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O Curso de Direito da Universid
Julho desde 2014. Trabalha na Secretaria de Neggoi - Cniversidade 9 de
desde 2014. 0clos Juridicos da Prefeitura de Sao Paulo

;esumm 0 artigo tem por objeto a relagéo entre Economia Politica e Dire
3 Politica Economica. Primeiramente, resgata a tradicao doutrinéria do

demonstrar de que maneira essa tradi¢ao aborda a relagcao entre Econ

politica Economica. No curs‘o do texto, apresenta o que a Economia Politica entende por financeirizacdo
e de que modo esse diagnostico oferece limites as estratégias de desenvolvimento baseadas na tegria
ciclica da economia capitalista. Na terceira parte, trata da estratégia recente de industrializagcado e seu
insucesso a luz das consideragoes da financeirizag3o. Propoe que o tratamento do Direito Econémico
como Ordenamento Constitucional da Economia atualize o diagnéstico do funcionamento das atividades

econdmicas por meio da contribuicao da Economia Politica, o que permitiria compreender melhor a
extensao dos efeitos da Politica Economica em um contexto financeirizado.

Ito Econdmico e o impacto sobre
Direito Econdmico no Brasil, para
omia Politica, Direito Econdmico e

Palavras-chave: Economia Politica. Direito Econdomico. Politica Econdmica. Financeirizagao.

Sumario: 1 Apresentacao — 2 Nova Economia Politica: o fendmeno da financeirizagdo — 3 Ocaso das teorias
ciclicas — 4 Experiéncia recente de politica industrial e a financeirizagao — 5 Conclus3o — Referéncias

1 Apresentacao

No classico O indispenséavel Direito Econémico, de 1965, Fabio Konder
Comparato relata a origem histérica do Direito Economico € a situagao da disciplina
naguele momento em que escrevia. O Direito estaria em crise com a evolucao da
Sociedade moderna, divorciado da realidade social. A tensao seria sentida dentro de
Seu proprio campo na relagdo entre o Direito classico, codificado, aninhado nas uni-
Versidades e tratado pelos debates doutrinérios, e um Direito de segundo g.rau, que
Nd0 gozava do mesmo prestigio, apesar de servir ao primeiro por meio da ativudade'e de
Préticos, que desnaturariam institutos e principios para corrigHo e complementa- lo,
*Mpregando-lhe eficacia pela prética juridica. )

Nesse contexto, o Direito Econdmico surgiria como expressao
“lal, das necessidades cotidianas, um esforgo de tradugao do campo
©Spiritos de vanguarda’ procurariam realizar, para alem da sistemat

juridico que 0S
izagao classica

\
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dos codigos e das doutrinas. A importancia capital da discipling

bém pela invasdo dos assuntos economicos nas mais trad'C'onaisse J“Stific
juridico. O carater economico desse campo regulatdrio exigiria 0
do sobre a sua natureza e seu contetdo. ®Stug, . "‘Un%

Compreendé-lo implicaria primeiramente resgatar Suas
Relata-nos que, a partir dos esforgos da Primeira Guerra Mundia|
os principios do liberalismo ruiram e as necessidades da guerra
nacdo econdmica sob a tutela estatal. Uma trama complexa e mi
das atividades econdmicas surgiria, confundindo o direito paty
gindo poderes de um Estado pds-liberal.

Os eventos historicos ndo tardariam a aprofundar a crise (g D
A crise de 1929 decretaria o fim do /aissez faire ao provocar 3 paral;
de produgéo em escala mundial, diminuindo drasticamente a atiyigs
internacional, destruindo valores acionarios e produzindo desempreg
centro a periferia do capitalismo.

Nesse cenario, somente o Estado teria condicdes de resgatar 5 Méquing
nomica da paralisia. A sua entrada encontraria justificagdo teérica na obra de Jeco
Maynard Keynes, que prescreveria o papel estatal no manejo da moeda, do Créd‘:thn
das relagoes de trabalho, da produc¢ao agricola e industrial, das concessdes adminiz,'
trativas, do comércio exterior, da criagao e funcionamento dos bancos e Companhjag
de seguro. Essa aderéncia da teoria econdmica ao Direito deu azo a yma extensa
produgao de textos juridicos que procuraram elevar o campo da €Conomia ao do qr.
denamento juridico, aprofundando a desnaturagdo dos institutos classicos do direito
privado pela evocacao a normas de direito publico, o que se fez sentir especialmente
pela modificagcao dos parametros do Direito Contratual.

A Segunda Guerra Mundial, entre 1939 e 1945, abriria largas avenidas no pe
riodo posterior para que o Estado erigisse uma nova arquitetura juridica de captacio
de poupanga, empréstimo compulsoério e emissdo de titulos piblicos. No campo da
producao, consolidou-se a regulacdo sobre o contingenciamento, a estocagem, 0
licenciamento da produgéo, da venda e do comércio exterior. Economia e Direito
entrelacaram-se pela incursao de normas de interesse piblico incidentes desde 2
producao até a circulagdo das mercadorias.

