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ECONOMIA

Capital financeiro e desigualdade

Mobilidade do capital financeiro e centralizagdo do capital produtivo & escala mundial. Essa convergéncia suscitou os surtos
intensos de demissdes de trabalhadores, a eliminagio dos melhores postos de trabalho, enfim, a maniaca obsessao com a
redugdo de custos. N&o se trata de nenhuma inevitabilidade tecnolégica

por Luiz Gonzaga Belluzzo

O ciclo longo de expansao capitalista iniciado nos anos 1980 terminou na crise de 2007. Fago a seguir uma proposta
de hierarquizagdo dos fatores que determinaram a fooma peculiar assumida pelo movimento do assim chamado ciclo
neoliberal: 1) a liberalizagéo das contas de capital do balango de pagamentos promoveu um forte aumento dos fluxos
brutos de capitais entre as pragas financeiras, abastecendo, sobretudo, a liqguidez do mercado financeiro norte-
americano; 2) a liquidez abundante e a profundidade do mercado financeiro dos Estados Unidos favoreceram as
taxas de juros baixas, fortaleceram o délar e estimularam o apetite pelo risco, saciado com os métodos inovadores
de “alavancagem” e com a extraordinaria proliferagdo dos derivativos; 3) a expansé&o do crédito a taxas de juros
baixas sustentou os ciclos sucessivos de valorizagéo de ativos: nos anos 1990, sopraram a chamada bolha dot.com
e, nos anos 2000, insuflaram a “inflag@o” dos ativos imobiliarios, ancorada no endividamento das familias; 4) a
liquidez do mercado financeiro norte-americano e a valorizagdo do délar criaram as condigdes para a migragdo da
produgdo manufatureira para os paises de baixo custo de mao de obra e sustentaram a baixa inflagao; 5) a
desindustrializagdo norte-americana, o outsourcingde pegas, componentes e servicos e as mudangas
organizacionais na grande empresa alteraram profundamente a estrutura do emprego e as normas de formac&o da
renda criada no pds-guerra, enfraquecendo os sindicatos. Dai a insignificante evolugdo dos rendimentos da
populagdo assalariada; 6) a fragilizagdo das massas assalariadas — operariado industrial e classe média de colarinho
branco - suscitou a ampliagdo das desigualdades, agravada pela degradagdo dos sistemas progressivos de
tributagéo; 7) a combinag&o entre a lenta evolugdo dos rendimentos e os favores fiscais para os muito ricos e suas
empresas promoveram a recorréncia de déficits fiscais e a expansédo da divida publica.

Morfologia do ciclo neoliberal e as raizes da crise

Iniciada no segundo semestre de 2007 e acelerada no infausto episédio da quebra do Lehman Brothers, em
setembro de 2008, a crise ofereceu a oportunidade de avangar na compreensao das transformagdes ocorridas nas
relagdes entre inovagées financeiras, financiamento dos gastos de consumo das familias, de investimento das
empresas e geragio de renda e emprego na economia globalizada.

Na génese, desenvolvimento e configuragéo do ciclo de expans&o que culminou na crise esta o rearranjo de
portfélios, um fendmeno financeiro: o fluxo bruto de capitais privados da Europa e da periferia para 0s Estados
Unidos. A interpenetragso financeira suscitou a diversificagéo dos ativos & escala global e, assim, impds a
“intemacionalizacéo” das carteiras dos administradores da riqueza. Os Estados Unidos, beneficiados pela
capacidade de atragdo de seu mercado financeiro amplo e profundo, absorveram um volume de capitais externos
superior aos déficits em conta corrente. Em um mundo em que prevalece a mobilidade de capitais, a determinagao
ndo vai do déficit em conta corrente para a “poupanca extema’”. E a elevada liquidez e a alta “olasticidade” dos
mercados financeiros globais que patrocinam a exuberante expans&o do crédito, a inflagao de ativos € 0
endividamento das familias viciadas no hiperconsumo.

