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“[O dinheiro] direciona a atengdo para outro lugar, para além de si
mesmo, na dire¢do do que se supoe completo (e que também o suprime),
ou seja, a produgdo e o valor. Ele tem uma semi-autonomia, certamente,
mas ndo a autonomia completa na qual ele constituiria uma linguagem
ou uma dimensdo em si mesmo. Mas isso é exatamente o que o capital fi-
nanceiro instaura: um jogo de entidades monetdarias que ndo precisa nem
de produgdo (como o capital precisa) nem de consumo (como necessita o
dinheiro); que, de forma suprema, pode viver, como o ciberespaco, de
seu proprio metabolismo interno e circular sem nenhuma referéncia a um
tipo anterior de conteudo (...) O fato de que [ele] vai, sem perceber, indo
em dire¢do a um crash é uma questdo que preciso deixar para um outro
livro e para uma outra ocasido”

(JAMESON, 2001, p. 172).



RESUMO

Este trabalho tem como objeto a reestruturagdo da economia mexicana no periodo entre a crise da
divida de 1982 e o fim dos anos 1990. Mais especificamente, busca-se explicar as transformacgoes
ocorridas no pais através da combinacdo entre crises, neoliberalismo e financeirizagdo, fatores
que se reforcam mutuamente. Entende-se que as crises, ao gerarem um “choque” sobre a popula-
¢do, normalmente facilitam a aceitacdo de medidas de cunho neoliberal que, em geral. envolvem
compressao dos saldrios e reducao de direitos e beneficios sociais, além da privatizagao de em-
presas e servigos publicos. Essas medidas atuam no sentido de maior liberalizagdo da economia e
de criar mais canais para a valoriza¢do do capital financeiro, que passa a ter um papel cada vez
mais central de intermediagdo em todos os setores da economia. Ou seja, a crise favorece a ado-
¢ao de medidas neoliberais, as quais, por sua vez, geram ou aprofundam a financeirizagdo, con-
ceito explorado mais a fundo. A luz dessa dinamica, caracteristica do capitalismo contemporaneo,
busca-se compreender a evolugdo da economia mexicana durante os mandatos de Miguel de la
Madrid (1982-1988), Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) e Ernesto Zedillo (1994-2000), que
constituem o primeiro ciclo de governos neoliberais no pais, sob a hegemonia do Partido Revolu-

cionario Institucional (PRI).

Palavras-chave: México. Crises. Financeiriza¢do. Neoliberalismo. Reestruturacao.



RESUMEN

Este trabajo analiza la restructuracion de la economia mexicana entre la crisis de la deuda de
1982 y el final de los afios ‘90. Més especificamente, se busca explicar las transformaciones ocu-
rridas en el pais como resultado de la combinacion de crisis, medidas neoliberales y financiariza-
cion, factores que se refuerzan entre si. Se entiende que las crisis, al generar un “shock” sobre la
poblacion, normalmente facilitan la aceptacion de medidas neoliberales impopulares, que por re-
gla involucran la compresion de ganancias de los trabajadores y la reduccién de derechos socia-
les, ademads de la privatizacion de empresas y servicios publicos. Esas medidas siempre conducen
a la economia hacia la liberalizacién y crean mas canales de valorizacion del capital financiero,
que adquiere un papel cada vez mas central de intermediacion en todos los sectores de la econo-
mia. En otras palabras, la crisis facilita la imposicion de medidas neoliberales, las cuales, a su
vez, generan o profundizan la financiarizacion. A través de esa dinamica, caracteristica del capi-
talismo contemporaneo, se busca comprender la evolucion de la economia mexicana durante los
gobiernos de Miguel de la Madrid (1982-1988), Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) y Ernesto
Zedillo (1994-2000), que constituyen el primer ciclo de gobiernos neoliberales en el pais, bajo la

hegemonia del Partido Revolucionario Institucional (PRI).

Palabras-clave: México. Crisis. Financiarizacién. Neoliberalismo. Restructuracion.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho versa sobre as transformagdes ocorridas na economia mexicana entre
as décadas de 1980 e 1990, guiadas pelo neoliberalismo'. A partir da crise da divida de 1982 —
que representou a faléncia do modelo de desenvolvimento e de governanga politica adotado até
entdo — o Partido Revolucionario Institucional (PRI) conduziu o pais a um periodo de reformas
politicas e econdomicas que alterou de maneira fundamental a economia do pais. Tal processo,
evidentemente, ndo se deu apenas no pais e, ainda que tenha sido impulsionado por conflitos po-
liticos e processos autoctones, faz parte de um contexto de reorganizagdo da economia em escala
global.

As décadas de 1980 e 1990, nesse sentido, presenciaram a emergéncia e a consolidagdo
do neoliberalismo como forga politica e econdmica por tras das principais decisdes em escala
global, com a expectativa de que fosse capaz de reavivar a economia capitalista apos a década de
1970, de inflagdo, desaceleragao e compressao das margens de lucro. Na América Latina nao foi
diferente, e seguindo o exemplo pioneiro do Chile de Pinochet, diversos paises — quase todos em
contexto de violentas crises economicas — passaram a adotar medidas e realizar reformas de cu-
nho neoliberal. O caso do México, em particular, foi provavelmente aquele em que essas se de-
ram com maior continuidade, tendo em vista as peculiaridades de seu sistema politico®. Com isso,
deu-se uma reestruturagdo de amplo alcance em sua economia que tem como uma de suas princi-
pais consequéncias a financeiriza¢do. Com esse conceito, discutido em profundidade mais adian-
te, fazemos referéncia ao estabelecimento de “um [novo] padrio sistémico de riqueza” no Méxi-

co, caracterizado de maneira geral pelo “papel crescente dos mercados financeiros, atores finan-

' De modo geral, esse programa politico-ideologico e econdmico ¢é caracterizado pelo enfrentamento ao poder dos
sindicatos — de maneira direta ou através do aumento da “taxa natural de desemprego” —; pelo comprometimento
com politica fiscal recessiva e politica monetaria contracionista; pela redugdo dos gastos sociais — especialmente
aqueles relacionados com o Estado de bem-estar social —; pela redu¢do de impostos incidentes sobre as camadas
superiores da populacdo; pela defesa do livre-comércio e da eficiéncia dos mercados; e pela crenca na racionalidade
fundamental do comportamento dos agentes econdmicos e do sistema capitalista como um todo (ANDERSON, 1995;
PALLEY, 2005).

2 Como se verd mais adiante, entre as décadas de 1920 e 1930 o México pos-revolugdo constitui um sistema de
governo através do qual o Partido Revolucionario Institucional — criado para organizar e agrupar os diversos grupos e
corporagdes que fizeram parte da revolugdo — logrou governar o pais ininterruptamente entre 1929 e 2000. De acordo
com Roux (2010, p. 77, tradug@o livre), tal estabilidade foi lograda através de “uma forma de estado alheia as regras
e aos procedimentos republicanos estabelecidos em seu texto constitucional [de 1917]: uma forma de estado fundada
em pactos com as classes subalternas e em lagcos ndo escritos de protecdo e lealdade entre governantes e
governados”.
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ceiros ¢ institui¢des financeiras na operagdo das economias doméstica e internacional” (BRAGA
etal., 2017, p. 830, traducdo livre; EPSTEIN, 2005, p. 3, tradugao livre).

Consideramos, no trabalho, que a financeiriza¢do se desenvolveu no México principal-
mente como uma consequéncia do neoliberalismo; isto é, como consequéncia de uma série de
medidas e reformas que podem ser caracterizadas neoliberais. Essas, por sua vez, comegaram a
ser promovidas num contexto especifico, na sequéncia da crise da divida de 1982. O cenario de
caos economico de entdo foi propicio para uma reversao brusca de orientagdo ideoldgica do parti-
do dominante’, o Partido Revolucionario Institucional, o qual abandonou o modelo de substitui-
¢do de importagdes que o guiava e adotou uma politica econdmica crescentemente identificada
com o neoliberalismo. A adoc¢dao de medidas neoliberais e a financeirizagao que se da por conse-
quéncia, por sua vez, no geral aumentam a volatilidade da economia, especialmente daquelas pe-
riféricas como ¢ o caso do México e principalmente no contexto de globalizagdo crescente que da
a partir do fim do século XX. Esses fatores combinados geram maior propensao a crises financei-
ras, as quais, cada vez que eclodem, dao uma nova oportunidade para o aprofundamento do neoli-
beralismo.

Concretamente, portanto, exploramos a manifestacdo dessa dinamica ao longo do periodo
entre os a anos 1982 e 2000, especialmente a partir de trés crises que explodiram no periodo, de
maior ou menor gravidade. A primeira, como ja dito, ¢ a crise da divida de 1982, que enterrou o
desenvolvimentismo no México e deu inicio ao periodo neoliberal nesse pais, a partir do mandato
de Miguel de La Madrid. A segunda ndo seria exatamente uma crise, € sim um cendrio de infla-
cao galopante e instabilidade financeira, no qual se deu o aprofundamento do neoliberalismo du-
rante 0 mandato de Carlos Salinas de Gortari. E durante esse sexénio* que se deram as mudangas
mais radicais na estrutura da economia ¢ do Estado mexicanos, culminando na sua vinculacao
umbilical com os EUA — centro sistémico da economia global — através da assinatura do Tratado
de Livre-Comércio da América do Norte. Tais movimentos terminaram por gerar a crise cambial
e financeira de 1994, apds a qual o governo de Ernesto Zedillo seguiria o processo de neoliberali-
zacdo e abertura da economia, e ao longo do qual praticamente a totalidade do sistema financeiro
mexicano seria comprada por investidores estrangeiros. Com isso, fechava-se o primeiro ciclo de
neoliberalismo no México, sob a lideranga do PRI, ao qual se seguiria — sem maiores rupturas — o

primeiro governo do Partido de A¢ao Nacional (PAN).

? Fazemos aqui referéncia a tese da doutrina do choque de Naomi Klein (2007), que abordaremos mais adiante.
4 Os mandatos no México tém duracdo de seis anos.
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Sintetizando, portanto, a proposta do trabalho numa pergunta central, ela seria: o neolibe-
ralismo gerou um processo de financeiriza¢do na economia mexicana? Como resposta a ela, pro-
pomos uma hipdtese central que afirma que o neoliberalismo gerou e aprofundou a financeiriza-
¢do da economia mexicana. Como uma hipdtese auxiliar, ademais, agregamos que as crises do
periodo abriram a possibilidade para a implementacdo e/ou o aprofundamento de politicas neo-
liberais.

O objetivo geral do trabalho ¢, por sua vez, elucidar a relagdo entre crises economicas,
neoliberalismo e a financeiriza¢do na economia mexicana. Espera-se lograr tal objetivo através
de consecugdo dos seguintes objetivos especificos: (i) definir financeirizagdo e neoliberalismo,
assim como descrever brevemente a dinamica da economia globalizada e suas crises; (i1) analisar
a evolugdo da economia mexicana apos a crise de 1982 e as principais medidas dos governos Mi-
guel de la Madrid (1982-1988) e Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), focando nos aspectos li-
gados a financeirizagdo; (iii) analisar a crise cambial e financeira de 1994 e seus principais im-
pactos sobre a economia mexicana durante o governo de Ernesto Zedillo (1994-2000), assim
como identificar evidéncias de financeirizacdo da economia mexicana no periodo estudado.

Esperamos que o trabalho auxilie na compreensdo do funcionamento do neoliberalismo na
América Latina, de como ele surge e cria as condi¢cdes para sua sobrevivéncia e fortalecimento.
No contexto atual, em que vemos sua resiliéncia ao impor-se quase que irrestritamente sobre o
continente, cabe questionar como ele se consolidou neste pais tdo importante que ¢ o México, no
qual imperava antes uma economia particularmente estatizada. Além disso, ¢ fundamental estudar
o processo de financeirizagdo na medida em que ndo parece haver uma total entendimento sobre
por que o continente como um todo nao vem se mostrando capaz de se desenvolver economica-
mente — pelo contrario, para varios paises ha evidéncias de estagnagdo ou mesmo de regressdao do
nivel de vida. O México parece ser um bom estudo de caso nesse sentido, por ser um pais cujo
modelo econdmico € constantemente elogiado desde o inicio do neoliberalismo, sem que isso re-
sulte em desenvolvimento de fato. Verificando-se a existéncia de financeirizagao e compreenden-
do o que ela ¢, portanto, pensamos que se pode chegar a uma melhor elucidacdo dos limites im-
postos desde entdo ao desenvolvimento das economias latino-americanas.

Trata-se de um trabalho teoérico, de maneira geral. O primeiro capitulo ¢ baseado na revi-
sao de bibliografia sobre os temas que sao seu objeto, principalmente a financeirizagao e o neoli-

beralismo. Nos outros dois, da mesma maneira, a revisdo bibliografica foi o principal método uti-
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lizado, com a diferenga de que também foram estudados documentos oficiais, principalmente do
banco central mexicano, cujos informes anuais para o periodo foram analisados quase que em sua
totalidade. Além disso, ao se tratar de um trabalho de economia politica, frequentemente a analise
estritamente econdmica foi combinada com fatores politicos e sociais.

Com respeito a estrutura, o trabalho esta organizado em trés capitulos, além desta introdu-
¢do e de uma breve conclusdo: o primeiro descreve o marco teérico do trabalho, principalmente
definindo os conceitos de financeirizacao ¢ neoliberalismo. Além disso, trata brevemente do con-
texto mundial em que a economia mexicana comeca a se reestruturar, ou seja, a financeirizagdo
da economia global, a hegemonia internacional do neoliberalismo e o desenvolvimento de uma
nova dinamica econdOmica marcada, dentre outros fatores, pelo avanco do que se chama de globa-
liza¢do. O segundo analisa o periodo de inicio do neoliberalismo no México, apds a crise de 1982
e se estendendo até o ano de 1994, incluindo os governos de La Madrid e Salinas. O terceiro
aborda o periodo que inclui a crise de 1994 e suas consequéncias, abrangendo o governo de Ze-
dillo. Ao final dele, ademais, uma secao discute a existéncia ou ndo de um processo de financeiri-

zagao da economia mexicana no contexto estudado.
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2 FINANCEIRIZACAO E NEOLIBERALISMO: CONTEXTO TEORICO E POLITICO

Financeirizagdo ¢ neoliberalismo sdo fendmenos intrinsecamente relacionados, entre os
quais ha as vezes a impressao erronea de identificagdo. Tais conceitos dizem respeito a distintas
dimensdes do capitalismo contemporaneo, € ¢ necessario estabelecer as conexdes logicas e his-
toricas entre eles para atingir maior clareza nos seus respectivos usos. Esse ¢ o principal objetivo
deste capitulo. Comecaremos por afirmar que o neoliberalismo ¢ principalmente uma ideologia, a
qual contém um projeto politico-economico definido por uma série de caracteristicas, enquanto
que a financeirizagdo, por sua vez, ¢ um fenomeno politico-econdmico observavel desde fins da
década de 1960 e que passou a caracterizar a economia global desde entao.

Em distintos niveis, ambos os conceitos buscam expressar a percepcao — amplamente di-
fundida — de que algo de fundamental mudou no capitalismo mundial entre o fim da década de
1960 e a década de 1980. Sdo indiscutiveis os evidentes contrastes entre as décadas imediatamen-
te posteriores a Segunda Guerra Mundial e o periodo mencionado. Os “anos de ouro” do pds-
guerra, marcados por um boom de crescimento econdmico no mundo capitalista, deram lugar a
um contexto de taxas decrescentes de lucro, que foram sentidas primeiramente nos EUA. Pode-
mos citar o acirramento da competi¢cdo intercapitalista, com a ascensdo de capitais japoneses e
alemaes, como uma das principais razdes para isso, mas essas nao serdo objeto de maior discus-
sdo aqui. Nao obstante, adotamos a tese de que essa queda representa o sintoma mais claro de
uma “crise estrutural” do sistema capitalista, visto que se tratava de uma “fase da historia do capi-
talismo ¢ do mundo na qual ndo podia haver fases de ‘superacdo’ temporaria ‘dos limites imanen-
tes da produgdo capitalista’ sem uma intervencao relativamente consciente das forgas sociais inte-
ressadas na perenidade do capitalismo” (CHESNALIS, 2002, p. 14; HARVEY, 2011).

Neste capitulo, desenvolvemos o argumento de que, ainda que o neoliberalismo tenha
uma histdria que se inicia na primeira metade do século XX, ele somente deixa de ser um projeto
ideoldgico marginal ao se mostrar capaz de justificar politica e teoricamente as demandas dos
principais atores da economia global, no contexto acima exposto. Com isso, inaugurar-se-ia um
periodo de intenso e abrangente reordenamento das economias nacionais e global que as transfor-
ma radicalmente, dando origem ao que se conhece como “globaliza¢do” e agravando as instabili-

dades inerentes a dinamica das economias capitalistas.
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Na primeira se¢do, portanto, abordamos o surgimento da financeirizacdo como um feno-
meno econdmico mundial. Na segunda, apresentamos brevemente a historia e as principais carac-
teristicas do neoliberalismo, entendido como um projeto politico-econémico de grande alcance.
Da mesma forma, explicamos como ele, ao se tornar hegemonico, atua a favor da financeirizagao.
A terceira sec¢do, por sua vez, explica as principais caracteristicas da economia “globalizada” que
surge com a conjun¢do da financeirizagao com o neoliberalismo, assim como de suas recorrentes

crises. Como fechamento, a quarta e ltima se¢ao sintetiza o capitulo.

2.1 A AFIRMACAO DO PODER DAS FINANCAS

Por tras desse contexto geral de transformacdo na economia mundial entre as décadas de
1960 e 1970, comecavam a operar processos que deram origem ao fendmeno contemporaneo que
caracterizamos como financeirizagdo. Como primeira indicagdo a respeito de qué trata o conceito,
usaremos a defini¢ao de Epstein (2005, p. 3, tradugdo livre), provavelmente a mais citada no
campo: ela denota o “papel crescente dos mercados financeiros, atores financeiros e instituigdes
financeiras na operagdo das economias doméstica e internacional”. Na presente secdo desenvol-
veremos tal ideia de maneira mais aprofundada, tratando das distintas dimensdes que caracteri-
zam tal fendmeno, assim com de sua origem.

A constituicdo do mercado de “eurodolares”, na segunda metade da década de 1960, foi
um dos primeiros elementos que apontavam para uma transformacao estrutural do carater das fi-
nancas no capitalismo mundial. Basicamente, tratava-se de um mecanismo pelo qual o sistema fi-
nanceiro europeu — incluindo as filiais de bancos norte-americanos la instalados — reinjetava no
sistema global os ddlares acumulados através de intercAmbios financeiros e comerciais com o0s
agentes baseados nos EUA. Num contexto em que a emissdo de moeda pelo Federal Reserve
(FED) era crescentemente constrangida pelo acimulo de déficits no balango de pagamentos e por
uma politica oficial de restri¢do de crédito’, os “euromercados” foram fundamentais para abaste-
cer a economia mundial com dolares (DE OLIVEIRA, 2009; DICKENS, 2005).

A relevancia histoérica desse chamado “euromercado” advém de trés fatores principais.

Em primeiro lugar, ele foi fundamental para viabilizar a internacionaliza¢do da produ¢do em ple-

’ Devido a convertibilidade do dolar em ouro fixada no pds-guerra — principal pilar do sistema de Bretton Woods —, a
emissdo de dolares pelo banco central estadunidense deveria, pelo menos no plano formal, ser compativel com o
nivel de suas reservas de ouro.
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no curso naquele momento, na medida em que supria uma demanda por délares que o FED ja nao
era mais capaz de abarcar. Em segundo, o euromercado representou um dos primeiros exemplos
do tipo de financga internacionalizada, avessa as regulagdes nacionais, que passaria a ser dominan-
te nas décadas posteriores (DUMENIL; LEVY, 2005; GUTTMANN, 2017). Além disso, foi um
dos fatores que impulsionou — ou, pelo menos, acelerou — a suspensao da convertibilidade do do-
lar em ouro, decretada em 15 de agosto de 1971 pelo governo Nixon e tornada definitiva dois
anos depois (DICKENS, 2005).

Ao desvincular o dolar dos estoques de ouro do tesouro estadunidense, os EUA puderam
voltar a emitir moeda de modo a financiar seus déficits crescentes (principalmente com a intensi-
ficacao da Guerra do Vietnd). O impacto de tal medida foi enorme ndo s6 no contexto da econo-
mia norte-americana, mas no funcionamento da economia global como um todo. Com efeito, se-

gundo Dickens (2005, p. 217, tradugao livre):
“Trocamos um sistema monetario internacional baseado no estado por um baseado no
mercado. Em outras palavras, antes de agosto de 1971 a ancora do sistema monetario in-
ternacional era o compromisso das autoridades monetarias dos EUA de vender ouro a
USS$ 35/onga. Desde agosto de 1971, passou a ser o mercado de eurodolares, um apanha-
do de capitais de curto prazo sempre prontos para entrar e sair de moedas que paregcam

estar vulneraveis a ataques especulativos.”

A essa transformacdo no centro do sistema monetario internacional correspondeu a paulatina
substitui¢do de regimes de cambio fixo por regimes de cambio flutuante ao redor do mundo, ao
longo das décadas seguintes. Ou seja, se antes a autoridade monetaria de cada pais tinha a prerro-
gativa de ajustar unilateralmente a taxa de cambio — naturalmente considerando a situagdo de
suas proprias contas externas —, ela passaria entdo a ser basicamente determinada pelos movimen-
tos de oferta e demanda privadas com respeito a sua moeda. Com o tempo, tornar-se-a norma
mundial que os Estados ndo tenham ingeréncia sobre esse elemento fundamental da politica eco-
nomica. Por outro lado, abriam-se ai enormes possibilidades de especulacao no mercado cambial,
que se torna um dos mais lucrativos do mundo, aprofundando ainda mais a vulnerabilidade das
economias nacionais — especialmente as periféricas — frente aos fluxos mundiais de capital (DE
OLIVEIRA, 2009). Tendo isso em vista, era do interesse dos principais investidores uma regula-
mentacdo mais frouxa que possibilitasse sua livre atuagdo nesse mercado emergente, em detri-
mento daquela estabelecida no pés-guerra sob influéncia do keynesianismo (DUMENIL; LEVY,
2005).
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A busca das finangas por maior liberdade de agdo e novos mercados ficava mais urgente
na medida em que as empresas nao-financeiras comegavam a, paulatinamente, adquirir capacida-
des financeiras autonomas. Num contexto de pressdo inflacionaria, principalmente na sequéncia
dos choques do petroleo de 1973 e 1979, tornava-se cada vez mais comum a busca por parte das
grandes corporagdes de maneiras de se proteger contra a desvalorizagdo da moeda, comportamen-
to beneficiado pelo processo de desregulamentagdo vigente. A relagdo das empresas nao-finan-
ceiras com o sistema financeiro deixava, nesse sentido, de ser pautada meramente pela necessida-
de de captagdo de recursos financeiros, e passava a ter cada vez mais também o carater de aplica-
¢d0, de maneira que os lucros financeiros dessas empresas ganhavam cada vez mais relevancia®.
Elas passavam, assim, a ndo sO pagar juros por passivos contraidos, mas também a receber remu-
neragdo por ativos adquiridos, mudando sua relagdo com o sistema financeiro e mesmo sua ma-
neira de contabilizar os efeitos da taxa de juros, a qual deixava de ser puramente um custo. Ao
mesmo tempo, tornavam-se cada vez menos dependentes dos servigos de empréstimo oferecidos
pelos bancos convencionais de entdo’, na medida em que se popularizava a emissdo de titulos
proprios por parte das empresas, como se verd mais adiante (LAPAVITSAS, 2009). Seus pro-
prios departamentos financeiros estavam se tornando, de fato, “bancos-ndo-bancos internos as
empresas” (BRAGA, 1993, p. 26), o que daria ensejo para a formagdo de conglomerados que in-
cluiam tanto empresas financeiras quanto nao-financeiras (MORERA CAMACHO, 1998).

Essa busca de ativos financeiros por parte de atores ndo-financeiros — entre os quais pode-
se incluir também familias e individuos, como se verd — ¢ chamada por Guttmann (2017, p. 859,
traducdo livre) de centralizagdo financeira, refletindo a rearticulagdo das dimensdes produtiva e
financeira que se da sob a financeirizacdo. Seu complemento seria, segundo o mesmo autor, a
concentracdo financeira, que designa o enorme crescimento bruto de instituicdes e mercados fi-

nanceiros — a dimensdo contida na definicdo de Epstein citada no primeiro paragrafo desta secao.

6 “Existe um salto, por parte das corpora¢des, em dire¢do ao que Minsky denomina de finangas exoticas. Observa-se
também o aumento da relag@o entre os papéis de ‘open market’, somados aos financiamentos obtidos em companhias
financeiras (que ndo os bancos comerciais) e o total da divida. Isto ¢, as corporacdes americanas ndo financeiras
comecam uma alavancagem multifuncional de recursos através de operacdes com papéis de companhias financeiras,
operagdes estas que ndo tinham mais a ver com a tradicional forma de alavancagem para o investimento, a qual teve
vigéncia até meados da década de 60 e esteve no centro da prosperidade. Esta ‘alavancagem’, agora, envolve tanto
captagdes quanto aplicagdes, com prazos ¢ objetivos diferenciados. Capta-se no longo prazo, aplica-se no curto e
compdem-se lucros produtivos e financeiros” (BRAGA, 1993, p. 30, destaque nosso).

" “Grandes corporagdes impulsionaram mercados financeiros abertos, ativamente escapando de controles sobre taxas
de juros e quantidade de crédito, preparando o terreno, portanto, para a desregulagdo. Uma vez que ela ocorreu,
bancos comerciais perderam os depdsitos cativos que sustentavam suas atividades. O espaco para a atividade
bancaria comercial tradicional se estreitava ainda mais” (LAPAVITSAS, 2009, p. 127, tradug@o livre).
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De certa forma, pode-se interpretar que o autor busca indicar que, na medida em que o capital fi-
nanceiro ganha mais e mais importancia, a centraliza¢dao e a concentracao de capital apresentam
manifestagdes particulares em relagdo ao periodo anterior.

A menor demanda por empréstimos dos bancos comerciais gerava uma “crise de identida-
de” entre eles, os quais buscariam formas de aplicagdo financeira mais proximas das tradicional-
mente geridas por bancos de investimento. Vale lembrar que vigorava a Lei Glass-Steagall, que
separava claramente as fung¢des dos bancos comerciais e de investimento e visava evitar crises fi-
nanceiras generalizadas como a de 1929. Porém, essa lei era cada vez mais um entrave para os
bancos comerciais, que desejavam ter também formas de valorizar seu capital que fossem além
da concessdao de empréstimos baseada nos depositos a vista que detinham junto a si, € passavam
entdo a buscar ativamente novos mercados®. Como consequéncia disso, ao longo das décadas se-
guintes a separagdo entre os dois tipos de bancos faria cada vez menos sentido pratico, até que o
governo estadunidense cedeu a pressao do sistema financeiro e a aboliu em 1999. Consolida-se,
assim, a tendéncia de universalizacao dos bancos em dire¢ao a universalizacao de seu escopo de
servigos, ja percebida desde os anos 1970 (DE CARVALHO et al., 2012).

Como parte desse movimento, ao longo da década de 1970 emergiram diversos produtos
financeiros, viabilizados pelo ambiente regulatorio cada vez mais frouxo. Em 1975, por exemplo,
comegaram a ganhar popularidade fundos de investimento em mercados monetarios (money-
market funds), um tipo de fundo mituo de investimento que, segundo Guttmann (2017, p. 860),
marca o nascimento de fato da financeirizacdo. Prometendo risco minimo e alta liquidez e renta-
bilidade, tornavam-se uma opg¢ao atrativa até mesmo para pequenos patrimdnios familiares, os
quais buscavam maneiras de se proteger contra a inflagdo. Ao mesmo tempo, as empresas finan-
ceiras mudaram também a maneira de oferecer planos previdencidrios, substituindo planos de be-
neficio fixo por planos de contribui¢do fixa. Nestes, a remuneracdo era determinada pelo rendi-
mento de um dado portfolio de ativos administrado pelas instituigdes, de modo que o risco foi

transferido do empregador para os trabalhadores (GUTTMANN, 2017)°. Trata-se do nascimento

8 No inicio da década de 1970, ademais, a situagdo financeira dos bancos comerciais estadunidenses era de bastante
fragilidade. Segundo dados coletados por Braga (1993, p. 31), a “equity protection” (patrimdnio em relagdo a
dividas) dos bancos comerciais estadunidenses cai de 85% em 1961 para 69% em 1973; a relagdo entre seus
depositos a vista e os seus passivos cai de 50%, em 1962, para 35% em 1972.

? Os trabalhadores buscaram ativamente esse produto, em detrimento dos planos de remuneracio fixa, devido a que
prometiam maiores rendimentos e gozavam de beneficios fiscais que os tornavam mais atrativos (GUTTMANN,
2017). Em 1978, o governo dos EUA passou a permitir que essa poupanc¢a previdencidria pudesse ser aplicada pelas
instituicdes também no mercado de agdes, aumentando o risco envolvido (LAPAVITSAS, 2009).
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dos modernos fundos de pensdo, de importancia fundamental da dindmica da financeirizagdo: no
caso dos fundos ativos nos EUA, seu patrimonio superou o PIB desse pais ainda na década de
1990, como se vé na figura abaixo. Esses dois elementos dao inicio a uma dindmica que se apro-
fundaria largamente ao longo das décadas de 1980 e 1990: a participacao cada vez maior dos pa-
trimonios familiares nos rendimentos dos bancos e empresas financeiras, cuja contrapartida era

logicamente a importancia cada vez maior de aplicagdes nos patrimdnios familiares.

