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SINOPSE

A proposta dos autores ¢ analisar o padrio de crescimento econémico do Brasil no periodo
p6s-liberalizagao, com destaque para o relacionamento entre finangas e acumulacio de
capital fixo produtivo. Entre os resultados encontrados, ressalta-se a existéncia do regime
denominado finance-led growth — no periodo 2004-2008, sob condigdes estruturais e
conjunturais de um processo de financeirizagao (financialization) muito especifico. Inicia-se
com um survey da literatura internacional sobre o tema. O objetivo ¢ revelar a importincia
deste conceito para a compreensao dos problemas da economia brasileira atual. Em seguida,
apresenta-se o primado histérico acerca das transformagdes estruturais que permitiram o
desenvolvimento dos regimes financeiros. O estudo é concluido com a andlise empirica para
o caso brasileiro, com base em indicadores macroecondmicos selecionados.

ABSTRACT'

This paper analyzes the Brazilian growth pattern during the post-liberalization period,
emphasizing the structural links between finance and productive capital accumulation. The
results indicate a finance-led growth regime in the period 2004-2008, under a very specific
financialization process. The first part is a survey of the international literature, which
defines the financialization concept and its relevance for understanding Brazilian economic
problems. The next part provides a historical overview on the structural changes that made
possible the development of financial-led regimes. The paper also applies an empirical
analysis of some selected Brazilian macroeconomic indicators.

. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecao ndo s&o objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.






1 INTRODUCAO

Este texto analisa o atual regime de crescimento da economia brasileira com base no
conceito de financeirizagdo — financialization ou financiarisation, de acordo com a
literatura econdémica internacional sobre o tema. O principal objetivo, portanto, ¢é
revelar os vinculos estruturais e conjunturais entre a acumulagio de base rentista-
patrimonial e aquela formada pelo capital fixo produtivo — fatores fundamentais do
crescimento e do desenvolvimento econdmico. Apesar de bastante difundidas no
plano internacional, as pesquisas sobre o fenémeno da financeirizagao e os efeitos
macroecondmicos provocados por ele permanecem ainda escassas no Brasil.

As transformagdes estruturais dos anos 1990, que incluem o processo de
estabilizagao de precos e de liberalizagio comercial e financeira, mudaram de um
modo relativamente rdpido a arquitetura institucional que suportava o padrio de
crescimento por substitui¢do de importagdes. Em consequéncia, a relagao capital-
trabalho, o relacionamento entre Estado e economia, ¢ a forma de inser¢io
internacional reconfiguraram-se sob as pressdes dos mercados globais e sob interesses
politico-ideoldgicos que concorreram, nos planos nacional e internacional, para elevar
as financas a uma posi¢io dominante no que concerne as formas de revaloriza¢io dos
capitais fora da esfera produtiva. Nesta perspectiva, a financeirizagdo — como processo
macroecondémico — inaugura uma época peculiar, em que as alternativas s
imobilizagdes do capital sao multiplicadas e sofisticadas gracas as inovagdes
financeiras e ao desenvolvimento das novas tecnologias da comunica¢io e da
informagio (NTIC). Neste ambiente macroeconémico, a possibilidade de
enriquecimento privado por meio das alocagdes financeiras dos recursos disponiveis
para os detentores de capital materializou-se numa gama de produtos financeiros mais
complexos (derivativos, swaps, titulos securitizados etc.), sem encorajar, no entanto, o
investimento produtivo em capital fixo. Compreende-se que, nos paises em que o
processo de financeirizagdo mais avangou, tenha ocorrido queda da participagao do
capital fixo produtivo no estoque de capital total, baixas taxas de crescimento e
elevacio do desemprego estrutural. Os estudos para os casos europeu e norte-
americano sio instrutivos quanto a esta questao (por exemplo, AGLIETTA, 2008 e
1999; BOYER, 2000 ¢ 1999; CORIAT, 2006; STOCKHAMMER, 2007 e 2004),
embora a economia dos Estados Unidos tenha apresentado um padrio de
financeiriza¢do com caracteristicas préprias.

Entre as principais hipdteses deste trabalho estd a proposi¢io de que a
financeiriza¢ao na economia brasileira é igualmente muito peculiar, por desenvolver-
se sobre a base da renda de juros e ter como eixo o endividamento publico interno.
Nas economias desenvolvidas, a financeiriza¢ao constitui-se mediante endividamento
privado e sob taxas reduzidas de juros, pois é o mercado de capitais o locus da
revalorizagio rentista.

Compreendem a estrutura do texto, além desta introdu¢do, trés segbes e a
conclus@do. A primeira analisa a literatura internacional sobre o conceito de
financeirizago, explicita o estatuto tedrico e a relevincia para definir as macroandlises
do crescimento econdmico. A segunda elabora um panorama das transformagoes
estruturais e institucionais na economia mundial que permitiram o advento e a
consolidagao deste processo. A terceira se¢iao desenvolve andlise empirica para o caso
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brasileiro, a fim de elucidar os determinantes do regime de crescimento que emerge
quando as condigdes de produgdo e de circulagao estao subordinadas a légica da
acumulagdo financeira. Nas consideragoes finais, resumem-se os principais resultados

do trabalho.

2 FINANCEIRIZAQT\O: ORIGENS DO CONCEITO
E ESTATUTO TEORICO

2.1 O CONCEITO DE FINANCEIRIZACAO (FINANCIALIZATION,
FINANCIARISATION)

De acordo com Braga (1985), a financeirizagio pode ser definida como uma norma
sisttmica de riqueza, na medida em que ela produz dinimica estrutural articulada
segundo os principios da légica financeira.” Esta norma de riqueza, mais
especificamente, determina as formas contemporineas de produzir e acumular a
riqueza. Ela nao ¢ o resultado apenas de priticas de segmentos ou de setores
especificos (representados tradicionalmente pelo capital bancdrio e pelos rentistas),
mas caracteriza, em Aambito global, as estratégias de todos os agentes privados
relevantes (grandes corporagoes industriais, familias, banco central, tesouro nacional
etc.). Nesse sentido, a financeirizagao condiciona as operagbes de financiamento e de
despesas publicas, por modificar a dinAmica macroeconémica.