Aquele esforgo de guerra do inicio do século XX amadurecia, na partida da S
Segunda metade, para uma sistematizagdo ampla da participagao do Estado @ e
nomia, em um contexto de corrida armamentista entre 0 mundo capitalista € © mundo
Socialista, a concentragéo do poder politico e econdmico no centro capitalisté: © ,

difusao e adoggo das estratégias de desenvolvimento industrial pela perifer ia cap'>

° . es

hSta'AE O grande ator nesse quadro de forca seria o Estado, desenvolvendo reglm

ec i o 1A iy A liemO.
Onomicos cuja logica se sobreporia a antiga ideia concorrencial do liberalismo

» €Ntre 1

im

NUCIOSq e . OOy

monia' 0]2 gulaﬁo
0

- Classig,
Sia dog fatOreS.
de do coméf()io
oem massa’ o
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. gentesS : 3
dmge:“nha do a segunda Interpretacao, o autor busca justificar Sua

Leralismo, mas que nao faria do Direito Econdmico uma contraposica

oli P e ICa0 ao capita-
nem uma consagracao do socialismo.

lismo; . e ,
Nos livros da Economia Politica, poder-se-ia encontrar as justificativas para a

politica Economica de cada época. No caso do liberalismo, 3 Economia Politica com-
preenderia a economia como um sistema equilibrado, estabilizado pela livre concor-
encia. A Politica Economica do periodo, consolidada sobre o regime da propriedade
privada individual e da ampla liberdade contratual, dispensaria a participacao do
Estado no campo da economia. A regulagdo econdmica seria realizada majoritaria-
mente por agentes privados, que se ocupariam de estruturar o campo da producédo e
da circulagao pelo regime da livre concorréncia. Ao Estado caberia, episodicamente,
agir por sobre o crédito, comprimindo-o ou ampliando-o, nas circunscrigoes das taxas
de redesconto dos Bancos Centrais.

Como mencionado, os episddios historicos trouxeram uma nova percepcao da
Economia Politica do capitalismo. O colapso do liberalismo trouxe para as ciéncias
sociais @ compreensdo de um fendmeno dindmico e instével. A expressao teorica
le Keynes marcou a ascensdo de um aparato conceitual voltado a promoc¢ao da
dindmica, da expansao e da reestruturagao da economia. O Estado assumiu, a partir
dessa Economia Politica, as fungbes do desenvolvimento capitalista, estruturando
9 €Conomia desde g producgao a circulagao, valendo-se para tanto de um complexo
tMaranhado Juridico, que constituiu uma nova Politica Econdmica.

O Direito Econdmico seria filho dessa nova Economia Politica € da nova Politica
.conﬁmica, Que revelariam novas necessidades da realidade social e do campo pr&
5 Caberia a €Sse campo a atizacdo da atuacao estatal para o cumprimento
as ﬁnalidades d Tti > ncirm. Q icad ela Economia Politica. Entre
s tichicas : a Pol.ltlca Econdmica dlagnc?stlca as p " 8 ks B

. €Senvolvidas, estariam o planejamento e a estruturagao de 0rgao

e | >
Pol‘-Jamento Promotores do desenvolvimento; 0s instrumentos de execugao da

Dir, 5
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empresas de economia mista, e, N0 campo monetario, permiti
estruturas de emissdo da moeda, do crédito, da atuacgao dos
sistema financeiro, dos precos das mercadorias.

Por essa perspectiva, caberia ao jurista nao sé o pape| ge an
juridicas e encontrar o melhor sentido 10gico e sistémico de Su
mas principalmente capturar o aspecto funcional ou técnico que 3
sobre a realidade social, debru¢gando-se sobre 0 seu melhoramen ) icées i
¢do de novas Instituigdes, que sejam necessarias & consecugao goq objet?vbre 2ty
tos pela vida cotidiana. O Direito Economico seria, desta feita, ¢ Campg DQS !"ﬂpo&
jurista aplicado, que busca verificar na realidade a técnica das Categoriag e':mcio ao
trabalhados pelo Direito classico. ONCeitge

O texto do professor Comparato marcou ’época Para a construgay 4, o
Economico no Brasil. Em 2009, para homenageéa-lo, o Professor Gilberto Bercowlrelto
creveu O ainda indispensavel Direito Econdmico, no qual recupera o debate Sob:le&
origens desse campo do Direito e reafirma a sua pertinéncia 44 angs apés 3 Drime?s
publicagdo daquele texto. .