Figura 1 — Fundos mutuos e de pensdo em posse de familias nos EUA, porcentagem do PIB

(1946-2006)
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Fonte: (DOS SANTOS, 2009, p. 6)

Lapavitsas (2009, 2011) usa o conceito de “expropriacdo financeira” para caracterizar
esse fendmeno. Segundo ele, trata-se de uma fonte de lucro financeiro originada na sujeicdo —
consentida ou ndo — dos ganhos salariais e dos patrimonios familiares aos circuitos de valorizagao
do capital financeiro. Portanto, ndo detém relag¢do direta com a producdo de valor propriamente

dita'. A luz da crise recente de 2007-2008, em que numerosas inadimpléncias individuais gera-

10 “A expropriagdo financeira, assim, é uma fonte de lucro que emergiu sistematicamente durante as décadas
recentes. Ela deveria ser claramente distinguida da exploracdo que ocorre na producdo ¢ segue sendo a base das
economias capitalistas contemporaneas. Expropriacdo financeira é uma fonte adicional de lucro originada na esfera
da circula¢do. Na medida em que se relaciona com rendimentos pessoais, envolve fluxos existentes de dinheiro e
valor, e ndo novos fluxos de mais-valor. Ainda que ocorra na circulagdo, acontece de maneira sistematica ¢ através
de processos econdmicos, de modo que tem um aspecto de exploracdo” (LAPAVITSAS, 2009, p. 131, tradugdo
livre, grifo nosso).
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ram uma crise de dimensdes globais, ha indicios de que tal tipo de pratica aumenta o componente
de risco associado ao sistema financeiro, afetando parcela crescente da sociedade. Além disso,
pode-se supor que, nesse tipo de relagdo que se estabelece entre bancos e individuos, a assimetria
de informacao entre as partes do negocio ¢ provavelmente maior do que naquelas entre bancos (e
outras empresas financeiras) ¢ empresas nao-financeiras de maior porte. Nesse sentido, também a
avaliacao de risco por parte dos bancos emprestadores sobre os clientes individuais pode se tornar
um processo mais complexo, visto que envolve fatores (psicoldgicos, de satde, pessoais, etc.)
distintos aqueles envolvidos em operacdes com grandes empresas.

Ao mesmo tempo, os fundos institucionais (como os fundos de pensdo e os fundos mu-
tuos de investimento)'!, constituidos principalmente através das aplica¢des de individuos e fami-
lias, tornam-se os principais compradores dos titulos emitidos pelas empresas, viabilizando essa
forma emergente de financiamento mais “direta” (DE OLIVEIRA, 2009). Dessa forma, vé-se
como estao conectados tais movimentos, os quais, estimulando-se mutuamente, cresceriam e des-
sa forma estabeleceriam um novo padrao de relagdes de crédito entre empresas financeiras e nao-
financeiras. Em sintese, ao passo que as empresas nao-financeiras se autonomizavam, num pri-
meiro momento, em relagdo aos bancos, a captagdo por parte destes de uma nova fonte de recur-
s0s — 0s patrimonios individuais — contribuia para o redirecionamento de capital para o financia-
mento daquelas, através da comercializacao de titulos financeiros.

Essa ¢, de maneira geral, a origem do processo conhecido como “securitizagdo”"?

, “que
implica a predomindncia de titulos financeiros negociaveis, atendendo aos requisitos de mobilida-

de, liquidez e cobertura de risco, demandados pelos detentores de capital e investidores em geral”

" Com base em documentos do FMI, Carneiro (1999, p. 71) os caracteriza como o “gerenciamento profissional das
pequenas poupangas individuais através de um numero restrito de instituicdes, que recentemente buscaram
diversificar seus porta-folios nos mercados internacionais”. Seu carater centralizador cria a possibilidade de “colusado
¢ uma maior volatilidade nos mercados tanto maior quanto menores esses mercados”. Podem ser fundos de pensao,
companhias de seguro ou fundos mutuos (em ordem decrescente quanto a importancia em total de patrimonio, em
1999). A respeito dos fundos de pensdo, pode-se dizer também que, “por um lado, sdo o resultado cumulativo de
cotagdes sobre salarios contabilizados, cujo objetivo consiste em assegurar aos assalariados, uma vez aposentados,
uma pensdo regular e estavel. Trata-se, portanto, de uma forma institucional de centralizagdo de poupanca. Por outro,
no momento em que a poupanc¢a acumulada ultrapassa certo limite, os fundos de pensdo se localizam na categoria de
instituicdes financeiras ndo-bancdrias, cuja funcdo € gerar capital-dinheiro conservando sua liquidez, ao mesmo
tempo em que maximizam seu rendimento. Esta transformagdo na natureza economica dos fundos tem efeitos diretos
sobre a estrutura do setor financeiro, pois deixam de ser uma acumulagdo modesta de poupanga dos trabalhadores
para converter-se em institui¢des que centralizam uma alta proporg¢do de capital financeiro. E que em sua busca de
altos niveis de rendimento alimentam as forgas especulativas” (LOPEZ GONZALEZ, 2006, p. 230, tradugio livre).
Pode-se dizer que essa “dualidade” dos fundos de pensdo ¢ mais um elemento que contribui justamente para a
tendéncia que a separagdo entre bancos comerciais ¢ de investimento buscava evitar, qual seja, a interdependéncia
entre as finangas pessoais e aplicagdes financeiras de maior risco.

2.0 conceito vem do termo em inglés usado para designar tais papéis financeiros emitidos pelas empresas, securities.
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tendo em vista o instavel contexto macroeconomico (BRAGA, 1993, p. 29). Tais titulos consti-
tuem-se principalmente de agdes (equities) e titulos de longo prazo (bonds) emitidos pelas gran-
des corporacdes. Nao obstante, podem ser basicamente qualquer papel que cumpra com os requi-
sitos supracitados, e assumiriam progressivamente formas cada vez mais complexas e inovadoras.
Além disso, sua comercializagdo cresceria até constituir mercados secundarios, fazendo com que
tais papéis se tornassem crescentemente liquidos.

Se por um lado a aquisi¢do de capacidades financeiras autbnomas por parte das empresas
reduziu significativamente sua necessidade de contragdo de empréstimos junto aos bancos, esses
recuperaram sua importancia reinventando o carater de suas atividades. Ao lado de seu direciona-
mento cada vez mais para as aplicagdes individuais, eles foram se tornando especialistas na inter-
mediagdo no mercado financeiro, no qual crescentemente passaram a ter ganhos na forma de ta-
xas de servicos, e ndo mais através dos spreads da taxa de juros — principalmente levando em
conta que, até 1980, estavam vigentes nos EUA tetos sobre as taxas de juros cobradas (DOS
SANTOS, 2009; DE OLIVEIRA, 2009).

Um dos principais exemplos nesse sentido sdo as operacdes de subscrigdo (underwriting);
ou seja, o processo de abertura de capital das empresas e a comercializacdo de suas agdes nos
mercados de valores (BRAGA, 1993). Outro exemplo ¢ sua atuagdo cada vez mais importante
como distribuidores desses titulos securitizados, também gerando através disso ganhos na forma
de taxas e comissoes. Tanto as operagdes de subscri¢do quanto essa distribuicdo se dariam de ma-
neira cada vez mais complexa, incluindo mercados secundarios que crescem enormemente em
importancia nas décadas subsequentes. Dessa forma, tornando-se especialistas nesse tipo de inter-
mediacao financeira — radicalmente distinta da que operavam anteriormente — os bancos garanti-
am uma nova funcdo para si. Nesse sentido, Braga (1993, p. 29) afirma tratar-se de uma “falécia”
a definicdo de securitizagdo como um “processo de desintermediacdo bancaria”. Alternativamen-
te, a intermediagdo ¢ reinventada, ¢ os bancos se transformam em instituicdes crescentemente
multifuncionais. No termo usado por Oliveira (2009, p. 737), tornam-se verdadeiros ‘“‘supermer-
cados financeiros”.

Outra consequéncia resultante do fim do regime de Bretton Woods e da liberalizacao fi-
nanceira que o sucedeu ¢ o aumento exponencial das operagdes de cobertura de risco (/edge),
originando um enorme mercado de instrumentos derivativos. Conceitualmente, operagdes de co-

bertura de risco sdo aquelas em que o agente busca “assumir, para um tempo futuro, a posi¢cao
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oposta a que se tem no mercado a vista” (FARHI, 1999, p. 94). Elas tém como objetivo basico
proteger uma empresa, ou investidor, contra perdas relacionadas a sua posi¢ao de investimento
inicial, algo buscado devido ao contexto de alta volatilidade e incerteza quanto ao crescimento
econdmico®. De acordo com Farhi (1999), no entanto, na maioria das vezes os derivativos funci-
onam como uma ferramenta para amplificagdo de lucros financeiros, mais do que meramente de
controle de riscos.

Logicamente, essas operacdes ndo fazem com que os riscos sejam eliminados, ou mesmo
reduzidos em nivel absoluto, mas sim parcialmente transferidos a terceiros. Ainda assim, avalia-
¢des equivocadas dos riscos envolvidos e erros técnicos podem resultar em prejuizos ndo despre-
ziveis para os contratantes. De maneira quase irrefreavel, os diversos agentes financeiros e nao-
financeiros se mobilizam para compatibilizar, de alguma forma, altos rendimentos financeiros e
cobertura. Como consequéncia, sdo inventados produtos cada vez mais diversos para atender tais
demandas, cada vez mais especificas (FARHI, 1999). Dessa forma, pode inclusive aumentar a
instabilidade do sistema em si, na medida em que os agentes ingressam nessa “corrida” para des-
fazer-se de riscos, os quais passam a estar distribuidos de maneira difusa entre os agentes. Com
isso, tornam-se muito mais complexas as avaliagdes sobre o risco real presente no sistema (DE
OLIVEIRA, 2009).

Todos os elementos acima expostos, fazem parte do processo de financeirizacao da eco-
nomia mundial, iniciado nos EUA. E natural focar nesse pais, num primeiro momento, pois trata-
se do centro do sistema capitalista, de onde se irradiam transformagdes que terminam por afetar
basicamente toda a economia mundial, em graus variados segundo o pais. Além disso, como ja
mencionado, o surgimento da financeirizacao se relaciona com processos que deram fim ao siste-
ma monetario internacional entdo vigente, do qual a economia estadunidense era a fiadora. Esse
¢, basicamente, o ponto de partida para entender o contexto no qual vai se dar a transformagao da

economia mexicana que € o nosso objeto de estudo.

1 Conforme descreve Farhi (1999, pp. 94-95), “tanto o investidor que detém atualmente uma carteira de agdes de
composicao semelhante a do indice e vende contratos no mercado futuro ou compra uma op¢ao de venda sobre este
indice, quanto o exportador que recebera divisas no futuro e vende contratos no mercado futuro ou compra uma
opcdo de venda sobre as mesmas, estdo realizando operacdes de hedge de venda, embora um tenha posi¢do no
mercado a vista no presente e o outro s6 venha a té- la em qualquer periodo anterior ao vencimento futuro. Da
mesma forma, tanto o industrial que tem uma divida em divisas e compra contratos de cdmbio no mercado futuro ou
adquire opgdes de compra quanto o investidor que devera dispor de uma soma em dinheiro num prazo dado e compra
contratos de indice de valores estdo realizando hedge de compra, embora suas posi¢des no mercado a vista no
momento das operagoes sejam distintas”.
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A exposigdo anterior, em que foram apresentadas as origens e caracteristicas da financei-
rizagdo da economia capitalista contemporanea, podemos agregar a definicao sintética de Lapa-
vitsas (2011, p. 612, tradugdo livre), que caracteriza esse processo como a conjunc¢do de trés ten-
déncias:

1. “Grandes empresas ndo-financeiras reduziram sua dependéncia de empréstimos bancarios

e adquiriram capacidades financeiras proprias”;

2. “Bancos expandiram suas atividades como intermediarios em mercados financeiros e seus
empréstimos para familias”;
3. “Familias tornam-se crescentemente envolvidas no ambito das finangas tanto como deve-
doras como quanto proprietarias de ativos”.
Em seu conjunto, a financeirizagdo representa a emergéncia de um novo padrao sistémico de ge-
racdo e administragdo da riqueza, no qual predomina a ldgica da valorizacao financeira sobre as
decisdes dos agentes — ndo s6 financeiros, mas também empresas nao-financeiras e familias. Pas-
sa a ser determinante no funcionamento da economia o peso crescente do capital ficticio, entendi-
do aqui como os diversos processos de valorizagdo que sdo autdnomos a esfera da producao e que
surgem com a amplificagdo e liberalizagdo dos mercados financeiros (BRAGA et al., 2017). Esse
ultimo elemento, por sua vez, s6 pode ser entendido a luz da emergéncia do neoliberalismo, o
projeto que o promove e da sustentacdo a financeirizacao iniciada no contexto que abordamos
nesta se¢do. E somente com ele, e com a transformagao na politica e no sistema econdmicos dos

paises que esse padrdo se consolidaria a escala mundial.

2.2 A ASCENSAO DO NEOLIBERALISMO

Num primeiro momento, a desregulamentacdo dos sistemas financeiros podia ser vista
como uma mera resposta a uma dada realidade economica, sob “tensdo entre regulamentos ofici-
ais e o pragmatismo dos grandes grupos empresariais transnacionais na busca de rentabilidade e
de oportunidades de investimentos, financeiros e produtivos” (BRAGA, 1993, p. 29). No entanto,
consideramos que, entre o fim da década de 1970 e o inicio da década de 1980, a financeirizagdo
passa a ser impulsionada por um projeto politico de amplo alcance, o do neoliberalismo, o qual se

tornou hegemonico a partir dos governos de Margaret Thatcher (1979-90) no Reino Unido e de
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Ronald Reagan (1981-89) nos EUA. No caso latino-americano, em especial, o precedente ja ha-
via sido aberto pela ditadura do General Augusto Pinochet (1973-90) no Chile.

Amplamente presente nas discussdes politicas cotidianas pelo menos desde os anos 1990,
o conceito de neoliberalismo ¢ muitas vezes cercado por confusdes. Trata-se de um fendmeno
cuja historia ¢ marcada por disputas teoricas e politicas, as quais se estendem desde seu surgi-
mento até os dias de hoje. Com efeito, afirma Mirowski (2009, p. 426, traducao livre) que o “neo-
liberalismo nunca existiu no passado como algo consolidado e fixo, mas ¢ melhor entendido
como um movimento transnacional que requereu tempo e esfor¢o substancial de maneira a obter
o nivel de coeréncia e poder que tem hoje”. Nesse sentido, ndo se trata meramente de um projeto
politico de curto prazo, visando algumas pautas especificas, e sim de um projeto para uma “nova
ordem social” que reafirmaria o poder irrestrito da classe capitalista e das instituicdes financeiras
(DUMENIL; LEVY, 2005).

Sua origem pode ser ligada a Sociedade Mont Pélérin (SMP)', a partir da qual se consti-
tuiu um “coletivo de pensamento” neoliberal que confrontava a atmosfera intelectual e politica do
pos-guerra, na qual o Estado de bem-estar social de viés keynesiano surgia como modelo hege-
moénico (MIROWSKI; PLEHWE, 2009). Sua visao de mundo ¢ dada pelo libertarianismo austria-
co, principalmente na versao de Friedrich Hayek, fundador e um dos principais expoentes do gru-
po. Podem ser citados alguns pressupostos ontologicos que marcam tal tradicao filosofica, tais
como um extremo individualismo, ético e metodologico; a naturalizagdo e afirmagdo da necessi-
dade da desigualdade entre os seres humanos; a aceitagdo das tradigdes como normas para o fun-
cionamento das sociedades humanas; e uma concepgao individual, abstrata e negativa da liberda-
de. Com base nisso, postula-se que o mercado ¢ a forma mais sofisticada de regulacdo da socie-
dade, considerada aqui como meramente o espago de relagdes mercantis entre individuos, atomi-
zados e isolados entre si. Postula-se ser impossivel que o Estado processe todas as informagdes
que circulam nele, através dos precos e do comportamento dos individuos e empresas, de modo
que deveria abster-se de intervir em seu funcionamento. Com esses principios como guia, as pro-
postas de politica economica de cunho neoliberal sempre estdo ligadas, logicamente, as ideias de
privatizagdo e liberalizagio (GOMEZ, 1995).

Nessa mesma linha, ao propor esse modelo de sociedade atomizada, a esfera da politica

passa a ser também ditada por uma 6tica diferente. Deixa de ter sentido considera-la como funda-

' A Sociedade Mont Pélérin, fundada na estagdo de esqui suiga homénima em 1947, reunia intelectuais como
Friedrich von Hayek, Milton Friedman, Ludwig von Mises e Karl Popper, e existe até hoje.
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mentalmente distinta, em seu funcionamento, do mercado. As decisodes, seja dos cidadaos ou seja
da classe politica, passam a ser vistas também como transagdes, com ganhadores e perdedores em
cada momento — apesar de que, no fim das contas, todos ganhariam com a manutenc¢do do siste-
ma, por sua maior eficiéncia e simplesmente pela inexisténcia de alternativas reais. Como conse-
quéncia logica de tal visdo, originada da ética propria ao neoliberalismo, ndo ¢ parte da politica o
questionamento das estruturas de poder vigentes: resta ao cidadao sua dimensao de consumidor
em relagdo ao Estado, ao qual somente cabe a manutenc¢do das condi¢des para a operagdo do li-
vre-mercado (VAN HORN; MIROWSKI, 2009). Também tendo em vista a popularizagdo de
suas ideias, e sua conversao num discurso politico, o coletivo neoliberal assume que “a sociedade
de mercado deve ser tratada como um estado ‘natural’ e inexordvel da humanidade” (MI-
ROWSKI, 2009, p. 435, traducdo livre). E dessa concepgio esvaziada da politica que surgirdo os
ideais neoliberais de governo “tecnocratico”, com os quais o conceito de democracia tem uma re-
lagdo no minimo conflituosa. Na verdade, ndo ha afinidade natural alguma entre a defesa intransi-
gente da “liberdade” econdmica por parte dos neoliberais e a liberdade politica pressuposta na de-
mocracia (BUFF, 2014; KLEIN, 2007).

Diferentemente do liberalismo cléssico, conservador, a inspiragdo hayekiana produz no
neoliberalismo a convicgdo de que as condigdes para o seu triunfo devem ser criadas politicamen-
te, a partir da acdo ativa de seus proponentes'’> (MIROWSKI, 2009). Nesse sentido, o “coletivo”
constatou a necessidade de certa base “cientifica” para sua expansdo, consideragdes que fossem
levadas a sério pelo mainstream econdmico e politico, e que fossem além das proposi¢des liberta-
rias. Tal necessidade seria o impulso por tras do desenvolvimento da Escola de Chicago, liderada
por Milton Friedman, um dos fundadores da SMP. Com efeito, a corrente teorica que dai se origi-
nou — conhecida no jargdo econdmico como monetarismo — foi extremamente exitosa em seu ob-
jetivo de conquistar espago na comunidade cientifica. Uma das razdes principais que pode ser

atribuida a isso € a perspectiva mais empirista de Friedman, que, ao diferenciar-se do neolibera-

15 “QOs canais pelos quais isso se deu foram diversos. Poderosas influéncias ideoldgicas circulavam através das
corporagdes, a midia, e numerosas instituicdes que constituem a sociedade civil — tais como universidades, escolas,
igrejas, ¢ associa¢des profissionais. A ‘longa marcha’ das ideias neoliberais através dessas institui¢des que Hayek
havia previsto em 1947, a organizagdo de think tanks (com apoio e financiamento corporativo), a captura de certos
segmentos da midia e a conversdo de muitos intelectuais para as maneiras neoliberais de pensar, criaram um clima de
opinido em apoio ao neoliberalismo como garantidor exclusivo da liberdade. Esses movimentos posteriormente se
consolidaram através da captura de partidos politicos e, ultimamente, do poder estatal” (HARVEY, 2005, p. 40,
tradugao livre).
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lismo mais “esotérico” dos austriacos, possibilitou-lhe maior aceitacdo na academia estaduniden-
se (GOMEZ, 1995; VAN HORN; MIROWSKI, 2009).

De maneira resumida, o monetarismo supde que uma economia de mercado caminha na-
turalmente em dire¢@o ao pleno emprego, maximizando a utilizagdo dos fatores da maneira mais
produtiva possivel. Tal processo s6 ndo se daria no caso da existéncia de fatores “externos” ao
mercado, tais como a ingeréncia do Estado e/ou uma for¢a exagerada dos sindicatos. O primeiro,
devido a que seus gastos invariavelmente gerariam expansdo da base monetdria — mecanismo in-
flacionario por exceléncia, segundo essa teoria'®. Os sindicatos, por sua vez, distorceriam a remu-
neragdo do fator trabalho, que deveria ser determinada pela dinamica de oferta e demanda, o que
prejudica, portanto, a remuneracao do fator capital. Seguindo logicamente essas duas proposi-
coes, explicadas através de modelos matematicos, pareceria totalmente natural que a solucdo para
a inflacdo e as baixas margens de lucro fosse, por um lado, a contragdo da base monetaria e, por
outro, o enfraquecimento dos sindicatos (VAN HORN; MIROWSKI, 2009; PALLEY, 2005).

O neoliberalismo ganhou espago nos EUA principalmente ao propor solucdes alternativas
para confrontar a inflacdo, maior preocupagdo durante toda a década de 1970 e que apos o segun-
do choque do petroleo atingiu seu ponto méaximo, chegando a 12,4% a.a. em 1980" (EUA, s.d.).
Antes mesmo que lhe fosse dada a vitdria eleitoral com Reagan, em 1980, os principios neolibe-
rais ja marcavam presenca na politica economica estadunidense através da presidéncia de Paul
Volcker no FED, ainda no governo Carter. Volcker foi o responsavel pelo choque de juros efetua-
do nesse contexto, o qual altera radicalmente o rumo da politica monetéaria estadunidense de
modo que essa passa a buscar quase que exclusivamente a estabilidade de precos, e ndo mais a
manutencdo do nivel de emprego'® (DUMENIL; LEVY, 2005). Evidentemente, a a¢io também
representa um enorme aumento nos rendimentos do setor financeiro, dando forga para o processo
de financeirizagdo. Como se vé no Grafico 1, a partir de 1979 as taxas de juros cresceram vertigi-
nosamente, ao passo que a inflagdo ia cedendo, conforme evidenciado pela redugdo nas diferen-

cas entre as taxas real e nominal de juros.

'S O monetarismo basicamente retoma e reformula a classica Teoria Quantitativa da Moeda, segundo a qual os pregos
refletem, no longo prazo, a quantidade de moeda circulante.

7 Dados do Bureau of Labor Statistics do governo estadunidense.

'8 Segundo o monetarismo, é inutil que a politica monetaria seja definida de modo a atingir um nivel maior de
emprego, pois, na auséncia de distor¢des, os “precos vao se ajustar para garantir que a demanda seja recorrente e que
todos os fatores estejam empregados” (PALLEY, 2005, p. 20, tradugao livre).
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Grafico 1 — Taxas de juros (prime) nos EUA, real e nominal (1978-1983)
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Fonte: Elaborag@o do autor, com base em dados de Cavalcanti, 1988, p. 24.

O “golpe de 19797, como Duménil e Lévy (2005, p. 25, tradugao livre) caracterizam essa
reorienta¢do da politica monetaria, marcou o “retorno das finangas a hegemonia”", ¢ também a
tomada de protagonismo por parte do “coletivo de pensamento neoliberal” no cenario mundial,
afirmagdes que vao ao encontro da ideia do neoliberalismo como expressao politica do setor fi-
nanceiro e do processo de financeirizagdo, defendida neste trabalho. Com o apoio do arcabougo

intelectual e politico neoliberal, deu-se mais que uma mera continuidade ou aprofundamento da

desregulamentagdo sobre o capital e as finangas que estava em curso. Mirowski (2009, p. 436,

! Uma das interpretagdes possiveis que permite assumir se tratar de um “retorno” das financas é a apresentada por
Giovanni Arrighi (1996, p. 287) em sua principal obra, “O Longo Século XX”, uma das pioneiras a respeito do tema
da financeiriza¢do. Segundo ele, a histéria do sistema mundial capitalista foi marcada pela sucessdo de ciclos de
acumulacdo liderados pelo pais hegeménico em seu momento: a um primeiro ciclo holandé€s, sucedeu-se um
britanico e, logo ap6s, um norte-americano. Apds uma fase de acumulagdo capitalista de fato, com aumentos de
produtividade e a dissemina¢do de novas relagdoes de producdo, em cada ciclo chega o momento em que, na
impossibilidade de manter o nivel de acumulacdo industrial, as finangas passam a liderar o ritmo da economia
mundial — uma fase de geragdo de lucros através da circulacdo de capital. Assim, o rompimento do sistema
monetario mundial de Bretton Woods caracterizaria o inicio dessa fase no ciclo norte-americano, levando em conta
sua propria especificidade: “Em todos os sistemas monetarios mundiais anteriores — inclusive o britdnico —, os
circuitos e redes de altas finangas tinham sido firmemente controlados por banqueiros e financistas privados, que os
organizavam e administravam para obter lucros. No sistema monetario mundial criado em Bretton Woods, em
contraste, a ‘producdo’ do dinheiro mundial foi assumida por uma rede de organizagdes governamentais,
primordialmente movidas por consideragdoes de bem-estar, seguranga ¢ poder — em principio, o FMI e o Banco
Mundial e, na pratica, o Sistema da Reserva Federal dos Estados Unidos, agindo em concerto com os bancos centrais
dos aliados mais intimos ¢ mais importantes do pais. Assim, o dinheiro mundial tornou-se um subproduto das
atividades de gestdo do Estado”. Com isso em mente, pode-se entender melhor o que representou o fim de Bretton
Woods sobre a economia global numa perspectiva de longo prazo. Em sentido parecido, Duménil e Lévy (2006, p.
25) caracterizam o neoliberalismo como uma “segunda fase” de hegemonia financeira, sendo que a primeira se deu
entre o inicio do século XX e a crise de 1929. As similaridades e diferencas entre as duas “fases” ¢ um tema que
requer mais investigacdo, e foge do escopo deste trabalho.
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traducao livre) afirma que se presencia a partir dai uma “re-regulamentacdo” generalizada sobre a
economia dos paises nos quais assumem governos neoliberais, a qual daria conta de criar um am-
biente institucional favoravel a financeirizacdo. Trata-se de uma reorganizacdo do Estado de
modo a adaptar-se a uma nova realidade, na qual teria as maos mais atadas em relacdo a defini¢ao
de sua politica econdmica®. Progressivamente, construiria-se um “novo tipo de relagdes entre go-
vernos e sistemas financeiros as escalas nacional e mundial” (BRAGA, 1993, p. 29) sob a égide
do neoliberalismo.

Como era de se esperar, o aumento acentuado na taxa de juros causou uma profunda retra-
¢do no nivel de emprego nos EUA: em dezembro de 1982, o desemprego chega a 10,8%, o mais
alto desde antes da Segunda Guerra Mundial (EUA, s.d.). Além de uma conjuntura em que se
buscava controlar a inflagdo por via da contragdo da demanda, tal movimento era sintoma de uma
mudanca estrutural na economia estadunidense. Trata-se da aceitacdo, com profundas implica-
¢des politicas, da existéncia de uma “taxa natural de desemprego” (NAIRU), que viria a guiar as
politicas monetarias pelo mundo no contexto de hegemonia do paradigma neoclassico* (PAL-
LEY, 2005). Tem-se ai o fim de um dos principais elementos do Estado de bem-estar social, o
compromisso do governo com a manutengdo do nivel de emprego, que passava a estar ainda mais
vulneravel as instabilidades inerentes ao sistema econdmico™.

Analisado em conjunto com o enfrentamento as lutas sindicais dos governos Thatcher e
Reagan, o aumento da taxa média de desemprego era claramente parte de um movimento geral
contra o poder de barganha dos trabalhadores, de modo a restaurar o valor supostamente adequa-
do aos seus salarios, seguindo o paradigma monetarista. Sob uma perspectiva critica, por outro
lado, trata-se de uma “resolu¢ao” do conflito distributivo — acirrado com o baixo crescimento ¢ a
inflacdo — em favor das empresas, ndo-financeiras e financeiras (ANDERSON, 1995).

Ainda de acordo com as teses da Escola de Chicago, outro movimento necessario para fa-
zer a economia retornar as suas condigdes de equilibrio seria reduzir, o maximo possivel, o siste-

ma de seguridade social publica. Naturalmente, trata-se de um elemento que obriga o Estado a

» Um dos principais elementos, nesse sentido, é a crescente demanda das empresas e instituigdes multilaterais por
“accountability” por parte do Estado (MIROWSKI, 2009). Ou seja, a prestacdo de contas a respeito de suas decisdes
soberanas sobre a politica econdmica, de modo a dar as empresas maior previsibilidade e, portanto, capacidade de
ajustar seu comportamento de uma maneira favoravel a si.

2! NAIRU, do inglés: non-accelarating inflation rate of unemployment.

2 Nas palavras de Palley (2005, p. 24, tradugdo livre), a “ado¢do da retdrica da taxa natural serviu a dois propositos.
Primeiro, deu um argumento politico para uma maior taxa média de desemprego, que prejudicou a possibilidade de
barganha por parte dos trabalhadores. Segundo, serviu de justificativa para manter as taxas de juro reais num patamar
mais alto, desse modo beneficiando os ricos € o sistema financeiros”.
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gastos continuos, o que geraria uma pressao inflaciondria e também distorceria para cima a remu-
neracao do fator trabalho. Isso, somado a superioridade conferida ao “privado”em relagao ao “pu-
blico”, justifica o ataque aos direitos sociais que, ja iniciado na década anterior, aprofunda-se nas
décadas seguintes.

Nessa mesma linha, tanto Reagan como Thatcher promoveram uma forte redug¢ao na car-
ga tributaria que beneficiava principalmente as classes mais altas, praticamente independentes da
seguridade social. Ou seja, elas tiveram uma maior disponibilidade de recursos sem que isso se
justificasse por uma maior necessidade de gastos com, por exemplo, saide e educacdo. Com as
classes mais baixas, aconteceu o contrario: o menor amparo governamental para esse tipo de gas-
to ndo se traduziu em cortes de impostos proporcionais. Logicamente, isso refor¢a a ideia de que
tratava-se de um movimento deliberado de redistribuicao de renda em favor dos estratos superio-
res (HARVEY, 2005).