Claudio Bério, economista do Bank of Intemational Settlements (BIS) demonstrou que o sucesso das politicas de
controle da inflagdo deve ser atribuido em boa medida “aos fatores globais que se tornaram mais impozj(antes do que
os fatores domésticos”. Bério se refere as mudangas importantes que afetaram, antes da crise financeira, as
condigbes da oferta e da demanda na economia globalizada. Essas mudangas, ja mencionadas acima, sao:
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1) A grande empresa manufatureira se deslocou para regiées onde o custo unitario da m&o de obra é sensivelmente
mais baixo. Nesses mercados de oferta ilimitada de m#o de obra, os salarios ndo acompanham o ritmo de
crescimento da produtividade.

2) As elevadas "taxas de exploragé@o” nos emergentes asiaticos incitaram a rapida criagédo de uma nova capacidade
produtiva na indistria manufatureira, com ganhos de produtividade, acirrando a concorréncia global entre os
produtores de manufaturas.

3) As politicas de comércio exterior dos emergentes em processo de “persegui¢do” industrial unem saldos
comerciais alentados, acumulagdo de reservas e politicas de defesa do cambio real.

A combinagéo desses fendbmenos — baixa inflagdo e excessiva elasticidade do sistema financeiro — acentuou o
carater pro-ciclico da oferta de crédito e impulsionou a criagdo de desequilibrios cumulativos nos balangos de
familias, empresas e paises, com sérias consequéncias para a eficacia das politicas monetarias nacionais. A
questdo central, na opinido do economista do BIS, reside no crescimento excepcional dos fluxos brutos de capital
entre as economias centrais, particularmente entre Wall Street e a City londrina. Isso significa que as mudangas nas
relagcdes de débito e crédito e nos patriménios de bancos, empresas, governos e familias foram muito mais intensas
do que as refletidas pelos resultados liquidos revelados pela observagéo dos déficits em conta comrente. O
“financiamento” do déficit norte-americano pelas reservas dos paises emergentes, sobretudo pela China, é uma
ilusdo contabil que esconde as relagdes de determinagdo macroecondmica: o movimento vai dos fluxos brutos de
capitais para a expansao do crédito aos consumidores norte-americanos e dai para o déficit em conta corrente. As
reservas chinesas fecham o circuito crédito-gasto-producdo-renda-poupanga com o “financiamento final” do déficit
norte-americano em conta corrente. “Assim, mesmo que os Estados Unidos nao apresentassem déficits extemos ao
longo dos anos 1990 (e da primeira década do século XXI), o ingresso de capitais teria sido robusto.”

O autodesenvolvimento do sistema financeiro, investido em seu formato global e incitado por sua “vocagéo
inovadora”, inverteu as relagfes macroecondmicas gue frequentam os manuais e os cursos das universidades mais
afamadas do planeta. As inovagdes financeiras e a integragdo dos mercados promovem a exuberancia do crédito, a
alavancagem temeréria das familias consumistas e, obviamente, a deterioragdo da qualidade dos balangos de
credores e devedores. E esse “arranjo” que gera o déficit em conta corrente, e ndo o contrario.

A lenta evolugdo dos rendimentos acumpliciou-se a vertiginosa expansdo do crédito para impulsionar o consumo das
familias. Amparado na “extragdo de valor” ensejada pela escalada dos pregos dos imoéveis, o gasto dos
consumidores alcangou elevadas participagdes na formagdo da demanda final em quase todos os paises das
regides desenvolvidas. Enquanto isso, as empresas dos paises “consumistas” cuidavam de intensificar a estratégia
de separar em temitorios distintos a formagédo de nova capacidade, a expanséo do consumo e a captura dos
resultados. As empresas ampliaram expressivamente a posse dos ativos financeiros como forma de alterar a
estratégia de administracdo dos lucros acumulados e do endividamento. O objetivo de maximizar a gerag&o de caixa
determinou o encurtamento do horizonte empresarial. A expectativa de variagdo dos pregos dos ativos financeiros
passou a exercer um papel muito relevante nas decisdes das empresas. Os lucros financeiros superaram com folga
os lucros operacionais. A gestdo empresarial foi, assim, submetida aos ditames dos ganhos patrimoniais de curto
prazo e a acumulacé&o financeira impos suas razdes as decisdes de investimento, aquelas geradoras de emprego e
renda para a patuleia.