Sob o ponto de vista do debate académico, a nogio de financeirizagio foi
introduzida a fim de proporcionar a perspectiva critica aos pressupostos fundamentais
da teoria convencional, em especial a concepcao do papel dos mercados financeiros

G
sobre a hipdtese de eficiéncia alocativa (PALLEY, 2007). A financeirizacao apresenta,
G
portanto, visio alternativa dos mercados financeiros, nio mais por meio do
paradigma da eficiéncia alocativa, mas sim no contexto de todo o sistema econdémico.
Os mercados financeiros sao considerados como subconjuntos do sistema econémico
J
que “distribui o poder” e afeta a dinAmica da produgio e da distribuigao de renda.

2.2 ABORDAGENS DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO

As diferentes abordagens do processo de financeirizagao podem ser divididas em duas
partes: uma que analisa este processo em nifvel macrossetorial, e outra sob o prisma
microecondmico. A primeira abordagem investiga os mecanismos de financeiriza¢io
mediante a integragdo das estratégias do conjunto dos diferentes atores sociais e
econdmicos. A segunda abordagem, por sua vez, concentra-se no comportamento de
um dnico setor e enfatiza as estratégias das grandes corporagbes industriais e as
implicagdes a respeito do modo de gestao do trabalho assalariado. A abordagem
macrossetorial pode ser subdividida ainda em trés subcategorias: ) a andlise histérico-
estrutural; 77) a andlise regulacionista; e 777) as demais abordagens sobre o tema.

O quadro 1 apresenta a sintese das caracteristicas dessas diferentes abordagens.

1. A escolha dessa definicdo deve-se a abrangénaiaconsideracdo da iniciativa pioneira de
Braga, na tes€emporalidade da riqueza: teoria da dindmica e ficgirizacao do capitalismo.
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QUADRO 1

As diferentes abordagens do processo de financeirizacao

Autor Enquadramento tedrico | Analise empirica e indicador de financeirizagéo
Abordagem macrossetorial: andlise histdrico-estruturalista
0 processo de financeirizacdo manifesta-se por
Parte do conceito de capital financeiro de Hilferding defasagem - crescente e recorrente - entre o valor dos
BRAGA (1998) (1963) para compreender como 0s agentes papéis que representam a riqueza, o valor dos bens e
econdmicos monetizam a riqueza financeira. servicos e as bases técnico-produtivas de
determinada sociedade.
Faz referéncia a teoria do ciclo do capital de Marx e 0 grau de financeirizacdo de uma nagdo ou de uma
retoma a hipatese sobre as origens do valor. Também empresa é mensurado por meio do seguinte
SALAMA (2000) o . . oo L X : L
inspira-se na teoria keynesiana para compreender a indicador: ativos financeiros / ativos totais (ativos
conducdo da politica econdmica. financeiros mais ativos reais).
Abordagem macrossetorial: andlise regulacionista
. < Sao estimados - para Estados Unidos, Inglaterra,
Insere-se no contexto geral da teoria da regulagdo. A . < . o i
; R ) Canada, Jap&o - pardmetros distintos representativos
macroeconomia keynesiana é utilizada também para : T X
BOYER (2000) ; - . da financerizagdo: fracdo da riqueza sob a forma de
construir modelo representativo de economia - A - M
S acbesirenda disponivel; e fracdo de acdes e
simplificada. R o ) .
obrigagdes/capital financeiro das familias.
- ) o Realiza andlise setorial para a economia brasileira
Retoma a hipotese de hierarquizacéo das formas x o
S e e ; : . com base na evolugdo da estrutura patrimonial das
institucionais da teoria da regulacdo, assim como a < ) i .
o o ; empresas ndo-financeiras e da andlise macroecondmica,
BRUNO (2007) hipdtese dos autores classicos que relaciona a forma . < L . )
e N . por meio da construgdo do indicador: fluxo de juros
de reparticdo do excedente econdmico ao ritmo de ) o . )
: ; recebido pelo setor bancario e financeiro/produto
acumulacdo do capital. .
interno bruto.
Abordagem macrossetorial: outros trabalhos empiricos
Busca entender os quatro fatores determinantes da
politica do Banco Central (BC) : /)a relagdo de forca
capital/trabalho e a relagdo produtos/mercado; /))a Apresenta um modelo de banco central e o estima
EPSTEIN (2001) o o .o AN : !
estrutura politica do BC; /i)a relacdo financas/indstria; para a economia norte-americana nos anos1960.
e /7)o posicionamento da nacdo na economia
mundial
Dois indicadores de financeirizagdo sdo apresentados:
KRIPPNER A evidéncia empirica do processo de financeirizacao i) lucros gerados no setor financeiro / lucros gerados
necessita conjugar a abordagem setorial com a no setor ndo financeiro ;e ii) rendas de portfélio /
(2005) ; .l .
extrassetorial. Cash Flow. Estes sao estimados para a economia
norte-americana durante 1950/2000.
Parte de determinada funcdo de demanda agregada Estima as funcdes de comportamento (consumo,
STOCKHAMMER para analisar a relacdo entre financeirizacéo e investimento, exportacdes liquidas e déficit publico)
(2007) transformacdo dos comportamentos macroecondmicos. para o conjunto das economias desenvolvidas entre

1970 e 2000.

Abordagens microecondmicas: governanga corporativa e relacdes de trabalho

SERFATI (1999)

Retoma a hipdtese marxista sobre as origens do
valor, a fim de analisar a relagdo entre o capital
financeiro e o capital produtivo.

Analisa a evolucdo da estrutura patrimonial das
grandes corporagdes industriais.

PLIHON (1999)

Sustenta que a consolidacdo do poder do setor
financeiro favoreceu a adogdo de novas politicas
econdmicas e formas de organizacdo e gestdo do
mercado de trabalho.

Procede a analise da evolugdo da estrutura
patrimonial das grandes empresas francesas a partir
da década de 1980.

STOCKHAMMER
(2004)

Remete a teoria da firma pds-keynesiana e, mais
particularmente, aos trabalhos de Lavoie (1992) e
Davidson (1994).

Testa a relagdo entre financeirizacdo e acumulacao
de capital. O estudo empirico abrange o periodo
1963 - 1997 e se aplica a paises desenvolvidos (Estados
Unidos, Alemanha, Inglaterra e Franca).

Elaboracdo dos autores.