Para Bercovici, em um pais como o Brasil, o Direito Econdmico func;
instrumento estatal para superagéo do subdesenvolvimento, da condic3
ra de economia periférica do capitalismo. O cumprimento dessa tarefa |
reestruturacao e o fortalecimento do Estado, sob uma perspectiva ema
democratica, que organizaria desde o plano constitucional os conflitos entre 5 politica
€ a economia, e garantiria, por meio de instrumentos juridicos, fiscais, INanceiros
€ administrativos, a prevaléncia das instituicdes democréaticas e 3 Independéncia
politica sobre o poder econdmico privado. Desse modo, o Direito Econdmico Serviria,
portanto, ainda de forma indispensével a consecugzo dos objetivos do Estado, con
tribuindo para a recuperagao do seu poder econdmico vis a vis ao do mercado, para
reestruturagao econdmica e social, especialmente em um momento historico em que
0 aparato estatal estaria sofrendo forte desmonte, desde 1994, a partir da crise
fiscal que atingiu o regime das contas publicas no final da década de 1970.

A Economia Politica que animaria a Politica EconOmica brasileira nesses tem
POS, para a qual o Direito Econdmico estaria a servigo, estaria registrada na obra
de Celso Furtado. Bercovici cunha a expressao ‘desafio furtadiano' para designar
funcao essencial do Direito Econdmico brasileiro como instrumental de superagao @

Subdesenvolvimento. A passagem que faz referéncia esta contida na obra Brasi: @

-~ I a . | n'
construeao interrompida, de Furtado, em que este autor estabelece a seguinte 0°
tacao para as proximas geragoes:

Asar g Cat
¢
% €XPregqy, g
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se Ve Omico, pela 6tic
omo : a dos dois
-Ca Jores, destacam a relevancia da Economia Politica Para o entendimento do
doutrln <tado do Direito, em cada época -

0s dois autores também defendem que a disciplina serve ao ordenamento cons-
sucional da economia, estrut.urado POr principios coordenadores e dirigentes das ati-
idades econﬁmica?s.. C?mo vnmosr eissa perspectiva outrora fora divergente de uma
perspeCtiVa que privilegiava uma V|§ao concentrada sobre as atividades econémicas.
procuraremos demonstrar neste artigo que tal divisdo nao pode ser tomada de forma
figida, SOD PeNa de comprometer 0 poder normativo de uma perspectiva macrojuridica.

Isso porque O contexto de surgimento e consolidagdo do Direito, que vai da
oimeira Guerra Mundial ao pos-Segunda Guerra Mundial, foi substancialmente al-
terado a partir da década de 1970. Essencialmente, o que se alterou foi o controle
estatal sobre @ moeda e o crédito, que passou a ser exercido fortemente por agentes
privados organizados em uma esfera financeira internacional. Essas mudangas tam-
bém transformaram o funcionamento das atividades econdomicas, que passou a ser
articulado em uma dimensao internacional, com cadeias produtivas encadeadas por
plataformas produtivas localizadas em paises diferentes.

Essa nova configuracdo das atividades econdmicas com as finangas e indUs-
tas internacionais teve como efeito a fragilizagao do poder coordenador e dirigente
dos principios contidos no ordenamento constitucional da economia. Nao obstante, a
maior parte dos instrumentos de politica econdmica continuam vigentes, mas sob qual
“0rdenaggo e direci30? Se a natureza das atividades econdmicas sob €ssa nova confi-
SUragdo for ignorada, a perspectiva ordenadora do Direito Econdmico perde sua forca.
COmp’:::::‘.amgO, r.)re.tendemoks (.jestacar a relevél.wcia 3a|:;?:$iad:§zzcst;:i r:
e tratarzo do Plre|to ECO“n.OmICO .e.m rloezsos dnasu.ti":ado i biseltast 6 B
Cessg histéro S— f|nanc<-3.|r|zaqa’0 oy descreve a dinamica

ICO desencadeado a partir da década de 1970 e qu€E

- Vi i ses das
f - Alividade econdmica, predominantemente coordenada pelos Interes

INan .
vas Privadas internacionais.

o

Dir, :
Fin, e E‘-'tonc‘nmico - RFDFE | Belo Horizonte, ano 4,n.7,p. 183-199, mar./ago
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Dividimos o texto para, em primelro lugar, demonstra, como g g
narra o rearranjo dos instrumentos de politica econdmica Para SUstcono,m ",
nancia das atividades financeiras privadas sobre os Processos proentar ! Dfeqr'.
segundo momento, apresentar de que maneira essa literatyra cgnCe(.'“Uvos. Em"'m
cionamento da economia, que se fundamenta na obliteragao das front::‘a 0 Aty ':m
Em seguida, tratamos da conjuntura recente para argumentar Come uras "aciona‘n
que, a nosso ver, foi elaborada sob um registro tedrico €Quivocadq Do:;a est,atég;

efeitos contrarios aqueles desejados. Ao final, apresentamos ag °0nc|us~pr°duz" 0y
Ogs. ‘

2 Nova Economia Politica: o fendmeno da financeirizagéo

Para José Carlos de Souza Braga,! financeirizagao é
padrao sistémico de riqueza instaurado a partir da década 19
que se alastrou por toda a economia global, por meio da int
dial. As modificagdes no quadro regulatério do sistema fi
americano franquearam um forte processo de concorrénc
mercados e instituicoes com capacidade para mobilizar eno
ro, para criar titulos financeiros, e impulsionar a econom
especulativos, criando um quadro sem precedente histéri
representativos de riqueza muito maior que o volume de
dos e em circulag3o.