Além disso, a alegada necessidade de controlar o orgamento publico se tornava claramen-
te contraditéria com o acentuado aumento dos gastos militares estadunidenses durante o governo
Reagan, no contexto do acirramento da Guerra Fria, que resultou na manutengao dos déficits co-
merciais (ANDERSON, 1995). E nesse sentido que tem mais sentido falar de uma re-regulamen-
tacdo: o Estado ¢ reconfigurado sob o neoliberalismo, mais que diminuido. Nos objetivos que t€ém
sentido para o fortalecimento da sociedade de mercado — como vencer a Guerra Fria —, ele se tor-
na igualmente ou mais atuante do que antes (COOPER, 1991)*. Nessa linha, o choque de juros
também pode ser entendido como um movimento de reafirmagdo da hegemonia dos EUA que, ao
atrair os capitais mundiais, consolida-se como o espago preferencial de valoriza¢ao do capital fi-
nanceiro num contexto em que o pais via sua lideranga industrial e tecnologica ameacada pela
competi¢do japonesa ¢ alema (ARRIGHI, 1996; BRAGA et al., 2017; TAVARES, 1985). Evi-
dentemente, isso seria tdo mais eficiente quanto mais os fluxos financeiros fossem liberalizados a
escala mundial, o que justifica a pressao nesse sentido sobre os demais paises. Além disso, ndo se
pode deixar de mencionar que, abrindo mao de diversas limitagdes a especulacao financeira, mais
do que nunca se torna fundamental a atuagdo dos bancos centrais e prestamistas de ultima instan-
cia, de modo a prevenir quebras generalizadas que podem suceder devido a movimentos especu-

lativos (COUTINHO; BELLUZZO, 1996).

2 QOutro exemplo seria também o endurecimento da politica comercial no governo Reagan, com uma diplomacia
cada vez mais agressiva no sentido de abrir mercados e melhorar a posi¢@o dos capitais estadunidenses. Ver: Cooper,
1991.
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Promovendo a liberalizagao dos fluxos de capitais, a privatizacdo e mercantilizagdo de ati-
vos estatais, a redu¢cdo de impostos pagos pelas classes de rendas mais altas — proprietarias de ati-
vos financeiros® — e a mercantilizagdo de servigos publicos, o neoliberalismo é por exceléncia o
projeto de poder da classe capitalista contemporanea, financeirizada. E a referéncia politica para
o estabelecimento de medidas que possibilitem a retomada da acumulacdo de capital, seja pela
via que for, e uma redistribui¢do de poder e recursos em favor dos detentores de capital” (HAR-
VEY, 2005).

Em sintonia com o avango da financeirizagdo, o neoliberalismo estabelece um novo para-
digma para a politica econdmica global. Nesse sentido, um dos exemplos mais eloquentes ¢ a
afirmagao do Consenso de Washington, o qual viria a criar o ambiente institucional para o desen-
volvimento da globalizacdo. Esse ¢ o tema da proxima secdo, na qual também se discute a conse-
quéncia dessas transformagdes sobre a dinamica economica global, a qual ¢ marcada por maior

instabilidade e, portanto, frequéncia de crises financeiras, em relagdo ao periodo anterior.

2.3 O CONSENSO DE WASHINGTON, A GLOBALIZACAO E A RECORRENCIA DE CRI-
SES FINANCEIRAS

A ascensao desses dois fendmenos conexos, a financeirizagdo e o neoliberalismo, altera
de maneira fundamental o funcionamento da economia global. Inaugurava-se uma época em que
ela passa a ser caracterizada por maior volatilidade, maiores dificuldades na sustentacdo de altas
taxas de crescimento, menores — ou nulos — ganhos salariais reais, menor margem de manobra
para as politicas fiscal, monetaria e cambial, maior liberdade para os fluxos de capitais e de mer-

cadorias, empresas transnacionais poderosas € imensas possibilidades de especulacdo financeira

# Vale dizer que foi nessa mesma época de ascensdo do neoliberalismo que os gerentes passaram a ser remunerados
através de participag@o acionaria, intensificando a légica da governanga corporativa (GUTTMANN, 2017).

» “No6s podemos, portanto, interpretar a neoliberalizagdo tanto como um projeto utdpico para realizar o desenho
tedrico para a reorganizacdo do capitalismo internacional ou como um projeto politico para reestabelecer as
condigdes para a acumulagdo de capital e recuperar o poder das elites econdmicas. No que segue eu devo argumentar
que a segunda dessas duas alternativas foi, na pratica, dominante. A neoliberalizacdo ndo foi muito efetiva em
revitalizar a acumulacdo global de capital, mas foi destacadamente exitosa em recuperar, ou em alguns casos (como
na Russia e na China) criar, o poder de uma elite econdmica. O utopismo tedrico do argumento neoliberal funcionou,
concluo, primeiramente como um sistema de justificacdo e legitimacdo de qualquer coisa que fosse necessaria para
atingir tal objetivo. A evidéncia sugere, ademais, que quando principios neoliberais colidem com a necessidade de
recuperar ou sustentar o poder da elite, entdo os principios sdo ou abandonados ou distorcidos até se tornarem
irreconheciveis. De forma alguma isso nega o poder das ideias de agir como uma forca de transformagéo histdrico-
geografica. Mas sim aponta para uma tensdo criadora entre o poder das ideias neoliberais e as praticas concretas de
neoliberalizacdo que transformaram o funcionamento do capitalismo ao longo das tltimas trés décadas” (HARVEY,
2005, p. 18, traducdo livre).
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de varios tipos, liderada pela acdo dos fundos institucionais, que crescem enormemente em im-

portancia nos paises mais desenvolvidos, como se vé na Figura 2.

Figura 2 — Ativos de investidores institucionais (setor financeiro nao-bancario) sobre PIB,

1988 e 1996, paises do G7
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Fonte: Palma (2000, p. 8).

Esses elementos passavam a ser determinantes para por¢ao cada vez mais significativa da
economia global, na medida em que avangava o processo de globalizacdo; isto €, a abertura das
fronteiras para os fluxos internacionais de capitais, consequéncia das pressoes de empresas finan-
ceiras e ndo-financeiras com atuagdo internacional, amparadas politicamente pelo neoliberalismo.
Este, como ja dito, ganhou legitimidade apos seu éxito em combater a inflagdo nos EUA, con-
quistando espago inclusive no ambito de instituicdes multilaterais tais como o Fundo Monetério
Internacional e o BIRD. Nesse sentido, o exemplo mais notério e evidente disso € a afirmacao,
em 1989, do Consenso de Washington (CW).

O CW estabelecia uma série de recomendagdes que seriam aplicaveis virtualmente a tota-
lidade dos paises em desenvolvimento com dificuldades econdmicas, especialmente os latino-
americanos, ainda sob as consequéncias da crise da divida. O termo, cunhado pelo economista
John Williamson, buscava representar a ideia de que havia certa unanimidade entre o esta-

blishment politico e financeiro de Washington a respeito do diagnostico sobre a situagdo econd-
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mica latino-americana. De forma resumida, o CW propunha uma lista de dez pontos a serem se-

guidos pelos governos da regidao de modo a retomar a estabilidade, quais sejam:
1. Déficits fiscais ... devem ser suficientemente pequenos de modo que possam ser fi-
nanciados sem recorrer a imposto inflacionario [inflation tax].
2. O gasto publico deve ser redirecionado de areas politicamente sensiveis, as quais rece-
bem mais recursos do que o seu retorno econdmico pode justificar, aquelas com altos re-
tornos econdmicos ¢ o potencial de melhorar a distribuicdo de renda, tais como educagéo
primaria e saude, e infraestrutura.
3. Reforma tributaria ... de modo a ampliar a base tributaria e cortar aliquotas tributarias
marginais [marginal tax rates].
4. Liberalizacdo financeira, envolvendo um objetivo final de chegar a taxas de juros de-
terminadas pelo mercado.
5. Uma taxa de cambio unificada num nivel suficientemente competitivo para induzir um
rapido crescimento em exportagdes nao-tradicionais.
6. Restrigdes comerciais quantitativas devem ser substituidas por tarifas, as quais devem
ser progressivamente reduzidas até chegar a um baixo e uniforme nivel entre 10% e
20%.
7. Abolicao de barreiras impedindo a entrada de IED (investimento estrangeiro direto).
8. Privatizagdo de empresas estatais.
9. Abolicdo de regulamentagdo que impega a entrada de novas empresas ou restrinja a
concorréncia.
10. A provisdo de direitos de propriedade seguros, especialmente com respeito ao setor

informal (WILLIAMSON, 2005, p. 196, traducao livre).
Tais propostas, que iriam de fato ser incorporadas pelas instituicdes multilaterais — que ja as vi-
nham aplicando mesmo antes disso — evidenciam a hegemonia neoliberal sobre o pensamento do

establishment econdmico e politico mundial®

. Os itens quarto e nono, por exemplo, sdo especial-
mente eloquentes quanto ao viés liberalizante do paradigma de politica econdmica, o qual tem re-

lagdo direta com o aprofundamento da financeirizagao.

% “Qs neoliberais partiram do pressuposto de que o capital tem um direito natural a fluir livremente através de
fronteiras nacionais. (O livre fluxo de trabalho ndo detém direito similar) Visto que isso gera problemas persistentes
no balango de pagamentos num mundo ndo-autarquico, neoliberais lideraram a invenc¢do de todo tipo de dispositivos
transnacionais para a disciplina politica e economica de estados-nag@o. Eles comecaram por tentar reintroduzir pura
disciplina de mercado (através de taxas de cambio flexiveis, desmontando controles de capital), mas num prazo mais
longo aprenderam a apreciar que instituigdes internacionais com uma equipe apropriada tais como a Organizacdo
Mundial do Comércio, o Banco Mundial, ¢ o FMI, estavam melhor situadas para impor politicas neoliberais em
estados-nagdo recalcitrantes. Demandas neoliberais, inicialmente estridentes, sobre abolir as institui¢des financeiras
globais foram amenizadas uma vez que os neoliberais comegaram a usa-las principalmente de modo a influenciar a
contratagdo e a elaboracdo de politicas, e, portanto, deslocar outras agendas internacionalistas. Logo, ¢
substancialmente correto observar uma conexao orgénica entre fenomenos como o Consenso de Washington e a
disseminag@o da hegemonia neoliberal” (MIROWSKI, 2009, p. 438, traducao livre).
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No caso das economias periféricas, na medida em que elas iam acatando as recomenda-
¢oes na linha do que propunha o CW, tornavam-se mais permeaveis aos fluxos de capital estran-
geiro. Se por um lado a liberalizagdo possibilita ingressos vultosos da capital, de diversas formas,
por outro deixa o pais sem prote¢cdo alguma contra a saida brusca desses recursos. Por ndo dete-
rem moeda conversivel, as economias periféricas perdem enormemente a margem de manobra
com respeito a sua politica monetéria: nunca poderiam fixar uma taxa de juros basica abaixo da
vigente nos EUA e de outros paises com moeda conversivel, pois na vigéncia da livre mobilidade
de fluxos de capitais seria inevitdvel uma fuga dos investimentos nos papéis do pais periférico em
diregdo aos das economias centrais, mais seguros. E claro que a periferia sempre pagou taxas de
juros mais altas do que o centro, mas se isso antes era sentido somente em momentos de necessi-
dade de financiamento, com a globaliza¢@o isso passa a limitar permanentemente a a¢ao das auto-
ridades monetarias dos paises periféricos (CARNEIRO, 1999). Contribui nesse mesmo sentido a
atuagdo cada vez mais importante das agé€ncias de classificagdo de risco, as quais avaliam cons-
tantemente a situagdo macroecondmica dos paises — com precisdo bastante questiondvel — para
determinar o risco associado a cada um deles, o qual se torna uma das mais importantes variaveis
de investimento® (IOANNOU, 2016).

A dinamica da economia global, portanto, liberalizada e financeirizada, passa a ser deter-
minada pelos mercados financeiros — os quais, como capital ficticio, coordenam a operacao do
capital como um todo (BRAGA et al., 2017). Tratando-se de “produtos” com custo zero de repo-
sicdo, mas com oferta relativamente inelastica no curto prazo, o preco dos ativos financeiros ¢ de-
terminado quase que exclusivamente por flutuagdes na esfera da demanda, crescentemente mar-
cadas por movimentos de especulacio (CARNEIRO, 1999).

Na medida em que esses fluxos passam a representar uma parte cada vez mais significati-
va das economias, eles impdem a elas uma dindmica que lhes ¢ propria, da qual o conceito de “ci-
clo de ativos” ¢ bastante representativo. Ele descreve basicamente os efeitos de valorizagao e des-

valorizacdo de ativos sobre uma economia financeirizada, em que ativos financeiros detém uma

77O tema das agéncias de classificagdo de risco ¢ de enorme importincia para a conformagdo do ambiente
institucional da economia mundial globalizada, mas ndo cabe analisa-lo mais profundamente aqui. Apesar de sua
promessa de reduzir assimetrias de informagdo e possibilitar decisdes de investimento a partir de critérios
“objetivos”, suas previsdes frequentemente atuam como profecias auto-realizaveis e¢ aprofundam situagdes de
fragilidade financeira. Além do mais, as agéncias tem reduzida capacidade preditiva, e no geral meramente replicam
sinais ja sentidos pelo mercado. Trata-se, também, de um setor altamente oligopdlico, concentrado nas “trés
grandes”, a Moody’s, a Standard & Poor’s, ¢ a Fitch. Previsdes de apenas uma delas ja tem capacidade de gerar
reagdes consideraveis sobre o mercado, e normalmente espera-se que as outras atuem no mesmo sentido. Sobre o
tema, ver loannou (2016).
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participacdo expressiva nos patrimonios corporativos e individuais. Numa conjuntura de alta
oferta de crédito, ¢ de se esperar que aumente a demanda por ativos financeiros, beneficiada pela
liberalizagdo que os torna mais atrativos e liquidos. Essa maior demanda, por sua vez, inflaria os
precos dos ativos procurados, de modo que seus proprietarios percebem um incremento em seu
patrimonio bruto. A inflagdo de ativos gera um “efeito riqueza”, cujo inverso simétrico ¢ o “efeito
pobreza” causado pela sua deflagdo, ambos os quais tém impactos significativos sobre as deci-
soes de consumo e investimento, afetando, portanto, a dindmica econdmica como um todo (CAR-
NEIRO, 1999).

O crescimento econdmico se torna relativamente dependente desse ciclo, cujo movimento
pode ter um fundo completamente especulativo. De maneira geral, as tendéncias se baseiam em
uma “avaliacdo ‘convencionada’ sobre o comportamento dos precos” influenciada pelas expecta-
tivas das grandes institui¢des financeiras, as quais sdo mimetizadas por atores menores, tenham
fundamento ou ndo (COUTINHO; BELLUZZO, 1996, p. 131). Tendo em vista a alta interdepen-
déncia entre os portfolios de fundos, bancos e empresas, tais movimentos normalmente sao repli-
cados sobre o conjunto do sistema, com enorme potencial desestabilizador no caso de decisdes de
venda de posi¢cdes (BRAGA et al., 2017). Os ganhos patrimoniais tornam-se um objetivo central
da operacdo das corporagdes, cujos gerentes atuam guiados pelo principio de satisfazer os acio-
nistas (GUTTMANN, 2017) — o que se torna uma urgéncia nao s por sua pressao pura e simples,
mas pelo proprio funcionamento do ciclo de ativos, que lhes exige tal comportamento de modo a
garantir financiamento e viabilizar decisdes de investimento.

O mais grave para a dindmica econdomica ¢ o fato de que esses movimentos nao necessari-
amente tendem para uma corre¢ao, pelo menos ndo sem antes gerar uma crise financeira de maior
ou menor propor¢do na auséncia de intervengdo dos governos®. Estes, portanto, passam a preocu-
par-se permanentemente com evitar o descontrole das expectativas — das quais se tornam de certa
forma reféns — e tem de manipular sua politica monetaria tendo constantemente isso em conta
(COUTINHO; BELLUZZO, 1996). Se ¢ valido dizer que a recorréncia de crises € uma caracte-
ristica inerente da economia capitalista, seja na linha de Keynes ou de Marx, isso se torna ainda

mais visivel no caso da economia global financeirizada, liberalizada e globalizada.

% Nas palavras de Coutinho e Belluzzo (1996, p. 131-132), o “problema é que nestes mercados dominados pela
‘l6gica dos estoques’ a especulacdo nao € estabilizadora nem autocorretiva, ao contrario do que procuram afirmar os
monetaristas classicos e os partidarios das expectativas racionais, porquanto a coexisténcia entre incerteza, assimetria
(de poder e de informagdo) e mimetismo frequentemente da origem a processos auto-referenciais, instaveis e
desgarrado dos ‘fundamentos’”.
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A financeirizagdo nao necessariamente implica, segundo Braga et al. (2017), a estagnagao
da economia global, e sim a exacerbagdo da tensdo entre expansao e crise que caracteriza sua di-
namica. Crescimento e recessdo convivem de maneira cada vez mais proxima, influenciados que
sdo cada vez mais pelos fluxos financeiros que podem reverter-se abruptamente. Principalmente
no caso dos paises periféricos, sobre os quais sempre ha certa desconfianga a respeito de sua ca-
pacidade de pagamento, meros indicios sobre o rumo a ser adotado pela politica economica po-
dem gerar movimentos de grandes proporc¢des, muitas vezes impulsionados por mudangas em
classificagdes de risco das grandes agéncias. Conforme afirma Palma (2000, p. 32, traducao li-
vre), a respeito da década de 1990%° “independente de como os paises menos desenvolvidos lida-
ram com a absor¢ao de subitos e maci¢os aumentos nos influxos de capital, eles terminaram em
grandes crises financeiras”, na medida em que a “dinamica econdmica (e politica) criada por es-
ses aumentos ¢ uma que se mostrou extraordinariamente dificil de controlar”.

As crises, sejam elas econdmicas ou originadas de tragédias ambientais e acontecimentos
politicos, sdo contextos especialmente propicios para imposi¢do de medidas neoliberais por parte
de governos, seguindo a “doutrina do choque”, de Klein (2007). Qualquer situa¢do que desoriente
a populacdo, deixando-a incapaz de reagir a medidas impopulares, pode em tese servir para a
aplicagdo dessa doutrina. Os exemplos da autora vao desde o furacdo Katrina, que possibilitou
uma radical reformulagdo na politica urbana e educacional de Nova Orleans, a crise financeira
asidtica (1997), passando pela invasdo estadunidense ao Iraque em 2003, a qual se seguiu a impo-
sicdo de um amplo programa de reformas estruturais no pais. Consideramos que na economia fi-
nanceirizada, liberalizada e globalizada, na qual a incidéncia de crises financeiras aumenta signi-

ficativamente em relacao ao periodo histérico anterior, multiplicam-se oportunidades desse tipo.

2.4 CRISES, NEOLIBERALISMO E FINANCEIRIZACAO: O MARCO TEORICO E CON-
CEITUAL

No presente capitulo buscou-se apresentar os principais conceitos € o contexto nos quais
se assenta o resto do trabalho, que trata especificamente do caso da economia mexicana nas duas
décadas que sucedem a crise de 1982. Especificamente, explicou-se como a conjung¢do entre o fe-

nomeno da financeirizacao e a emergéncia do neoliberalismo engendrou uma nova dinadmica eco-

¥ O autor trata a fundo dos exemplos das crises mexicana (1994), brasileira (1998-99), coreana, malaia e tailandesa
(1996-97).
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ndmica global, cujo ordenamento ¢ especialmente exemplificado pelo Consenso de Washington —
de especial importancia para o contexto latino-americano — ¢ que ¢ marcada por uma crescente
globalizacdo, entendida principalmente como liberalizacdo dos fluxos internacionais de capitais.
Com isso, acentua-se o componente de volatilidade inerente a economia capitalista de modo que
crises financeiras tornam-se um evento mais comum — abrindo oportunidades frequentes para a
imposicao de novas medidas neoliberais que vém a reforgar essas mesmas tendéncias.

Buscou-se apresentar esses elementos seguindo uma logica historica, que de forma resu-
mida ¢ a seguinte: a financeirizagdo surge como resultado do contexto econdomico vigente entre o
final da década de 1960 e a década de 1970 — taxas decrescentes de lucro, desaceleragdo do cres-
cimento industrial, aceleragdo da inflagdo, ascensdo do euromercado, fim do padrao dolar-ouro,
entre outros. Ela, por sua vez, passa a ser reforgada pela entrada em cena, com os governos Rea-
gan e Thatcher, de um projeto politico-econdmico que representa diretamente os interesses dos
principais atores de certa forma interessados no aprofundamento da financeirizagdo (bancos,
grandes empresas ndo-financeiras, os emergentes fundos institucionais e classes altas): o neolibe-
ralismo, que até entdo era representado somente por um “coletivo de pensamento” marginal. O
neoliberalismo atua principalmente no sentido de eliminar barreiras a atuagdo de empresas (ndo-
financeiras e financeiras), impulsionando uma “re-regulamentacdo” da economia guiada princi-
palmente pelos ideais de liberalizacao e privatizacao, desmontando a estrutura do Estado de bem-
estar social. Na medida em que o receitudrio neoliberal para a politica econdmica se torna hege-
monico, ele passa a guiar também as recomendagdes das principais instituicdes responsaveis pela
gestdo da economia global. O Consenso de Washington ¢ um dos mais claros exemplos disso, na
medida em que resumia o entendimento do establishment mundial sobre o qué deveria ser feito
pelos governos das economias periféricas, marcadamente as latino-americanas, para leva-las ao
crescimento estavel e deixar para tras o cendrio cadtico vivido por grande parte delas ao longo da
década de 1980, refletindo abertamente sua influéncia neoliberal. A ado¢do das medidas reco-
mendadas por parte significativa das economias do mundo, tanto centrais quanto periféricas, libe-
raliza os fluxos mundiais de capital e a acdo de agentes financeiros (bancos, fundos e grandes em-
presas, fundamentalmente), gerando o fendmeno que se conhece como globalizacdo. A dinamica
dessa “nova” economia mundial, financeirizada, liberalizada e globalizada, passa a ser marcada
por uma exacerbacao da tensdo entre expansao e crise, dentre outras razoes pela importancia cada

vez maior de movimentos predominantemente financeiros sobre o conjunto da economia. Portan-
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to, torna-se mais frequente e provavel a irrupcao de crises financeiras, de modo que a agdo da po-
litica econdmica dos governos passa a se preocupar permanentemente com essa possibilidade.
Tais crises, e mesmo o risco delas, sdo usadas politicamente por governos neoliberais para impor
novas medidas que dao for¢a ao processo de financeirizagdo, segundo a “doutrina do choque” de
Naomi Klein.

A exposic¢ao do caso mexicano, nao obstante, ndo segue exatamente essa mesma ordem de
fatores, como se vera a seguir. Nele, considera-se que o “gatilho” para a reestruturacdo da econo-
mia do México ¢ a crise da divida que eclode em 1982. Ainda que nela tenha jogado um papel
fundamental a ampla disponibilidade de recursos financeiros ao longo da década anterior, direta-
mente relacionada ao inicio de financeirizagdo exposto neste capitulo, ela foi uma crise essencial -
mente do modelo econdmico desenvolvimentista mexicano, causada pela expansdo exagerada da
industria do pais no contexto do boom petrolifero e pela mudanga no contexto internacional. E
apos esse “choque” que se da o inicio de um processo de reforma neoliberal no pais, o qual gera
um processo financeirizagdo na economia do pais. O CW inspira amplamente a acdo do governo
mexicano, que ja o vinha aplicando em seus principais pontos mesmo antes de sua afirmacao.
Com isso, durante o governo de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), aprofunda-se enorme-
mente a liberalizagdo da economia mexicana, em absolutamente todos os aspectos, e, como con-
sequéncia, a financeirizagdo, no contexto de intensa globalizacdo da economia global. A crise fi-
nanceira de 1994, a ser tratada ja no terceiro e ultimo capitulo, ¢ a culmina¢do desastrosa das fra-

gilidades de todas essas tendéncias, a qual se seguird um governo que as aprofunda ainda mais.
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3 A REESTRUTURACAO NEOLIBERAL DA ECONOMIA MEXICANA (1982-1994)

Neste capitulo, analisaremos o periodo que vai da crise da divida de 1982 e a entrada em
vigor do Tratado de Livre-Comércio da América do Norte, em 1994, o qual compreende os go-
vernos de Miguel de la Madrid (1982-1988) e de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) no Méxi-
co. Depois de uma curta contextualizagdo sobre a formac¢do do México contemporaneo, a ser feita
a seguir, a primeira secdo aborda a crise de 1982 e seus impactos sobre a economia mexicana,
desde a nacionalizacdo dos bancos do pais — ainda no governo de Lopez Portillo (1976-1982) —
até o inicio da neoliberalizag¢do, durante governo de La Madrid. A segunda aborda o sexénio de
Salinas, que assume o pais num contexto de deterioragdo da inflagdo e leva as reformas neolibe-
rais a um patamar superior, re-privatizando o sistema bancario (e varios outros ativos estatais) e
liberalizando significativamente o setor financeiro como um todo. A terceira e ultima secao resu-
me os principais pontos do capitulo.

Segundo Roux (2010), o México moderno se formou ao longo de um “arco historico” que
se inicia com as reformas liberais empreendidas durante a presidéncia de Benito Juarez, na segun-
da metade do século XIX, e ¢ concluido com o cardenismo nos anos 1930. Nesse periodo, foram
assentadas as bases do Estado mexicano, as quais se mantiveram praticamente inalteradas, em sua
esséncia, até as reformas neoliberais que analisaremos neste capitulo.

Foi com Juarez que a nagdo mexicana se consolidou como reptblica, repelindo a tentativa
— apoiada pela Franga de Luis Bonaparte — de instauracdo de uma monarquia governada por
Maximiliano de Habsburgo. Sob seu mando, desapropriaram-se as terras clericais e se consolidou
a estrutura latifundidria do campo mexicano, assim como o modelo exportador de bens primarios

que se aprofundaria com enorme dinamismo durante o “porfiriato”*

, 0 longo governo do militar
Porfirio Diaz (1876-1911). Nesse periodo, modernizou-se significativamente a economia
mexicana, com avang¢os na infraestrutura de transportes, comunicagdes e industrial, a custo de
uma brutal repressao a classe trabalhadora e de enorme concentragdo politica e de renda. Contra
esse governo oligarquico se lanca a revolugdo em 1910, mas a enorme mobilizagdo popular que

se deu a partir de entdo, ndo obstante, foi principalmente motivada pela concentracdo fundidria,

30 “Q porfirismo concluiu a formagdo de um sistema nacional de relagdes de propriedade que tinham comegado a
tomar forma com os regimes da Reforma de Juarez ¢ Lerdo, no qual a grande propriedade territorial, latifundiaria,
constituia o elemento basico e deu inicio a uma politica de crescimento econdmico nacional fundada na promogao do
investimento estrangeiro que em prazo muito curto converteu o México num pais capitalista dependente exportador
de matérias primas” (CORDOVA, 1989, pp. 29-30, tradugio livre).
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que atingira niveis extremos, ¢ por disputas de poder entre os diversos lideres que surgiam
naquele contexto (CORDOVA, 1989).

Ainda que a revolucdo tivesse inicialmente assumido um viés liberal, sob a lideranca de
Francisco Madero (1910-1913), as lutas internas ao movimento atestaram que ndo seria esse o
principio politico que satisfaria as pautas revoluciondrias. Sob a lideranga de Francisco Villa, no
norte do pais, e — principalmente — de Emiliano Zapata, no centro, aglutinavam-se for¢as campo-
nesas muito mais radicalizadas, demandando intransigentemente a reforma agraria e uma série de
outras pautas contraditorias ao discurso liberal ou conservador de lideres tais como Madero, Ve-
nustiano Carranza e Alvaro Obregdn. Grosso modo, pode-se dizer que foi em contraposi¢io a es-
sas forcas radicais que ganhou for¢a no nucleo do movimento um certo reformismo social, o qual
preparou o terreno para um futuro pds-revolucionario de conciliagdo de classes. Tal reformismo
influenciou diretamente a elaboragao da Constituicdo de 1917, a qual ¢ até os dias de hoje formal-
mente vigente — ainda que bastante desfigurada (CORDOVA, 1989).

Com ela se instituia um Estado forte, proprietario original de todas as terras e de todos os
recursos naturais do pais’', e que seria o responsavel — através de seu presidente — por mediar os
conflitos sociais cuja agudeza fora percebida em meio ao processo revolucionario. Sem duvidas
foi, a seu momento, um dos documentos mais avancados em termos de direitos sociais a nivel
mundial, e além disso contemplava algumas das principais demandas populares na medida em
que previa a reforma agraria como politica de Estado e, de maneira muito importante, reconhecia
juridicamente a figura do ejido. Trata-se de uma forma de propriedade comunitéria da terra, a
qual pode ser explorada da mesma forma ou através de parcelas pelos nucleos populacionais ali
assentados, frequentemente de origem indigena, e que até a década de 1990 nao podia ser comer-
cializada (CORDOVA, 1989; ROUX, 2010).

Na década de 1920, avanga o processo de “protoinstitucionaliza¢do” da Revolu¢ao Mexi-
cana com a fundacdo em 1929 do Partido Nacional Revolucionério (PNR) idealizado pelo Presi-
dente Gen. Plutarco Elias Calles (1924-1934), o qual serviria como entidade de mediagdo para as

controvérsias entre as classes dominantes e de legitimacdo da centralizacdo politica do Estado-

3! Conforme disposto em seu artigo 27, “A propriedade das terras € dguas incluidas dentro dos limites do territorio
nacional corresponde originariamente a Nagdo, a qual teve e tem o direito de transmitir o dominio delas aos
particulares, constituindo a propriedade privada. Essa ndo podera ser expropriada sem causa de utilidade publica e
mediante indenizagdo. A Nagao tera a todo tempo o direito de impor a propriedade privada as modalidades que dite o
interesse publico, assim como o de regular o aproveitamento dos elementos naturais suscetiveis de apropriagdo, para
fazer uma distribui¢do equitativa da riqueza publica e para cuidar de sua conservacao” (traducdo livre). O texto

original de 1917 esta disponivel em: <http://www.ordenjuridico.gob.mx/Constitucion/1917.pdf>.
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nacgdo (PINEYRO, 2015, p. 26, tradugdo livre). No governo seguinte, do General Lazaro Cérde-
nas (1934-1940), comecava de fato a redistribuicao de terras, que chegou a atingir 9% do territo-
rio nacional® e 43% das terras agricultaveis, e também a expropriagdo da industria petrolifera es-
trangeira — principalmente norte-americana. Além disso, gozando de apoio popular, Cardenas ¢
quem logrou constituir uma estrutura de administragdo do conflito de classes através de sindica-
tos reconhecidos oficialmente, em didlogo com o nucleo de poder — refundado como Partido Re-
voluciondrio Institucional em 1946, quando também foi afastado dele o setor militar.