3 DETERMINANTES ESTRUTURAIS DO PROCESSO DE
FINANCEIRIZACAO NA ECONOMIA MUNDIAL E BRASILEIRA

O processo de financeirizagao originou-se em decorréncia das transformagoes do
sistema monetdrio e financeiro apds a década de 1960, a saber: 7) o colapso do sistema
de Bretton Woods e a mudanca do padrio monetdrio internacional; i) a

internacionalizagio dos mercados de capitais, a intensificagio da inovagio e da

. . R . . e .
concorréncia financeira e o fendmeno de desintermediagao bancdria; 777) o surgimento

de atores financeiros novos e potentes (fundos de pensao, fundos mutuos e companhias

de seguros), e as implicagbes destas mudangas institucionais sobre a centralizagio ¢ o

ipea
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aumento da liquidez financeira fora do circuito tradicional gerido pelo Banco Central;
iv) a estagflacao e a reafirmagio da hegemonia norte-americana pelo viés da nova gestao
da politica monetdria, com aumento dréstico das taxas de juros em 1979; e v) as
mudangas nas estratégias das grandes corporagdes industriais, tanto pela
transnacionalizagdo/internacionalizagio do sistema produtivo quanto pela modifica¢io
das estruturas patrimoniais (multiplicagao das operacoes de fusoes e aquisigoes).

O conjunto dessas transformagdes, que deram origem a uma nova norma
sistémica de riqueza (representada aqui pela figura da domindncia financeira), revela,
de maneira geral, mudanca na esséncia do dinheiro, do crédito e do patriménio.

Tem aumentado enormemente, desde entdo, a participagio das formas
financeiras de posse de riqueza. Conforme observou Belluzzo (1999), nos paises
desenvolvidos, e particularmente nos Estados Unidos, as classes médias passaram a
deter importantes carteiras de titulos e a¢oes, diretamente ou por meio de fundos de
investimento ou fundos de pensao e de seguros. A composi¢ao do portfélio de uma
familia de renda média passou a incluir a participagao crescente de ativos financeiros,
além dos imdéveis e bens durdveis. Por isso, a taxa de juros, diante da expectativa de
variagdo dos pregos dos ativos financeiros, passa a exercer papel fundamental nas
decisoes dos agentes, até por subordinar as decisdes de gasto as expectativas quanto ao
rendimento proveniente dos juros, de forma que este rendimento nio lhes pareca
ficticio, pois os papéis podem ser sempre validados por mercados liquidos. Conforme
destacado por Plihon e Miotti (2001), em principio um prémio de risco adicional
ndo ¢ necessariamente mal visto pela sociedade. Esta certeza realimenta o circuito de
valorizagdo, ao propiciar que parcela crescente dos agentes tomem posicoes
alavancadas mediante endividamento com o setor bancirio.

Destacam-se, atualmente, as caracteristicas bdsicas do mercado financeiro: 7) um
mercado secunddrio de grande escala, que confere elevado grau de negociagdo aos
paises; 77) liquidez e mobilidade, que permite entradas e saidas de diferentes ativos; e
iii) volatilidade dos pregos dos ativos, decorrente das mudangas frequentes de
avaliagdo por parte dos agentes.

Para entender o processo de financeirizagao no Brasil, destaque-se que no inicio
dos anos 1960, segundo Hermann (2002), eram apresentados trés modelos
paradigmdticos de financiamento de investimento: Z) sistema de mercado de capitais
(SMC), desenvolvido nos EUA e na Inglaterra; iz) sistema de crédito privado (SCP),
da Alemanha; e 7ii) sistema de crédito governamental (SCG), do Japao e da Franca.
A reforma financeira brasileira implantada entre 1964 e 1967 foi planejada nos
moldes do modelo americano de SMC. O sistema bancdrio brasileiro, no entanto,
desenvolveu-se apoiado no Ambito dos depdsitos (mercado de crédito), e nio dos
investimentos (mercado de capitais). Isto originou um modelo completamente
diferente, baseado no crédito publico e externo, e que estd no centro das
especificidades do processo de financeirizagao no Brasil.

Essa evolugdo especifica do caso brasileiro deriva de uma politica governamental
de crescimento econdmico baseada no cendrio de liberalizagio de movimentos
internacionais de capitais e de extrema liquidez externa.
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O setor bancdrio brasileiro, por sua vez, nio foi concebido sob a inspiragio de
um sistema financeiro que funcionasse altamente concentrado ou de forma
conglomerada. Baseado no principio da especializagao e flexibilizagio do sistema — o
que permitiria o desenvolvimento da intermediagdo financeira e a maior mobiliza¢ao
dos recursos —, o setor passou, por isso, a desvirtuar-se dos compromissos fundadores
em fungdo dos desdobramentos provocados pelas reformas financeiras pelas quais se
reestruturou. De um lado, o setor financeiro tratou logo de ajustar-se ao processo de
acumulagdo financeira (aplicagio em ativos financeiros) e, por conseguinte, ao
processo de fusdes e incorporagdes bancdrias. De outro, o governo, ao degenerar as
proprias leis, passou a adotar medidas de estimulos as fusbes e incorporagoes
bancdrias, sobretudo ao criar a Comissao de Fusdes e Incorporagdes de Empresas
(Cofie), por meio do Decreto Lei n® 1182 /1971.

Dessa forma, a centralizagio bancdria teve o objetivo de aumentar a captagio de
recursos (via depdsitos a vista), o que levou a consequente concentragao do sistema
bancdrio, reforcada pelos beneficios fiscais e crediticios oferecidos pelas autoridades
governamentais e pela percepcao de certos agentes bancdrios com relagao as
oportunidades futuras.

O processo de concentragio bancdria no Brasil foi consolidado durante a década
de 1990. O ano de 1994 marcou a adesio do Brasil ao acordo da Basileia e a
conclusdo da renegociagio da divida externa brasileira conforme os parimetros do
Plano Brady. Isto foi denominado, segundo Hermann (2005), de segunda fase da
politica de liberalizagao financeira, a0 mudar-se o regime de formagao de pregos nesta
economia a partir da implementa¢ao do Plano Real, em 1994. Este programa de
estabiliza¢io provocou alterages significativas na configura¢io do sistema financeiro
brasileiro. Depois de um longo periodo de ganhos decorrentes de passivos nio
remunerados, a queda abrupta da inflagio gerou a expressiva perda de receitas. Além
disso, a queda da inflagio comprometeu a capacidade dos bancos para avaliar
corretamente os investimentos e os riscos, visto que grande parte do sistema bancdrio
especializou-se na captagio de recursos de terceiros e na consequente apropriagio de
imposto inflaciondrio, que provocou um tipo particular de financeirizagio por inflagio
ou, mais precisamente, por ganhos inflaciondrios.

