situagao existem restrigdes na condugao da politica fiscal de paises
que ndo emitem a moeda de reserva internacional. No capitalismo dominado pelas finangas o papel das
expectativas e das convengdes se tornaram ainda mais criticos. Nesse cenario, o objetivo das forgas
financeiras ¢ que o Estado demonstre que estd comprometido com a sustentabilidade da divida publica.
Dessa forma, o fiscalismo ¢ utilizado como meio disciplina do Estado, € um fator para instabilidade
cambial e aumento dos juros longos (PALLEY, 2020).

A quinta e Ultima restri¢do corresponde a restricdo produtiva. Essa restricdo faz eco com o canal de
transmissao geral do capitalismo dominado pelas finangas relacionado ao investimento. Isso ocorre pois
da mesma forma que existe uma diminui¢dao do investimento em estoque de capital em nivel global e
uma reversao administrativa das empresas em prol dos interesses dos acionistas, isso € ainda mais
alarmante na periferia. Isso ocorre, pois, a conformagao do sistema financeiro, alta inflagao, e altas taxas
de juros alienam o capital privado a buscar investimentos mais seguros de alta rentabilidade com
maturacdo de curto prazo (BECKER; JAGER; LEUBOLT; WEISSENBACHER, 2010). Ou seja, além
da dificuldade ja prevista do aumento de estoque de capital, quando hé investimento produtivo privado,
sdo raros os casos de projetos de longa maturagdo que teriam impacto na estrutura produtiva do pais. O
investimento também possui outro problema na realidade periférica, seu aumento implica na importacao
de maquinas e equipamentos de fora, dado a inexisténcia de um setor de bens de capital consolidado
internamente (SANTIAGO; AMADO, 2017). Esse trade-off também aumenta contas deficitarias na

balanca de pagamentos e dificulta o ajuste macroecondmico. Nesse sentido, a periferia acaba
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reproduzindo empresas voltadas ao setor de servigos, alta informalidade e refém do consumo conspicuo
através da demanda pelos produtos externos ja que em grande parte o capital privado ndo ¢ capaz de
suprir (CAMATTA; SALLES, 2025). Assim, para mitigar os riscos da instabilidade macroecondmica e
a incerteza cambial, as firmas periféricas adotam uma postura de preferéncia defensiva pela liquidez. Em
vez de converter lucros em estoque de capital fixo, essas empresas desviam parte consideravel de seu
fluxo de caixa para ativos financeiros liquidos, muitas vezes titulos da divida publica que oferecem
retornos elevados e seguranca imediata (LAPAVITSAS e SOYDAN, 2022). Assim, a restri¢ao financeira
atua como um “dreno interno e ndo interino”, onde a logica financeira coloniza a estratégia produtiva,
transformando empresas industriais em rentistas de seus proprios excedentes para se protegerem da
volatilidade sistémica. Além disso, o alto grau de informalidade do mercado de trabalho dificulta a
regularizag¢do e a efetividade das politicas econdmicas. No fim, a presenca de multinacionais nesses
paises faz com que dependa do investimento estraigeiro direito como uma ferramenta de elevagao da
demanda agregada, mas consolida a propriedade do capital em nao residentes (LEVY ORLIK, 2014).

Todas as restri¢des e suas relagdes podem ser visualizadas no quadro abaixo de forma dinamica:

Restri¢coes Macroeconomicas na Periferia do Capitalismo dominado pelas Financas

Externa Deterioracao dos Déficit na conta | Necessidade Cronica = Carry Trade
termos de troca financeira da de obtencao de
balanca de divisas
pagamentos

Financeira Sistema financeiro | Inexisténcia do Bancos gestores de  Maturity Mismatch
voltado a mercado de portfolios e crédito

especulacdo de curto = crédito de longo = ao consumo de curto

prazo prazo prazo
Monetaria Posi¢do na Nivel estrutural ~ Entupimento dos Valorizagdo Cambial
hierarquia de da Taxa de Juros ' canais de

moedas transmissao da
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Como pode ser percebido, na periferia do capitalismo dominado pelas finangas, as restrigdes

macroecondmicas estao interconectadas. Esses constrangimentos se retroalimentam e amplificam seus

efeitos ao longo de toda a estrutura econdmica. Ainda que paises distintos possam enfrentar pressoes

mais intensas em determinados aspectos e maior flexibilidade em outros, tais limitagdes configuram

elementos estruturais que, em maior ou menor grau, afetam todas as economias periféricas. Os gargalos

econdmicos existentes nesses paises ndo conformam somente entraves ao crescimento mas demonstram

a margem de atuagdo da politica econdmica desses Estados. A reversdo da financeirizagdo em escala

global ¢ improvavel e o zeitgeist aponta para a intensificagdo do processo. Por conseguinte, prosseguir

com uma trajetoria autdbnoma de desenvolvimento na periferia implica encerrar os efeitos negativos do
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capitalismo dominado pelas financas tanto quanto as defasagens classicas da periferia.
Consequentemente, capacidade se impde cada vez mais como de carater eminentemente nacional.
5. Consideracoes finais

A interpretacdo desenvolvida pela literatura PK acerca do capitalismo dominado pelas finangas ¢
fundamental para compreender o capitalismo contemporaneo. Nesse sentido, ¢ importante compreender
que o fendmeno da financeirizagdo se deu em escala global, tornando mais complexa as relacdes
econOmicas e sua reversao ¢ improvavel (Nolke, 2020). Por conseguinte, os impactos macroecondmicos
sao distintos dependendo da posi¢cao que um pais se insere na divisdo internacional do trabalho e na
hierarquia financeira global. Assim sendo, foi averiguado que o desenvolvimento historico da periferia,
sua inser¢do externa e a estrutura de sua economia doméstica configuram particularidades e
vulnerabilidades adicionais no capitalismo dominado pelas finangas.

A partir disso, foram destacadas as principais restrigdes macroecondmicas da periferia como categoria
ampla, visando salientar as limitagdes da politica econdmica. Essas compdem a restricdo externa,
financeira, doméstica, monetaria, fiscal e produtiva. Elas ndo operam de maneira isolada, mas como um
sistema de retroalimenta¢do negativa. Assim sendo, para realizar um processo de catching-up com
autonomia na periferia, ¢ necessaria uma arquitetura institucional robusta, dado que o processo de
financeirizagao subordinada aprofundou deficiéncias historicas e ampliou gargalos macroeconémicos. O
desafio que se impoe ¢ de natureza multifacetada, pois € preciso que se desenvolvam condigdes para uma
configuracdo historica capaz de angariar a hegemonia politica necessaria para conceber um regime
institucional que permita a reconfiguracdo macroecondmica na periferia de forma que subordine as

finangas as necessidades da reproducao social.
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