O modelo de governo consolidado por Calles e Cardenas demonstrou suficiente resilién-
cia para sobreviver ao longo das décadas posteriores sem sofrer nenhum golpe. Nele, as diversas
entidades da sociedade — sindicatos, for¢as armadas, empresariado — tinham uma relagao frente
ao PRI caracterizada por uma “autonomia tutelada”, conforme Gutiérrez Aguilar (2007), legiti-
mada a partir de um sistema formalmente democratico. Roux (2010), por sua vez, refere-se a au-
toridade estatal no México como um “principe” no sentido figurado de Maquiavel, figurado, le-
vando em conta o grau de coesdo que desenvolveu. Trata-se de uma estrutura estatal singular,
com um nivel de estabilidade sem comparacdo na América Latina que, segundo Cdrdova (1989,
p. 24, traducdo livre), advém de sua “grande capacidade de absorver o impacto que produziu, em
todo o continente, a entrada das massas na politica”, e de converté-lo num “instrumento de forta-
lecimento de sua propria estrutura”.

Esses elementos sdo basilares na economia mexicana, inclusive nos dias de hoje, e sdo
imprescindiveis para entender a radicalidade das mudancas que se ddo com as reformas neolibe-
rais, a partir de 1982 e principalmente a partir de 1988. Elas inauguraram um novo funcionamen-
to ndo sO na economia, mas também na politica como gestao de conflitos no México, desestrutu-
rando sem eliminar completamente as estruturas preexistentes, transformando-as e usando-as a
seu favor.

Essa breve exposi¢ao servira como base, em conjunto com o capitulo anterior, para o pre-
sente capitulo. Nele, primeiramente sera abordada a crise de 1982 e o sexénio de Miguel de la
Madrid, que a segue, € no qual se da o inicio das reformas neoliberais. Na segunda secdo, aborda-
se o governo de Carlos Salinas de Gortari, que consolida a op¢ao neoliberal. Por ultimo, uma bre-

ve secdo sintetiza os principais pontos do capitulo.

2 Em 1940 os ejidos passaram a responder por 50% da produgio agricola nacional, em compara¢do com somente
11% em 1930 (ROUX, 2010).
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3.1 A CRISE DE 1982 E O INICIO DO PERIODO NEOLIBERAL

Assim como para varios outros paises do “resto”, as décadas intermedidrias do século XX
foram de enorme transformacao estrutural para a economia mexicana, guiada por um radical pro-
cesso de substituicdo de importagdes (AMSDEN, 2007). De maneira geral, entre 1932 ¢ 1981 o
México viveu alto e continuo crescimento econdmico, com taxas médias da ordem de 5,9% anu-
ais, algo que ndo foi repetido nas décadas subsequentes. Ao longo do periodo, ndo obstante, di-
versos desequilibrios foram aparecendo, os quais — ainda que praticamente inevitdveis para um
pais periférico em desenvolvimento — foram se acumulando até se tornarem mais problematicos a
partir da metade da década de 1970. Na década de 1950, por exemplo, a balanga comercial se in-
verte e comeca a apresentar déficits cronicos e, na segunda metade de 1960, o governo comegou
a gerar também déficits fiscais (APARICIO CABRERA, 2011). Essas tendéncias, ndo obstante,
ndo impediram que o crescimento economico seguisse entre 1963 e 1971, chegando a média de
7,1% anuais®* (CARDENAS, 2010), o qual s6 ¢ interrompido com a crise de 1982, ponto de parti-
da para a neoliberalizacdo da economia mexicana.

Abaixo se analisa o inicio desse processo durante o governo de Miguel de la Madrid Hur-
tado, quando comegam as primeiras reformas econdmicas e se liberaliza a economia mexicana.
Ela esta dividida em duas partes: uma que busca apontar algumas das causas da crise da divida de
1982 e também algumas de suas consequéncias imediatas, e a segunda, que analisa as principais

medidas do governo La Madrid e seus impactos na economia mexicana.

3.1.1 A expansio da década de 1970 e a crise da divida de 1982

Na década de 1970, tanto o mandato de Luis Echeverria (1970-1976) quanto o de Lopez
Portillo (1976-1982) foram marcados por politicas econdmicas expansionistas, que refor¢aram as
tendéncias expostas acima numa tentativa de manter o crescimento econdmico, que em 1971

atingira a menor taxa desde 1959**. A economia respondeu a intervengdo do Estado e a expansdo

33 Esse periodo, que se encerra em 1971, é comumente conhecido como o de “desenvolvimento estabilizador”, na
medida em que o crescimento for¢ado ¢ usado como uma forma de passar por cima dos desequilibrios que se
amontoavam (CARDENAS, 2010).

¥ H4 que levar em conta, também, o momento de turbuléncia politica que vivia 0 México naquele momento, com
grande insatisfagdo popular e desprestigio do regime apds o massacre de Tlatelolco, em 1968, e com a atuagdo da
guerrilha liderada por Lucio Cabafias no centro do pais. Com isso, o governo sente-se pressionado a fazer a
economia crescer a qualquer custo de modo a angariar apoio popular.
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de crédito, gerando uma dindmica de crescimento com divida e concentracdo em alguns dos
principais grupos industriais e financeiros (MORERA CAMACHO, 1998). Entre 1974 ¢ 1975 a
situacdo financeira se agravou, com desvalorizagdo do peso, fuga de capitais e o aparecimento
dos piores déficits comerciais vividos em décadas nos mesmos anos, de modo que o governo de
Lopez Portillo, iniciado em dezembro 1976, decidiu buscar um acordo com o FMI, assinando
uma primeira carta de intengdes em 1977 na qual o governo se comprometia a deixar a taxa de
cambio flutuar mais liviemente (GUILLEN ROMO, 1987).

O boom petrolifero que se seguiu a descoberta da jazida de Cantarell, em 1976, permitiu
ao Estado mexicano a emissdo de novos titulos financeiros no mercado internacional, de modo
que se aprofundou seu endividamento de maneira muito mais que proporcional ao ingresso de
novos recursos. De fato as exportagdes mexicanas aumentaram de em torno de US$ 3 bilhoes, em
1975, para US$ 8,8 em 1979 e, no ano seguinte, refletindo o choque do petroleo, para US$ 15
bilhdes, mas, por outro lado, ao longo de todo o periodo as importagdes foram superiores, de
modo que nao houve uma acumulacao de reservas significativa através da balanga comercial —
justo o contrario (APARICIO CABRERA, 2011). Tratava-se de uma politica explicita do
governo Lopez Portillo de aproveitar-se das condi¢des vigentes para catapultar o México a um
estagio superior de desenvolvimento, contando com a manutengdo dos altos precos internacionais
do petrdleo para o pagamento das dividas contraidas™.

Analisando-se alguns dados colhidos por Morera Camacho (1998) a respeito dos
principais grupos econdmicos, pode-se ter uma dimensdo do carater exagerado de sua expansao
no periodo: entre 1974 e 1982, ao passo que suas vendas somente duplicaram e seus lucros
inclusive se tornaram prejuizos, o valor total de seus ativos aumentou em 4,6 vezes, seu
investimento produtivo se multiplicou por 6,5 vezes e, como consequéncia, seu passivo bancario
cresceu 5,8 vezes, majoritariamente contraido junto a bancos estrangeiros. E importante notar que
o setor financeiro mexicano vinha se integrando mais profundamente com os novos mercados
financeiros internacionais ja desde fins da década de 1960, de maneira que foi capaz de replicar
internamente a expansao de liquidez internacional ao longo da década de 1970 através de fundos
privados captados no exterior. O setor financeiro privado doméstico, nesse sentido, atua
principalmente como intermedidrio entre sua contraparte internacional e o governo, cuja divida

externa é em sua maior parte junto a agentes privados no periodo (GUILLEN ROMO, 1987).

3% Tal iniciativa se condensava através do Plano Nacional de Desenvolvimento Industrial, com semelhangas em
relacdo ao II Plano Nacional de Desenvolvimento de Geisel, no Brasil.
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Nas palavras de Guillén Romo (1987, p. 32, traducdo livre), assim, “bastou a primeira
queda importante [de aproximadamente 10%] do preco do petroleo [em maio] de 1981 para que o
castelo de cartas do auge, o crédito e a especulacdo, desmoronassem”. H4 que se levar em conta,
ademais, os efeitos do choque de juros estadunidenses sobre o servi¢o da divida mexicana, cujos
juros totais mais que triplicam entre 1978 e 1981, chegando a US$ 11,1 bilhdes neste tltimo ano
(o equivalente a 36% das exportacdes), segundo dados do mesmo autor. J& no inicio do ano
seguinte, portanto, estava claro que a irrupcdo de uma crise de pagamentos da divida era
iminente, ¢ em julho de 1982 ja se haviam praticamente esgotado as reservas cambiais
mexicanas. Como resposta, o governo estabeleceu primeiramente controles sobre o cambio, e
logo depois deixou de pagar os depdsitos em dolares, oferecendo ao invés disso pagamentos em
pesos — gerando enorme insatisfagdo e ainda maior desconfianga entre os investidores. Em 13 de
agosto, pois, a crise culminou na viagem do Secretario da Fazenda Jests Silva-Herzog a Nova
Iorque, quando comunica oficialmente a banca internacional que o pais ja ndo dispunha de
reservas € que, na auséncia de medidas extraordinarias, deixaria de pagar a sua divida na
segunda-feira seguinte’(LUSTIG, 1997). A fuga de capitais e a desvalorizagdo cambial que se
seguiu, somente contribuiram para a gravidade da situagdo (GUILLEN ROMO, 1987). Com
respeito a primeira, deu-se também com os capitais financeiros domésticos, os quais se
beneficiaram para isso de sua maior inser¢do internacional, mencionada acima (TOUSSAINT,
20006).

A resposta das instituigdes financeiras internacionais e do governo estadunidense foi
imediata, buscando evitar a todo custo um default sobre o sistema financeiro privado. Sob a
lideranca de Volcker, o FED aceitou prover US$ 2 bilhdes em recursos emergenciais para o
governo mexicano pagar ou rolar sua divida enquanto se negociava um acordo com o FMI — que
ndo se concluiria até¢ agosto do ano de 1983 (GUILLEN ROMO, 1987; LUSTIG, 1997). Como
era de se esperar, para isso foi exigido do governo mexicano uma politica de ajuste estrutural, que

incluiria aumento das taxas de juros e liberalizacdo da politica cambial. No dia 1° de setembro,

36 Segundo relata Lustig (1997), trés cursos de agdo foram considerados ao longo de 1982 pelo governo mexicano: i)
simplesmente dar o calote, talvez sem mesmo elaborar um comunicado oficial, o que foi descartado pelos custos
politicos e pelos problemas que geraria no abastecimento de produtos importados — como o milho, basico na dieta
mexicana; ii) costurar com antecedéncia um acordo com o FMI, descartado pelo presidente pelo desprestigio politico
¢ pela perda de autonomia na politica econdmica que representaria em seu ultimo ano de governo; iii) levar a
situagdo ao limite, buscando com isso obrigar os credores internacionais a uma resposta imediata, que foi o que se
deu. De acordo com Toussaint (2006, online), somente restavam nos cofres mexicanos US$ 180 milhdes naquele
meés, e no dia 23 do mesmo o pais deveria pagar a quantia de US$ 300 milhdes a banca internacional.
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ndo obstante, Lopez Portillo decidiu estatizar os bancos privados do pais — na iminéncia de uma
quebra generalizada —, numa medida recoberta de uma retérica nacionalista que seria cada vez

menos frequente ao longo dos proximos governos do PRI

. Naturalmente, a a¢do gerou uma
desconfianca generalizada que ele tentou debelar afirmando que os recursos estatizados — da
ordem de US$ 6 bilhdes — seriam usados primordialmente para pagar a divida externa
(TOUSSAINT, 2006). Ademais, a reestruturacdo, no contexto da nacionaliza¢do, causou
imediatamente uma enorme concentracao no setor bancario, na medida em que reduziu o numero
de institui¢des atuantes a quase metade, de 68 a 29 (TELLO MACIAS, 2004).

Ha alguns elementos interessantes no episddio da estatizagdo que merecem ser
mencionados, devido a sua importancia para o periodo seguinte. Em primeiro lugar, Lustig
(1997) afirma que o panico internacional ap6s a nacionaliza¢cdo da banca s6 ndo foi maior porque
se sabia, dentro dos circulos de decisdo mais importantes, que o governo seguinte adotaria um
curso de acdo radicalmente distinto ao que estava entdo no poder. Em outras palavras, tinha-se a
consciéncia de que La Madrid representava a emergéncia de uma forca politica dentro do PRI
distanciada do nacionalismo e desenvolvimentismo que marcou o partido durante a maior parte
de sua histéria, e que era mais proximo a uma politica economica de cunho neoliberal. Ao mesmo
tempo, segundo Cérdenas (2010), a nacionalizagdo significou o rompimento de “regras ndo-
escritas” do sistema, que estavam na base da relacdo proxima entre o PRI e o setor empresarial, o
qual iria a partir dai atuar de maneira mais autbnoma® — opinido compartilhada por Pifieyro
(2015). Ambos elementos, combinados, apontam para o inicio da reestruturacdo nao s6 da
economia, apds o choque da divida, mas também do sistema politico mexicano, além do
meramente institucional, a qual vai culminar na década de 1990 com o que Gutiérrez Aguilar

(2007) chama “a crise do Estado mexicano”, com artigo definido.

7 Apesar do episodio ser referido mais comumente como “nacionaliza¢do” da banca, o termo pode confundir devido
a que havia somente um banco estrangeiro operando no pais, o Citibank, e este ndo foi afetado pela medida.

3 Nao é demais comentar que este autor, Cardenas, é o atual candidato pelo Partido de Ac¢do Nacional (PAN) ao
governo do estado de Puebla, ¢ caracteriza esse “rompimento” entre o PRI ¢ os empresarios mexicanos como o
momento em que estes vao encontrar no PAN uma representagdo politica mais adequada as suas demandas, devido a
que ndo continha a mesma estrutura corporativa do PRI, na qual, de alguma forma, buscava-se também contemplar
os interesses dos sindicatos oficiais.



50

3.1.2 O sexénio La Madrid (1982-1988) e o inicio das reformas neoliberais

Se por um lado o contexto legado ao governo Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988),
instituido em dezembro de 1982, era de aguda instabilidade e pressao politica, também pode-se
dizer que ele lhe deu a oportunidade de realizar transformagdes de carater estrutural na economia
mexicana. Por outro lado, a “autonomizagdo” do setor financeiro mexicano, com sua perda de
mando sobre os principais bancos, fez com esse comece a desenvolver de forma paralela outras
formas de intermediac¢do financeira, como através de corretoras de valores, seguradoras etc.

E importante comentar que La Madrid leva consigo ao poder uma nova elite politica e
uma burocracia que, diferentemente das anteriores, ndo foram cultivadas e amadurecidas no seio
do PRI. Tratavam-se de tecnocratas recrutados nas instituicdes financeiras publicas, com
formagdo nas mais renomadas norte-americanas, tais como Harvard, Yale, Chicago e o MIT, e
que gozavam de mais prestigio frente a classe empresarial — sumamente descontente com o
regime priista desde a nacionaliza¢do™. Sua ascensdo era, de certa maneira, o resultado de um
processo de autonomizacdo do empresariado mexicano em relagdo a tutela do PRI, marcado pela
criagdo de instituicdes como o Conselho Coordenador Empresarial, o Instituto Cultural Ludwig
von Mises ¢ o Instituto Tecnologico Auténomo do México. O programa de economia desta
institui¢do se consolidaria como a principal via de formacgao da elite tecnocratica, inspirada como
poucas no mundo na academia estadunidense® (CASTRO REA, 2017). Ndo seria equivocado
dizer, at¢ mesmo, que muitos desses novos personagens politicos tinham afinidade discursiva e
ideolégica com o principal partido de oposicdo no momento, o direitista Partido de Acdo
Nacional (PAN). Nao obstante, tal mudanga somente se consolidara no governo seguinte, visto
que durante o de La Madrid ainda estavam presentes alguns elementos contraditorios (DEL
CARMEN COLLADO, 2011).

Ainda no inicio do governo, foi incluido na constitui¢gdo um artigo que confirmava o papel
do Estado como “reitor” da economia nacional, contando com a participagao de um setor “social”
que incluiria os ejidos e outras formas de organizacdo popular. Se por um lado a mudanga
indispds o governo com o empresariado, ao reconhecer implicitamente a divisdo da sociedade em

classes e assumir seus interesses contraditorios, por outro ela também buscava recuperar a

¥ Sobre a ascensdo desse novo grupo, ver Babb (2005).
4 Castro Rea (2017) e Salas Porras (2014) analisam em detalhe o processo de consolidagdo do neoliberalismo na
elite politica do pais.
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confianga do setor privado, na medida em que estabelecia limites mais claros a agdo do Estado,
afastando temores por novas desapropriacdes. Com efeito, a estatizagdo dos bancos foi
confirmada pelo novo governo, apesar das queixas do empresariado. J4 em 1983, ndo obstante,
foram privatizadas até 34% de suas agdes, 0 que permitiu a volta dos “ex-banqueiros” aos seus
conselhos diretores e, portanto, o estabelecimento de um maior didlogo entre as ctpulas politica e
corporativa do pais*'. Luna, Millan e Tirado (1985, passim, traducdo livre) caracterizam essas
propostas como “governistas”, que seriam contrapostas por uma série de medidas “privatistas”
amparadas por uma retorica oficial que atribuia a crise a ineficiéncia do Estado, a corrupgao e ao
populismo, clamando por um suposto “realismo econdmico” que seria a unica forma de tirar o
pais da crise — talvez a forma mais classica para justificar implementacdo de reformas de cunho
neoliberal.

Conforme analisa Del Carmen Collado (2011), La Madrid fez uso de uma retérica
catastrofista para justificar a reversdo de rumo politico do PRI em relagdo aos governos anteriores
e a concentragdo de poder na figura do presidente. Consciente da impopularidade da politica
econdmica que sua equipe planejava impor, ele a apresentou como um plano de salvagdo nacional
cujo ndo-seguimento levaria o pais ao completo caos social. Além disso, levando em conta que a
politica de arrocho era uma necessidade para pagar a divida externa, buscou afugentar a hipotese
de uma nova moratoria evocando a possibilidade de uma intervencdo estrangeira e de
desmoronamento da péatria. Dessa forma, simplesmente ndo haveria alternativa a adocdo de
medidas tais como redu¢do dos salarios reais, privatizagdo e contragdo do crédito*. Em
ambientes como esse, de “tragédia iminente”, cria-se o espago para a adogdo de tais medidas
“emergenciais”’, de muito mais dificil implementacdo em tempos de estabilidade. Seguindo a

“doutrina do choque” de Naomi Klein (2007), trata-se da estratégia neoliberal recorrente de usar

4 Segundo a Lei Regulamentar do Servigo Publico de Bancos e Crédito, os bancos estatizados seriam entdo
chamados “sociedades nacionais de crédito”, além das “institui¢des nacionais de crédito” do governo. A composigéo
patrimonial seria dividida em 2 séries, A (66%) e B (34%), sendo a primeira de acesso exclusivo do governo federal,
e a B disponivel para compra de agentes privados, sendo que nenhuma pessoa, fisica ou juridica, poderia deter mais
de 1%, com exceg¢do do governo federal (BANCO DE MEXICO, 1983, p. 105).

2 “Q vocabulario do ex-presidente [Miguel de La Madrid] alimentava o temor de quem nfo se submetesse a sua
autoridade, evocando consequéncias que eram descritas com palavras e frases como caos, debacle, golpe de estado,
perigo de intervengdo estrangeira, implosdo social, insurrei¢do, saida violenta, governo ditatorial, governo fascista,
desordem, risco a existéncia da classe proprietaria, estouro da violéncia, desordem politica ¢ economica, turbuléncia
social, tensdo, incerteza, desestabilizagdo, entre outras” (DEL CARMEN COLLADO, 2011, p. 174, tradugéo livre).
Tais elementos discursivos foram todas tiradas pela autora do livro de memorias do proprio La Madrid, publicado
pelo ex-presidente na década passada.
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a desorientagdo causada em tempos de dificuldade para impor transformagdes estruturais, de
consequéncias permanentes.

Ainda em agosto de 1982, ja havia sido acordada com os principais credores a suspensao
temporaria dos pagamentos da divida mexicana, por ao redor de trés meses, e antes mesmo de
que La Madrid assumisse ja havia sido assinada uma carta de intencdo com o FMI que
estabeleceu as bases para o combate a crise (CARDENAS, 2010). E levando em conta esse
compromisso que o novo governo estabelece sua politica econdmica, institucionalizada
primeiramente no Programa Imediato de Reorganizagdo Economica (PIRE) e, logo depois, no
Plano Nacional de Desenvolvimento (PND). Ambos previam uma politica econdmica ortodoxa, e
incluiam como principais medidas a corre¢dao de tarifas publicas, aumento de impostos sobre o
consumo, tetos salariais, fim dos controles sobre precos, flexibilizacdo do cadmbio — aliviando os
rigidos controles instaurados no governo anterior, encerrados totalmente em 1985 — e a adogao de
altas taxas de juros (GUILLEN ROMO, 1987; LUNA; MILLAN; TIRADO, 1985).

Com respeito a divida externa, a medida mais importante do novo governo foi a criagao
da Garantia de Cobertura de Risco Cambial (FICORCA®). Tal mecanismo consistia na prote¢do
das empresas endividadas em dolares através de sua substituicdo por uma divida em seu
equivalente em pesos no momento junto ao governo, que se tornaria assim responsavel pelo
pagamento da divida junto aos credores internacionais. Significou, na pratica, um enorme
subsidio estatal a essas empresas, tendo em vista que a tendéncia nos anos seguintes foi de
desvalorizagao do peso (MORERA CAMACHO, 1998). Foi extremamente exitoso em seu fim de
aliviar a carga da divida externa sobre o setor privado, um passo necessario para que a politica
economica do governo fosse efetiva (LUSTIG, 1997). Trata-se de uma evidéncia de que,
conforma apontado no capitulo anterior, governos neoliberais ndo medem custo fiscal quando se
trata de salvar os agentes econdmicos mais poderosos.

Ao longo da década de 1980, o México esteve completamente isolado dos mercados
financeiros internacionais, de modo que seu acesso ao crédito ficou quase que exclusivamente

limitado as instituicdes multilaterais, como o FMI, com o qual chegou a um acordo em agosto de

 Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario. “Fideicomiso” é um termo que significa relagdo ou gestdo
fiduciaria, de modo que decidimos por traduzi-lo como “garantia”, buscando expressar essa ideia de confianga. Para
ilustrar, pode-se comparar a medida com a Instrugdo 432 e a Circular 230 do Banco Central do Brasil da década de
1970, que também, a seu momento buscava dar cobertura oficial as dividas externas do setor privado e que foram
veiculos da chamada “estatizagdo da divida no periodo”. Como ¢ sabido, os paralelos sdo muitos entre a economia
mexicana e a brasileira no periodo.
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1983* (LUSTIG, 1997). Para ser capaz de pagar sua divida, portanto, o novo governo direcionou
a economia para a geragao de superavits comerciais, os quais se dariam de maneira ininterrupta ja
desde 1982 até o ano de 1990 — uma reorientagdo da economia mexicana que foi impulsionada
sob a supervisio do BIRD, como condigdo para a liberagdo dos fundos do FMI* (GUILLEN
ROMO, 1987). Nao obstante, isso foi feito principalmente através de contragdo das importagoes,
num contexto de quase estagnagdo econoOmica ¢ perda do poder de compra do pais — via
compressao salarial, inflacdo e depreciacdo cambial —, visto que somente em 1988 se recupera o
valor de importagdes anterior a crise (APARICIO CABRERA, 2011).

A respeito da politica comercial, j4 em 1984 se reduziram a metade as importacdes —
medidas por seu valor — sujeitas a controles e licencas prévias e, em 1986, o pais entra no GATT,
limitando permanentemente sua capacidade de intervir na sua balanca comercial através de uma
politica ativa do governo que envolvesse medidas de tipo protecionista, subsidios ou incentivos
(PETRICIOLI, 1986). Segundo Bernal-Meza (2007), a adesdo ao regime internacional de
comércio marca a ruptura definitiva do México com o modelo de desenvolvimento endogeno que
guiava o PRI e o pais até entdo, isto ¢, de substituicdo de importagdes. Além disso, a exposi¢do a
competicdo estrangeira, ao for¢ar a reducdo de pregos, aumenta o conflito distributivo entre
empresarios e trabalhadores, que sera resolvido em prejuizo destes com a estagnacao dos salarios
reais ao longo do periodo das reformas (BENSUSAN; MIDDLEBROOK, 2013).

O sistema financeiro mexicano, ademais, passou por transformagdes importantes no
mandato de La Madrid. No contexto da administragdo estatal sobre os bancos do pais, houve uma
significativa concentracdo do setor, a qual foi buscada pelo governo como uma maneira de atingir
economias de escala e desenvolver institui¢des fortes, capazes de sobreviver as turbuléncias da
época e com o carater de bancos multiplos — ou seja, agregando fun¢des de banco comercial e
banco de investimento. Segundo o Banco Central do México (doravante Banxico), o nimero de
institui¢des bancarias atuantes no pais se reduziu primeiramente de 60 para 29, em 1983, até
chegar a somente 19 em 1985, através de um “cuidadoso processo de fusdes” (BANCO DE
MEXICO, 1983; TURRENT, 2007, p. 22, traducdo livre). Ao mesmo tempo, a nova Lei Organica

do Banco Central do México, que entra em vigor em 1985, corta radicalmente o montante dos

4 De maneira mais detalhada, o acordo previa a reestruturagdo da divida com vencimentos entre 23 de agosto de
1982 e o fim de 1984, afetando mais ou menos um quarto da divida acumulada até a crise (aproximadamente US$ 20
bilhdes). O aporte total seria de US$ 5 bilhdesde bancos internacionais, US$ 3,8 bilhdes do FMI e US$ 2 bilhdes do
BIRD e do BID (GUILLEN ROMO, 1987).

“Afirma Babb (2005) que o acordo do México com o BIRD foi o primeiro da histéria deste tipo, em que a institui¢io
impunha a liberalizag¢@o da politica comercial do devedor como uma condicéo para o empréstimo.
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depositos compulsorios (encaje legal) exigidos dos bancos, cujo maximo cai de 50% para 10%
sobre os seus passivos computaveis (BANCO DE MEXICO, 1985). Levando em conta que trata-
se de um percentil mdximo e ndo fixo de recursos, Lopez Gonzalez (2006) afirma que tal medida
configura a virtual elimina¢do dos compulsorios, principalmente no caso dos bancos comerciais,
dando um importante passo num processo de desregulamentagdo bancaria que se seguird ao longo
dos anos seguintes. Essa medida prometia maior liquidez, mas fez com que o governo perdesse
significativamente sua capacidade de influir sobre a politica monetaria, dando muito mais
autonomia aos bancos — cujo controle estatal ndo durou muito, como se vera.

Por outro lado, as altas taxas de juros vigentes e a reduzida oferta de crédito disponivel no
sistema bancario estatizado, motivaram as empresas a buscar outras formas de financiamento que
fossem mais baratas, notavelmente através dos mercados de valores. Estes, na verdade, ja tinham
passado por uma institucionalizacdo importante na década anterior com a Lei dos Mercados de
Valores de 1975, cujo objetivo era regulamentar e profissionalizar o setor no México, inclusive a
atividade das corretoras de valores (chamadas “casas de bolsa”) como intermediarios oficiais
junto ao publico, e as operagdes de compra e venda de acdes por parte de instituicdes de crédito,
sociedades de investimento e seguradoras (ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, 1975, art. 6°). E
importante notar que, com o reconhecimento oficial desses novos agentes, os bancos perdem a
exclusividade que antes detinham com respeito a comercializagdo de titulos, e fortalece-se a
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) como instituicao central para tal.

Nesse sentido, outros elementos contribuiram para o fortalecimento dos mercados de
valores no periodo. Em primeiro lugar, eles passam a ser cada vez mais usados também pelo
governo para seu financiamento, principalmente através da emissao de titulos como petrobonos,
CETES e, a partir de 1986, Pagafes*. De fato, ao longo do governo La Madrid os CETES foram
o principal titulo comercializado na BMV, sendo que a venda de petrobonos decai em 1986,

principalmente devido a forte queda dos pregos internacionais do petroleo*’. Além disso, o Estado

% Os CETES (Certificados de Tesoreria de la Federacion) sio os primeiros titulos do tesouro mexicano, de
remuneracdo fixa, assim como os petrobonos, lastreados em barris de petrdleo bruto da PEMEX (estatal petrolifera
mexicana). Esses ultimos comegaram a ser emitidos em 1971, durante o governo Echeverria. Os “Pagafes”
(Compromisso da Tesouraria da Federagdo), foram emitidos entre agosto de 1986 e 1991, sendo titulos denominados
em dolares, pagaveis em pesos ao cdmbio vigente com prazos de até seis meses (SANCHEZ TABARES; SANCHEZ
DAZA, 2000).

47 “Qs persistentes déficits publicos nos paises industrializados, e logo nos paises em desenvolvimento, alimentaram
o mercado primario de titulos publicos, o que por sua vez aumentou as operagdes em seu respectivo mercado
secundario, o qual apresentou um crescimento ainda mais surpreendente devido ao carater altamente especulativo das
operagdes que ali se realizavam” (LOPEZ GONZALEZ, 2006, p. 236, tradugao livre).



55

mexicano indenizou os ex-acionistas dos bancos estatizados através da emissao de bonificagdes
especificas para este fim, cotadas na Bolsa de Valores, o que impulsionou significativamente as
transagdes nesta em 1983 e nos anos subsequentes (BANCO DE MEXICO, 1985; 1986). Em
ultimo lugar, a privatizacdo de empresas estatais e 6rgdos publicos no periodo também foi um
combustivel importante para o crescimento do mercado de valores mobiliarios® (LAPA
GUZMAN, 2012; PETRICIOLI, 1986).