No centro da discusséo esta o novo modo pelo qual a moeda, do crédito ¢ g
patrimonio passaram a ser geridos. O funcionamento dos Bancos Centrais foj circuns
crito a arbitragem da taxa de juros, para coordenar as exigéncias dos mercados de
capitais e dos fluxos de capitais: as finangas publicas ficaram condicionadas a inver-
sao do fundo publico em processos de estabilizagao da moeda e do fluxo de capitais;
a ampla circulagao do capital se consolidou por meio da integracao dos sistemas
financeiros nacionais e o fortalecimento das pragas financeiras; os regimes cambiais
deixaram de ser fixos para se adequarem a livre circulagdo dos capitais pelo regime
flexivel; os ganhos em processos financeiros tornaram-se objetivo das corporagoes
Industriais, que internalizaram estratégias de alocagdo de capitais pelo rendimento
dos ativos financeiros (BRAGA, 1997, p. 195-196).

A gestao de ativos passou a ser o centro do processo de produgao e acumu[&
Gao da riqueza. As fronteiras entre os espagos nacionais e internacionais de produgac
€ circulagdo da riqueza foram flexibilizadas. O centro de apoio da expansao ¢ i
malha financeira mundialmente integrada gravita em tomo das politicas d2 Re?ewsa
Federal (EUA) e do délar. A integragdo de mercados financeiros (de agdes, 0"

Significadg g "
60 nos Estagys, .

Unig
P 0
€€racao finane eir mus.
i L
Nanceiro naciongy Mot

a financeira, QUe g,
MEs quantiag ge dinhe
a Por meio de proCeSSQS
CO de volumes da papéis
bens efetivamente Produz

1 . g Lufs (08
' Tratase do texto “Financeirizagdo global”, contido em TAVARES, Maria da Conceigao; FIORI, J05¢
Poder e dinheiro: uma €conomia politica da globalizagao. Petrdpolis, RJ: Vozes, 1997.
/
188 I r./ag%
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emitida por meio dos titulos da divida pablica.

No curso’ de uma década, essa combinagao entre a expansio monetaria e défi-
cits exp0s 0 dolar ao risco de desconfianga como medida de valor. A fragilidade da mo-
eda decorrente de seu excesso forgou o governo a decretar 3 suspensao da paridade
dolar/ouro em 1971, desencadeando o desmonte de um quadro regulatorio montado
nos Estados Unidos durante a década de 1930, apds a Crise da Bolsa de Nova lorque.

A regulagao montada apds 1930 era constituida dos seguintes aspectos: limite
maximo de taxas de juros (Regulation Q), especializagao e regionalizacao das institui-
coes financeiras (Glass-Steagall Banking Act, de 1933, e McFadden Act, de 1927),
as quais garantiam a disciplina do sistema financeiro para nao desencadear proces-
S0S especulativos, por meio da compartimentagao regional e funcional das finangas.
Dessa forma, embora controlasse os limites das atividades financeiras, o sistema
Barantia os estimulos ao crescimento pelo financiamento por crédito ocorressem por
Meio do mercado.

_ Em 1956, com o Bank Holding Act, abriu-se uma brecha para superagao das re§tri-
;::i :e- especializagao e regionalizagao, com a permissdo para consiituigao dte,ZZf'gf:
°lras, estruturas que eram capazes de mobilizar 0S excedentes moneta =
NCoS e aplicalos em outro portfélio de atividades financeiras. Em 1961, permitiu-se

i - u
?Criacdo dog Certificados de Depésitos Negociéveis (CDs), 0 Aue tacitamente Fevogo
imi 1997, p. 201-203).
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cos e corporagdes fora dos Estados Unidos foram centralizadas pe|3 ¢

um mercado financeiro baseado em Londres, que administrava os Ch:ﬂsﬂtulggo e

délares. A combinagao entre a desregulamentagao interna com 3 "berd'a“ados euUrg,

pelos mercados de capitais no exterior, somadas a politica monetaria exde Wferig,

do Governo norte-americano, formaram O cenario ideal para a eSpeculaQé?: r:isnista
e 0g

regimes cambiais fixos.
Os bancos deixaram de operar com lastro nos depdsitos a vista, para |
'+ P TanGare
m