As grandes empresas deslocaram sua produ¢do manufatureira para as regiées em que prevaleciam baixos salarios,
cambio desvalorizado e alta produtividade. Norte-americanos e europeus correram para a Asia, e os alemaes,
mesmo frugais, saltaram para os vizinhos do Leste. Dessas pragas, exportaram manufaturas baratas para os paises
e as regides de sua origem ou de sua influéncia. Embalados pela expansdo dos gastos das familias, realizaram
lucros e acumularam caixa (em geral nos paraisos fiscais). O deslocamento das empresas norte-americanas cavou
alentados déficits em conta corrente na economia territorial da patria-mé&e. Ja os alemaes, a despeito da movida para
o Leste Europeu, financiaram, através de seus bancos, os gastos que produziram os enormes déficits em conta
corrente dos vizinhos da Eurolandia.

Desigualdade

Nos dltimos trinta anos houve um aumento significativo da desigualdade tanto nas sociedades desenvolvidas quanto
nas regides periféricas. Até meados dos anos 1970, & bom lembrar, o crescimento econémico foi acompanhado do
aumento dos salérios reais, da redugéo das diferengas entre os rendimentos do capital e do trabalho e de uma maior
igualdade dentro da escala de salarios.

A crise da classe média norte-americana nao é fruto da Grande Recessao, iniciada em 2007, mas um fenémeno de
longo prazo. De 1973 até 2010, o rendimento de 90% das familias norte-americanas cresceu apenas 10% em termos
reais, enquanto os ganhos dos situados na faixa dos super-ficos — a turma do 1% superior — triplicaram. Pior ainda: a
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cada ciclo a recuperacdo do emprego é mais lenta e, portanto, maior é a presséo sobre os rendimentos dos
assalariados.

Em artigo publicado na revista Science & Societyde julho de 2010, o economista Edward Wolff sustenta que a
evolugdo miseravel dos rendimentosdas familias norte-americanas de classe média foi determinada pelo
desempenho ainda mais deploravel dos salarios. Entre 1973 e 2007, os salarios reais por hora de trabalho cairam
4,4%, enquanto no periodo de 1947 a 1973 o salario horario cresceu 75%. A despeito da queda dos salarios, durante
algum tempo a renda familiar foi sustentada pelo ingresso das mulheres casadas na forga de trabatho. Entre 1970 e
1988, elas aumentaram sua participagéo de 41% para 57%. A partir de 1989, no entanto, o ritmo caiu
vertiginosamente.

Em seu livro A consciéncia de um liberal,Paul Krugman apelidou o periodo que vai dos anos 1930 ao inicio da
década de 1950 de “A Grande Compress&o”. Apesar da precariedade dos dados, as estimativas de Simon Kuznetz
ajudaram Krugman a concluir que a “grande compress&o” envolveu ndo s6 o crescimento mais rapido dos
rendimentos das categorias sociais situadas na base da piramide, como decorreu também do “empobrecimento” das
camadas superiores. Esses dois movimentos foram sustentados por trés forgas, na opinido de Krugman: de baixo
para cima, a sindicalizag&o incentivada por Roosevelt impulsionou a elevagéo dos salarios reais e, a0 mesmo
tempo, o Social Security Act de 1935 passou a proteger os mais débeis "dos sérios problemas criados pela
inseguranga econdmica na sociedade industrial’; de cima para baixo, a brutal elevagao da carga tributaria e o carater
progressivo dos impostos surrupiaram a renda dos mais ricos; finalmente, a baixa intensidade da concorréncia
externa permitiu &s empresas norte-americanas abiscoitar os lucros proporcionados pela sustentagao da demanda
interna.

A arquitetura capitalista desenhada nos anos 1930 sobreviveu no pés-guerra e durante um bom tempo ensejou a
convivéncia entre estabilidade monetaria, crescimento rapido e ampliagao do consumo dos assalariados e dos
direitos sociais. Entre 1947 e 1973, na era do Big Government, como a denominou o economista keynesiano Hyman
Minsky, o rendimento real da familia norte-americana tipica praticamente dobrou. O sonho durou trinta anos e, no
clima da Guerra Fria, as classes trabalhadoras gozaram de uma prosperidade sem precedentes.