Tem-se, portanto, ao longo do sexénio La Madrid, uma conspicua e continua expansdo da
emissdo de titulos de divida por parte das empresas, na forma de papéis comerciais, aceites
bancéarios e titulos empresariais bursateis (pagaré empresarial bursatil). No inicio do periodo,
ndo se dava o mesmo com respeito as operagdes de renda variavel, reduzidas a principio, mas a
partir de 1985, e principalmente em 1987, elas crescem significativamente, chegando a
representar 45% de todas operacdes da BMV neste tiltimo ano (BANCO DE MEXICO, 1984;
1985; 1986; 1987). Apesar de variagdes pontuais ano a ano, ¢ bastante claro que o que se vé ¢é
uma tendéncia de acelerado desenvolvimento do mercado mobilidrio mexicano durante o governo
La Madrid, impulsionado por a¢des do governo e pelo contexto, marcado principalmente por
altas taxas de juros no setor bancario e alta inflagdo. Em outras palavras, percebe-se o cada vez
mais importante papel da emissdo de titulos proprios no financiamento das empresas.

Chamam a ateng¢do esses dados sobre a expansao desses ativos financeiros se levarmos em
conta o complicado contexto que viveu o setor produtivo durante o periodo. Somente em 1988
chegou-se novamente ao nivel de produgdo de 1982, levando em conta que houve significativas
recessoes em 1983 (-4,2%) e 1986 (-3,8%) (APARICIO CABRERA, 2011) — neste ultimo ano,
particularmente devido a queda no preco do petrdleo (que foi de USS$ 25 o barril a menos de US$
10 em um ano) e ao brutal terremoto de setembro. Certamente, um dos principais elementos que
contribuiu para essa estagnagdo foi o significativo corte nos investimentos publicos, que caiu de
8,3% do PIB, em 1981, para somente 3,9% em 1986 — o que foi apontado pelo Secretario da
Fazenda Petricioli (1986) como um éxito da politica de reforma estrutural. Mesmo o setor

bancério, passando por uma complicada reestruturacdo e redefini¢do, logrou apresentar uma

4 Segundo afirmagdo do proprio Secretario da Fazenda Gustavo Petricioli (1986), na carta de intengdes enviada ao
FMI em 1986, a politica de “desincorporacdo” do governo mexicano ja havia logrado reduzir o nimero de empresas
e orgdos publicos de 1.155, em 1982, para 697. Sobre o secretario, vale mencionar que ele foi um dos principais
nomes na reformulagdo do curso de economia do Instituto Tecnoldgico Autéonomo de México (ITAM) nos moldes da
academia estadunidense, transformando tal escola na principal formadora, nas décadas seguintes, da elite
tecnocratica mexicana (BABB, 2005).
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evolugdo favoravel no periodo: segundo dados do Banco Central, entre 1982 ¢ 1988 a captagdo
bancéria cresceu em média 4,3% a.a. em termos reais (TURRENT, 2007).

Poderia interpretar-se tal descompasso como uma expansao financeira exagerada, como a
vivida na década de 1970 mas com um carater fundamentalmente distinto. Desta vez, ndo houve
crescimento como antes, ¢ sim uma longa estagnagao, e o aprofundamento financeiro nao se deu
através de um aumento absoluto nos empréstimos captados pela economia mexicana, € sim de
uma reestruturacdo do sistema financeiro do pais, na qual houve um elemento forte de
especulacdo. Em sintonia com nossa caracterizagdo do processo de financeirizagdo, podemos
verificar seu aprofundamento no contexto descrito acima por essa crescente autonomizagao dos
ganhos financeiros. Através da maior liberalizacdo e de inovagdes no setor das finangas, ele ¢
capaz de lucrar através de uma maior participacdo nos demais setores da economia, tornando
cada vez mais ubiquo seu papel de intermediacdo, o que reflete bem o conceito de centralizagdo
financeira. Com respeito a concentracdo financeira, o consideravel aumento do valor das
transagdes no mercado de valores — em meio a uma economia estagnada — seria uma tendéncia

nesse sentido (GUTTMANN, 2017).

3.2 A CONSOLIDACAO DO MODELO NEOLIBERAL: O GOVERNO SALINAS

As transformagodes iniciadas no sexénio de Miguel de la Madrid vao se aprofundar no de
seu sucessor, Carlos Salinas de Gortari, que havia sido seu ministro de Programag¢do e Or¢amento
e seu aluno na UNAM. Tendo como pano de fundo as negociagdes para a assinatura do Tratado
de Livre-Comércio da América do Norte (TLCAN), ele leva as reformas neoliberais a um nivel
superior, atingindo cada vez mais os fundamentos da economia mexicana, de modo que elas se
impdem cada vez mais como sua parte integrante, € ndo mais como meras medidas de resposta a
uma conjuntura de crise. A presente se¢do abordara esse periodo (1988-1994), no qual a
economia mexicana basicamente concluira seu processo de reestruturagdo € que terminard numa

crise financeira de amplas proporcdes, a qual sera analisada no capitulo seguinte.
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3.2.1 A tragédia, o crash e a fraude

Antes de abordar o inicio do governo de Salinas de Gortari, vale a pena voltar para 1985
para entender o contexto em que se dao as elei¢cdes de 1988, de grande importancia para a historia
mexicana subsequente. Principalmente, ¢ necessario entender as consequéncias sociais e politicas
do terremoto de setembro de 1985%, 0 mais grave da historia mexicana, causando a morte de um
nimero de pessoas que vai de 10.000 (segundo fontes oficiais) a 45.000 (segundo fontes civis) no
centro do pais — principalmente na Cidade do México.

Além de sua obvia dimensdo como tragédia humana de proporc¢des avassaladoras, o
terremoto ganha relevancia na historia social mexicana na medida em que gerou um enorme
descontentamento popular devido a incapacidade do governo para lidar com a situa¢do. Mais do
que isso, a inac¢do das autoridades oficiais levou a populagdo a se organizar de maneira autonoma,
o que deu uma dimensao pratica do conceito de “sociedade civil”, usado amplamente no contexto
para caracterizar a organizagao paralela a do Estado. Assim como a estatiza¢ao da banca em 1982
foi um momento-chave de quebra de confianca entre o PRI e o empresariado, pode-se dizer que o
terremoto de 1985 marca uma ruptura entre o partido e as classes médias e baixas urbanas (assim
como o massacre de Tlatelolco de 1968 o foi para 0 movimento estudantil ¢ a esquerda no pais).
Sendo um processo recheado de contradi¢des, a ascensao da “sociedade civil” no México por um
lado criou espaco para o desenvolvimento de iniciativas progressistas autdbnomas, com a
desvinculagdo da mobilizagdo da esfera do PRI; por outro, ndo obstante, ela deu impulso a uma
certa visdo da sociedade como composta de individuos autdbnomos capazes de resolverem
problemas sociais por si mesmos, sem a intermediacdo do Estado, o que direta ou indiretamente
reflete o avango do paradigma neoliberal que se impunha (LEAL MARTINEZ, 2014).

Com efeito, devido ao exposto acima e a insatisfagdo com respeito a falta de democracia
interna do partido, houve uma ruptura dentro do PRI que leva a formagdo da Corrente
Democratica, em 1987, a qual seria a base para a fundagao do Partido da Revolugao Democratica
(PRD), em 1989, o qual se tornaria a principal oposi¢do eleitoral a esquerda do pais®. Tratava-se

de um clamor pelo retorno do partido a sua origem desenvolvimentista, nacionalista e popular,

# Exatos 32 anos depois, em setembro de 2017, houve outro terremoto de enormes proporg¢des no centro do México
que causou centenas de mortes, cuja memoria é ainda bastante presente entre a populagdo da capital.

% Vale comentar que o atual presidente Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO) foi um dos fundadores do partido,
junto com Cardenas, e por ele governou a Cidade do México entre 2000 e 2005 e se candidatou a presidéncia em
2006. Tanto AMLO quanto Cardenas deixaram o partido mais recentemente em protesto a sua orientagcdo cada vez
menos identificada com seus principios originais e cada vez mais neoliberal.
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liderado por Cuauhtémoc Cardenas — filho do ex-presidente Lazaro — que langaria uma
candidatura independente para as eleicdes de 1988. Era esperada a vitéria de Cardenas, devido a
sua popularidade e a atmosfera de descontentamento generalizado da populagdo com o
establishment priista; no entanto, num pleito que ficou marcado por uma pane no sistema
eletronico de contagem de votos, o candidato oficial Salinas de Gortari foi declarado vencedor,
com apenas 50,4% — a primeira votagdo na histéria em que o PRI venceu com menos de trés
quartos dos votos. Devido a isso, € ao proprio modus operandi do PRI, poucos no México hoje
em dia afirmam que o processo eleitoral tenha se dado com total lisura, de modo que ha
frequentes referéncias a “fraude de 1988 como um dos momentos mais evidentes do carater anti-
democratico do regime priista (GOMEZ; BAILEY, 1990).

Nao so por razdo do fortalecimento da oposi¢do e pelo contexto de insatisfagdo social,
mas também pela volta da instabilidade financeira apos o crash de outubro 1987, Salinas assumiu
sob enorme pressao. Naquele ano, evidenciou-se o carater exagerado da expansdo financeira ao
longo da década de 1980, como se pode imaginar devido ao descompasso extremo entre
valorizagao financeira e crescimento econémico. O choque foi predominantemente externo, tendo
comecado em mercados estrangeiros, e, segundo se depreende da interpretagdo do proprio FED,
suas causas foram principalmente a desorganizagdo da economia mundial para abarcar as
mudancas ocorridas no marco do que descrevemos como financeirizagdo no capitulo anterior.
Segundo essa fonte (CARLSON, 2007), ao longo da década de 1980 havia uma série de indicios
de supervalorizacdo de ativos, principalmente devido aos impulsos a sua compra tais como a
entrada de novos agentes no mercado (como fundos de pensao) e incentivos fiscais para a compra
e venda de acdes de empresas, num contexto econdomico incerto. Evidentemente, a situacdo no
Meéxico era analoga, com o produto estagnado — ou recessivo, como em 1986 — e os mercados
financeiros em plena expansdo, conforme descrito no final da se¢do anterior.

O problema econdémico mais presente no periodo era, ndo obstante, a aceleracdo da
inflagdo, que, ao final de 1987 chegava a um patamar superior a 160% a.a. segundo o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) mexicano, impulsionado principalmente pela
desvalorizacdo real do peso em 1986 (BANCO DE MEXICO, 1988). A principal resposta do
governo La Madrid foi um programa, bastante particular, que ficou conhecido como Pacto de
Solidariedade Econdémica (PSE). Tratava-se de uma tentativa de controle de precos por meio de

pacto social tripartite entre empresarios, governo e trabalhadores, que s6 foi possivel devido ao
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carater corporativo do modelo de governo priista. Representou uma op¢ao muito menos custosa
do que seria uma de cunho totalmente ortodoxa, que, ademais, nado contemplaria o carater inercial
da inflagdo mexicana, como em outros paises subdesenvolvidos. Incluia, por parte do Estado,
redu¢do de subsidios, reajuste de pregos controlados e, talvez como componente mais importante,
uma politica de cadmbio valorizado. Foi criada uma Comissdo de Seguimento e Avaliagdo do
Pacto, que se reunia semanalmente e sobreviveu a praticamente todo o sexénio seguinte, na
medida em que o PSE foi mantido, sofrendo mudangas de nome e de énfase sem que isso
alterasse sua esséncia’’ (ORTEGA RIQUELME, 2015; REVUELTAS, 1996). O PSE foi um dos
principais marcos a partir do qual se deu o inicio do governo de Salinas™, ao restabelecer canais
de comunicagdo entre governo, empresarios e trabalhadores, dando um exemplo de como a
estrutura tradicional de poder do PRI, corporativa, serviu a reestruturacdo da economia mexicana.
Com ele, tinha-se inicio um processo de reaproximagdo entre partido e empresariado que
avancaria ao longo do sexénio.

Apesar de que foram mantidos alguns “caciques” do PRI em posicdes de prestigio, o
poder estava efetivamente nas mados dos “tecnocratas”. Além disso, logo ao assumir Salinas
adotou uma postura de confronto direto a oligarquia sindical ao impulsionar o indiciamento de
Joaquin Hernandez “La Quina”, petroleiro controverso que se tornou um icone da corrupgdo do
modelo de governo tradicional do PRI em articulagdio com os sindicatos. Nao sé foi uma
sinalizacdo aos sindicatos de que ndo contariam com a deferéncia do governo, como também
serviu para desviar a atengdo das controvérsias sobre a fraude de 1988 e criar imagem de um
novo regime, transparente e honesto, em contraposigdo ao velho, autoritario e corrupto (GOMEZ;
BAILEY, 1990; ORTEGA RIQUELME, 2015). A ascensdao de Salinas a presidéncia marca a
consolidagdo do grupo que Salas Porras (2014, passim, tradugdo livre) caracterizou como “campo
de poder transsexenal neoliberal””. Se por um lado seu poder, durante o sexénio La Madrid, fora
impulsionado principalmente a partir da alianca com os 6rgaos multilaterais que impunham as

medidas de ajuste no contexto da crise, com Salinas o grupo se torna hegemonico, e sua forca

! Ao longo do governo Salinas, ele seria relancado com os nomes de Pacto Para a Estabilidade e o Crescimento
Econdmico, Pacto Para a Estabilidade, a Competitividade e o Emprego, ¢ Pacto Para o Bem-Estar, a Estabilidade ¢ o
Crescimento (ORTEGA RIQUELME, 2015).

52 De fato, o PSE foi elaborado pela Secretaria de Planejamento e Orgamento, encabecada pelo proprio Salinas no
governo La Madrid (GUILLEN ROMO, 2012, N.I.).

33 Outros nomes de destaque eram, por exemplo, Pedro Aspe (presidente do Banxico) e Ernesto Zedillo (sucessor de
Salinas na presidéncia). Para uma andlise mais aprofundada desses personagens, ver Salas Porras, 2014.
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seria atestada pela sua permanéncia — apesar da mudanga de personagens — nos sexénios

seguintes, mesmo a partir de 2000, quando o PRI cede o poder ao PAN.

3.2.2 O sexénio Salinas de Gortari (1988-1994) e o aprofundamento do neoliberalismo

Além da inflagdo, problema que ja se estava enfrentando no marco do PSE — com éxitos
palpaveis ja no primeiro ano —, outra questdo premente na economia mexicana era o peso da
divida externa sobre as contas do pais, na medida em que os pagamentos de principais e de juros
impunham severas restrigdes fiscais. A politica de geragdo de divisas através de superavits e os
acordos com o FMI — os quais no geral envolviam novas dividas — serviram para que o problema
ndo viesse a explodir novamente como havia sido em 1982, mas de modo algum o resolveram de
uma maneira definitiva. Além do mais, as instabilidades de 1987 novamente haviam
desestabilizado os mercados de crédito internacionais.

De acordo com o proprio Banxico, a reestrutura¢ao da divida externa era a principal tarefa
pendente no processo de estabilizagdo macroecondmica do pais. Com esse objetivo, ainda em
dezembro de 1988 — quando foi empossado o novo governo — foram iniciadas conversas com o
FMI, o BIRD e os governos dos paises credores, representados principalmente pelo chamado
“Clube de Paris”. O fato de que o governo mexicano era composto de tecnocratas, alinhados ao
que propunha o establishment mundial para a politica economica, certamente contribuiu para que
o FMI tenha se declarado satisfeito com o plano economico do governo, claramente influenciado
pela ortodoxia monetarista (comprometido com o ajuste fiscal, com uma politica monetaria
contracionista € com a privatizacao de ativos estatais, por exemplo). Assim, na metade do ano de
1989 se chegou a um acordo com os credores™, o qual previa a liberagdo de novos recursos ao
longo dos anos seguintes.

Com o acordo de reestruturacdo, foi dada aos credores a possibilidade de converter seus
titulos da divida mexicana de trés maneiras diferentes: (i) em titulos com 30 anos de validade,

com taxas de juros fixas semestrais de 6,25% em divisa; (ii) em titulos com 30 anos de validade,

> Sua posigdo era bastante influenciada pelo que € conhecido como o Plano Brady em referéncia ao Secretdrio do
Tesouro dos EUA de entdo, o qual defendia que a divida dos paises subdesenvolvidos deveria ser enfrentada com
reducdes nos montantes das dividas dos paises endividados, ajustes estruturais e maior diversificagdo dos titulos de
divida, publica e privada (como uma forma de possibilitar maior distribuicdo de riscos). A liberacdo de recursos por
parte de alguns paises foi condicionada ao seu gasto em importagdes dos mesmos e, no caso dos recursos do BIRD,
ao seu uso para “financiar projetos de investimento e para efetuar ajustes estruturais nos setores financeiro,
comercial, industrial e nas empresas publicas” (BANCO DE MEXICO, 1990, p. 26, traducao livre).
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com taxas de juros semestrais flutuantes determinadas pela taxa LIBOR vigente, em divisa, sobre
os quais incidiria um desconto de 35% sobre o valor original da divida; (ii1) rolagem da divida
corrente através de um novo aporte de 25% sobre o saldo original da divida. O resultado do
“Pacote Financeiro 1989-1992”, como foi chamada a proposta, foi a distribuicdo da divida
reestruturada da seguinte maneira: 46,5% na férmula (1), 42,6% na (ii), ¢ 10,9% na (iii) (BANCO
DE MEXICO, 1990). Essa medida contribuiu para a alteracdo no perfil da divida publica
mexicana, somada a criacdo de dois titulos novos, os Bonus da Tesouraria da Federacao
(Tesobonos), de curto prazo (6 meses ou menos) e indexados ao cambio livre™, e os Bonus
Ajustaveis do Governo Federal (Ajustabonos), com prazo de trés anos ¢ indexados ao INPC,
além do fim da restrigdo da venda de CETES a agentes estrangeiros, no final de 1990. Nesse
mesmo sentido, foram criados em 1992 os Bonus de Desenvolvimento do Governo Federal
(BONDES), com validade de dez anos.

A instituicao desses ultimos papéis se deu no contexto do fim da exigéncia de manutengao
do coeficiente de liquidez, o qual havia sido imposto como substituto do depdsito compulsério
extinto em 1989. Nao obstante, ainda que a extingdo do coeficiente tenha sido anunciada em
setembro de 1991, havia a preocupagdo com o choque de liquidez que a venda dos titulos
mantidos pelos bancos para satisfazer o coeficiente geraria no mercado, de modo que, como uma
medida de transi¢do, os bancos foram obrigados a converté-los em BONDES, os quais tinham
validade de 10 anos. Para o ano seguinte, a compra desses titulos ja4 ndo seria mais necessaria
(BANCO DE MEXICO, 1992). A extingdo do coeficiente de liquidez, como é de se supor,
objetivava avancar na liberalizagdo das taxas de juros, para o que vai contribuir o fim da
propriedade estatal sobre o setor bancario.

E importante notar que a eliminagdo dos depésitos, primeiro, e dos coeficientes de
liquidez, logo depois, altera a dindmica de financiamento do setor publico. Com os compulsorios,
ele tinha acesso permanente a crédito direto do setor financeiro; o qual deixa de existir com a
substituicdo pelo coeficiente de liquidez. Este, por sua vez, cria uma demanda cativa por titulos
federais, até que isso deixa de ser uma regra. Vé-se que, assim, o governo se v€ obrigado a criar
condi¢des mais atrativas para a venda de seus papéis. Claramente, a balanga de poder tende com

isso um pouco mais para o lado do setor financeiro, aqui em oposic¢ao ao setor publico.

> Em novembro de 1991, deixou de ter sentido tal expressdo com a extingdo de todos os controles cambiais € a
instituicdo de uma taxa tinica, regida por um sistema de bandas cambiais (BANCO DE MEXICO, 2009).
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A re-privatizacdo dos bancos foi anunciada em 1990, confirmando as expectativas do
mercado financeiro sobre a administragdo de Salinas e movimentando investimentos e
especulagdes sobre o setor’®. Conforme o informe anual do Banxico de 1991 (BANCO DE
MEXICO, 1992), o processo para tal se deu em trés etapas, mais ou menos simultineas: (i) a
avaliagdo patrimonial dos bancos, incluindo de suas carteiras; (ii) o registro e autorizagao para as
instituigdes candidatas a compra dos bancos — que s6 poderiam ser conglomerados financeiros
(figura juridica consolidada no periodo), bancos ou corretoras de valores; (iii) a propria venda,
através da alienacdo das agdes do governo federal em tais instituigdes. Além disso, permitia-se
participacdo acionaria de grupos estrangeiros, desde que ela nido excedesse um terco do
patrimonio total do banco — o que mudaria no governo seguinte. Em pouco mais de um ano, pois,
a desestatizacdo estava concluida e o setor bancério foi novamente para maos privadas, jogando a
pa de cal definitiva sobre o modelo estatista mexicano®’.

E importante notar, nesse sentido, que, em contraste com as outras maiores economias
latino-americanas, Brasil e Argentina, no México o processo de privatizagdo dos anos 1990 nao
poupou nenhum banco publico relevante, privatizando-o em sua totalidade. Além disso, uma
caracteristica importante do processo de privatizacdo bancéria foi o fato de que virtualmente
todos novos grupos e consdrcios proprietarios ndo vinham do ramo, o que resulta 6bvio levando
em conta o controle estatal. Desse modo, a privatizacdo dos bancos teve ampla participagao de
grupos associados a corretoras de valores, por exemplo, ou mesmo ao setor industrial. Resulta
disso uma conexdo congénita entre esses setores € o moderno sistema bancdrio mexicano
(MORERA CAMACHO, 1998).

Como ¢ de se supor, a privatizagdo de entidades no periodo nao se verificou somente no
setor bancario, tendo sido na verdade uma das principais politicas de governo de Salinas (e de
seus sucessores). Além do setor bancario, cuja desestatizacdo foi de longe a mais significativa do
periodo, merecem destaque a privatizacdo da Telefones de México (TELMEX) — que representou
em torno de um quarto do valor total das privatizagdes do periodo —, o setor de aviagdo, com a
privatizagdo das empresas Aeronaves de México e a Cia. Mexicana de Aviacdo, a Seguradora

Mexicana, os Engenhos Acucareiros, ¢ a Cia. Mineira de Cananea, para ficar s6 nas mais

> Mais especificamente, tratava-se da reforma dos artigos 28 e 123 da Constituigdo Mexicana, os quais dispunham
sobre o setor bancario e, desde 1982, previam para ele o0 monopdlio estatal.

7 Até o inicio de 1993, o governo federal havia reduzido sua participagdo acionaria no sistema bancario a somente
8,8% do total, através dos bancos Bancomer, Serfin e Banco Internacional, a qual seria vendida posteriormente
(BANCO DE MEXICO, 1993).
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importantes. Conforme pode ser verificado na figura abaixo, o governo Salinas logrou reduzir o
numero de entidades publicas a metade, avancando no processo comecado por La Madrid, de
modo que “ao final de 1993 o nimero de entidades publicas descentralizadas (paraestatales)
correspondia a 18,2% do total das 1.155 existentes em 1982” (BANCO DE MEXICO, 1993, p-
206, tradugdo livre). Segundo Morera Camacho (1998), a privatizacdo das empresas estatais
beneficiou, num primeiro momento, quase que exclusivamente os grupos empresariais internos.
A partir disso, somado a sua conex@o com o setor bancario recém-privatizado e ao contexto de
uma regulamentagdo favordvel, esses grupos lograram se consolidar como conglomerados
empresariais capazes de competir internacionalmente, num contexto de crescente e rapida
abertura da economia mexicana a concorréncia estrangeira.

Figura 3 — Entidades publicas, 1982—-1993
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Fonte: BANCO DE MEXICO, 1994, p. 316

Nao se pode deixar de comentar, ainda que ndo tenha relagdo direta com o tema central
deste trabalho, a reforma constitucional de 1992, que altera o artigo (n°27) que versa sobre a
propriedade da terra e, especialmente, sobre a propriedade ejidal. Com a reforma, permitia-se que
esta ultima fosse parcelada e comercializada, e que seja empregado trabalhado assalariado na sua
exploragdo — o que altera fundamentalmente o carater comunitdrio, ndo-mercantil, dos ejidos.
Além disso, ela reduzia a autonomia conferida as comunidade ejidatarias, aumentando a

possibilidade de ingeréncia dos governos federal e locais sobre elas (JONES; WARD, 1998).
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Abria-se, assim, a possibilidade para que grandes proprietarios € empresas avancem sobre tais
territorios, para o que vai contribuir também a flexibilizacdo das atividades de exploracdo de
bosques e recursos hidricos, e o fim da proibicao formal — ainda que nunca totalmente aplicada —
aos latifundios no pais. Trata-se do “ingresso irrestrito da terra e dos bens naturais nos circuitos
do mercado capitalista”, que indica o rompimento que processou o governo Salinas com o0s
fundamentos historicos do Estado mexicano (ROUX, 2010, p. 85, tradugao livre).

Voltando a reforma do setor financeiro, o governo expediu uma série de regulamentagdes
que visavam ampliar e institucionalizar as relagdes entre diversos tipos de entidades. Em primeiro
lugar, no contexto de privatizagdo dos bancos, permitiu-se que investidores institucionais (tais
como fundos mutuos e de pensdo) detivessem até 10% do capital daqueles, ao lado somente do
governo federal, do Fundo Bancario de Protecdo a Poupanca (FOBAPROA), e dos
conglomerados financeiros, limite que ¢ o dobro daquele imposto a pessoas fisicas e a outros
tipos de pessoas juridicas. Sobre este tltimo tipo de entidade citado, a Lei para Regular as Grupos
Financeiros estipulava que devem ser formados por uma sociedade controladora, responsavel por
todo o grupo financeiro, e pelo menos trés tipos de entidades dentre arrendadoras financeiras,
corretoras de valores, casas de cdmbio, empresas de factoring financeiro (desconto de recebiveis),
bancos multiplos, financeiras, seguradoras e operadoras de sociedades de investimento (BANCO
DE MEXICO, 1994).

E interessante trazer a tona a causa explicitada pelo Banxico para a necessidade da
medida exposta acima: “a estreita vinculagdo das operacdes que se celebram nos distintos
mercados provocou que seja cada vez mais ténue a distingdo entre o que constitui o servigo de
banco e crédito e aqueles servicos que prestam os demais intermediarios financeiros” (idem,
1991, p. 52, traducdo livre). Pode-se dizer que ¢ um reconhecimento da crescente indiferenciagao
entre as entidades financeiras, cada vez mais diversas em suas denominag¢des. Como ja dito, essa
tendéncia, que se combina a perda de monopoélio dos bancos como tais sobre os recursos
financeiros, ¢ um elemento fundamental da financeirizagdo. De fato, principalmente no que diz
respeito as corretoras de valores, elas foram algadas a um status juridico praticamente equivalente
ao dos bancos no periodo com a reforma na Lei do Mercado de Valores, sendo-lhes permitido
também receber investimentos estrangeiros. Ambos tipos de entidade passaram a poder encabecar

grupos financeiros, como uma alternativa a gestao por sociedades controladoras.
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No mesmo sentido, diversas mudangas na Lei de Sociedades de Investimento™

simplificaram a operacdo dessas instituicdes, que passaram a depender meramente de uma
autorizacdo da Secretaria da Fazenda, e ndo mais de uma concessdao desta como era antes,
visando a “eliminacdo de restricdes desnecessarias que obstam a geragdo, promocao e dispersao
do capital de risco no pais” (idem, 1990, p. 107, traducdo livre). Nao mais seriam pré-fixados
critérios de diversificagdo de portfolio, dando-lhes autonomia para isso desde que com
transparéncia, assim como para especializar-se em ramos especificos (idem, 1993). Em 1993,
ademais, lhes ¢ permitido que operem titulos de divida estrangeira no territdrio nacional, e até
mesmo que oferecam certos tipos de empréstimos — contribuindo ainda mais para a mencionada
indiferenciacdo entre os distintos tipos de instituigdes financeiras. De maneira semelhante,
restitui-se a funcdo de banco de investimento aos bancos comerciais, de modo que a maioria
deles passam a ser bancos multiplos. Além disso, as seguradoras estrangeiras passam a poder ter
participacdo aciondria nas seguradoras mexicanas e entidades controladores, as quais também
passam a poder oferecer servi¢os de intermediacio (GIRON GONZALEZ; LEVY ORLIK,
2005).

Consoante com a liberalizagdo da taxa de cambio na forma do esquema de bandas — que
seriam flexibilizadas ao longo do periodo — em 1992 se legalizou a prestagdo de servicos de
cobertura cambial por parte de institui¢des de crédito e de corretoras de valores. Levando-se em
conta as bruscas variagdes pelas quais vai passar o “novo peso” (vigente a partir de 1993*) no
periodo seguinte, principalmente, tal instrumento foi de bastante importancia para a cobertura de
riscos na década de 1990. Ademais, teve-se entre 1993 ¢ 1994 a regulamentagdo das chamadas
operagdes compromissadas (operaciones de reporto) com os principais titulos publicos, por parte
de bancos e corretoras de valores, e também de operacdes futuras sobre os indices oficiais de
inflagdo e taxa de juros (BANCO DE MEXICO, 1995).

Outra medida importante do periodo, de grande importancia no longo prazo também, ¢ a
promulgacao de emenda constitucional que confere autonomia operacional ao Banxico em 1993,
que passava a ter como missdo exclusiva a manuten¢do do poder de compra do peso, isto €, a

estabilidade monetaria. Como se sabe, trata-se uma medida amplamente recomendada pelas

8 Inclusive sua denomina¢do formal muda de “sociedades de investimento de renda fixa” para “sociedades de

investimento em instrumentos de divida”, muito mais precisa com relag@o a sua atuagéo.

% De modo a compensar a desvalorizagdo do peso, introduz-se o “nuevo peso” com o valor 1000 unidades da moeda
antiga. Sem maiores impactos na politica econdmica do governo, serviu principalmente para corrigir as distor¢des de
pregos do periodo de alta inflagdo e facilitar o uso da moeda como unidade de conta.
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institui¢des financeiras mundiais como uma forma principalmente de evitar que os bancos
centrais sirvam para o financiamento das necessidades de gasto dos governos, o que geraria
inflacdo. De certa forma, podemos dizer que ela institucionaliza a retragdo do governo sobre o
manejo da politica econdmica, e traz a influéncia monetarista para dentro do Estado.

