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Oatual contexto historico-mnstitu
cional [inanceiro - em que existe
desintermediagdo bancaria,
securitizagio, langamento de titulo de
divida publica direta, titulos de
propriedade e derivativos,
globalizagdo financeira, elc - torna
oportuno a questdo da validade e
contemporaneidade dos trés principais
paradigmas da teoria economica.

Estamos a perceber que as
tendéncias internacionais do sistema
financeiro com: 1) a desintermediagédo
financeira e crescimento do processo
de securitizagdo, 2) o papel crescente
dos investidores institucionais: 3) a
generalizagdo do banco universal ou
multiplo. 4) a proliferagdo dos
produtos derivativos; regd
5) a tendéncia a globalizagdo

- . ‘ [
financeira; vem caracterizar a transigdo ¢

de uma cconomia de endividamento
parauma economia de mercado
de capitais.

Qatual ciclo de crédito diz respeito
aum determinante exdgeno do ciclo
de precos dos ativos, de forma
relativamente auténoma frente aos
ciclos de negoeios, provocando ciclos
especulativos, alavancados pelo
erédiito bancario. e podendo até causar
crises bancarias.

() movimento de capitais esta se
deslocando dos empréstimos e
financiamentos dos investimentos
diretos para os de risco ou de portfélio,
Além do que os recursos externos vém
através do mercado de capitais para
explorar ganhos de arbitragem a curto
¢ médio prazo, entre os VArios

meércados  internacionais. Os
operadores nesse mercado se
caracterizam por atitudes

fundamentalistas (se baseiam em
fundamentos supostamente estaveis,
tais como a paridade do poder de
compra e laxa de juros) ou atitude
chaftistas (que reagem a rumores €
procuram realizar lucros especulativos
4 curtissimo prazo). A crescente
miopia de tais operadores ¢
crescentemente ressaltada.

A ascensdo das [inangas
especulativas  na economia
capitalistacontempordnea ¢ cada vez
mais crescente, Impulsionadas pelas
violentas transformagdes tecnologicas
e financeiras ocorridas\recentemente,
permitiram uma interconexao de lugar
e tempo das principais pragas
financeiras.

No que diz respeito a teoria
ortodoxa, essa nfio reserva espago
para o estudo da espefulagdo. Os
neocldssicos partem do pressuposto
de que os agentes econdmicos sdo
racionais e dispdem de todas as
informagdes para poder tomar sempre
as melhores decisdes, consideradas
“otiymizadoras”. Pressupdem que os
restiltados dos mecanismos de
mgreado, como sendo sempre 0s
melhores & se opdem a que agentes
“de fora” (governo) interfiram neles.

Acontece que, na verdade, suas
teorias tém fraca ou nenhuma validade
na explicagéio e compreensdo da atual
dindmica das economias capitalista,
Diante dessa realidade de crise dos
mercados financeiros, seus adeptos
sempre encontram justificativas para
a fragilidade de suas premissas.

Os analistas mais badalados da
finanga globalizada parecem
espantados com o carater privado da
crise atual. Como mercados privados

'sdo “eficientes” e portanto, os

agentes usam de forma adequada a
informacgédo disponivel e decidem
racionalmente, os episédios de
descontrole financeird deste porte s6
podem ser explicados por desmandos
dos governos. Y

O paradigma do Equilibriorealiza a
defesa de uma ordem equilibrada,
estavel e otima, através do poder

.coordenador & soberano do mercado,

ou seja, pretende demonstrar a
superioridade do mercado para a
sociedade,

Ocorre que os mercados atuais sédo
intrinsecamente especulativos, com a
especulagdo ndo sendo nem
estabilizadora e nem auto-corretiva.

Essa tendéncia frequentemente dé
origem a processos auto- referenciais,
instaveis e desgarrados dos
“fundamentos™.
Consequentemente, 4 procura
em demonstrar a estabilidade na
teoria doequilibrio objetiva apresentar
a superioridade do mercado.
Todavia, o mercado nio ¢€
necessariamente  uma  instancia
auto-reguladora e, por isso, o
equilibrio ndio deve ser a nogdo
central da teoria econdmica.
Analisando o paradigma da
dinamica contraditoria, constatamos
que, a critica do capitalismo realizada
por Karl Marx. permanece atual neste
final de século XX. Todavia, “a
ideologia conservadora e a teoria
econdmicavulgar querem fazer crer
que as idéias de Marx estdo mortas.
Num ato de uliraje a inteligéncia
tedrica apregoam que a desaparicao
do “socialismo real” e a
globalizagdo capitalista sdo
demonstragcdo da superagdo do
pensamento critico. Noutro extremo,
aexegese e o formalismode marxistas
desavisados produzem a mesma
devastagdo ao serem incapazes de
uma atualizagdo temporal e espacial