Nesta época de vacas magras para o emprego e para os rendimentos, os lucros foram gordos para os especuladores
financeiros e para as empresas empenhadas no outsourcinge na “deslocalizacdo” das atividades para as regides de
salarios “competitivos”. Robert Kuttner escreveu no The New York Timesque Obama e seus economistas salvaram
Wall Street da derrocada financeira, mas néo responderam as preocupagdes manifestadas nas pesquisas de opiniao
pelos norte-americanos atormentados, em sua maioria, pelas perspectivas de um crescimento pifio do emprego e
dos salarios. O superconservadorismo do Tea Party se apropria de uma parte do descontentamento popular, faz
muito barulho, mas ndo consegue oferecer aos cidaddos norte-americanos solugfes criveis para atenuar as
desgracas da anomia social e da destruigdo dos nexos basicos da sociabilidade, inclusive os familiares.

Por outro lado, a observagéo das taxas de desemprego aberto, acima de 10% da populag&o economicamente ativa
na Comunidade Europeia, e a analise do comportamento dos salarios reais ainda ndo conseguem apanhar as
tendéncias evolutivas mais profundas dos mercados de trabalho, que caminham na dire¢do da precarizagdo, do
aumento dos empregos em tempo parcial e da terceirizagéo das tarefas acessoérias na grande empresa.

Um estudo recente revela que, na Franga de hoje, a soma dos que se encontram em situagéo precéaria (3 milhdes) e
dos que s3o obrigados a aceitar tempo parcial (3,2 milhdes) chega ao dobro da cifra estimada para os oficialmente
desempregados (3 milhdes). Desempregados, “precarizados” e trabalhadores em tempo parcial representam 37,5%
da populagdo economicamente ativa nesse pais.

A argumentagso liberal-conservadora sustenta que o aparecimento e o crescimento dessas formas espurias de
ocupagao da forga de trabalho, bem como a queda no valor real das remuneragoes, devemn ser creditados ao
egoismo e ao “corporativismo” dos que ainda se apegam & seguranga € & garantia dos "velhos empregos”. Essa
resisténcia as “inevitaveis” transformagées tecnoldgicas e organizacionais acaba prejudicando a oferta de empregos,
porque as empresas, diante da concorréncia exacerbada, s6 podem responder ao desafio com 0 avango da
“flexibilizag&o”, contomnado a legislagdo que pretende regulamentar as relagées trabalhistas.

Mas essa explicagdo do fendmeno é falsa. Sdo as exigéncias e avaliagdes dos mercados financeiros, impcfnldo uma
concorréncia sem quartel as empresas, que afetam negativamente o comportamento do emprego & dqs _53’3”"5' As
mudangas nesses mercados, nos Ultimos vinte anos, acarretaram uma fantastica mobilidade dos capitais entre as
diferentes pragas, permitiram uma incrivel velocidade da inovagéo financeira, sustentaram elevadas taxas de
valorizacdo dos ativos e, sobretudo, facilitaram e estimularam as fusoes e aquisicoes de empresas em todos 0S
setores.

Mobilidade do capital financeiro e, a0 mesmo tempo, centralizagéo do capital produtivo & escala mundial. Essa
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convergéncia suscitou os surtos intensos de demissdes de trabalhadores, a eliminagdo dos melhores postos de

trabalho, enfim, a maniaca obsess&@o com a redugéo de custos.

Nzo se trata de nenhuma inevitabilidade tecnolégica. Foram, de fato, gigantescos os avangos na redugéo do tempo
de trabalho exigido para o atendimento das necessidades, reais e imaginarias, da sociedade. Mas 0s resultados
mesquinhos em termos de criagdo de novos empregos e de melhoria das condiges de vida s6 podem ser
explicados pelo peculiar metabolismo das economias capitalistas, sob o império da competigéo desbragada e das
finangas globais desreguladas.

Os sistemas de protegdo contra os frequentes “acidentes” ou falhas do mercado est&o em franca regressao. A
inseguranga assume formas ameagadoras para o convivio social.

Luiz Gonzaga Belluzzo é economista, professor da Unicamp e presidente do Conselho Curador da Empresa Brasil de Comunicagao.
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