Nesse sentido, apesar das alegacdes do governo de que a reforma financeira traria uma
reducdo no custo de crédito e uma maior eficiéncia no mercado, prevalecem em todo o periodo
altas taxas de juros. Em primeiro lugar, isso devido a propria politica de controle da inflagdo,
dependente de uma moeda valorizada, da qual decorrem déficits em transagdes correntes que
seriam financiados principalmente com a atracdo de capitais internacionais especulativos, através
justamente da oferta de altos rendimentos sobre os titulos publicos — que passam a ser comprados
também por estrangeiros com a reforma financeira, como ja mencionado®. Com isso,
naturalmente as taxas de juros ativas, cobradas pelos intermedidrios no mercado, seriam ainda
mais altas, efeito exacerbado também pelo fim aos limites impostos a cobranca de juros. Tem-se
com isso que o Estado passava a estar constantemente endividado, também pelas politicas de
esterilizacdo da entrada de divisas — como uma maneira de debelar seu efeito sobre a oferta
monetaria — prejudicando enormemente sua capacidade de investimento. Disso decorria,
naturalmente, a necessidade de geracdo de constantes superavits fiscais — através da politica de
privatizagdes e de enxugamento do setor publico, entre outros (LOPEZ GONZALEZ, 2006). A
crise de 1994, a ser analisada logo mais, viria a atestar a inviabilidade desse modelo no médio
prazo.

Se analisarmos o desempenho dos mercados de valores no periodo, vé-se que a
liberalizacao financeira surtiu um enorme efeito nesse sentido. Entre 1989 e 1993, percebe-se que
o volume de transacdes nos mercados de valores mais que triplicou em termos reais, trajetoria
que s6 foi interrompida em 1994, ano de significativas instabilidades que culminaram na crise de
dezembro. Entre dezembro de 1988 e dezembro de 1993, o Indice de Precos e Cotagdes (IPC) —
principal indice de BVM — aumentou mais de doze vezes, de maneira especialmente pronunciada
nos setores de comunicagdes e transportes (para o qual o IPC cresceu mais de 35 vezes) e de
comércio (28 vezes) (BANCO DE MEXICO, 2019). Diferentemente do sexénio anterior,

ademais, quando a expansao financeira se deu num contexto de estagnacdo do PIB, desta vez o

% Segundo Sanchez Tabarés e Sanchez Daza (2000), entre 1990 e 1993 a participagdo relativa dos estrangeiros na
posse de valores publicos salta de 3,6% a 50,8%, concentrando-se num primeiro momento em CETES e
Ajustabonos.
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crescimento financeiro foi pelo menos parcialmente acompanhado pela produgdo real, a qual
cresceu entre 1988 ¢ 1993 um acumulado de 15% (APARICIO CABRERA, 2011).

Com impacto social mais visivel do que a liberalizagdo financeira, no periodo teve-se
também o inicio de uma reforma previdenciaria, que avangaria ainda mais no governo seguinte.
Trata-se do Sistema de Poupanga para a Aposentadoria (SAR®"), criado em 1992, e que instituiu
um sistema de capitalizagao inicialmente complementar ao sistema previdencidrio “tradicional”.
Ele previa uma canalizacdo de 2% do total do salario de cada trabalhador para um fundo de
pensdo, e de 5% para um fundo habitacional, a partir da contribui¢do patronal e do assalariado.
De maneira muito importante, o sistema permitia, a quem assim desejasse, transferir os recursos
da conta do fundo de pensdo para a administracado de uma sociedade de investimento a designar.
“Isso, com o objetivo de abrir aos trabalhadores a possibilidade de obter um rendimento real
superior, ainda que assumindo o risco de que o mesmo seja menor”, segundo o Banxico (1993, p.
162, tradugdo livre). Além disso, tendo como publico-alvo investidores individuais, o governo
criou no mesmo ano a Conta de Deposito de Poupanga Mensal, um novo instrumento para
investimento em depdsitos com prazo de 12, 24 ou 36 meses, com rendimentos superiores aos das
CETES. Tratava-se de um avan¢o muito claro de financeiriza¢ao no sentido de maior inserc¢ao de
patrimdnios individuais nos circuitos de valorizagdo financeira do capital. Em especial com
respeito ao SAR, pode-se identifica-lo como um processo de expropriagdo financeira, no sentido
de Lapavitsas (2009), exposto no capitulo anterior.

O sexénio de Salinas foi provavelmente o de mais intenso reordenamento na economia
mexicana desde Cardenas, mas no sentido contrario: se este criou as bases para uma ativa
intervencdo do Estado na economia, aquele as desmontou. Houve, na verdade, uma re-
regulamentacdo no sentido que mencionamos no capitulo anterior, de instituicdo de medidas que,
por um lado, afrouxavam o controle sobre a atividade econdmica e principalmente financeira por
parte do Estado; por outro, este ndo deixava de atuar: ¢ um agente de promogdo deste novo
ambiente institucional e econdmico. Vé-se, por exemplo, que a alteracdo no padrao de
endividamento do préprio Estado através da emissdo de seus titulos em mercados de valores
impulsionava a a¢do dos agentes privados nesse mesmo sentido. A privatizagdo de ativos e
empresas, outrora estatais, também era um dos principais catalisadores da atividade financeira,

redistribuindo e criando valores com base na a¢ao do Estado em décadas atras. Seu sucessor,

8! Sigla para o nome original, Sistema de Ahorro para el Retiro.
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Zedillo, vai basicamente dar continuidade as reformas, afirmando a hegemonia a que chegou o

paradigma neoliberal no México no contexto que estudamos aqui.

3.3 DA CRISE DE 1982 AO MODELO NEOLIBERAL

Neste capitulo foi abordado provavelmente o periodo mais importante da reestruturacao
da economia mexicana, quando ela comega e dd os mais largos passos. Com a “oportunidade”
criada pela crise de 1982, abandona-se um modelo econémico baseado na ampla participagdo do
Estado, em rapido crescimento, em valorizagdo salarial, dentre outros elementos, em prol do
modelo neoliberal. E bem possivel que, sem a crise, ndo houvesse espago para uma mudanga de
rumo tdo dréstica quanto a que foi iniciada por La Madrid, na medida em que ndo haveria o
argumento da “catastrofe” iminente. Além disso, com a crise da divida, aumenta-se enormemente
a influéncia das institui¢des multilaterais e de alguns paises credores sobre a defini¢do da politica
econOmica mexicana, dando respaldo aos planos dos “tecnocratas” que ascendiam ao poder.

Com a liberalizagdo da economia mexicana, em virtualmente todos os sentidos — da
politica monetaria e cambial, comercial, financeira — transforma-se radicalmente seu
funcionamento, em que passam a ser mais determinantes os agentes privados. Sdo relaxados os
controles sobre cambio, institui-se uma taxa média de juros superior a vigente antes, ambas
medidas que aumentam a remuneragdo ¢ a margem de manobra do setor financeiro. Com a
adesdo ao GATT, adequa-se o pais para o avan¢o da globalizagdo nos anos seguintes, avan¢cando
na transicdo para uma economia exportadora e receptora de investimentos internacionais —
buscando deixar para tras seus problemas com a divida externa. Na esfera financeira, consolida-
se um moderno mercado de agdes, impulsionado pela securitizacdo da divida publica e de
empresas € por um crescente comércio de acdes. Todos esses processos seriam aprofundados no
governo de seu sucessor, Salinas de Gortari.

Assumindo num contexto de turbuléncia social, politica e econdmica — com uma inflacao
galopante e ainda sob pressdo com respeito a divida externa — o novo presidente, que havia sido
um dos membros mais importantes da equipe de seu antecessor € um dos principais promotor das
reformas, da inicio a um processo de mudanca estrutural ainda mais profundo. Com Salinas,
alteram-se definitivamente parte importante das bases do Estado mexicano estabelecidas apos a

Revolugdo. Como exemplos, sdo modificados o regime fundiario, instituindo um em que a terra ¢
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mercantilizada, o regime previdencidrio, instituindo a capitalizagdo, e privatiza setores
importantes da economia, antes tidos como estratégicos (como as telecomunicagdes € a aviacao).
Além disso, ele desestatiza o setor bancério, de certa forma pondo fim ao periodo de maiores
tensdes com o empresariado e assumindo de vez o compromisso do PRI com a liberalizagcdo da
economia.

A privatizacao dos bancos e das maiores empresas estatais ¢ um dos principais motores do
aquecimento do mercado de a¢des no periodo, que vai ser amplamente liberalizado. Além disso,
abre-se significativamente o pais a investimentos estrangeiros, com alteracdes nas leis
correspondentes. Inclusive, instituigdes de ndo-residentes passam a poder ter parte minoritaria do
patriménio dos bancos mexicanos, recém privatizados. Em contraste com o sexénio de La
Madrid, no de Salinas a expansdo financeira foi acompanhada pelo menos de um moderado
crescimento da economia real, muito menor as taxas de antes da crise de 1982. Nao obstante, tais
tendéncias foram principalmente resultado de uma enorme atragdo de investimentos com as
privatizacoes e liberalizagdo da economia, que ndo necessariamente se manteriam. A crise de
1994 encerra, de certa forma, essa “primeira fase” da reestruturacdo da economia mexicana,
evidenciando uma série de contradigdes do modelo, e suscitard uma nova reorganiza¢ao do

sistema financeiro e produtivo mexicano.
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4 A PRIMEIRA CRISE DO NEOLIBERALISMO E A FINANCEIRIZACAO DA ECO-
NOMIA MEXICANA

Este capitulo aborda a parte final do periodo que estudamos, a que corresponde ao gover-
no de Ernesto Zedillo (1994-2000), o terceiro da série de governos neoliberais do PRI. Antes dis-
s0, ndo obstante, analisa-se a crise de 1994, ano de importantes turbuléncias sociais e politicas e
que termina na primeira grande crise financeira desde o inicio das reformas, que resultaria na
maior recessao do pos-guerra no México. Eclodindo logo no inicio do novo sexénio, ela suscitou,
dentre outros impactos importantes, uma intensa reorganizagdo do sistema bancario, no qual se
verificou a venda dos principais bancos a estrangeiros com o aval do governo. Portanto, a crise ¢
descrita na primeira se¢do, tratando a segunda das principais medidas do governo e dos principais
impactos econdmicos. A terceira, por sua vez, busca indicar concretamente elementos que indi-
cam a financeiriza¢do da economia mexicana como resultado das medidas de cunho neoliberal

adotadas pelos governos analisados neste trabalho. A ultima se¢do resume brevemente o capitulo.

4.1 A CONJUNTURA DE 1994: A INSURGENCIA ZAPATISTA, O ASSASSINATO DE CO-
LOSIO E A CRISE FINANCEIRA

O ano de 1994 foi um momento em que se agudizaram muitas contradi¢des que acompa-
nharam o sexénio de Salinas, e a restruturagdo da economia mexicana de um modo geral®. Ele
comegou com uma crise politica e social de severas proporcdes, € terminou com a mais grave cri-
se econdmica desde os anos 1930. Pode-se dizer que fechou uma certa etapa do processo de neo-
liberalizagdo da economia mexicana, o qual avangaria pelo menos ao longo dos quatro sexénios
seguintes, até chegar ao poder, em 2018, o primeiro governo desalinhado com o neoliberalismo
desde a introdu¢do deste no México. O governo de Ernesto Zedillo, que viria a assumir em de-
zembro de 1994, ¢ basicamente o de conclusdo da primeira série de reformas neoliberais da histo-
ria mexicana, dando espago para uma segunda fase a partir de 2000, j4 com o Partido de Acdo
Nacional no governo.

No dia 1° de janeiro entrava em vigor o TLCAN, a “cereja do bolo” do neoliberalismo

mexicano, apos negociacdes que acompanharam basicamente todo o governo de Salinas (GUIL-

2 Como ilustragdo da atmosfera social que marcou tal ano, recomenda-se a minisséric chamada “1994”, que
documenta os principais acontecimentos do ano.
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LEN ROMO, 2012). O anuncio da intengdo de desenvolver um acordo de livre-comércio entre
México e EUA se deu em 1990 por parte dos governos dos dois paises, aos quais pouco depois se
juntou o Canada. Tido como prioridade pelas trés partes, o entendimento para o acordo se deu
com relativa celeridade, tendo em vista que em outubro de 1992 ele ja havia sido assinado (AR-
RIAGA, 2014). A necessidade de adequagdo institucional aos requisitos do tratado foi, decerto,
um catalisador fundamental do processo de reforma empreendido pelo governo Salinas, na medi-
da em que reafirmava a promessa de que ele era o caminho para ingressar no mundo desenvolvi-
do®. A entrada do pais na OCDE, em 1993, é outro exemplo no mesmo sentido. Além disso, o
acordo servia para arraigar ainda mais o projeto de reforma neoliberal no Estado mexicano, apro-
fundando sua institucionalizagao.

Naquele mesmo dia, o primeiro de uma nova era na economia e na sociedade mexicana, o
pais foi surpreendido pela tomada militar de diversas cidades do estado de Chiapas®, no sul do
pais, por um grupo armado até entdo virtualmente desconhecido. Tratava-se do Exército Zapatista
de Libertacao Nacional (EZLN), que se desenvolvera ao longo da década anterior a partir da or-
ganizacdo de liderancas indigenas — principalmente dos grupos tzeltal, tzotzil, chol e tojolabal —
da regido da Selva Lacandona® em conjunto com grupos politicos armados, de orientagdo maois-
ta e guevarista. Em sua I Declara¢do da Selva Lacandona (EZLN, 1994), o EZLN denunciava o
carater genocida contra os indigenas do governo mexicano em décadas de historia, qualificado
como traidor dos ideais da patria mexicana representados por figuras que iam de Hidalgo — lider
independentista — a Zapata, e demandava a instauragdo de uma democracia verdadeira baseada na
soberania popular, na qual os povos originarios tivessem seus direitos respeitados. Conclamou,
ademais, as forcas populares e institucionais a destituir o “ditador” Salinas de Gortari, e declarou
o objetivo de marchar até a capital mexicana derrotando o exército mexicano e liberando a popu-
lacdo civil no caminho, a qual poderia assim eleger seus proprios governantes.

Além de ser uma revolta generalizada contra séculos de marginalizagdo e repressao, a in-

surgéncia foi motivada pelas alteragdes no regime fundidrio do pais com a reforma constitucional

8 Pode-se lembrar da classica formulagdo de Robert Putnam sobre as negociagdes em “jogos de dois niveis”, nas
quais os governos se utilizam da interconexdo entre temas internos e externos para fazer avangar suas propostas e
ganhar for¢a em suas posi¢oes em ambos dmbitos. Ver: PUTNAM, Robert D. Diplomacy and domestic politics: the
logic of two-level games. International organization, v. 42, n. 3, p. 427-460, 1988.

8 Foram elas Ocosingo, Las Margaritas, Comitan, Altamirano e San Cristobal de las Casas, sendo esta {iltima a mais
importante da regido.

5 E a zona de maior biodiversidade do pais, na fronteira do estado de Chiapas com a Guatemala, cuja colonizagio se
deu por indigenas que foram expulsos de suas terras originais em outras regides do estado. Desde a década de 1970
era um dos principais focos de conflito fundiario (SANCHEZ, 1998).
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de 1992, mencionada no fim do capitulo anterior, e pelo inicio do proprio TLCAN, com o qual se
sabia que a situacao econdmica dos camponeses € indigenas da regido seria ainda mais prejudica-
da. Conhecia-se os riscos, por exemplo, que representava a entrada maci¢a de milho importado
dos EUA, produzido em condi¢des de agricultura intensiva em tecnologia que contrastava enor-
memente com a agricultura familiar camponesa. De maneira geral, o movimento “desmascarou o
projeto ‘modernizador’ do salinismo”, cujo paradigma era o TLCAN, e denunciou a nivel nacio-
nal a marginalizacdo da populagdo originaria (SANCHEZ, 1998, p. 140, tradugdo livre).

Ao levante armado se seguiu uma violenta repressdao do exército mexicano, que deixou
centenas de vitimas. Como era de se esperar, a posi¢ao do governo foi a de deslegitimar a agao do
grupo, taxando-os de criminosos comuns, ou narcotraficantes, recusando-se a todo custo a admitir
a existéncia de uma guerrilha no pais®. Apesar disso, as partes chegaram a acordos provisorios de
paz ao longo de 1994, que foram capitalizados como uma vitéria politica do governo, representa-
do pelo ex-chefe de governo do Distrito Federal e ex-secretario de Relagdes Exteriores, Manuel
Camacho Solis. Gozando de enorme prestigio popular, esse personagem passou a informalmente
contestar a designag¢@o de Luis Donaldo Colosio como candidato oficial do PRI, gerando uma si-
tuacdo visivelmente incomoda entre as liderancas do partido. Tendo esse contexto como pano de
fundo, Colosio foi assassinado em mar¢o num comicio em Tijuana, na fronteira com os EUA, em

circunstancias que até hoje ndo foram plenamente esclarecidas®’. Seguindo a tradigdo priista, Sali-

% Principalmente nos anos 1960 e 1970, havia atuagdo intensa de guerrilhas no centro e no sul do pais,
principalmente da liderada por Lucio Cabafias no estado de Guerrero, de modo que o tema revolvia traumas da elite
governante mexicana. A respeito do EZLN, por razdoes de enfoque e espago, ndo cabe desenvolver mais
profundamente a importincia e atuagdo do movimento nos anos seguintes. Podemos afirmar que se trata, ndo
obstante, de um elemento-chave na compreensdo do animo que cercou a neoliberalizagdo do México, principalmente
da contradigdo que esse processo representou em relagdo ao historico revolucionario do pais e a ligagdo de seu povo
ao campo e a terra, representada acima de tudo pela populagdo originaria. O EZLN segue vivo e ativo até os dias de
hoje e, com idas e vindas, nunca deixou de ser um ator importante na politica mexicana, sendo talvez a principal
referéncia hoje para a esquerda radical. Em agosto de 2018, tivemos a oportunidade de visitar um de seus caracoles
(unidades de autogoverno zapatista) em Chiapas e de constatar o éxito do movimento com respeito ao seu principal
objetivo: construir um modo de vida autébnomo ao que eles chamam de “mau-governo”, comunitario ¢ em simbiose
com o meio natural, inspirado na sabedoria ancestral indigena. Sobre o tema, recomenda-se especialmente a leitura
das declaragdes do proprio movimento, disponiveis em <<http://enlacezapatista.ezln.org.mx/>>, em especial a VI
Declaragdo da Selva Lacandona, que guia os aderentes do movimento nos dias de hoje. Para referéncias académicas,
ver: BARTRA, Armando; OTERO, Gerardo. Movimientos indigenas campesinos en México: la lucha por la tierra, la
autonomia y la democracia. In: Recuperando la tierra. El resurgimiento de movimientos rurales en Africa, Asia
y América Latina. Buenos Aires: CLACSO, 2008; CERDA GARCIA, Alejandro. Construyendo nuevas formas de
ciudadania. Resistencia zapatista en la region Altos de Chiapas. In: BARONNET, Bruno; MORA BAYO, Mariana;
STAHLER-SHOLK, Richard. Luchas “muy otras”. Zapatismo y autonomia en las comunidades indigenas de
Chiapas. Meéxico: UAM, CIESAS, UACH p. 115-133, 2011. Disponivel em:
<<https://zapatismoyautonomia.files.wordpress.com/2013/12/luchas-muy-otras-2011.pdf>>.

7 Segundo o jornal mexicano Milenio, ha trés teorias principais sobre a razdo do assassinato: a primeira, oficialmente
aceita pela justica mexicana, o atribui individualmente ao seu executor, preso até hoje, a segunda o vincula de
distintas maneiras ao narcotrafico mexicano e internacional, e a terceira o relaciona as disputas de poder no seio do



https://zapatismoyautonomia.files.wordpress.com/2013/12/luchas-muy-otras-2011.pdf
http://enlacezapatista.ezln.org.mx/

74

nas ¢ a cupula do partido escolheram como novo candidato Ernesto Zedillo Ponce de Léon, chefe
da campanha de Colosio e ex-ministro das pastas da Educacao e da de Programacao e Or¢amen-
to. Acima de tudo, segundo Castro Rea (2017, online, tradugdo livre), Zedillo era um “tecnocrata
puro-sangue”, formado na Universidade de Yale. Numa elei¢ao atipicamente fragmentada, o PRI
ganhou com relativa facilidade o aval da populagdo para mais seis anos de governo. O contexto
econOmico, nao obstante, foi se complicando ao longo do ano, de modo que o novo sexénio foi
inaugurado sob grave turbuléncia.

A crise financeira que explodiu em dezembro de 1994 foi principalmente resultado da
combinagdo de choques “exdgenos” ¢ a fragilidade do modelo econdémico mexicano instaurado
durante o governo Salinas, o qual mostrou em tal ano sua inviabilidade no médio prazo. Um de
seus principais elementos era a manutencdo de um peso sobrevalorizado, como parte da politica
de estabilizacdo monetaria do governo Salinas, que incluia também a liberalizagdo. De maneira
semelhante ao Plano Real, no Brasil, ¢ ao plano de estabilizagdo de Menem, na Argentina, no
México se buscou debelar os aumentos de precos internos através da ampla exposi¢ao dos produ-
tos locais a concorréncia externa, através de uma taxa de cdmbio distorcida para baixo e liberali-
zacdo comercial. Com respeito a este tltimo elemento, o TLCAN inundou o México com produ-
tos norte-americanos, de varios tipos. Nesse sentido, reverteu-se a orientacdo dada & economia na
década de 1980, de gerar superdvits comerciais robustos, na medida em que a inflacdo havia
substituido a divida externa como o principal problema macroecondmico, e desde 1990 se dao no
pais sucessivos déficits. Em 1994, particularmente, o déficit comercial foi de mais ou menos 5%
do PIB, respondendo as importagdes dos EUA por 70% do total (APARICIO CABRERA, 2011).

Tais desequilibrios eram financiados principalmente pela entrada de investimentos estran-
geiros, muito menos na forma de IED do que de capital especulativo, os quais foram atraidos por
fatores como a liberalizagdo pela lei de investimentos e da economia no geral, a liquidacao de ati-
vos estatais ¢ a abertura a compra, por ndo-residentes, dos titulos da divida mexicana — ingressos
que contribuiam para a manutengao de um peso sobreapreciado. No entanto, a entrada de capitais
estrangeiros era cada vez mais insuficiente para cobrir o déficit em transacdes correntes, que atin-
giu 6,8% do PIB em 1993 e caminhava para 8% em 1994 (SACHS; TORNELL; VELASCO,
1996).

PRI. Ver: <<https://www.milenio.com/politica/narco-aburto-ruptura-pri-teorias-caso-colosio>>. Atualmente, o
governo de Andrés Manuel Lopez Obrador, do Morena (Movimento de Regeneragdo Nacional), estuda reabrir o
caso.
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A fragilidade financeira se agudizou com fugas de capitais ao longo de janeiro — quando
do levantamento zapatista — e em marco, quando do assassinato de Colosio, dois momentos que
resultaram em fortes pressdes sobre a taxa cambio, que se aproximou da faixa superior da banda
oficial. Além disso, teve-se no ano dois elementos internacionais que contribuiram para a perda
de atratividade dos papéis mexicanos: o aumento das taxas de juros estadunidenses por parte do
FED, ao longo de 1994% ¢ a melhora das expectativas sobre as economias desenvolvidas, os
quais voltam a atrair investimentos internacionais (SANCHEZ TABARES; SANCHEZ DAZA,
2000). Logicamente, a liberalizacdo da economia mexicana fazia com que os fluxos de capitais se
dessem de maneira mais livre tanto na entrada, como vinha sendo nos anos anteriores, como na
saida, como se deu a partir de 1994.

O governo, no entanto, acreditou ao longo do ano que esses movimentos negativos eram
meramente passageiros, principalmente devido ao clima de euforia que marcava as analises sobre
a economia mexicana, no pais e ao redor do mundo, aclamada como um modelo a ser seguido por
paises emergentes. No més que seguiu a insurgéncia em Chiapas, por exemplo, atinge-se a maxi-
ma histérica do nivel de reservas internacionais no México, devido principalmente a investimen-
tos estimulados pela entrada em vigor do TLCAN (GRIFFITH-JONES, 1996). Além disso, no
ambito do tratado os trés paises estabeleceram linhas de crédito matuo que deram ao México uma
maior disponibilidade de recursos em divisas, pelo menos no curto prazo® (LUSTIG, 1997). Aci-
ma de tudo, o governo necessitava crer na transitoriedade das instabilidades, tendo em vista o
possivel impacto de uma eventual mudanga de rumo — principalmente através de uma desvalori-
zacdo — sobre a popularidade do governo proximo as eleigdes gerais, em agosto.

Levando isso em conta, o curso de a¢ao adotado pelo governo foi, em primeiro lugar,
evitar um aumento da taxa de juros — para a qual o prémio de risco pedido por investidores fazia
uma enorme pressdo — e, em segundo, apds margo, combater a tendéncia a depreciacdo do peso
com a conversao de parte significativa de sua divida denominada em moeda nacional —
principalmente CETES e Ajustabonos — em divida de curto prazo denominada em doélares, os
Tesobonos. O primeiro elemento foi principalmente feito através de uma esterilizagdo “reversa”

das saidas de capitais internacionais do pais, cujo efeito negativo sobre o crédito o governo

5 O aumento se deu principalmente a partir da metade do ano de 1994, e levou a taxa de juros basica do Fed de 3%,
em janeiro, a 5,6% em dezembro (GRIFFITH-JONES, 1996).

% Segundo Lustig (1997), isso e a oferta de crédito de outros paises desenvolvidos demostrava que o establishment
econdmico internacional respaldava, pelo menos implicitamente, a decisdo do governo mexicano de manter o cdmbio
valorizado. Entende-se isso, principalmente pelo interesse em ndo desvalorizar os ativos estrangeiros no México.
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buscou dirimir expandindo a liquidez do mercado. Com respeito ao segundo, ele alterou
radicalmente o perfil da divida soberana mexicana em propriedade de ndo-residentes: se em 1993
esta se compunha de 70% de CETES e 6% em Tesobonos, em dezembro de 1994 a situagdo era
oposta, com 87% de Tesobonos e 10% em CETES. Ja desde a metade do ano, com efeito, o valor
dos Tesobonos era superior ao das reservas internacionais mexicanas, conforme se vé na figura
abaixo (BANCO DE MEXICO, 1995; GRIFFITH-JONES, 1996).

Figura 4 — Reservas internacionais versus Tesobonos, dez.1993—dez.1994
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Fonte: Griffith-Jones (1996, p. 164).

A relutincia do governo em desvalorizar o peso por tanto tempo se deu por trés razdes
principais, segundo Sachs et al. (1996): (i) a possibilidade de aumento imediato da infla¢do, que
poderia neutralizar o efeito do aumento da taxa de cambio nominal sobre a taxa de cambio real;
(i1) o temor da perda de credibilidade da politica econdmica que isso acarretaria, tendo em vista a
desvalorizagdo dos papéis soberanos em maos de ndo-residentes; (iii) o impacto negativo que a
desvalorizagdo poderia gerar sobre a economia estadunidense e, portanto, sobre as relagdes bila-
terais entre os dois paises, na medida em que aumentaria a competitividade dos produtos mexica-

nos. A todas essas se agrega o medo de deteriorar o cenario politico-econdmico antes das eleigoes
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de agosto; mesmo depois da vitoria governista, no entanto, manteve-se a inagdo sobre o cambio.
Somente em 15 de dezembro, j& com o novo governo empossado, efetuou-se uma desvalorizagao
significativa, de 15%. No dia 22 do mesmo més, ademais, abandonou-se o regime de bandas
cambiais em prol de um regime de cambio flutuante” (BANCO DE MEXICO, 2009; GRIFFITH-
JONES, 1996).

Nesse contexto, implodiram de vez as expectativas sobre a capacidade de pagamento da
economia mexicana, como foi atestado pelo rebaixamento da nota mexicana por parte das princi-
pais agéncias de classificacdo de risco internacionais (S&P e Moody’s, no caso). Na sequéncia da
desvalorizagdo, as reservas cairam para US$ 6 bilhGes, frente a obrigagdes em Tesobonos no va-
lor USS 17 bilhdes, considerando os titulos em maos de estrangeiros. O mais grave foi o fato de
que, com isso, 0 México ja ndo tinha a menor capacidade de intervengdo no mercado de modo a
defender sua moeda, o que talvez ndo tivesse acontecido se a depreciacdo tivesse se dado meses
antes. A fragil situa¢do do sistema financeiro era uma das principais razdes para o receio do go-
verno mexicano em mexer em sua politica cambial, e ela logicamente se complicou com a desva-
lorizagdo de dezembro’'. Parte significativa dos depdsitos em bancos comerciais (23,5%) e de in-
vestimento (64%) estava denominada em dodlares, de modo que o valor de suas obrigacdes au-
mentou enormemente de maneira subita. Em 1994, a os titulos sem pagamento dos bancos co-
merciais e de investimento atingiu US$ 11,6 e US$ 1,9 bilhdes, respectivamente (SACHS; TOR-
NELL; VELASCO, 1996). Nas palavras de Rubio (1998, online, traducao livre), “a carteira duvi-
dosa passou a ser irrecuperavel e boa parte da carteira normal passou a ser ruim”.

No México, a crise ficou conhecida popularmente como o “erro de dezembro””, de certa
forma adotando a visdo de que se tratava da consequéncia meramente de falhas da politica cambi-
al, pela maneira com que se deu a desvalorizagdo do peso”. O proprio Salinas, naquele momento
jé& ex-presidente, criticou a forma brusca (e tardia) com que se deu essa a¢do pelo novo governo

Zedillo. De qualquer forma, ndo parece correto atribuir a eclosdo da crise somente a decisdes de

" Segundo Mendoza Herndndez (2016), ja em abril de 1995 a Bolsa de Chicago (Chicago Mercantile Exchange)
comecgava a comercializar derivativos com base nas variacdes do peso.

" Morera Camacho (1998) afirma que, contrariamente aos grupos industriais, o setor bancério ndo conseguiu
desenvolver no contexto da abertura uma grande solidez e capacidade de competir internacionalmente.