No entanto, sob esse processo de mudanga estrutural no sistema bancdrio-
financeiro brasileiro, que representava um novo regime monetdrio-financeiro nao
inflacionista, o eixo da acumulag¢io financeira deslocou-se em dire¢ao aos derivativos
e titulos de renda fixa conectados ao endividamento publico, sob taxas reais de juros
extremamente elevadas, se comparadas aos niveis internacionais. Assim, os ganhos
inflaciondrios sio rapidamente substituidos pela renda de juros, somada aos retornos
com ativos financeiros transacionados em escala internacional

Durante a segunda metade da década de 1990, o Brasil sofreu trés ataques
especulativos: 1995, 1997 e 1998-1999. Dado que estes ataques ocorreram na
sequéncia de graves problemas financeiros no exterior, podem ser caracterizados como
crises de contdgio, que suscitaram novas formas de regulamentagio com vistas a
garantir a estabilidade do sistema financeiro nacional (SFN). Mas estas crises também
alimentavam-se de fatores enddgenos ao regime de acumulagio brasileiro, por
aprofundarem a vulnerabilidade do pais e revelarem a fragilidade estrutural. Naquele
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momento, foram levantadas numerosas interrogagoes sobre a capacidade do SFN para
gerir o fendmeno de entrada massiva de capitais voldteis de curto prazo, sem se
fragilizar macroeconomicamente. Com base nesta perspectiva histérica e
institucionalista acerca das origens e desenvolvimento do processo de financeirizagao,
as consequéncias sobre a evolugio da economia brasileira atual serdo analisadas na
préxima se¢ao.

4 FINANCEIRIZAGCAO E CRESCIMENTO ECONOMICO:
AMBIGUIDADES DA RELACAO ENTRE ACUMULACAO
RENTISTA E PERFORMANCE MACROECONOMICA

Um regime de crescimento no qual a circulagdo monetdria e financeira, ¢ nao a
alocagdo diretamente produtiva, torna-se a base da revalorizacio dos capitais ¢é
classificado como finance-dominated accumulation regime. Proposto por Stockhammer
(2007), este conceito nao pressupde, necessariamente, correlagio positiva entre a
acumulagdo financeira e a de capital fixo produtivo, mas nao a exclui. Em
determinadas condigdes estruturais e conjunturais, este padrao pode se converter num
finance-led growth regime, caso em que o efeito-riqueza e o efeito-acelerador do
investimento revelam-se importantes para comandar a compatibilidade dinimica
entre produgio e demanda agregada. No entanto, as condigdes de estabilidade ou a
sustentabilidade deste regime nao estdo garantidas, e, a depender do cendrio
internacional e dos fatores que afetam o mercado interno de consumo, podem
mesmo se revelar efetivamente problemdticas. A economia brasileira é exemplo tipico
para esses dois casos. Por apresentar elevada volatilidade da taxa de investimento,
manteve-se numa dinimica ciclica do tipo stop and go, do inicio dos anos 1990 até
2003. A partir de 2004, conseguiu reencontrar nova trajetéria de expansao das taxas
de acumulagio de capital, que se refletiria em patamares mais elevados de crescimento
econdmico. Mas esta trajetdria foi interrompida no quarto trimestre de 2008, quando
a economia brasileira seria efetivamente afetada pela propagagao da crise americana.
Tais consideragdes trazem naturalmente 2 andlise os problemas de previsibilidade dos
desempenhos macroeconémicos, quando as economias estdo submetidas a um
processo de financeirizagio.

4.1 FATOS ESTILIZADOS DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO NA
ECONOMIA BRASILEIRA

O processo de financeirizacao desenvolve-se apenas quando determinadas estruturas
institucionais e organizacionais sio capazes de reproduzir e afirmar a légica da
acumulagdo rentista e patrimonial sobre os demais setores da economia. Além disso, o
regime de politica econdémica, e particularmente a politica monetdria, devem ser
compativeis com as demandas do sistema bancdrio-financeiro e dos detentores de
capital em matéria de liquidez e alta rentabilidade dos ativos transacionados.
O desenvolvimento dos mercados globais, a partir da liberalizagio e das
desregulamentagdes financeiras das décadas de 1980 e 1990, estabeleceu as bases
institucionais da financeirizagao no plano internacional, e reconfigurou, de modo
relativamente rdpido, os regimes monetdrio-financeiros (RMFs) das economias
nacionais. Portanto, a caracterizagao dos RMFs torna-se crucial para a compreensao
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das fases de desenvolvimento deste processo e das implicagoes dele para os padroes de
crescimento econdmico.

4.1.1 Lucro e acumulacdo em trés diferentes fases de evolucao

O primeiro fato relevante pela implicagao para a dinimica do crescimento econémico
brasileiro refere-se aos trés padroes de evolugdo das taxas de lucro e de acumulagio de
capital fixo produtivo, conforme o grifico 1. Durante a vigéncia do modelo de
industrializagao substitutiva de importagdes, as andlises empiricas revelaram a
existéncia de um regime do tipo profit-led growth, porque o investimento era
impulsionado pelos aumentos das taxas de lucro (BRUNO, 2005). Estas duas séries
compartilharam até a tendéncia comum de evolugao no periodo 1966-1993 e
permaneceram nitidamente em correlagdo positiva. Observa-se, porém, um periodo
de crescimento (1966-1975) e, em seguida, de queda conjunta destas varidveis,
expressao dos desdobramentos da crise do regime de crescimento do “milagre” com as
dificuldades estruturais e conjunturais ao longo dos anos 1980. Todavia, a partir de
1994, o padrio de evolugio modificou-se, com destaque para duas outras fases. A
primeira de estagnagdo relativa, quando as taxas de lucro e de acumulagio estiveram
desconectadas. A primeira varidvel manteve, portanto, trajetéria de crescimento,
enquanto a segunda permanecia praticamente estagnada. Como resultado
macroecondmico direto, o crescimento econdémico apresentou instabilidade
preponderante e taxas muito baixas relativamente 4 média histérica. A terceira e
ultima fase revela que estas duas varidveis voltaram a apresentar trajetdrias de
expansio. Mas, de fato, foi a taxa de acumula¢io de capital fixo produtivo que voltou
a crescer de modo rdpido (média de 7,8% ao ano entre 2004-2008), pois a taxa de
lucro j4 estava em expansio desde 1999, com crescimento médio anual de 1,8%.