das categorias de Marx”
(Braga,1996).
Entretanto, as evidéncias

historicas da contemporaneidade da
teoria econdmica de Marx podem ser
explicitadas de diversas maneiras.
Convém citar dois pontos
fundamentais: 1) a sua lei geral da
acumulagéo capitalista continua mais
presente do que nunca, e assim explica
a questdio do crescente desemprego
(a acumulagfio de capital torna
crescentemente desnecessdrio o
emprego da forga de trabalho no
capitalismo atual), e 2) a crescente
criagdio de capital e de riqueza ficticia
em escala mundial, ou seja, fenémeno
classificado como “globalizagdo
financeira”.



Sobre a contemporaneidade da
teoria de Marx, o “regius professor”
de histéria da Universidade de
Cambridge, o britinico Quentin
Skinner (1998:6) que s e diz
ndo-marxista, afirma o seguinte:
“... nunca certas previsdes do
marxismo  pareceram mais
verdadeiras do que hoje; o que ndo
deixa de ser bastante irénico, se
considerarmos que isso se dd no
momenlo em que o marxismo estd
desacreditado como filosofia social.
Marx ndo estava, obviamente,
pensando em escalaglobal,  -mas
o relacionamento do Primeiro
Mundo -, com os ricos ficando cada
vez mais ricos e os pobres cada vez
mais pobres -, exatamente pelos
problemas de exploragao do capital
que apontou, é um desafio cada
vez mais sério para o nove milénio”.

Porém, “a leitura de Marx, como
de outros grandes autores nio deve
se transformar em academicismo e
fundamentalismo. O que importa
¢ apreender o modo de pensar,
mover-se historicamente, rtepensar
as categorias no tempo e no espaco,
e entfdo fazer as perguntas relevantes
sobre o capitalismo contemporéneo e
encaminhar solugdes™ (Braga, 1996).

Por fim, a teoria da instabilidade
de Keynes. Essa teoria explica o
funcionamento da economia de tal
forma que:

“a) o lucro macroeconémico ¢é
resultado de decisdo de gasto
do conjunto da classe capitalista
na  produgdo de bens de
investimento,; b) o crescimento dos
lucros depende do que os capitalistas
(ou alguém por eles) decidam gastar
acimma de sua renda corrente (lucros
correntes); ¢) a aceleragdo da taxa
de investimento que induz o
crescimento dos lucros e da renda é
um fenomeno de desequilibrio entre
a decisdao de gasto preserte e
capacidade de financiamento através
dos lucros derivados das decisdes
anteriores de gasto; d) a condicao
para o crescimento da economia
capitalista é que os capitalistas
estejam, em conjunto,
permanentemente em “déficit
corrente’ para gerar os lucros
amanhd; e) assim, o endivida
mento ¢ wm fenémeno inerente o

acumulagdio capitalista™ (Belluzzo &
Almeida,1989),

A teonia de Keynes apresenta
diversos aspectos relevantes para
entendimento da atual dinimica
financeira das economias capitalistas.
Dentre eles convém citar a questiio
da incerteza, a formagdo das
expectativas  pelos  agentes
econémicos, especulagio, a
preferéncia pela liquidez (ativos
mais liquidos) diante de um futuro
incerto e desconhecido, suas
inter-rela¢gdes e o impacto na
instabilidade ¢ fragilidade dessas
economias.

A obra de Keynes se apresenta
atual e serve de guia para a
compreensio da especulagiio e da
instabilidade financeira. Contudo, seu
trabalho exige adaptacdes no nivel
analitico que déem conta da nova
realidade histérica.

Minsky procurou desenvolver
aspectos da instabilidade e do
financiamento das economias
capitalistas, e que também nos ajuda a
entender o carater especulativo do
mundo atual. A hipotese da
“Instabilidade financeira de Minsky diz
respeito a uma economia de crédito.
Como teoria pura, apresentou um
importante avango na explica¢o da
instabilidade financeira, e seu impacto
no ciclo de investimento produtivo.

Diferente da crenga ortodoxa, que
afirma que os mercados sdo perfeitos
e tendem para posigdes 6timas de
equilibrio, Minsky aponta as
deficiéncias endégenas e a
instabilidade. Sua teoria é um excelente
ataque 4 dicotomia cléssica do
mainsiream entre o setor real e
monetario, ressaltando os elementos
negativos da circulagiio financeira,
Complementa as idéias de Keynes ao
enfocar o financiamento dos
investimentos.