crédito a partir da massa de titulos pablicos e privados langados nos mercag
capitais. A criagéo dos titulos de securitizagao abriu novo campo de aplicaggzsdde
capitais mobilizados pelos fundos de investimento e pensao. Combinava-se aSSimos
integragao entre 0 mercado de crédito e de capitais, com impulso da massa de ﬁtulo:
financeiros pelos créditos tomados 3 partir de um sistema financeiro que concegj,
crédito igualmente lastreado por titulos financeiros.
As grandes Corporagoes industriais, assim cOmo 0S demais agentes financeiros,
&m buscaram nos mercados financeiros meios para financiar as suas atividades
e alavancar seus ganhos pela mera gestdo de ativos financeiros. A entrada desses
agentes alterou substancialmente 0s mecanismos incentivadores do investimento pro-
dutivo, pois 0S riscos € 0S ganhos das aplicagoes financeiras possibilitaram situagoes
mais vantajosas para @ reproducao de Seus rendimentos (BRAGA, 1997, p. 206-208).
A partir da década de 1980, as pracas financeiras comegaram a ser integra

das, formando um espago que garantia ampla mobilidade aos capitais e que lan¢ava
ume sem igual de titulos financeiros. Com €SSa nova configuragao financeira
encadeamento de processos especulativos €
ter especulativo da livre Cir

ase Unico mecanismo
Vi

tamb

um Vol
mundial, tornou-S€ recorrente 0 des

irrupcdo de crises de desvalorizagdo. Para conter O cara

culacdo de capitais, 0S governos viram-S€ providos como qu
de defesa da variagao das taxas de juros oficiais, cOMO forma de conter as m

mentagoes especulativas contra o cambio. NOS momentos em queé tais proce§S?5
irrompiam em crises de pagamento, liquidez e confianga, Que desatava a destrui¢ad
de fitulos financeiros, 0s governos eram forcados a garantir @ liquidez dO sistem?
de pagamentos, resgatando inclusive instituicoes financeiras, pard evitar 0 colapso
econdmico e social. No sentido de dimensionar 0s esforgos de estabiliz

centrar capacidade financeira para restabelecer a liquidez € confiang
Estados adotaram o langamento de titulos pdblicos como captadores o0
garantes da confianga do mercado, 0 queé fechou o cerco sobre O orgamert

190 R. Férum Dir. Fin. e Economico - RFDFE | Belo Horizonte, ano 4, n. 1,
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SNOMIA 5oLITICA DO DIREITO ECONOMICO: CONSIDERAGOES SOBRE A FINAN
CEIRIZAGAO

/
0,

ncionamos, en: 19|71' 0 Governo norte-americano suspende a paridad
icializa ' At ) ade d¢
/ourO e, €M 1973, od| d 0 regime de cambio flexivel. Esse movimento r o
ar eira fas€ o desmonte do regime de finangas nacionais administ ezre-
radas

g apr : .
para O regime de finangas de mercado.

5o dos eventos narrados, a politica expansionista do délar expds

[
pe NO tranSCur
yestdo com relagdo a s (o i
G G ua posigao de medida de valor internacio-

o excesso de dolares sustentava, de certo modo, a multiplicagao de

de relativo da moeda, porém, ameagava a hegemonia norte-americana no

exce o
os fluxoS de capitals.
Em uma década marcada pelos chogues do petrdleo e pelo crescimento das

s em dolares No mercado londrino, o processo de desvaloriza¢ao do dolar se

agravou: Foi com base nas enormes guantias de capitais no mercado de eurodolares,
que passou 4 reciclar os dolares oriundos dos paises produtores de petrdleo, que 0
mercado financeiro viabilizou O esforco industrializante das economias latino-america-
nas, pela concessao de empréstimos inicialmente remunerados a baixissimo custo.

Em 1979, com vistas a interromper O processo inflacionario e afastar a perda
de centralidade do délar como moeda internacional, a Reserva Federal dos Estados
Unidos promoveu um aumento inédito da taxa de juros do titulo da divida norte-
americana, 0 que estimulou 0 ingresso de quantia sem igual de capitais do mundo

todo para 0 mercado financeiro norte-americano.
da transicao do

Iniciou-se, assim, durante @ década de 1980, a segunda etapa
regime de finangas privadas. O Governo

idas para liberalizar € desregulamentar 0

sistema financeiro. A emergéncia de um poderoso mercado financeiro intermno S deu,
as principais pragas

portanto, com base nesse influxo de capi
ftulos da divida norte-

fi . . ’ .
Inanceiras locais, atraidas pelas altas taxas de juros dos t
e movimento.