GRAFICO 1
Taxa de lucro e taxa de acumulacdo (1966-2008)
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Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); Marquetti (2003).
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4.1.2 Declinio tendencial da propor¢ao do lucro macroecondmico alocada
em ativos fixos

Pelo grifico 2 pode-se constatar, a partir de 1975, a tendéncia de declinio da parcela
do lucro bruto macroeconémico destinada a formagao plena de capital fixo
(FBKF/lucro). Simultaneamente, pode-se inferir que a parcela destinada a outros
ativos foi, em parte, alocada em operacdes financeiras e outra foi notadamente
consumida. Observe-se que, apenas a partir de 2006, a parcela destinada 2 FBKF
volta a crescer, o que explica o desempenho melhor do crescimento econdmico dos
ultimos trés anos, e confirma a hipdtese de que o regime de acumulagio brasileiro
teria assumido o padrio tipico de finance-led growth.

GRAFICO 2
Alocacao do lucro bruto macroeconémico e taxa de financeirizacao
da economia brasileira (1950-2008)
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Fontes: IBGE; Ipeadata; Marquetti (2003).

4.1.3 Taxa de financeirizacdo e propor¢do nao investida do lucro médio em
correlacdo positiva

O indicador usual de financeirizagio no plano macroeconémico ¢ construido pela
razao entre o total de ativos financeiros nao monetdrios — dado pela diferenga entre os
agregados monetdrios M4 e M1 (deflacionados pelo IGP-DI) — e o estoque total de
capital fixo produtivo liquido de depreciagao, isto ¢, mdquinas e equipamentos mais
construgdes nio residenciais (AF/Kprod). A relevincia desta relagio é que ela
expressa, no plano macroecondémico, a arbitragem entre a alocagdo diretamente
produtiva da poupanga empresarial e a alocago financeira dela. Consequentemente, a
propor¢io nio investida do lucro macroecondémico corresponde as fragoes
consumidas e alocadas em ativos financeiros por empresas e detentores de capital.

De acordo com o grifico 2, pode-se constatar também que a taxa de
financeirizagao evolui em correlagio positiva com a parcela do lucro médio nao
investida produtivamente, pois a 1égica da financeirizagao expressa-se precisamente na
existéncia, sofisticagio e generalizacgio de um leque amplo de ativos liquidos e

14 texto para discussao | 1455 | dez. 2009 ipea



rentdveis que competem com as imobiliza¢des de capital exigidas pelas atividades
diretamente produtivas. Estes dois indicadores permanecem em tendéncias nitidas de
crescimento, representadas pelas linhas ajustadas as séries originais. Novamente, o
destaque vai para o ultimo periodo, 2004-2008, no qual a correlagio inverte-se e,
apesar do crescimento da taxa de financeirizagdo, a parcela nio investida declina, pois
a FBKF voltou a crescer nestes anos.

4.1.4 Declinio tendencial e estagnacdo da participacdo do estoque de capital fixo
produtivo no estoque fixo total

A participagdo das mdquinas e equipamentos (K_maqEquip) declina tendencialmente
desde 1976, de acordo com o grifico 3 — uma expressio do esgotamento e crise do
regime de acumulagio responsdvel pelo “milagre econdmico” brasileiro. As construgoes
nio residenciais (infraestruturas) aumentam a participagio até 1994, e desde entio
observa-se estagnagio relativa deste indicador, com nitida queda de participagio a
partir de 2004. Observe-se que o modelo de crescimento pés-real e pés-liberalizagao
levou cerca de 14 anos para estabilizar a participagio de K_maqEquip que, no
entanto, permanece 15% abaixo do pico alcangado em 1976.

GRAFICO 3
Participacao do capital fixo produtivo no estoque de capital (1950-2008)

—&— K_Infra-estr —&— K_Resid —l— K_maqEquip

50,0%

Infra-estruturas

45,0% 4

40,0%

35,0%
Méquinas e equipamentos

30,0%

Residéncias

25,0%

20,0%

15,0%

10,0% +———"—"—"—"—"T"T"T—"TTT T T

S v A © S S % ™ o
L E S S F K P

[

Fonte: Ipeadata.

Poder-se-ia contra-argumentar que o estoque de capital fixo atual possui
conteudo tecnoldgico superior, e assim pode crescer a taxas mais baixas do que as
vigentes no modelo de industrializa¢io por substitui¢io de importagdes. O problema
¢ que, neste caso, o ritmo de geragio de emprego é comprometido, condenando a
economia brasileira a niveis elevados de desemprego estrutural e freando a dinimica
da demanda efetiva no médio ou longo prazo.
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4.2 UM RMF DUAL COMO BASE DA FINANCEIRIZACAO POR INFLACAO NO
PERIODO 1980-1993

A hipétese de que, no periodo 1980-1993, a economia brasileira esteve sujeita a um
processo de financeirizagdo baseado nos ganhos inflaciondrios derivados dos
mecanismos institucionais de corre¢do monetdria e de indexagio generalizada de
pregos e saldrios encontra apoio na andlise empirica proposta. Consequentemente,
como é o caso para variados fendmenos em economia, a financeirizagdo, nas
dimensdes micro e macroecondmicas, pressupde ambiente institucional especifico, e
sem o qual este processo nio pode emergir e desenvolver-se. O regime monetdrio-
financeiro dual e inflacionista péde consolidar-se ao longo dos anos 1980; este, ao
mesmo tempo em que proporcionava relativa protegio aos agentes econdmicos contra
a inflagdo crescente, contribufa para reproduzi-la por meio da institucionalizagao da
moeda indexada. A dualidade provinha precisamente da coexisténcia de duas moedas:
i) a moeda oficial emitida pelo Estado no conceito de M1; e i7) a moeda financeira-
indexada que era lastreada pelos titulos pdblicos, mas gerida e emitida
endogenamente pelo setor financeiro privado. A primeira funcionava como unidade
de conta e meio de pagamento, ¢ a segunda como reserva de valor e instrumento de
enriquecimento privado, com base em ativos de alta liquidez e rentabilidade com
baixo risco. Operava-se assim a dissociagao das fun¢bes da moeda que estava na base
da acumulagio rentista e do processo de financeiriza¢io por inflagao, ao mesmo
tempo em que adiava a irrupg¢ao violenta da hiperinflacao cldssica.