No que diz respeito 4 teoria
aplicada e a ag¢do de politica
econdmica, enfatiza a importincia da
politica monetéria (acomodaticia
na proposta de Minsky) para
Ut geconomia capitalista de produgio,
ressaltando o papel do Banco Central
como emprestador de iltima instdncia.

Embora Minsky ndo descarte
a especulacdo, ela nido é o
movimento principal. O crescimento

dos pregos dos ativos em relagéo
aos pregos de produgdo (que Minsky
acredita ser positivo para o processo
de acumulagdo) estd, hoje em dia,
ligado a ciclos especulativos
alavancandos por créditos bancarios,
conduzindo na maioria das vezes
as crises bancdrias.

Os p6s keynesianos enfatizaram

a caracteristica que fundamenta umna
economia monetaria de produgdo
para  melhor entendimento
da realidade do sistema capitalista.
Segundo Sidnei  Coutinho
Aguiar(1996:89/90), a economia
monetdria de producdo tem as
seguintes caracteristicas:
* a) uma economia em que os
processos de produgdo objetivam
lucros monetdrios esperados (no
Juture); b) a realizagdo desses
contratos no futuro é incerta devido,
entre outras razoes, ao
comportamento imprevisivel do
mercado; c¢) os contratos
monetarios sdo caracteristicos
dessas economias, por reduzirem,
sem eliminar, o grau de incerteza;
d) a moeda além de meio de troca
tem a propriedade de liguidez
absoluta; e) e as deficiéncias de
demanda efetiva podem ocorrer
nessas economias devido a moeda
ser preferida como reserva de valor,
ne lugar de outras formas
reprodutiveis de riqueza; f) e as
decisbes economicas relevantes
dessas economias (como produzir ¢
investir) tém como base a formagédo
de expectativas empresariais num
ambiente de incerteza”.

A existéncia de incerteza.
caracteristica do mundo capitalista
atualmente, torna crucial o processo
de formagéo de expectativas pelos
empresdrios no que diz respeito ao
comportamento dos negdcios
(decisdo  de investimento,
investimento afetivo e os retornos
futuros).

Diante do exposto, acreditamos
que as teorias heterodoxas sio
vélidas e superiores as defendidas
pelo mainstream, que ndo reserva
espago para o estudo do
desequilibrio, da especulagiio e da
incerteza, embora o pensamento
heterodoxo perca um pouco da
atualidade em virtude das complexas
e rapidas mudancas que estdo
ocorrendo na economia mundial.




Porém, mesmo com a superioridade
do paradigma da instabilidade e
paradigma da dindmica contraditoria
esses  necessitam  de  alguma
atualizac¢io para conseguir explicar a
dindmica linanceira das atuais
economias capitalistas. Diferentemnte
da alirmag¢do dos economistas do
mamnstrean, o sistema capitalista de
mercado necessita de rédeas e amarras
para [uncionar a contento . O periodo
dos Trinta Anos Gloriosos. que
representou ¢ apresentou o periodo
de mais elevada taxa de creseimento
no capitalismo. somente foi possivel e
viabilizado pelas regras e amarras no
mercado realizadas pela mtervengéo
do Estado.

Em economia, diferentemente do
que apregoa a ortodoxia, nenhuma
teoria ¢ delinitiva. A mudanca
sistémica exige a elaboracio de novas
concepgdes de politicas publicas. Mas
como frequentemente ocorreu no
passado, 0 economista ¢ o tomador
de decisdes publicas estdo hoje
atrasados em relagdo 4 realidade
economica ¢ l[inanceira,

A crise atual do capitalismo
coloca a marcha indiseriminada do
liberalismo de mercado em xeque. No
periodo posterior a queda do
comunismo comandado pela Unido
Soviética, assistimos aos Estados
Unidos da América refazer a economia
mundial a sua propria imagem e
semelhanga. Porém, os bastites desse
novo liberalismo (México e Paises
Asiaticos, ou seja, os chamados paises
emergentes) e atg, a Russia e o Japéo,
estdo mostrando as fraquezas e falhas
proprias desse sistema,

No momento em que no mundo
globalizado, ndo apenas o capital mas
também as idéias viajam a velocidades
alucinantes, a crise financeira em
cerlas partes do mundo tem servido,
“simplesmente, para sublinhar o fato
de que a teoria sobre os beneficios
liquidos da globalizagdo pela via do
mercado em bens e capital, tem pouco
ou nenhum respaldo teérico. Como
ocorre com todas as ideologias, era fé
desfilando como ciéncia”(Bello apud
Rossi, 1998:10) @
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O desenvolvimento econémico, uma
das preocupagdes dos primeiros
economistas classicos somente voltou ao
debate econdmico apos a Segunda Guerra
Mundial em meio a chamada Guerra Fria
entre o Leste o Oeste.