=~ pancarias, ¢omo 0S

Nesse ambiente, emergiram insti
rtir da concentragao

ESSe :
amer-mov'me”to de concentracao de capitais -
ICano, possibilitando a entrada dos bancos € dos grandes g

Mer
Cados financeiros.
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E nessa década de abundancia de crédito, que " a\

0s grupos industriais norte-americanos realizaram InGmeros ;'récada d
aquisi¢ao, aproveitando a variagao bursétil como forma de rea”zf)cessos
nar o excesso de capacidade, 0 que exerceu forte impactq sobrear BaNhog 4
A entrada desses grupos alterou a forma com que Operavam Seuo Nive de -
rendimentos financeiros o primeiro parémetro de aplicagao g Scaixa, torng ndfe
condicionando o nivel de investimento produtivo g segundo plang €us excedent:
Na periferia do sistema, 0 aumento das taxas ge UrOS e
provocou uma violenta fuga de capitais. Os contratos de e
maioria continham clausula de variagéo do délar, tornara
Sas economias. A saida foi se socorrer junto aos érgzos
como o Fundo Monetario Internacional e 0 Banco Mundi

por essas organizagoes, por sua vez, forgava a reestrut
periférica junto as pragas financeiras centrais. Com 2 pa
ceiros centrais e Estados periféricos, deu-se impulso & criagéo de mercagq destpnan
secundarios, concebidos para segurar os credores de éventual n3o Pagament, I,tUI°s

A década de 1980 é também caracterizada pela mudanca de Papel do iy,
Monetario Internacional, que de financiador de déficits eventuais dos Estagoq fooi
transformado, durante a crise da divida da América Latina na década de 1980.'em
um agente de liberalizagao dos mercados financeiros periféricos, com a imposic3g
de uma cartilha de desregulamentagdo e Integragao aos circuitos comerei

ais e finan.
ceiros internacionais. Prescrevendo, ainda, a diminui¢do da participa¢do do Estadg

na economia, com a privatizagao das empresas estatais e terceirizagao dos Servicos
publicos, e, principalmente, pela assungao de uma politica econdmica austera, de
controle inflacionario, ndo intervengdo cambial e superavit primario (pagamento da
divida), o Fundo Monetario Internacional funcionou como verdadeira ponta de lanca
da financeirizagao.

Durante a década de 1990, a espoliagdo patrimonial proporcionada pelo pa
gamento da divida pablica permitiu o aprofundamento da liberalizagdo dos fluxos
de capitais, da integragcdo dos mercados financeiros e da desregulamentagao das
atividades do setor em ambito mundial. Os processos de privatizagao das empfes.as
estatais e terceirizagdo dos servigos publicos tornaram-se recorrentes nas eco'nor.n';‘S
endividadas. A consolidagdo do espacgo de circulagdo dos capitais fez emergir & :
outro nicho do mercado financeiro. Os mercados de derivativos, criados para pule

. 0
. : g gncia pare
Zar os riscos dos titulos de divida publica, coroam o processo de transferen
regime de finangas de mercado.

b,
03
S
Mpréstimg, a “lery
"7S€ Impaggyy
Monetariog o

i "0 08 ergg
uragao dos Utulos ¢, q-.;'to
Ctuagdo entre agente :

2
Para compreender de que maneira as fi

gidas para atender os interesses des

Fernando. O direito financeiro no capitalismo contemporaneo: a emergéncia de um novo
Tese (Doutoramento) — FDUSP, 2006.
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ooLITICA DO DIREITO ECONOMICO: CONSIDERAGOES SOBRE A FINANCEIRIZAGAO

ECONON“A VSRS sttt dssiel st o

/

jida-se nessa dé?ada a hegemonia dos conglomerados financeiros com a
cons 4 pela saNngao do Financial Services Competitiveness Act, em 1995
uplanta o quadro regulatorio interno constituido na décad,a de 1930'
e conter 08 proces§os especulativos — como vimos, pela especializacéo:

200 P° 50 € regionalizagao —, por um quadro institucional desregulado, com in-
mteﬂn?dlz(;:s tividades € ampla liberdade de atuagao e circulagéo. |
resume O quadro historico da seguinte maneira: primeiro, houve uma
natureza do sistema monetario e financeiro com declinio da moeda e

nga da . -
ydané « pancarios enquanto substrato dos financiamentos, substituidos pelos

gsito
geram juros. Em seguida, a securitizagao integrou os mercados crediticio
com a concomitante tendéncia a formagao de ‘conglomerados de servi-

das funcoes financeiras no interior das corporagoes produtivas, que,
ncos, ja operavam em nivel transnacional. Os fluxos de capitais
legaram aos governos a tarefa de operar taxas de ju-

de forma combinada, no esforco de estabilizar a moeda. Na tentativa

r0S € de Cémbio
de conter saldas especulativas de capital, os governos foram forgados a aumentar as
endogenizou o déficit pablico financeiro. Isso fez

taxas de juros, 0 que aumentou e
-om que 0s Bancos Centrais passassem a operar de forma orientada pelo mercado.

por fim, 0 dolar assumiu desde o choque de juros de 1979 a centralidade da posi¢ao
de medida de valor internacional (BRAGA, 1997, p. 211).