Para sustentar a hipdtese de existéncia do RMF dual como base da
financeirizagao por inflagdo, realizou-se a andlise econométrica da relagio entre o
valor adicionado (VA) das institui¢bes financeiras e o produto interno bruto (PIB)
brasileiro. O grdfico 4 mostra a evolugido conjunta da taxa de inflagio e da
participagao do setor bancdrio-financeiro no PIB, mensurada pelo método servigos de
intermediagio financeira indiretamente medidos (Sifim), utilizado pelo IBGE,
conforme recomendacao do System of National Accounts (SNA/1993), para o periodo
1947-2008." Torna-se evidente que as instituigdes financeiras expandiram a
participagao no PIB a medida que o processo inflaciondrio avangava. A partir de
1970, quanto maiores as taxas de inflagao, maior a participagao do sistema financeiro
no valor adicionado total da economia brasileira. Consequentemente, as consideradas
décadas perdidas certamente nao o foram para este setor. O fato ¢ reconhecido até
mesmo pelas autoridades monetdrias brasileiras. Resta investigar, contudo, a possivel
existéncia de causalidade entre estas varidveis.

2. A metodologia considera o diferencial entre juros recebidos e pagos pelas institui¢des financeiras aos demais setores
da economia enquanto medida de parte da contribuicdo do sistema financeiro ao valor adicionado total da economia.
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GRAFICO 4
Regime de alta inflacdo e expanséo financeira (1947-2008)
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Fontes: IBGE e Fundagao Getulio Vargas (FGV).

Os testes de raizes unitdrias e de Johansen indicam que as séries da inflagao
medidas pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o VA
financeiro como percentagem do PIB sio ndo estaciondrias e cointegram no periodo
1964-1993, expressao da existéncia de uma relagao de equilibrio de longo prazo entre
tais varidveis. Este funcionamento equinime nao deve ser interpretado de modo usual
em economia, isto é, como resultado da compatibilidade entre oferta e demanda.
O fato de estas duas séries compartilharem a tendéncia de evolu¢io comum pode ser
interpretado como o resultado macroeconémico derivado da estrutura organizacional
ou de uma institucionalidade especifica do regime monetdrio e, ainda, do sistema
financeiro vigentes naquele periodo. O quadro 2 revela as elasticidade-inflagio de
longo prazo do VA financeiro e o teste de causalidade de Granger para as séries.
O aumento de 10% nas taxas de inflacio leva ao crescimento médio de 3,4% da
participagao do VA financeiro no PIB. A cointegracao conduz naturalmente a
investigagdo da existéncia de vinculos causais entre essas varidveis.

QUADRO 2
Relacdo entre VA financeiro e inflacdo (1964-2008)
Periodos Elasticidade de longo prazo Sentido da causalidade de Granger
Variacdes da inflacdo causam variagdes no VA
0,3439
[1964-1993] financeiro
(9,34)
(p = 0,10048)
[1995-2008] N&o significativa _

Elaboracédo dos autores.

O teste de causalidade de Granger revela que as variagbes das taxas de inflagao
precedem as varia¢dbes no VA financeiro, mas o oposto nio foi estatisticamente
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significativo. Este resultado revela a funcionalidade dos ganhos inflaciondrios para a
expansio financeira observada no periodo 1964-1993.

4.3 UM RMF A ELEVADA RESTRICAO MONETARIA E O NOVO PADRAO DE
FINANCEIRIZACAO PELA RENDA DE JUROS (1995-2008)

A redugdo forte e rdpida da inflagdo e, portanto, dos ganhos inflaciondrios no periodo
p6s-real, em um ambiente de liberalizagao financeira e de mercados globais,
desencadeou processo de mudanga estrutural no sistema bancdrio-financeiro
brasileiro. Sob este novo regime monetdrio-financeiro nao inflacionista, o novo eixo
da acumulagio financeira vai se deslocar em dire¢ao aos derivativos e titulos de renda
fixa conectados ao endividamento publico, mas agora sob taxas reais de juros
extremamente elevadas pelos padroes internacionais. Os ganhos inflaciondrios seriam
entdo rdpida e facilmente substituidos pela renda de juros somados aos retornos com
ativos financeiros transacionados em escala internacional.

Com base nos dados do Plano Contdbil das Institui¢bes Financeiras (COSIF), do
Banco Central, é possivel constatar que a rentabilidade real com elevada liquidez oferecida
pelos ativos de renda fixa, e os derivativos que lhes sao associados respondem por
praticamente 50% da receita operacional total do sistema bancdrio-financeiro, para o
periodo 1995-2006. Uma vez que as receitas de operagdes de crédito nao ultrapassam
os 20%, torna-se clara a razdo pela qual as instituigdes financeiras privadas brasileiras nao
estdo propensas a expandir o sistema de crédito em niveis compativeis com as necessidades
do setor produtivo e, portanto, com o desenvolvimento econdmico nacional.

Dados apresentados em Bruno (2008) mostram que os fluxos de juros recebidos
e pagos pelo sistema financeiro brasileiro permaneceram, respectivamente, numa
média de 29,4% e de 22,2% do PIB, para o periodo 1993-2005. A diferenga entre
estes dois fluxos (7,1%) corresponde a parcela efetivamente retida pelo sistema
bancdrio-financeiro, enquanto os 22,2% correspondem ao montante apropriado pelas
familias detentoras de capital e pelas empresas nao financeiras. Estes dltimos agentes
assumem assim um comportamento claramente rentista. Destaque-se que sio os
29,4% que proporcionam uma medida do grau de financeirizagdo por juros da
economia brasileira, e niao a participagao do valor adicionado das instituigoes
financeiras no PIB do pais. Contudo, destaque-se também que esta participagdo capta
apenas a renda de juros apropriada pelas institui¢des financeiras, e, portanto, nio ¢é
indicador étimo de financeirizagao.