A supremacia Keynesiana ao
enlraquecer a ideologia liberal produziu a
descrenga nos mecanismo de mercado para
resolugdo do problema do
subdesenvolvimento e das regides
atrasadas.

Nos anos 50 surgiu na América Latina
a Teona Econdmica da CEPAL (Comisséio
Econdmica para América Lawna), com uma
abordagem altemativa para explicar o atraso
dos paises desse continente. A CEPAL
propos. ainda, formas de superéd-lo.
Opondao-se ao liberalismo neoclassico, Raul
Prebisch e tedricos da CEPAL construiram
uma interpretagio original de
desenvolvimento para os paises latino
americanos.

O pensamento Cepalino colocava que.
se as economias ditas periféricas
continuassem presas ao livre jogo das forgas
de mercado nunca deixariam de ser
subdesenvolvidas. agrérias. voltadas para
o mercado externo, ¢ com crescentes
problemas de balango de pagamentos.

Para sair da situagdo de atraso e
subdesenvolvimento, a CEPAL defendeu
que os paises latinos americanos teriam
que implementar uma politica deliberada
de desenvolvimento industrial, promover
uma reforma agraria, melhorar a alocagdo
de recursos produtivos e impedir a evasdo
da produtividade. Tratava-se de promover
uma industrializagdo voltada para o
mercado interno.

O Brasil. que a partir dos anos 30
instalou as bases de uma economia urbano-
industrial, chegou no fim dos anos 60 com
sua economia comandada pelo setor
industrial As idéias Cepalinas influenciaram
diretamente esse comportamento. 0
Estado desenvolvimentista foi o grande
pelo desempenho favordvel da economia.
No curto espago de tempo - 1930/1980 - o
Brasil passou de um pais primério-
exportador dependente de um s6 produto
(café), para constituigio de um parque
mdustrial que chegou a ser o oitavo ou none
do planeta. (Tudo em beneficio de uma
fragdo reduzida de sua lagdo).

l.a&f"k atuagio do Esta?:l?uesi?:lu%ando o
desenvolvimento industrial também se fez
presente na Regido Nordeste.

Entre o periodo de 1960/1980, o efeito e
agdo do Estado com suas politicas piiblicas
¢ incentivos fiscais, ajudou a integrar a
regido Nordeste na dinamica e logica da
economianacional,

Como bem salientou Araiijo
(1997:454): “No global, nas décadas dos
1960, 1970 e 1980, o Nordesie foi a regido
que apresentou a mais elevada taxa média
de crescimento do PIB, no pals. Varios
estudos recentes confirmam esse
compartamento. De 1960 a 1958, a
economia nordestina suplantou a taxa de
crescimento médio em cerca de 10% ; e
entre 1965 e 1985, o PIB gerado no
Nordeste cresceu (médiade 6,3% ao ano)
mais que o do Japdo no mesmo periodo
(5.5% ao ano)” .

Ocorre que todo esse crescimento e
integragdo economica ndo homogeneizou a
estrutura produtiva da regido Nordeste e
das demais regides do Brasil. Hoje em dia
sdio claras as falhas e deficiéncias na
execucdo e implementagio da politica de
desenvolvimento.

As mudangas no cenario internacional,
a globalizagfio ¢ a ideologia liberal que esta
atualmente impregnando a politica
econémica do governo tenta convencer a
todos que estamos frente a um novo padrio
de crescimento econdmico no Brasil.
Segundo esta ideologia ora em voga, essa
nova fase do capitalismo prescinde das
ideologias (capitalismo X socialismo/
comumsmo), ¢ nido necessita da
participagic ativa do Estado nas atividades
econdmicas,

Desde o inicio da crise dadivida externa
nos anos 80 que o Estado Brasileiro niio
formulou. executou e/ou implementou
qualquer politica de desenvolvimento. Hoje
a “onda neoliberal”, o processo de
globalizagio e a formagio de uma nova
ordem internacional tem mantido e
recolocado a solugdo de mercado como o
melher caminho a ser seguido pela
economia brasileira.

A politica econdmica atualmente é
declaradamente favoravel as
iniciativas e opera¢des de
empreendimentos privados nacionais
e, principalmente, estrangeiros
considerados essenciais ao nosso
desenvolvimento. Assim, assiste-se a uma
abertura comercial e integragdo produtiva
comandada essencialmente pelo mercado
internacional.