3 Ocaso das teorias ciclicas

Dentro das consideragoes dos autores da financeirizagdo, também constam
consideragdes acerca da mudanga das teorias macroecondmicas. De acordo com
Frangois Chesnais, em A mundializagéo financeira (1998, p. 254-257), as transfor-
magoes do sistema capitalista que produziram 0 regime de acumulagdo predominan-

temente financeiro também levaram as teorias ciclicas do capitalismo ao 0caso, 1SS0
Porque a esfera financeira passou a ser fonte de desequilibrios estruturais queé nao

S¢ resolvem com ajustamentos recessionistas do ciclo produtivo, sendo de natureza

totalmente diversa.

e Os pressupostos da livre circulagao
‘ . < P o
'as e da paralisia de instrumentos de controle publico P

egragao das pragas finan-
oporcionaram um poder a
seguintes ditames. maxi-
, combinado com me-

de capitais, da int
r
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Ami centido de garantir O controle da inflagao, variandg 4
econdmica no"o da divida pablica e garantindo 0 pagamento degs,
de rémuneracforte compromisso fiscal € orgamentario. O controle Cambyy g Uivig,
medn’antc.e um los mecanismos de mercado, mediante a compra de divisag (; POr 81
vez’ezsf:'rti(;rzznte garante a estabilidade da moeda, em razao da Imprevisi' que o
nec

tes de mercado Plidage o
s 2

rtamento dos agente g ; -
compgomo vimos, o investimento também esta comprometido pelag q

de aplicagdes financeiras enxergadas pelos grupo? Industriais. o. eXCedente -
-ativo é condicionado pelas taxas de ltendir.nentos ma’nf:eiros, retirando ¢ "o,

de expansdo outrora garantido pela dlsciplma. regijlator]a do merca"do ﬁnanCeiroz
eator tempo, que é central no campo da valo.nz-aqao acnona.na, in?poe um °bStéc.u |
enorme para se alcangar as melhores condigdoes para o investimento. Assi 0

‘ p 2 'n,as
decisdes pendem majoritariamente, gquando o mercado financeiro estj em alta, pay

taxa de

meSm ]Ur°s

pommidades

aplicagoes financeiras. . d
Some-se ao quadro do paragrafo anterior queé 0S grandes grupos operap, »

mercados oligopolizados, o que aproxima todo investimento produtivo do eXCessy
de capacidade e da superprodugao. Dai terem se tornado primordiais as EStratégiag
de inovacdo de processos € produtos, como forma de redimensionar a Composicsg
organica do valor e encontrar nichos de mercado que permitam realizar a mais-valig
A interacao com a esfera financeira tornou as plataformas produtivas ocigsas
do ponto de vista do rendimento. Como a riqueza é apropriada e orientada primordiat
mente para a forma de rendimento, tem-Sé Como risco constante o desequilibrio entre
oferta abundante e uma demanda reprimida. A aplicagao de tecnologias de pont:
nas plataformas produtivas torna a mao de obra excedente igualmente redundante,
acirrando a disputa por mercados consumidores com potencial de absorgao de noves
produtos. Essa seria uma das razoes que motivariam 0 deslocamento das plantas
fabris para mercados que oferecem 0s melhores pregos de matéria-prima, 0 custo
m3o de obra mais barato, e 0s menores encargos fiscais. A articulacdo de plantas
produtivas em diferentes paises também |hes garantiu consideravel vantagem N2
negociagao junto aos governos. -
Nesse cendrio, 0s ajustes ciclicos da teoria keynesiana perdem eficacia. Pe'az
razdes apontadas, as crises econdmicas contemporaneas deixaram de tef Of mes;:;a
elementos que as crises ciclicas compreendidas pela teoria keynesiana. N&o se U
mais de uma questdo de manutengdo do investimento pelo impulso doS gas
cos, com incremento da demanda agregada. A composi¢ao da deman.da ¢
obedecem a outros parametros, dimensionadas pelo mercado financelro
producao articulada globalmente e pelos baixos custos das diversas €
Em Prefacio a nova Economia Politica, publicado pela primeira vezem 1 G

- . . da C0
Furtado vislumbrava o desaparecimento’ das fronteiras nacionais peld pef ja
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agente. (FURTADO, 1977, p. 7879) rereem sobre este ou aquele

0 plano da racionalidade econdmica referenciado no marco nacional deixou de
servir COMO parametro no processo de reproducao do capital, cujo referencial passa a
ser 0 espaco de interdependéncia das economias (FURTADO. 1974, p. 34-35; 1987,
p. 123). Mais do que isso, 0s centros de decisdo internos sao levados 3 semiparali-
siaem meio @0 processo de integracao internacional, uma vez que séo estreitadas as
margens para a execucao de suas politicas fiscal, monetéria e cambial, em razdo dos
desequilibrios provocados pelos movimentos dos capitais (FURTADO, 1987, p. 214).