Consequentemente, a queda acentuada do VA financeiro no PIB, desde a
vigéncia do real, nao é expressdo do fim do processo de financeirizagao ou sequer do
enfraquecimento dele na economia brasileira, mas sim da mudanga das condigoes
estruturais do desenvolvimento, que aconteceria, doravante, com base em novos
ativos, em contexto de liberalizagio financeira, de baixa inflagio e de politica
monetdria restritiva. O grdfico 5 traz as evolugbes conjuntas das reservas
internacionais, do fator acumulado da Selic real e do rendimento financeiro
acumulado, estimado pelas diferencas acumuladas entre os estoques de ativos
financeiros nao monetdrios, deflacionados pelo IGP-DI.
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GRAFICO 5
Reservas internacionais, fator acumulado da Selic real e rendimento financeiro
acumulado como percentagem da RDB' (1974-2008)
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Fontes: IBGE e Ipeadata.
Nota: RDB = Recibo de depdsito bancério.

Como esperado, a capitalizagio dos juros pela taxa oficial responde por grande
parte da expansao dos ativos financeiros na economia brasileira e pela atratividade que
exerce sobre os fluxos de capital estrangeiro de curto prazo, fazendo com que as
reservas internacionais entrem em uma trajetdria similar de crescimento. Por outro
lado, como observou Boyer (2004), trata-se de uma evidéncia indireta do impacto da
financeirizagao sobre a dinimica macroecondmica, pois permitiu que a taxa média de
lucro permanecesse em crescimento enquanto a taxa de acumulagio de capital fixo
produtivo estava estagnada, no nivel mais baixo de toda a histéria do desenvolvimento
industrial brasileiro.

4.3.1 Avinculacdo estrutural entre divida pablica interna e renda de juros

A divida publica interna foi — de maneira mais explicita — o principal eixo da
acumulagdo rentista-patrimonial no perfodo 1991-2008. De fato, no periodo pré-
liberalizagao dos anos 1980, a crise fiscal do Estado brasileiro jd se articulava com as
principais regularidades macroeconémicas que permitiam a acumulagio financeira
desenvolver-se com base nos ganhos inflaciondrios e nas tendéncias a estagnagio do
produto. Mas o préprio ambiente de crise com alta inflagao ocultou, de certa forma, a
funcionalidade do endividamento publico para a expansio financeira. O grifico 6
descreve as trajetérias da divida publica interna e externa liquidas como porcentagens
do PIB. Observe-se que a razio divida publica interna liquida/PIB expande-se numa
tendéncia aproximadamente linear, com crescimento médio mensal de cerca de 0,5%
entre 1991-2008 (ou de 4,8% anual no periodo péds-real). Em consequéncia, este
indicador alcanga praticamente 50% do PIB no més de janeiro de 2009, enquanto no
inicio da década de 1990 esteve em torno dos 18%.
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GRAFICO 6
Divida publica total, interna e externa em porcentagem do PIB (1991-2009)
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Fonte: Banco Central e Ipeadata.
Obs.: DIVPUBINT/Y = razao divida publica interna / PIB; DIVTOT/Y = razao divida publica total consolidada/PIB; e DIVEXT/Y =
razéo divida publica externa/PIB.

Essa evolugao sugere a possibilidade de trajetdria explosiva para essa varidvel, uma
vez que as quedas da razdo divida/PIB dio-se momentaneamente — logo em seguida
retomam a tendéncia de crescimento de longo prazo. A hipétese da financeirizagao
como processo resultante de condigdes macroecondmicas especificas implica considerar
que a macroestrutura financeira em vigor na economia brasileira aprisiona as finangas
publicas porque comanda a politica monetdria e fiscal, formatando-a segundo as
prerrogativas da acumulagdo rentista. Por esta razdo, pode-se considerar de um lado
a endogeneidade da divida pudblica no modelo econémico neoliberal e, de outro, a
exogeneidade da taxa Selic, uma vez que esta converteu-se em instrumento-chave da
politica monetdria restritiva inerente a financeirizagao por renda de juros. Significa que,
contrariamente a vulgata acerca do comportamento supostamente perduldrio do Estado
brasileiro, sio os gastos financeiros, permanentemente realimentados por altissimas
taxas de juros reais, que respondem pelo crescimento da divida publica interna.

O grdfico 7 mostra a forte correlagdo positiva entre o crescimento do estoque da
divida publica interna (DIVPUBINT) a pregos constantes ¢ o fator acumulado da
Selic real (FATACSELIC), que busca captar a ldgica da capitalizagio composta,
praticada pelos mercados financeiros.
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GRAFICO 7
Divida publica interna e fator acumulado da Selic real (1991-2009)
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Fontes: IBGE e Ipeadata.

Destaque-se, por exemplo, o aplicador que tivesse adquirido um titulo indexado
a Selic em janeiro de 1991, e que tivesse optado por nio vendé-lo. Ele teria o capital
multiplicado por sete em janeiro de 2009. Trata-se de renda de juros espetacular,
muito acima dos padrdes internacionais, mesmo para uma economia ainda em
desenvolvimento. Mas a questao dos vinculos causais entre estas varidveis é relevante
para a sustentagao empirica das hipdteses propostas neste trabalho. Uma anilise
econométrica para o perfodo 1996-2009 revela que estas varidveis cointegram, por
desfrutarem da tendéncia comum de evolugio. Além disso, os testes de causalidade de
Granger revelaram que as variagoes da Selic precedem as variagoes na divida publica,
ao apontar para a existéncia de causalidade unilateral da renda de juros para a
expansio do endividamento do setor piiblico brasileiro.’

4.4 A FBKF EM DOIS PADROES CONTRASTADOS, MAS COMANDADOS
PELA FINANCEIRIZACAO

A dinimica do investimento produtivo no Brasil permaneceu nitidamente ciclica até
2003, o que minou as bases para o crescimento econémico sustentdvel (grdfico 8).

3. Por economia de espago ndo serdo apresentados todos os testes pertinentes as analises econométricas aqui desenvolvidas.
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GRAFICO 8
FBKF e componentes: variacdo percentual acumulada em quatro trimestres (1997-2008)
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Fonte: Ipeadata.