™ No resto do mundo, incluido o Brasil, a crise ficou conhecida como o “efeito Tequila”, e teve impactos importantes
no desenrolar do Plano Real, mostrando a fragilidade de dois de seus pilares, os mesmos do PSE no México: a
manutengdo de uma moeda sobrevalorizada e¢ a dependéncia de capitais especulativos internacionais para o
financiamento dos déficits comerciais.

3 A visdo governista, por outro lado, atribuia a responsabilidade exclusivamente aos “choques ex6genos” (BANCO
DE MEXICO, 1995).



78

curto prazo sobre o manejo da politica econdmica, e sim principalmente ao grau de vulnerabilida-
de a que se submete um pais periférico quando decide por um caminho de liberalizagdo rapida e
radical. Tratava-se de uma crise bastante diferente de suas antecessoras, mas relativamente seme-
lhante a crises que se deram nos anos seguintes, como a asiatica de 1997, a russa de 1998, a brasi-
leira de 1999 e a argentina de 2001, dentre outros exemplos. Todas elas foram crises em que os
fluxos de capitais tiveram papel preponderante, com efeitos graves sobre as politicas cambiais. O
caso do México, ndo obstante, foi pioneiro no sentido de que foi o primeiro alerta ao esta-
blishment internacional dos riscos da implementa¢ao do neoliberalismo em paises da periferia, e
também das falhas do Consenso de Washington. Especialmente, a crise demonstrou a vulnerabili-
dade que acarreta a liberaliza¢ao dos fluxos de capitais e a dependéncia sobre capitais especulati-
VOs.

Ainda que a crise tenha estourado depois da ascensdo de Zedillo a presidéncia, ela foi es-
sencialmente um reflexo da politica economica do governo de seu antecessor, ¢ dificilmente po-
deria ter sido totalmente evitada dada a situagdo que se percebia ja desde antes de dezembro de
1994, quando ocorreu a sucessdo. Na proxima sec¢do, portanto, sdo analisadas as principais medi-
das do novo governo, que no principio sdo principalmente reativas a crise, mas nas quais ha ele-
mentos de impacto duradouro na economia mexicana. Quando Zedillo assume, a parte mais im-
portante da neoliberalizacdo da economia mexicana ja estava pronta, de modo que seu governo ¢
praticamente o de uma mera continuidade, de conclusdo do que se pode caracterizar como o pri-
meiro ciclo de governos neoliberais mexicanos, do PRI. Ja com plena vigéncia do TLCAN, talvez
o mais transcendental legado de Salinas de Gortari, o neoliberalismo mexicano atinge sua maturi-

dade.

4.2 0 SEXENIO ZEDILLO (1994-2000): CONTINUIDADE E REAFIRMACAO DO MODE-
LO NEOLIBERAL

A tarefa mais urgente do recém-empossado governo era, logicamente, conter a crise fi-
nanceira, principalmente para ser capaz de segurar a depreciacdo do peso, que saia de seu contro-
le. O auxilio financeiro internacional veio principalmente do tesouro dos EUA e do FMI, comple-

mentado em menor grau pelo Banco Mundial, o Banco Interamericano de Desenvolvimento e o
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tesouro do Canada™. No caso dos EUA, o governo Clinton inicialmente tinha a intengdo de pro-
ver 0 México com uma quantia de US$ 40 bilhdes, mas por dificuldades de aprovagao de tal me-
dida junto ao legislativo teve que reduzir esse montante a metade”. O FMI, por sua vez, liberou
uma quantia comparavel, de US$ 17,8 bilhdes, que amplamente superava a cota mexicana na ins-
tituicdo e que representava mais do que todos os empréstimos feitos por esta instituicdo no mes-
mo ano; com efeito, tratava-se da maior operacao de resgate da histéria do fundo (COONEY,
2001). Principalmente, a mobiliza¢do desses atores se justificava pelo vulto de investimentos in-
ternacionais que estavam em jogo, e pela possibilidade de dispersdo da crise para outros paises,
principalmente periféricos™ (LUSTIG, 1997).

Segundo o Banxico, eram dois os mais prementes desafios da economia do pais para
1995: conseguir o adiamento das obrigagdes de curto prazo do pais, sobretudo em moeda estran-
geira, e recuperar o acesso do pais aos mercados internacionais de crédito. Com relagdo ao pri-
meiro, de fato se conseguiu liquidar as dividas em Tesobonos, a principal preocupagdo, assumin-
do em contrapartida dividas de mais longo prazo, a partir do auxilio internacional recebido.
Quanto ao segundo, o Banxico afirma que se deu gradualmente a partir do segundo trimestre do
ano em questdo, de modo que entre meados de 1995 e o inicio de 1996 o pais ja tinha logrado
captar cerca de US$ 8 bilhdes em novos créditos voluntarios internacionais (BANCO DE MEXI-
CO, 1996). Na segunda metade de 1995, portanto, o pais ja se mostrava capaz de recuperar o con-
trole de sua moeda, que gradualmente se estabilizou, de modo que no inicio de 1997 o principal
da divida contraida junto aos EUA j4 havia sido paga (LUSTIG, 1997). De fato, em comparagao
com a crise de 1982, a recuperagdo do México desta vez foi muito mais rapida, o que de certa for-
ma refletia as transformagdes pelas quais o pais passara € um contexto internacional radicalmente
diferente. Nao obstante, tal recuperacao se deu com custos significativos.

Em primeiro lugar, visando a conter a situacdo de faléncias e inadimpléncias em série dos
bancos, deu-se um novo papel ao Fundo de Prote¢do a Poupanca Bancaria, o Fobaproa, mencio-

nado no capitulo anterior e que antes tinha uma funcao restrita de seguro dos depdsitos bancérios

™ Além disso, o Banco de Compensagdes Internacionais disponibilizou recursos que ndo foram utilizados por suas
exigéncias terem sido julgadas desfavoraveis pelo governo mexicano (LUSTIG, 1997).

" Segundo Cooney (2001), o governo Clinton se utilizou de uma “obscura” entidade do tesouro estadunidense para
repassar os valores ao México sem aprovagdo do congresso, o que denota a importancia atribuida por essa
administragdo ao salvamento do pais ao sul.

" Ademais, pode-se supor que também houve uma outra razio de carater mais politico por tras da boa vontade dos
EUA e do FMI: ndo se podia colocar a perder um dos casos mais paradigmaticos de reforma econdmica na periferia
na linha do Consenso de Washington. Era necessario fazer com que a crise se resolvesse rapidamente, e, na medida
do possivel, atribuir suas causas a erros pontuais da politica economica do México, como se fez.
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mexicanos. Com Zedillo, ele passou a ser a principal ferramenta de salvagdo das instituicdes en-
dividadas em moeda estrangeira, posteriormente convertido no Instituto de Protecdo a Poupanca
Bancéria (IPAB”"). Sua atuagdo se deu principalmente no sentido de comprar parte dos titulos po-
dres dos bancos, os quais usariam os recursos angariados para se capitalizar com ativos seguros.
Na pratica, no entanto, isso se deu na forma de um mero compromisso formal, muitas vezes vago
e com pouco acompanhamento, de modo que o programa funcionou como uma transferéncia di-
reta de recursos publicos as instituigdes com beneficios diretos aos seus acionistas. Como se vera,
a maior parte das instituigdes beneficiadas seria logo depois vendida a instituicdes estrangeiras
(RUBIO, 1998).

Segundo o Banxico (1996), em 1995, os recursos repassados através do Fobaproa foram
principalmente usados no programa “Financiamento para Liquidez em Moeda Estrangeira”, e so-
maram US$ 3,9 bilhdes em divisas. Em setembro, essa soma ja havia sido amortizada pelos ban-
cos devedores. Nao obstante, o programa avancou ao longo dos anos seguintes, e passou a inter-
mediar a transferéncia de mais e mais ativos podres dos bancos ao governo. Além disso, grande
parte dos recursos recebidos nessa transagao pelos bancos foi usada para a compra de um novo ti-
tulo publico chamado de “Pagaré Fobaproa”, que lhes rendia significativos juros. Note-se o para-
doxo dessa situacdo, em que o governo transferia recursos diretamente aos bancos e depois os de-
mandava pagando juros continuos a estes (CASTRO REA, 2017).

Evidentemente, o programa representou uma enorme carga sobre as contas publicas, e
respondeu sozinho pelo déficit fiscal em 1995. De fato, essa situacdo se estendeu muito além dos
anos agudos de crise e ainda na década seguinte absorvia recursos publicos, de modo que foi alvo
de grandes criticas de especialistas e da populagdo em geral (VARGAS MENDOZA, 2012)7. H4
que se levar em conta, ademais, que a economia como um todo vivenciava dificuldades extremas
neste momento, e diversas familias perderam seus bens por inadimpléncia. Tendo isso como mo-
tivacdo, surgiu uma significativa revolta popular batizada de “El Barzon”, que, apesar de ter co-
mecado com protestos de pequenos e médios produtores rurais, terminou por incluir praticamente

toda a classe média, também urbana. Buscando responder aos protestos, o governo Zedillo anun-

7 Do castelhano, Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario.

" Ha intimeras alegag¢des de corrupgio relacionadas ao Fobaproa, que incluem inclusive o beneficio da familia do ex-
presidente Salinas de Gortari. Sobre o tema, ver: GONZALEZ GONZALEZ, Manuel Antonio. FOBAPROA y sus
consecuencias Politicas, Econémicas, Sociales y Juridicas. 2000. 271 f. Dissertagdo (Mestrado) - Curso de
Maestria En Ciencias de La Administracion Con Especialidad En Relaciones Industriales, Universidad Autonoma de
Nuevo Léon, Nuevo Léon, 2000. Disponivel em: <http://eprints.uanl.mx/6322/1/1080094999.PDF>. Acesso em: 13
jun. 2019.
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ciou a liberagdo de crédito subsidiado também a populagdo no geral, inclusive através do Foba-
proa (BIZBERG, 1990). No seu conjunto, nao obstante, medidas como essa, de apoio as familias
e empresas menores, representaram um valor de menos de 10% daquele destinado as operagdes
de resgate dos bancos (RUBIO, 1998).

O Fobaproa/IPAB ¢ um exemplo eloquente da ideia, referida no capitulo 1, de que a preo-
cupagao do neoliberalismo com o equilibrio fiscal ¢ bastante relativa. O montante gasto nos dois
anos iniciais para os bancos, de cerca de US$ 65 bilhdes, foi bastante superior ao total arrecadado
com a privatizagdo bancaria, por exemplo. Vé-se que, com uma economia vulneravel como a me-
xicana naquele momento, faz-se mais necessaria que nunca a fun¢do do banco central como pres-
tamista de ultima instancia. A um menor papel do Estado na gestdo da economia, promovido pelo
neoliberalismo no México, ndo corresponde sua inagdo nos momentos emergenciais, o que se da
tanto por pressoes politicas dos grupos interessados quanto pela propria necessidade da conjuntu-
ra.

As vultosas e constantes transferéncias de recursos efetuadas pelo Fobaproa/IPAB aos
bancos mais endividados — entdo em posse de uma carteira de baixissimo valor de mercado — fez
com que esses se tornassem atrativos a investidores internacionais (GARRIDO; MARTINEZ PE-
REZ, 2004). A operacgao de resgate incluiu também uma série de interven¢des administrativas e
gerenciais diretamente nas instituigdes em maiores dificuldades, visando o saneamento de suas fi-
nancas. Além disso, em 1995 foram aprovadas reformas nas leis de institui¢des de crédito, do
mercado de valores e de grupos financeiros, aumentando em todas essas instituicdes a participa-
cdo méaxima de ndo-residentes em sua estrutura patrimonial para até 49%, o que seria logo depois
estendido para permitir participagio majoritaria desses atores” (BANCO DE MEXICO, 1996).
Como conjuncao desses fatores, aliados a depreciagdo do peso mexicano — que tornava mais atra-
tivas as possibilidades de investimento no pais — teve-se a partir de entdo uma continua venda de
bancos mexicanos a estrangeiros, que se alongaria ao governo seguinte, do PAN.

O resultado geral da crise de 1994 sobre o sistema bancéario foi de uma intensa reorganiza-
cdo, com numerosas faléncias e fusdes. Resultaria disso um setor mais concentrado, e com parti-
cipacdo estrangeira predominante (GIRON GONZALEZ; LEVY ORLIK, 2005). Entre 1995 ¢
2001, foram vendidos a estrangeiros o Banco Probursa (a0 BBVA), o Confia (ao Citibank), o

Serfin (ao Santander), Grupo Financiero Inverméxico (Santander), Bancomer (BBVA) e Bana-

" Além disso, permite que fundos institucionais participem das séries “A” das a¢des de instituigdes financeiras,
empresas de capital aberto e grupos financeiros (BANCO DE MEXICO, 1996).
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mex (Citibank), sendo os dois ultimos os maiores bancos mexicanos (MURILLO, 2002). Mais
abaixo, a Figura 5 resume as fusdes e vendas a estrangeiros do periodo, incluindo o primeiro ano
do sexénio seguinte®. Processo semelhante, mas de menor magnitude, foi verificado também so-
bre as corretoras de valores, setor no qual a participacdo estrangeira chegaria a 45,8% em 2003
(GARRIDO; MARTINEZ PEREZ, 2004).

Figura 5 — Fusoes, aquisicoes e venda a estrangeiros de bancos mexicanos, 1990-

2001
1890 1891 1892 1894 1938 2000 2001
CitiCorp-
Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex*
Bancomer Bancomer Bancomer
BCH BCH Promex Bancomer
Union Unidn
Multibanco
Mercantit BBV-Bancomer'
México Probursa
Probursa BRY!
I
Oriente Oriente Qriente Qriente
Crami Cremi Cremi Cremi
Bital Bitai Bital .
Bital
Atlantica Atlantico Atléntico
Nova Nova Nova
Inveriat Invertat inveriat nverlat Scotia’ Scotia Scotia
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin
Santander- Serfin®
Somex Somex Somex Mexicano Santander
Confia Confia Confia Confia CitiBank® CitiBank CitiBank
Bancen Bancen Banorte
Banco Banco Banco
Mercantil Mercanti Mercantil Banorte
del Norte del Norte del Norte Banorte-
, , . Bancrecer
Bangpais Banpais Banpais
Bancrecer Bancrecer Bancrecer | Rancrecer-
Bancrecer
Banoro Banoro Banoro Banoro

Legenda: bancos com «l» 50 estrangeiros. Fonte: Giron Gonzalez e Levy Orlik, 2005, p. 87.

% Em 2003, a participagio estrangeira no setor bancério chega a 81%, notavelmente pela compra do Banco Bital — no
qual ja havia participa¢do minoritaria do Banco Comercial Portugués ¢ do Banco Central Hispano — pelo HSBC, que
faz com que, dentre os cinco maiores, somente o Banorte seja mexicano (GARRIDO; MARTINEZ PEREZ, 2004;

MORERA CAMACHO, 1998).
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Nao se pode, obviamente, deixar de mencionar os impactos da crise sobre a economia
real, na qual também se verificaram transformag¢des muito importantes como consequéncia dos
desajustes financeiros. Em primeiro lugar, a crise causou em 1995 a pior recessdo da economia
mexicana desde 1932, de 6,9%, o que fez com que o PIB per capita real regredisse para o nivel de
1978% (APARICIO CABRERA, 2011). A formagdo bruta de capital fixo diminuiu 30,9%, puxa-
do principalmente pela queda do investimento privado, e a remuneracao média do trabalho caiu
12,5%. O desemprego aparente®, por sua vez, teve aumento significativo, de 3,7% para 6,3%, se-
gundo o Banxico (1996). Ainda que o nivel por si s6 ndo impressione, € perceptivel, por outro
lado, a precarizacao do trabalho, na medida em que cai significativamente o numero de trabalha-
dores cobertos por seguridade social. O tnico componente da demanda agregada que apresentou
desempenho favoravel foram as exportagdes, que cresceram 28,4% (BANCO DE MEXICO,
1996). Essas duas tltimas tendéncias apontavam para a mais importante transformacdo da econo-
mia mexicana depois da crise, que ¢ a do boom da industria maquiladora.

Se por um lado a desvalorizacao do peso mexicano foi o gatilho imediato da crise, e gerou
consequéncias graves para a populagdo, por outro ela fez com que as condigdes de producdo no
pais ficassem ainda mais competitivas internacionalmente. Nao obstante, a faléncia de multiplas
empresas mexicanas fez com que essa vantagem nao fosse explorada por elas, e sim pelas corpo-
ragdes multinacionais, que encontraram um contexto amplamente favoravel para a expansao da
industria maquiladora®, sendo o unico setor para o qual se verificou crescimento no ano 1995 em
relagdo a ocupagio, de 9,9% (BANCO DE MEXICO, 1996). Combinada aos impactos da crise
sobre virtualmente todos os demais setores da manufatura mexicana, essa expansao maquiladora
fez com que este setor atingisse ja 27% sobre o total da industria mexicana (COONEY, 2001).

Essa transformacao fez com que a economia mexicana convergisse para a experiéncia de
industrializacdo tardia dos “Tigres Asidticos” e da China, de certo modo, marcada pela sua rapida
ascensao como eficientes centros de montagem e finaliza¢ao de produtos industrializados de mai-

or ou menor valor*. No entanto, os casos mexicano e asiatico, de modo geral, contrastam signifi-

8 Vale comentar que a recessdo se deu nos dois primeiros trimestres do ano, visto que os dois tltimos foram de sutil
recuperacio (BANCO DE MEXICO, 1996).

82 “Desempleo abierto urbano” (BANCO DE MEXICO, 1996).

8 Segundo Palma (2005, p. 943, tradugdo livre), “o termo maquila é usado para empresas altamente intensivas em
trabalho, situadas no fim da cadeia de valor, que atuam principalmente na montagem de produtos, ¢ que sdo sujeitas
a um marco legal especial com relagdo a importagdo de insumos para sua producdo”, que no caso mexicano seria o
TLCAN.

¥ Em Grinberg (2010) e em Fitzsimons e Starosta (2018), tem-se uma exposi¢do mais aprofundada e bastante
elucidativa sobre como a reestruturagdo da economia do México fez com esse pais passasse a diferir enormemente
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cativamente a respeito da capacidade de integrar esses setores industrial-exportadores emergentes
com o restante da economia, gerando encadeamentos positivos: no primeiro ela foi praticamente
nula até hoje, enquanto que economias como a sul-coreana ou a chinesa conseguiram desenvolver
complexos industriais que incluem todas as fases do processo produtivo (FITZSIMONS; STA-
ROSTA, 2018; GRINBERG, 2010; PALMA, 2005)®.

No México, a industria de exportacdo se tornou competitiva basicamente por dois fatores:
(1) a proximidade, geografica e politica, com os EUA, que torna o pais uma localizag¢do especial -
mente favoravel para se desenvolver uma plataforma de exportacdes para o vizinho ao norte
(condi¢do logicamente refor¢ada pelo TLCAN). Com isso, ademais, ¢ mais facil a incorporagao
pela industria mexicana de tecnologia estadunidense importada. (ii)) Uma mao de obra relativa-
mente barata e bastante abundante, principalmente ao se considerar os efeitos de mais de uma dé-
cada de virtual estagnacdo econdmica, e de enormes dificuldades que abateram os camponeses —
como a crise e as alteragdes constitucionais —, as quais os levaram a buscar trabalho nas cidades.
Com o processo produtivo altamente automatizado nas magquilas, ademais, ndo € necessaria a
contratacdo de muitos trabalhadores qualificados, visto que em sua maioria cabem a eles tarefas
simplificadas. Além disso, ¢ um fator fundamental para a manuten¢do de baixos salarios na in-
dustria maquiladora a auséncia de sindicatos independentes, levando em conta o que ja foi men-
cionado a respeito do poder de manobra que tem o PRI sobre essas entidades*(COONEY, 2001).

Voltando para as medidas do governo, outra importante foi a nova reforma previdenciaria
de 1995, mais profunda que a inaugurada por seu antecessor, e cuja aprovacdo foi facilitada pelo
contexto de caos econdmico que servia para justifica-la. Seguindo o caminho aberto por Salinas
com a criacdo do SAR, Zedillo reformou o Instituto Mexicano de Seguridade Social na sua essén-
cia, substituindo o sistema entdo vigente de reparti¢do de beneficios definidos por um sistema pri-

187

vado de capitalizagdo total®’. Dessa forma, este modelo deixou de ser meramente complementar e

das principais economias sul-americanas, com as quais tinha notaveis similaridades até a crise da divida. Se no
Meéxico se desenvolveu uma economia baseada na exportagdo de produtos manufaturados, a partir das maquiladoras,
nos casos de Brasil e Argentina a retomada da economia entre fins dos 1990 e os 2000 se deu majoritariamente a
partir da exportacdo de produtos primarios.

% Para uma andlise especialmente elucidativa das dificuldades e contradi¢des da industria maquiladora mexicana,
ver Palma, 2005.

% “As maquiladoras, predominantemente empresas transnacionais, tinham uma clara vantagem sobre suas
competidoras baseadas nos EUA em termos de condigdes de produgdo como salarios, jornada semanal de trabalho, e
mesmo produtividade. Com respeito tanto a empresas dos EUA quanto do México, talvez a mais significativa
vantagem tenha sido a auséncia de sindicatos independentes, levando a um maior controle gerencial sobre o ambiente
de trabalho e o luxo de ndo ter que reconhecer plenamente os direitos trabalhistas” (COONEY, 2001, p. 79, tradugéo
livre).

¥ Somente a previdéncia dos funcionérios do setor publico ndo foi privatizada (LEVY ORLIK, 2006).



85

se torna o padrdo, valido para todos contribuintes (LEVY ORLIK, 2006). Assim como no SAR, o
novo sistema seria constituido de contribui¢des definidas de trabalhadores, patrdes e governo, di-
vididos em trés sub-contas, uma para moradia, uma para aposentadoria e outra de recursos aplica-
dos voluntariamente. Os recursos como um todo seriam geridos por entidades especializadas,
chamadas Administradoras de Fundos para a Aposentadoria (Afores), mas as sub-contas seriam
aplicadas em instituigdes distintas: a de moradia no Instituto de Fomento Nacional para a Mora-
dia dos Trabalhadores (Infonavit), e as outras duas em fundos de pensdo, denominados formal-
mente Sociedades de Investimento Especializadas em Fundos para a Aposentadoria (Siefores™).
As Afores receberiam comissoes por seus servicos de intermediagdo, calculadas com base em flu-
xos de recursos, saldos acumulados ou beneficios recebidos, de acordo com o contrato (VILLA-
GOMEZ; HERNANDEZ, 2010).

O novo sistema refletia o idedrio neoliberal ndo s6 pelo seu carater regressivo, como se
constataria apos anos de sua vigéncia, mas também por ser totalmente individualizado, abando-
nando o componente coletivo que caracterizava o sistema de seguridade social. Além disso, como
jé& apontado nos capitulos anteriores, os contribuintes passam a depender do rendimento de apli-
cagdes administradas por entidades especializadas® para receber sua aposentadoria, € com isso
estdo sujeitos a riscos, principalmente levando-se em conta a instabilidade financeira que o pais
vivia exatamente naquele momento. A Unica garantia estabelecida seria a de um salario minimo,
de acordo com o0 ano de 1997 e corrigido posteriormente somente pela inflagdo — futuros aumen-
tos superiores do salario minimo ndo seriam contados, portanto. Evidentemente, tratava-se de
mais um passo no sentido da expropriagao financeira descrita por Lapavitsas (2009), submetendo
os salarios aos riscos inerentes aos circuitos de valorizagdo do capital financeiro e auferindo ga-
nhos disso na forma de taxas de servigo.

O governo de Zedillo ndo trouxe, basicamente, elementos novos em relagdo ao seu ante-
cessor. Foi de uma marcada continuidade, consolidando as tendéncias inauguradas por Salinas e,

também, por La Madrid, intensificando a abertura da economia mexicana®. Poucos setores ndo

8 Administradoras de Fondos para el Retiro, Instituto de Fomento Nacional para la Vivienda de los Trabajadores ¢
Sociedades de Inversion Especializadas em Fondos para el Retiro, respectivamente. Com respeito a esta ltima
categoria, no momento de instauragdo do novo sistema previdencidrio era representada por somente uma instituigao,
mas com o passar dos anos outras entrariam no mercado.

¥ A partir de 2003, ademais, permite-se que parte dos recursos administrados pelas Afores fossem aplicados em
bolsas de valores estrangeiras (VARGAS MENDOZA, 2012).

% Segundo Morera Camacho (1998), durante o governo de Salinas foi mantido um certo nivel de protecionismo de
maneira a preservar a predominancia de capital doméstico em certos setores, como telecomunicagdes (dominado pelo
grupo do biliondrio Carlos Slim), televisdo, constru¢cdo e o bancério. Pelo menos com respeito a esse ultimo, essa
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foram profundamente “liberalizados” ou privatizados, cabendo mencionar aqui o sistema educa-
cional, que se manteve publico apesar da tentativa de cobrar mensalidades na UNAM - repelida
por uma longa e organizada greve’'— e o petrolifero, apesar da pressio sofrida pela estatal Pemex,
cuja producdo foi em parte prometida como garantia pelo auxilio estadunidense apds a crise de
1994, Tanto Salinas quanto Zedillo intensificam o processo de liberaliza¢do da economia mexi-
cana comecado por La Madrid, comprometidos a liberalizar e privatizar tantos setores seus quan-
to pudessem, com uma continuidade consideravel. Nem mesmo as crises politicas e econdmicas
impuseram um freio a esse projeto: pelo contrario, elas serviram muitas vezes para criar as condi-
¢oes politicas e sociais para sua consecucdao. No caso de Zedillo, especificamente, a crise serviu
especialmente para abrir as portas quase que irrestritamente da economia mexicana a participacao

estrangeira.

43 A TITULO DE SINTESE: O NEOLIBERALISMO GEROU FINANCEIRIZACAO NA
ECONOMIA MEXICANA?

Durante um periodo de trés sexénios neoliberais, que incluiu duas crises financeiras de
grandes proporcdes (1982 e 1994) e uma menos grave (1987), € possivel afirmar que houve um
processo de financeirizagdo da economia mexicana? Sem duvida, ela foi profundamente transfor-
mada no periodo, tornando-se uma das economias mais liberalizadas da América Latina, e talvez
da periferia como um todo, sendo que antes disso era uma sociedade marcada por um papel espe-
cialmente relevante do Estado. Seguiu a risca as recomendagdes de politica econdmica neoliberal,
sintetizadas pelo CW®, pelo que foi amplamente elogiada pelas principais autoridades do esta-

blishment mundial, incluindo as institui¢des multilaterais, e deixou para tras qualquer vestigio de

politica foi totalmente deixada para tras durante o governo Zedillo, mas principalmente como consequéncia da crise.
1 A greve comegou em abril de 1999, e durou nove meses, durante os quais sofreu dura repressdo. Tomando corpo, e
face a resisténcia da reitoria e do governo — os principais proponentes da reforma que instituiria as cobrangas — o
movimento envolveu milhares de estudantes e manifestantes, € adotou um carater abertamente anti-neoliberal. Ver:
Resumen Latinoamericano, 2019. Disponivel em: <http://www.resumenlatinoamericano.org/2019/04/22/mexico-
memorias-de-la-huelga-de-la-unam-a-20-anos/>. Acesso em: 17 jun. 2019.

92 “Como parte do acordo e dado que a utilizagdo do dinheiro do fundo de estabilizagdo cambiaria exige que haja
uma fonte de pagamento segura, o governo mexicano aceitou depositar o ingresso gerado pelas exportagdes de
petroleo de Pemex e de suas duas filiais numa conta rotatdria do FED em Nova lorque” (LUSTIG, 1997, p. 57,
tradug@o livre).

% Com relagdo ao CW, faz-se a ressalva de que a politica cambial mexicana era oposta a sugerida até a crise de 1994.
Com a desvalorizacao, ndo obstante, ela de fato passa a funcionar para a promogdo de exportagdes no contexto do
boom das maquiladoras.


http://www.resumenlatinoamericano.org/2019/04/22/mexico-memorias-de-la-huelga-de-la-unam-a-20-anos/
http://www.resumenlatinoamericano.org/2019/04/22/mexico-memorias-de-la-huelga-de-la-unam-a-20-anos/
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seu modelo desenvolvimentista de outrora. Contudo, isso realmente teve como resultado uma
economia mais financeirizada, no sentido que apresentamos no capitulo 1?

Ao longo da exposicao, hd varios elementos que indicam que sim. Em primeiro lugar, a
securitizagdo da divida publica, elemento importante da financeirizagdo, verifica-se plenamente
no caso do México. Num processo que comegou lentamente na década de 1970 e se acelerou du-
rante os sexénios de La Madrid e Salinas, os titulos soberanos mexicanos — como os CETES, os
Pagafes, os Ajustabonos e os Tesobonos — estabeleceram um ativo e s6lido mercado secundario,
representando o principal tipo de ativo comercializado na BVM na maior parte do periodo estu-
dado.

A emissao dos titulos foi significativamente estimulada pelo tipo de politica macroecond-
mica que foi vigente principalmente durante o governo Salinas, baseado em altas taxas de juros,
baixa taxa de cambio e livre mobilidade de capitais estrangeiros. Essa combinagdo, na medida em
que implica a constante entrada de capitais internacionais, gerava a constante emissdo de titulos
publicos pela necessidade de esterilizar esses influxos; ou seja, de modo a mitigar o efeito de ex-
pansdo monetaria que eles causariam caso ndo captados pela divida publica®— dindmica que foi
mencionada no fim do capitulo anterior, conforme sua descri¢cdo por Lopez Gonzalez (2006). De
fato, Levy-Orlik (2006) mostra que a emissao dos titulos publicos mexicanos ndo apresenta evi-
déncia de correlagdo com os déficits publicos € nem com aumentos de gastos, € sim exclusiva-
mente com a politica cambial e monetaria. De maneira semelhante, a acumulacdo de reservas
como parte dos programas de estabilizacdo ap6s a crise de 1994 também teve um impacto positi-
vo sobre a divida publica interna, levando-se em conta o diferencial entre as taxas de juros inci-
dentes sobre as reservas € as que o tesouro do México paga seus proprios titulos®> (CRUZ, 2006).
Ambas essas dindmicas, ao incentivarem a constante emissdo de novos titulos soberanos, contri-
buem a seu modo para o processo de financeirizagdo da economia mexicana e, segundo Allami e
Cibilis (2017), das economias latino-americanas de um modo geral.