4 Experiéncia recente de politica industrial e a financeirizagao

Em texto sobre a conjuntura publicado em 2013, a Professora Laura Carvalho,
la Faculdade de Economia e Administragdo da Universidade de S&o Paulo, descrevia
Quais medidas foram tomadas pela politica econdmica do Governo Federal em 2011
We fracassaram e n3o viram o crescimento.

Segundo a professora, o Governo, diante de um crescente déficit da balanga
“mercial que tivera inicio em 2008, diagnosticara que o problema da economia

‘Wlleira seria a falta de competitividade da indGstria brasileira, que abria caminho
Fara 3 importac;éio de manufaturados.

F
obre ¢ im r 0 ja classico “A cons
.~ Impacto de o mento Juridico como um todo, ver 0

tituicao i $sas transformagoes no Ordenamen 2 agonia da constituigéo econdmica

" i i : . / /www.informacoesmunicip
Com, 0e um Passado recente”, de Laura Carvalho. Disponivel em: <http://

br/2nan:
'/ Pagina=detalhe_noticia&noticia_id=41932>-

R Rny
m D . 2015
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A partir desse diagnostico, 0 governo passou a uma Polit;
cambial para estimular a exportagao industrial. Isso implicaya ng diminy; .
juros, para desestimular a entrada de dolares. Os juros foram ge 19 25%0‘06 tax?&’
margo de 2013. Com isso, abriam-se as margens para baratear ¢ Cr’éditate 78 (g
de consumo. Somaram-se a essa estratégia as desoneragdes fiscaig g °br0 Drocl\m\,0
Com os custos de produgao rebaixados, uma protecao aﬂificia|eapmdu%:
externo, estimulo ao consumo interno, barateamento do crégitq produtivdo Mercag,
se que a taxa de lucro crescesse e isso motivasse o Investimento auz; *Seray,
consumo produtivo, consequentemente promovendo um Créscimentg eConéenFandoo
geragao de emprego. Mico Coy
Carvalho tece esse diagndstico para combater a politica de
SOu a ser praticada pelo Governo naquele comego de 2013, justi
de combater uma suposta inflagao. Para ela, 0 motivo da Inflagdo, que atingy
da meta no ano anterior, ndo seria o excesso de demanda, estimulaga pe|a:
sao de créditos, mas um aumento dos custos de produgao, entre
dos salarios. Dessa forma, o superavit apenas aprofundaria o des
economia, uma vez que diminuiria o consumo. A sua sugestao, ent3
g0 dos recursos plblicos em mais investimentos e n3o a retragdo.
Devemos acrescentar também que parte do aumento d

Ca de
¢ a|0ﬂz

%em

fOrrna
0 tetg

ONces.

O, Seria 0 empy,

05 Drecos se dey gy

Para nés, estéa claro que os lucros Industriais foram favorecidos pela desvalc-
rizagao cambial, pelo aumento do crédito ao consumo, pelas desoneragoes, pelo
aumento do crédito produtivo. No entanto, como vimos pela Economia Politica ¢
financeirizagdo, as decisdes Sobre os investimentos privados ndo sao mais esfi'
muladas por um contexto dessa natureza, S3o os parametros financeiros que "%
decidem de que maneira os reécursos podem ser aplicados. Isso para a indastr

. o= 565
» COMO para 0s conglomerados estrangeiros. Mais, as decis0es des.
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no¢ao do Direito Econdmico como organizador do ordenamento constitucional da eCco-
n.omia. Nesse sentido, é preciso compreender o circuito de produgao e distribuicao da
lQueza operado a partir de estruturas financeiras, que extravasam o espago nacional,
para ragar estratégias que permitam promover o bem-estar e a soberania nacionais.
Els§0 0 que acreditamos ter justificado pela leitura da Economia Politica. Quica, nes-
Sa !mha, POSsamos estudar os instrumentos de politica econdmica enxergando com
Malor extensdo os seus efeitos, escapando aos limites que blindam materialmente a
Plena efetivacdo da nossa Constituicao.

\

P itic
Abst ) Economy of Economic Law: Considerations of the Financialization
'aCt: . ep . .
On Econo:\t-‘e article focuses on the relationship between political economy and economic law and the impact

| | . iti | ' ' how
tsh's tradit; < Palicy. First, rescues the doctrinal tradition of Economic Law In Brazil, to demonstrate
€Co

Key
wo . | . a . .
{pohtical Economy. Economic Law. Economic Policy. Financialization.
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