Para testar a influéncia da renda financeira sobre o comportamento da taxa de
investimento em capital fixo produtivo especificou-se a relacio entre aquela varidvel e
duas outras explicativas: o diferencial entre produtividade e saldrio médio real, como
uma proxy da lucratividade do capital fixo produtivo (dPR-dRW); e o rendimento
financeiro acumulado, como percentagem da renda disponivel bruta (RENDFINY).
Os resultados da estimagao revelam a existéncia da relagio de cointegragao. Significa
que hd relagio de equilibrio de longo prazo entre investimento, lucro empresarial e

lucro financeiro, que pode ser interpretada com resultado da macroestrutura de base
desse regime.

QUADRO 3

Relacdo investimento, lucratividade e renda financeira (1996-2009)
Amostra: 1991: T3 2008: T4

Observagdes: 70

Estatistica t: [ |

L(TXINV) L(dPR - dRW) L(RENDFINY) C
-0.529243 0.283373 -5.577660
[-5.15340] [5.67961]

Elaboracdo dos autores.

No quadro 3, o fato de a elasticidade-lucro de longo prazo do investimento ter
se revelado negativa, embora significativa (-0,53), enquanto a elasticidade-renda
financeira mostrou-se positiva e estatisticamente significativa (0,28), ¢ indicio de que
a financeiriza¢io atua diretamente sobre as decisbes de alocagio das poupangas
empresariais do setor produtivo. Os aumentos da massa de lucro obtidos pelo
crescimento dos ganhos de produtividade nao sio capazes de impulsionar a taxa de
investimento, porque os ativos financeiros oferecem a alternativa de revalorizacio
muito mais atrativa, em termos de liquidez e risco, do que as imobiliza¢des que a
FBKF exige. Esta evidéncia empirica sustenta a hipdtese de que a financeirizagao por
juros eleva a preferéncia pela liquidez dos empresdrios e detentores de capital e,
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consequentemente, tende a manter baixa a taxa de crescimento do estoque de capital
fixo produtivo (taxa de acumulagao de capital).

Deve-se destacar, porém, que esse resultado estd fortemente influenciado pelos
dados da subamostra 1991-2003, quando as taxas de juros reais permaneciam ainda
mais elevadas e o ambiente internacional estava suscetivel aos desdobramentos das crises
financeiras de 1995 (México), 1997 (Asia), 1998 (Rissia) e 1999 (Brasil); e novamente
o Brasil em 2002/2003, em razao da mudanga de governo, pois os detentores de capital
e os mercados temiam mudanga significativa na macroestrutura financeira de base da
acumulagio rentista-patrimonial. Nestas condigdes macroecondmicas, o regime de
crescimento enquadrava-se no padrio finance-dominated accumulation, e provocava
entraves 2 taxa de acumulaggo de capital fixo produtivo.

No perl’odo 2004-2008, a situagio internacional apresentava-se muito mais
favordvel ao Brasil. Elevou-se a demanda por commodities, bem como os pregos delas;
e com o mercado interno mais aquecido, o investimento voltou a crescer. Em tais
condigdes macroecondmicas, o regime caracteristico é um finance-led growth, que
pode emergir tanto pelo efeito-riqueza derivado da renda financeira (menos provdvel
no caso brasileiro em razio da baixa porcentagem da populagio com acesso a ativos
financeiros), quanto pela maior oferta de crédito ao consumo e de financiamentos a
producgdo e as exportagbes. A figura 1, no anexo, visa proporcionar a sintese da
macroestrutura da financeiriza¢do na economia brasileira, com o destaque aos inter-
relacionamentos por setores e classes sociais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Além da apresentagdo de evidéncias empiricas, neste texto buscou-se sistematizar, em
nivel tedrico, as principais abordagens que tratam do fen6meno da financeirizagio
como um dos principais problemas macroecondmicos da atualidade, em vista da
caréncia de estudos sobre o assunto no Brasil. Também foi concedida especial atengao
ao contexto histdrico que determinou o surgimento do processo de financeirizagao no
Brasil e no mundo.

Procurou-se explicitar o estatuto tedrico do conceito de financeirizagio no 4mbito
das macroandlises do crescimento e da distribuigdo de renda. Destacou-se que este
fendmeno deve ser analisado como problema estrutural e macroeconémico e jamais
como processo natural, inerente ao desenvolvimento das economias capitalistas
modernas. Esta perspectiva fundamenta-se no papel desempenhado pelas politicas de
liberalizagio financeira que estabeleceram as novas bases institucionais para que a
financeirizagao fosse consolidada como fen6meno econdmico relevante pelos impactos
sobre a dinAmica da acumulagio de capital e do ritmo do crescimento econémico.

A vigéncia de um regime macroecondémico subordinado 4 acumulagio rentista-
financeira nio implica, necessariamente, a impossibilidade de crescimento econémico
ou a inevitivel condenagao da economia a quase-estagnagdo. O que as evidéncias
empiricas revelam para os paises sujeitos a um processo de financeirizagdo ¢ que as
economias nio se mostram capazes de crescer a taxas elevadas e sustentdveis, pois tais
regimes sao muito sensiveis ao perfil de distribui¢ado de renda (fator de mercado
interno) e as mudancas de cendrio internacional (fator de mercado externo), além de
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provocarem a contaminagdo das expectativas dos empresdrios pelas avaliagdes em curto
prazo dos mercados financeiros. Afinal, parte expressiva das grandes empresas
produtivas tem a estrutura de ativos comprometida com operagdes financeiras.

Para paises em desenvolvimento, a financeirizagdo torna-se entrave estrutural
ainda maior porque provoca a reconcentragao funcional da renda em favor dos
detentores de capital, sem necessariamente induzi-los a elevar o nivel de investimento
produtivo, fator bdsico da geragao de emprego e de renda. Trabalhos futuros deverao
propor o desenvolvimento de indicadores de financeiriza¢io para os niveis da firma e
setorial, e ainda a formulagdo de um modelo macroecondmico tedrico que possa
elucidar as condigbes de estabilidade dindmica do regime de crescimento. A crise
norte-americana atual e os impactos sobre a economia brasileira propiciam campo
importante para pesquisas acerca das caracteristicas e viabilidades de tais regimes.
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Expansdo da renda de juros

ANEXO

FIGURA 1

Macroestrutura da financeirizacao por juros em setores e classes sociais na economia brasileira
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