Como agentes desse processo, foi crescente a participagdo de fundos domésticos e estran-
geiros, cujo marco institucional de atuagdo foi criado no governo Salinas. Outras institui¢des fi-

nanceiras ndo-bancérias também ganharam protagonismo, tais como seguradoras e corretoras de

% O endividamento do governo tem efeito negativo sobre a oferta moeda, na medida em que absorve valores no curto
prazo para devolvé-los, com juros, no longo prazo.

% Na medida em que o tesouro do México imobiliza recursos na forma de reservas internacionais, de baixa ou quase
nula remunerag@o, o governo emite novos titulos para financiar seus gastos — sobre os quais tem de pagar juros muito
mais altos que os que recebe sobre suas reservas, como acontece com todos os paises ndo-centrais.
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valores, as quais inclusive adquiriram fungdes que antes eram caracteristicas dos bancos. Nesse
sentido, percebeu-se uma crescente indiferenciagdo entre as instituicdes financeiras, inclusive en-
tre os diferentes tipos de banco, os quais caminharam em dire¢do a universaliza¢do de seus servi-
cos. Além disso, a reforma de 1995 inseriu o sistema previdencidrio dentro do sistema financeiro,
sujeito a administracdo de fundos de pensao e sua propria dindmica.

Outra importante caracteristica da financeirizagao ¢, assim, a perda de monopodlio dos
bancos como agentes intermedidrios do sistema financeiro. As entidades que atuam nele se multi-
plicam e se diversificam, ao passo que também se tornam semelhantes devido a busca por univer-
salizar suas fung¢des e atender ao maximo de demandas possiveis sobre servigos financeiros. No
México, ha uma forte indicagdo disso na medida em que o capital dos bancos perdeu enormemen-
te participagdo no total de capital do sistema financeiro. Giron Gonzélez e Levy Orlik (2005, p.
90), apresentam dados interessantes a esse respeito. Com excec¢do do ano de 1995, do inicio ao
fim da década de 1990 a participacdo do capital das institui¢des financeiras ndo-bancarias ¢ maior
do que a do capital das bancarias, mas que apresentam uma evolugdo interessante na forma de
“U”. Ha varios elementos no periodo, descritos acima, que podem ajudar a elucidar tal comporta-
mento. Em primeiro lugar, ¢ compreensivel que aumente a participagdo do setor bancério ao lon-
go da primeira metade da década na medida em que € nesse curto periodo que se deu seu proces-
so de privatizagdo, o qual envolveu um grande volume de investimentos € um grande movimento
de capitalizacdo das instituicdes bancérias. A partir de 1996 a tendéncia se reverte, na medida em
que a participacao das instituicdes ndo-bancarias voltou a crescer ininterruptamente, chegando a
76,3% em 2000.

Merecem destaque, dentre as institui¢des ndo-bancarias, as sociedades/fundos de investi-
mento, que chegam a um pico de participacao de 42,3% sobre o total do capital do sistema finan-
ceiro em 1997. O niimero de entidades desse tipo praticamente dobrou entre 1989 e 1993, pulan-
do de 31 para 58. Apds esse ano, ndo obstante, ele vai diminuindo até chegar a 36 em 1999. Con-
siderando que no mesmo periodo o valor total de seus ativos nominal e real cresceu significativa-
mente, chegando a mais de 6 bilhdes de pesos em 1999, pode-se interpretar que provavelmente a
redu¢@o no niumero de sociedades de investimento representou mais uma concentragdo — em linha
com o que sucedeu em todo o sistema financeiro no mesmo periodo — do que dificuldades no se-

tor (GIRON GONZALEZ; LEVY ORLIK, 2005).
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Chama atencao também a evolugdo da participagdo das Siefores, que ¢ baixa mas ininter-
ruptamente crescente, chegando a 0,7% em 2000 — o que ndo deixa de impressionar levando em
conta que elas somente se tornam relevantes com a reforma previdenciaria de 1995 (GIRON
GONZALEZ; LEVY ORLIK, 2005). No obstante, 0 aumento em importancia das Siefores ¢
percebido mais claramente analisando a participagdo dessas institui¢des como credoras do setor
publico: extrapolando um pouco nosso periodo de analise, em 2003 a participagdo dos titulos pti-
blicos em propriedade das Siefores sobre o total dos titulos publicos chega a um pouco mais de
30%”. Também como resultado da reforma previdenciaria, aumenta a participagdo dos fundos do
SAR sobre o total da poupanca privada desde a sua criagdo, em 1992, chegando a 9,8% sobre o
total, em 2000, o que se deu com um crescimento ininterrupto e bastante regular, de mais ou me-
nos 1% a.a. nesse intervalo (LOPEZ GONZALEZ, 2006).

Analisando outros dados tratados por Girén Gonzalez e Levy Orlik (2005), expostos na
figura a seguir, pode-se depreender algumas tendéncias interessantes também para a atuagdo dos
bancos maultiplos. Afirmamos, no capitulo 1, que a redu¢do da importincia da funcdo de
empréstimo dos bancos ¢ um importante elemento da financeirizagdo, e ela se verifica no caso
mexicano. A participacdo da carteira de crédito sobre os recursos totais do setor, cai de um
maximo de 65,2% em 1987 para uma participagdo média de 30,7%, entre 1996 e¢ 2000. A
participacao de sua carteira de valores no total, por outro lado, aumenta enormemente, apesar de
apresentar uma tendéncia irregular: partindo de uma baixissima participagdo em 1985 (3,9%), ela
sobe para 7,3% em 1987, e mais que dobra em 1988, chegando a 15,5%, patamar em que vai se
manter, grosso modo, até 1992, quando cai e se mantém baixo até 1994. Provavelmente por conta
dos programas de resgate dos bancos, nos quais o governo assumiu boa parte de seus ativos
podres e, além disso, ofereceu-lhes titulos proprios de significativo rendimento, a participacao da
carteira de valores volta a subir e atinge 22,6% em 1995 e 34,5% em 1996, mantendo uma média
situada entre esses dois valores nos anos seguintes. E significativo, além disso, o crescimento da
participacao dos instrumentos de cobertura cambial que, incluindo também operacgdes futuras e
compromissadas, salta de 3,8% em 1985 para 31,4% em 1990, caindo para 20,7% em 1995
(como um reflexo claro da mudanga na politica cambial na crise), patamar em que se manteve até
2000, quando quase dobra e atinge 38,6%, situando-se a média em 27,8% entre 1990 e 2000. Em

ultimo lugar, vale a pena ressaltar o aumento da relagcdo entre os recursos totais dos bancos e o

% Levy Orlik (2006) aponta, inclusive, que as Siefores obtém melhores condigdes de remuneragio sobre seus titulos
publicos que os proprios bancos, por caracteristicas do marco legal que regula cada tipo de institui¢ao.
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PIB mexicano, que vai de 38% na média entre 1985 e 1989, para 63,9% entre 1990 ¢ 2000. E
digno de nota que, durante o ano de 1995, quando o PIB se contraiu 6,9%, o mesmo indice
chegou a 82,5%. Pode-se dizer que esse ultimo elemento, que denota concentragdo financeira na
economia mexicana no sentido de Guttmann (2017), corrobora a afirmacdo de Braga et al.
(2017), os quais afirmam que a financeirizacdo implica muito mais uma adaptacdo dos bancos do
que a mera perda de sua funcdo de intermedia¢do”’.

A politica de manter um peso valorizado ndo s6 impacta diretamente sobre a emissao de
titulos publicos, como mencionado, sendo que ¢ um componente fundamental da financeirizagao
dos grandes conglomerados industriais mexicanos®, segundo Mendoza Hernandez (2010, 2016).
O autor analisou o comportamento desses atores ao longo dos anos 2000, constatando, de fato, o
papel cada vez mais importante de aplicacdes financeiras na geragcdo de recursos proprios — a au-
tonomizagao financeira de que falamos no capitulo 1. Todos eles buscaram se expandir através da
internacionalizacdo de sua atuagdo, seja na producdo, na comercializa¢do ou no financiamento, o
que so foi possivel devido ao peso valorizado’— pois, em caso contrario, teriam muito menor ca-
pacidade de compra de ativos estrangeiros e maior dificuldade em lidar com o endividamento em
moeda estrangeira (MENDOZA HERNANDEZ, 2016). Buscando capitalizar-se, as empresas
efetuaram fusdes, incorporacdes e inclusive recompra de suas proprias agdes, de modo a impactar
em seu valor de mercado e, assim, poder angariar ainda mais recursos — o que esta em sintonia
com as afirmacdes contidas em Braga et al. (2017) sobre a aquisi¢do de capacidades financeiras
autonomas por parte das empresas Nesse sentido, foram particularmente importantes os derivati-
vos, cujo uso se deu fundamentalmente da maneira descrita por Farhi (1999). Usando o caso do
grupo Cemex como exemplo, Mendoza Hernandez (2010, p. 75, tradugao livre) afirma que “sua
participacdo no mercado de instrumentos financeiros derivativos ndo respondia a necessidades de
cobertura, e sim a necessidades de fluxo de caixa (efectivo)”. Ou seja, os derivativos, na pratica,
nao funcionam como mera diminui¢ao do risco individual.

Ainda com respeito a relacdo entre a politica economica do periodo e a financeirizagdo, a
prevaléncia de altas taxas de juros desde o governo La Madrid, de um modo geral, aumentou di-
retamente os rendimentos do sistema financeiro como um todo ¢ em relacdo a outros setores da

economia. Nesse sentido, ¢ interessante referir o estudo de Demir (2007), que mede o quanto o

%7 Sobre isso, consultar Morera Camacho (1998) e Murillo (2002).
Foram eles Cemex, Vitro, Gruma e Femsa.

% Apesar da depreciagdo de 1994, o peso voltou a estar sobrevalorizado em termos reais ja a partir do fim de 1999
(MENDOZA HERNANDEZ, 2016).
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aumento das taxas de juros tornou as aplicagdes financeiras mais atrativas do que o investimento
em capital fixo para trés economias periféricas, Argentina, Turquia ¢ México'®. Seguindo o mar-
co teorico, trata-se de uma verificacao da incidéncia de financeirizagdo no sentido do aumento de
ganhos financeiros por parte de empresas ndo-financeiras, como em Lapavitsas (2009), Braga et

al. (2017) e Guttmann (2017), lembrando o conceito de “centralizacdo financeira” deste tltimo.

Figura 6 — Componentes dos recursos dos bancos multiplos, 1985-2000, por-
centagens

RT/PIB DISPIRT  CVAL/RT CCRED/REC FRC/REC GCO/REC  OR/RT

1985 36.0 29.8 3.9 60.2 3.8 0.5 1.8
1986 45.0 26.5 48 61.2 5.4 0.5 1.7
1987 43.6 18.8 7.3 65.2 6.3 0.5 20
1988 31.6 13.3 15.5 53.3 14.5 1.0 2.5
1989 35.5 5.5 18.9 58.6 13.4 09 2.7
1990 50.5 3.4 13.8 48.1 31.4 0.6 2.7
1891 54.8 2.7 16.6 48.5 293 0.5 2.4
1992 58.2 2.1 9.6 545 30.5 0.6 2.8
1993 68.5 1.6 7.1 52.3 35.9 0.5 2.6
1994 82.5 1.7 8.6 53.6 324 0.9 2.9
1985 72.5 3.7 228 475 20.7 1.3 472
1996 62.0 3.6 34.5 33.3 223 1.2 5.1
1997 62.9 6.0 314 31.2 214 3.0 5.4
1998 62.6 6.9 29.8 32.9 19.3 3.6 5.6
1999 62.1 8.2 27.8 31.1 23.8 2.2 5.2
2000 63.5 6.3 20.9 25.1 386 21 5.8
1990/2000 63.9 5.4 23.7 36.0 27.3 2.0 4.8
1990/1994 65.3 0.4 2.1 10.8 6.7 0.1 0.6
1985/2000 63.5 4.9 21.6 25.2 20.6 1.9 4.2

Legenda: RT/REC, recursos totais; DISP, disponibilidades; CVAL, carteira de valores; CCRED, carteira
de crédito; FRC, futuros, operagdes compromissadas e cobertura cambial; GCD, gastos; OR, outros recur-

sos. Fonte: Girén Gonzalez e Levy Orlik, 2005, p. 98.

10 A partir disso, o autor busca estabelecer posteriormente uma relagio positiva entre financeiriza¢do e
desindustrializagdo, a qual ndo necessariamente se verifica no México levando em conta o boom das maquiladoras
mencionado na se¢do anterior. Apesar da correlagdo encontrada entre a o aumento dos ganhos financeiros ¢ a
reducdo do investimento privado, no caso particular das magquiladoras elas seguem principalmente uma dindmica
externa, que ¢ a das multinacionais que as controlam e dos mercados importadores — principalmente dos EUA — para
0s quais sua producdo se direciona.
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Concretamente, Demir (2007) calcula um indice da alocagdo de portfolio das empresas
nao-financeiras entre ativos financeiros e capital fixo, composto pela razao do primeiro sobre o
segundo, a partir dos efeitos de varidveis tais como: instabilidade e incerteza macroecondmica de
cada pais (medida pelas taxas de juros reais e pela imprevisibilidade das taxas de inflagdo em ma-
nufaturas), a relagdo entre ganhos esperados de ativos financeiros sobre ganhos esperados de ca-
pital fixo, fluxos de IED e de capital de curto prazo, dentre outras de menor relevancia para o
nosso tema. De maneira semelhante, o autor calcula um indice de lucros financeiros sobre fatura-
mento liquido das empresas e, por fim, um indice de variagdo no investimento privado em capital
fixo para o periodo estudado — no caso do México, de 1990 a 2003. Resumidamente, os resulta-
dos encontrados foram os seguintes: maiores taxas de juros, volatilidade nos indices macroecond-
micos e aumento de IED incentivaram investimento em ativos financeiros em rela¢ao a investi-
mento em capital fixo e aumentaram a relagdo entre lucros financeiros e faturamento liquido; por
outro lado, maior disponibilidade de crédito e crescimento econdmico tiveram efeito contrario.
Para o caso mexicano, confirmou-se que a participagao de ativos financeiros aumentou no portfo-
lio das empresas nao-financeiras, em relacdo aquela dos investimentos em capital fixo e, além
disso, constatou-se uma relacdo negativa entre lucros financeiros e investimento privado, assim
como entre retorno esperado de ativos financeiros e investimento em capital fixo.

Tem-se, portanto, elementos que indicam a financeirizagdo da economia mexicana em vir-
tualmente todos os aspectos abordados no capitulo 1, resumidos no inicio desta se¢do e desenvol-
vidos ao longo desta. Todos eles tém relagdo, mais ou menos direta, com as medidas adotadas pe-
los trés governos de orientagdo neoliberal que aqui analisamos na linha de seu projeto politico.
Vé-se que, apos as reformas neoliberais, as instituigdes financeiras passaram a ter um papel quali-
tativa e quantitativamente superior ao de anteriormente. Tornam-se cada vez mais ela as “reito-
ras” da economia mexicana, ocupando fracdo cada vez maior que antes era do Estado, definindo
de maneira crescentemente autonoma os fluxos de capitais, os quais passam a ter a sua disposi¢ao

uma variedade enorme de canais para valorizag¢ao, conectados ou ndo a producgao.
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4.4 A CRISE DE 1994, O SEXENIO ZEDILLO E A FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA
MEXICANA

Neste capitulo se concluiu a analise da reestruturagdo da economia mexicana, iniciada no
capitulo 2, que encerra sua primeira fase com o governo de Ernesto Zedillo. Além disso, em sua
ultima secdo, fez-se conexdes mais diretas entre os principais elementos dessa transformacao e o
marco tedrico apresentado no capitulo 1, trazendo elementos concretos que indicassem a verifica-
¢do de financeiriza¢do da economia mexicana.

Com relagdo ao primeiro objetivo, demos atengdo especial a crise de 1994, a qual nos pa-
rece refletir especialmente bem as tendéncias apresentadas pela economia mexicana desde o ini-
cio das reformas de cunho neoliberal. Em primeiro lugar, a insurgéncia zapatista, em primeiro lu-
gar, e o assassinato de Colosio, em segundo, deslegitimaram o discurso governista de que o
México estava prestes a deixar o subdesenvolvimento e chegar ao “primeiro mundo”, que mini-
mizava as contradi¢gdes sociais e a violéncia que nunca deixou de ser marca do pais. A ascensao
do EZLN como ator na politica nacional, denunciaram o carater excludente do projeto neoliberal,
que ndo se revertera em beneficios sociais significativos, mas justamente o contrario: ao final da
década de 1990 o México ainda lutava para chegar ao PIB per capita que possuia antes da crise,
os salarios reais ndo recuperaram seu patamar de antes, € o campo vivia uma grave crise, sendo
ameacado pelas reformas na propriedade da terra e pelo TLCAN.

Na sua dimensao econdmica, a crise foi tdo importante por delatar claramente os riscos da
liberalizagdo financeira sobre economias periféricas, mesmo uma que seguia tao rigidamente as
recomendacdes do mainstream para a politica econdmica — com exce¢do do cambio — e que até
entdo vinha sendo recompensada por isso com enormes influxos de capital estrangeiro, os quais
foram interpretados como confianga internacional na economia mexicana. Com a eclosdo da cri-
se, no entanto, pode-se dizer que essa confianca era acima de tudo no compromisso do governo
mexicano em garantir os retornos prometidos sobre esses capitais especulativos, seja qual fosse a
capacidade da economia mexicana em paga-los ou os custos sociais envolvidos. Nesse sentido, a
mais clara indicagado ¢ a criagdo do programa de resgate Fobaproa/I[PAB, que implicou uma enor-
me transferéncia de recursos publicos para as institui¢des financeiras, o que possibilitou sua ven-
da a estrangeiros e a remuneragdo correspondente de seus acionistas. Abordou-se brevemente

também a ascensdo das induUstrias maquiladoras, que, ainda que ja existentes anteriormente, so-
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bem a um patamar radicalmente superior com o inicio do TLCAN e com impactos da crise de
1994, tais como a desvalorizacdo e a diminui¢dao do custo de trabalho. No pos-crise, ademais, Ze-
dillo aprovou uma nova reforma previdenciaria, muito mais profunda que a efetuada por Salinas,
mas cujo caminho havia sido aberto por esta.

Na tltima se¢@o, apresentou-se literatura com elementos que apontam para um processo
de financeirizacao da economia mexicana, como um resultado geral das reformas econdmicas que
analisamos. Em conjunto com diversas tendéncias explicitadas durante a exposi¢do de forma ge-
ral, constatou-se que, de fato, ha fortes indicios que corroboram essa tese, tais como: uma clara
perda de monopolio do setor bancario como intermedidrio no sistema financeiro, principalmente
com a emergéncia de investidores institucionais; a perda de importancia da funcao de empréstimo
dos bancos, com a sua substituicdo por outros tipos de intermediagdo financeira; a securitizagdo
da divida publica; a financeirizagdo da atividade de empresas nao-financeiras; e uma maior atrati-
vidade das aplica¢des financeiras em relagdo ao investimento em capital fixo, a qual resulta num

componente financeiro cada vez mais importante no faturamento das empresas nao-financeiras.
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5 CONCLUSAO

O nexo entre crises, neoliberalismo e financeirizag@o foi o mais importante referente des-
te trabalho. Através dele, buscamos entender o processo de transformagdo da economia mexica-
na, que num curto lapso de tempo deixou de ser um dos mais paradigmaticos casos de substitui-
¢do de importagdes e desenvolvimentismo para tornar-se um dos mais paradigmaticos casos de
neoliberalismo da América Latina.

No primeiro capitulo, definimos teoricamente os conceitos de neoliberalismo e financeiri-
zacdo, também abordando o contexto de surgimento de cada um deles. Apontamos que, de ma-
neira geral, a financeirizagdo ¢ uma tendéncia observada na economia global desde o final da dé-
cada de 1960 que altera o carater da acumulagdo de capital pela maior centralidade do capital fi-
nanceiro e pela alteracdo nos padrdes de financiamento da economia como um todo, enquanto
que o neoliberalismo, ao substituir o0 modelo keynesiano e do Estado de bem-estar social como
modelo hegemonico do mundo capitalista, assume o papel de projeto politico-econdmico de defe-
sa e sustentacdo da financeirizacdo, na medida em que propde uma série de medidas que a refor-
cam. Com a conjugagdo de ambos fendomenos, conforma-se uma nova dindmica da economia glo-
bal marcada pela emergéncia da globalizag¢do, apoiada por propostas do establishment guiadas
pelos principios neoliberais tais como as resumidas no CW. Nessa dinamica, ademais, afirmamos
que se v€ uma maior volatilidade dos fluxos de capital e, portanto, maior suscetibilidade das eco-
nomias a crises financeiras, em particular as periféricas.

No segundo, abordou-se o inicio do processo de neoliberalizagdo da economia mexicana.
Dificilmente haveria um cenario mais propicio a reorientagdo ideoldgica do partido dominante do
que o caos econdmico vivido na sequéncia da crise da divida e da estatizacdo bancaria. Esta, es-
pecialmente, ao ndo ter tido resultados positivos evidentes, claramente servia ao argumento da
nova elite “tecnocratica” priista de que se fazia necessaria uma radical transformagdo no modelo
econOmico vigente, abandonando um suposto idealismo desenvolvimentista e adotando um “rea-
lismo econdmico” em linha com a ortodoxia. Em meio a crise, com sindicatos cooptados pelo
modelo corporativista de governo do PRI, e sem a existéncia de movimentos sociais autdbnomos,
a populacdo ndo foi capaz de resistir a proposta — e, ja sem confianca no modelo anterior, tam-
pouco parecia ter uma resposta propria clara aos problemas do pais. Essas consideragdes, como ja

se disse, sdo inspiradas na “doutrina do choque”, de Klein (2007). Contribuia para o projeto po-
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litico do novo presidente Miguel de la Madrid (1982-1988), ademais, o prestigio que tinha junto
aos principais credores e as instituigdes multilaterais, que sé seria mantido caso se propusesse um
programa em linha com o que era recomendado por esses atores.

Nesse contexto se deu o inicio da histdria do neoliberalismo no México, pelo menos como
uma ideologia hegemonica. O governo La Madrid foi responsavel por, como se mostrou, desman-
telar estruturas politicas e econdmicas consolidadas nos governos posteriores a Revolugao, tais
como centenas de empresas e entidades estatais. Levou o pais a entrar no GATT, impossibili-
tando-o formalmente de seguir com o modelo de desenvolvimento endégeno que se havia busca-
do nos sexénios anteriores, dando uma clara mensagem de que as transformagdes empreendidas
se pretendiam irreversiveis. Nao obstante, as reformas em pouco haviam resultado em termos de
beneficios sociais concretos, de modo que a populagdo — revoltada com a ineficacia da agdo go-
vernamental em lidar com a tragédia causada pelo terremoto de 1985 — pela primeira vez contes-
tou eleitoralmente a hegemonia priista, num movimento liderado pelo PRD. Provavelmente com
fraude, ndo obstante, o PRI ganhou as elei¢des de 1988 e iniciou um novo sexénio governado por
um dos principais expoentes da geracdo de tecnocratas, Carlos Salinas de Gortari (1988-1994).

Foi durante seu mandato que o PRI reafirmou, sem deixar margem para davidas, seu com-
promisso com o neoliberalismo. Enfrentando um contexto instdvel na economia, com inflagdo ga-
lopante e uma recente quebra — mundial — na bolsa de valores, Salinas adotou uma politica econd-
mica no geral guiada por altas taxas de juros e apreciacdo do peso, acompanhada do mais intenso
reordenamento institucional na economia mexicana desde Cardenas. Privatizou-se o sistema ban-
cario em sua totalidade, alterou-se o marco legal da propriedade fundiaria — que representava a
esséncia dos ideais da Revolucdo Mexicana —, abriu-se o pais a investimentos estrangeiros, libe-
ralizou-se a atuagdo de cada vez mais diversos tipos de institui¢des financeiras e, coroando as re-
formas, aprovou-se o TLCAN. No contexto de avango da globalizagdo, o pais viveu no periodo
um verdadeiro hoom de investimentos estrangeiros, os quais se tornam a base de sustentagdo do
modelo até a crise de 1994, quando se atesta sua volatilidade.

Em tal ano, que marca o inicio do terceiro capitulo, viriam a tona as contradi¢des que
marcavam nao s6 os fundamentos econdmicos do pais, mas também as reformas neoliberais de
um modo geral, principalmente com a denuncia representada pela insurgéncia zapatista em Chia-
pas. A resposta do governo, e também do sucessor que assume em dezembro de 1994, nao obs-

tante, foi a de dobrar a aposta no modelo neoliberal, como buscou-se evidenciar. Ernesto Zedillo
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(1994-2000) buscou viabilizar junto ao establishment financeiro internacional um amplo progra-
ma de auxilio para que o governo fosse capaz de cumprir com suas obrigagdes financeiras, o mais
evidente elemento da crise, mas que ndo evitaria a quebra de milhares de empresas e a maior re-
cessao da histdria recente do pais em 1995. Nesse contexto, além do mais, o governo da o aval
para a compra de bancos mexicanos por estrangeiros, que terminaria por abranger quase a totali-
dade do setor. Também na esfera da produgdo, aumenta-se enormemente o protagonismo de ato-
res estrangeiros com o boom das industrias maquiladoras — significativamente beneficiado pelo
contexto da crise, de barateamento do trabalho e desvalorizacao do peso.

Ao longo do periodo estudado, ha significativa evidéncia de que houve de fato um proces-
so de financeirizacao da economia mexicana, conforme se buscou demonstrar ao final do capitulo
3. Pelo menos em carater preliminar, podemos afirmar que houve financeirizacdo em virtualmen-
te todos os sentidos desse conceito apresentados no primeiro capitulo. Além disso, todos elemen-
tos apresentados podem ser relacionados em maior ou menor grau com as reformas e medidas ne-
oliberais adotadas pelos governos analisados, o que corrobora a nossa hipdtese central, de que o
neoliberalismo gerou e aprofundou a financeirizagdo da economia mexicana. Havia poucos ele-
mentos que permitiam falar de financeirizacdo antes de La Madrid assumir, na medida em que as
finangas do pais estavam submetidas a politica de desenvolvimento liderado pelo Estado.

A respeito de nossa hipotese auxiliar, de que as crises financeiras do periodo abriram a
possibilidade para a implementagdo e/ou o aprofundamento de politicas neoliberais, parece bas-
tante clara sua validade pelo menos com respeito a crise de 1982. Sobre as dificuldades economi-
cas vividas entre 1987 e 1988, parece que a aceleracdo da inflagdo teve um papel muito mais im-
portante que o crash de 1987 na definicdo das politicas econdmicas de Salinas. O programa de
estabilizacdo monetaria foi uma importante causa do aumento do influxo de capitais especulati-
vos internacionais, € foi um dos motores da maior liberalizagdo nesse aspecto. Nao obstante, es-
sas dificuldades ndo parecem ter sido estritamente necessarias para a adogao de medidas neolibe-
rais por parte de Salinas, visto que sua plataforma ja era claramente essa. Por outro lado, seu éxi-
to em combater a inflacdo e, portanto, de solucionar essa dificuldade especifica, provavelmente
contribuiu para o prestigio do governo e para sua capacidade de impor reformas de maior ampli-
tude tal como o TLCAN. Com respeito a crise de 1994, ela foi a causa mais imediata da liberacao
da venda dos bancos mexicanos a estrangeiros, aprofundando ainda mais a abertura da economia

mexicana. Além disso, ao baratear os custos reais do trabalho — ao gerar desemprego e aumento
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da inflagdo — ela viabilizou o boom das maquiladoras, que, ainda que nao tenha sido explorado
em mais detalhe no trabalho, tornou-se aspecto basilar do modelo neoliberal mexicano. Todavia,
parece ser necessaria maior investigacao parece afirmar a hipdtese de maneira mais conclusiva, o
que poderia passar por uma analise mais profunda do discurso oficial e de sua dispersao pela so-
ciedade. Por razdes de espaco e tempo, ndo foi possivel desenvolver isso neste trabalho.

De acordo com nossa analise e com a literatura consultada, portanto, ha evidéncias sufici-
entes para considerar verdadeira a relacdo entre crises, neoliberalismo e financeiriza¢do para o
periodo e pais estudados, no sentido por nos considerado: as crises facilitam a imposi¢do do neo-
liberalismo, o que causa financeirizagdo. No caso do México, com efeito, parece bastante possi-
vel estender a analise para a década seguinte, e analisar os efeitos das crises de 2001 e 2007-2008
no México. No caso da primeira, sabe-se que a ela se seguiu a conclusdo da venda dos bancos
mexicanos a estrangeiros, como se pode depreender pelos dados que foram mostrados acima so-
bre esse processo; no da crise do subprime, seu efeito sobre a economia mexicana foi provavel-
mente agravado pelo avango da financeirizagdo nos anos anteriores. Da mesma maneira, ao im-
plicar em dificuldades duradouras para a economia mexicana, a crise foi usada como justificativa
pelo governo de Enrique Pefia Nieto (PRI, 2012-2018) para propor uma reforma trabalhista e a
reforma energética (que na pratica termina com o monopolio da estatal Pemex sobre o setor). Se-
ria interessante, ademais, acompanhar o atual sexénio de Andrés Manuel Lopez Obrador (2018-)
no México, o primeiro a estar desalinhado com o neoliberalismo — pelo menos no plano discursi-
VO — a governar o pais, e verificar se ha continuidade com os processos que analisamos.

Com respeito a financeiriza¢do, como ja dito, buscou-se contribuir, neste trabalho, para a
compreensao sobre o contexto em que ela se da e se aprofunda e sobre quais sdo os elementos en-
volvidos nesse processo, principalmente de forma a ter uma visdo mais adequada das reais possi-
bilidades de desenvolvimento econdmico nos dias de hoje. Além disso, faz-se necessaria uma
analise mais aprofundada dos impactos sociais da financeiriza¢do, que nem sempre foi explorada
como se gostaria neste trabalho devido a limitagcdes de ordem de foco e espago. Apos décadas de
aprofundamento da financeirizagdo, parece claro que ela engendrou um capitalismo ainda mais

excludente, irracional e desconectado das reais necessidades sociais.
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