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SINOPSE 
A proposta dos autores é analisar o padrão de crescimento econômico do Brasil no período 
pós-liberalização, com destaque para o relacionamento entre finanças e acumulação de 
capital fixo produtivo. Entre os resultados encontrados, ressalta-se a existência do regime 
denominado finance-led growth – no período 2004-2008, sob condições estruturais e 
conjunturais de um processo de financeirização (financialization) muito específico. Inicia-se 
com um survey da literatura internacional sobre o tema. O objetivo é revelar a importância 
deste conceito para a compreensão dos problemas da economia brasileira atual. Em seguida, 
apresenta-se o primado histórico acerca das transformações estruturais que permitiram o 
desenvolvimento dos regimes financeiros. O estudo é concluído com a análise empírica para 
o caso brasileiro, com base em indicadores macroeconômicos selecionados. 

ABSTRACTI 

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. 

                                                 
I. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department. 
As versões em língua inglesa das sinopses (abstracts) desta coleção não são objeto de revisão pelo Editorial do Ipea. 
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1  INTRODUÇÃO 

Este texto analisa o atual regime de crescimento da economia brasileira com base no 
conceito de financeirização – financialization ou financiarisation, de acordo com a 
literatura econômica internacional sobre o tema. O principal objetivo, portanto, é 
revelar os vínculos estruturais e conjunturais entre a acumulação de base rentista-
patrimonial e aquela formada pelo capital fixo produtivo – fatores fundamentais do 
crescimento e do desenvolvimento econômico. Apesar de bastante difundidas no 
plano internacional, as pesquisas sobre o fenômeno da financeirização e os efeitos 
macroeconômicos provocados por ele permanecem ainda escassas no Brasil.  

As transformações estruturais dos anos 1990, que incluem o processo de 
estabilização de preços e de liberalização comercial e financeira, mudaram de um 
modo relativamente rápido a arquitetura institucional que suportava o padrão de 
crescimento por substituição de importações. Em consequência, a relação capital-
trabalho, o relacionamento entre Estado e economia, e a forma de inserção 
internacional reconfiguraram-se sob as pressões dos mercados globais e sob interesses 
político-ideológicos que concorreram, nos planos nacional e internacional, para elevar 
as finanças a uma posição dominante no que concerne às formas de revalorização dos 
capitais fora da esfera produtiva. Nesta perspectiva, a financeirização – como processo 
macroeconômico – inaugura uma época peculiar, em que as alternativas às 
imobilizações do capital são multiplicadas e sofisticadas graças às inovações 
financeiras e ao desenvolvimento das novas tecnologias da comunicação e da 
informação (NTIC). Neste ambiente macroeconômico, a possibilidade de 
enriquecimento privado por meio das alocações financeiras dos recursos disponíveis 
para os detentores de capital materializou-se numa gama de produtos financeiros mais 
complexos (derivativos, swaps, títulos securitizados etc.), sem encorajar, no entanto, o 
investimento produtivo em capital fixo. Compreende-se que, nos países em que o 
processo de financeirização mais avançou, tenha ocorrido queda da participação do 
capital fixo produtivo no estoque de capital total, baixas taxas de crescimento e 
elevação do desemprego estrutural. Os estudos para os casos europeu e norte-
americano são instrutivos quanto a esta questão (por exemplo, AGLIETTA, 2008 e 
1999; BOYER, 2000 e 1999; CORIAT, 2006; STOCKHAMMER, 2007 e 2004), 
embora a economia dos Estados Unidos tenha apresentado um padrão de 
financeirização com características próprias. 

Entre as principais hipóteses deste trabalho está a proposição de que a 
financeirização na economia brasileira é igualmente muito peculiar, por desenvolver-
se sobre a base da renda de juros e ter como eixo o endividamento público interno. 
Nas economias desenvolvidas, a financeirização constitui-se mediante endividamento 
privado e sob taxas reduzidas de juros, pois é o mercado de capitais o locus da 
revalorização rentista. 

Compreendem a estrutura do texto, além desta introdução, três seções e a 
conclusão. A primeira analisa a literatura internacional sobre o conceito de 
financeirização, explicita o estatuto teórico e a relevância para definir as macroanálises 
do crescimento econômico. A segunda elabora um panorama das transformações 
estruturais e institucionais na economia mundial que permitiram o advento e a 
consolidação deste processo. A terceira seção desenvolve análise empírica para o caso 
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brasileiro, a fim de elucidar os determinantes do regime de crescimento que emerge 
quando as condições de produção e de circulação estão subordinadas à lógica da 
acumulação financeira. Nas considerações finais, resumem-se os principais resultados 
do trabalho. 

2  FINANCEIRIZAÇÃO: ORIGENS DO CONCEITO  
E ESTATUTO TEÓRICO 

2.1  O CONCEITO DE FINANCEIRIZAÇÃO (FINANCIALIZATION, 
FINANCIARISATION) 

De acordo com Braga (1985), a financeirização pode ser definida como uma norma 
sistêmica de riqueza, na medida em que ela produz dinâmica estrutural articulada 
segundo os princípios da lógica financeira.2 Esta norma de riqueza, mais 
especificamente, determina as formas contemporâneas de produzir e acumular a 
riqueza. Ela não é o resultado apenas de práticas de segmentos ou de setores 
específicos (representados tradicionalmente pelo capital bancário e pelos rentistas), 
mas caracteriza, em âmbito global, as estratégias de todos os agentes privados 
relevantes (grandes corporações industriais, famílias, banco central, tesouro nacional 
etc.). Nesse sentido, a financeirização condiciona as operações de financiamento e de 
despesas públicas, por modificar a dinâmica macroeconômica. 

Sob o ponto de vista do debate acadêmico, a noção de financeirização foi 
introduzida a fim de proporcionar a perspectiva crítica aos pressupostos fundamentais 
da teoria convencional, em especial a concepção do papel dos mercados financeiros 
sobre a hipótese de eficiência alocativa (PALLEY, 2007). A financeirização apresenta, 
portanto, visão alternativa dos mercados financeiros, não mais por meio do 
paradigma da eficiência alocativa, mas sim no contexto de todo o sistema econômico. 
Os mercados financeiros são considerados como subconjuntos do sistema econômico 
que “distribui o poder” e afeta a dinâmica da produção e da distribuição de renda. 

2.2  ABORDAGENS DO PROCESSO DE FINANCEIRIZAÇÃO 

As diferentes abordagens do processo de financeirização podem ser divididas em duas 
partes: uma que analisa este processo em nível macrossetorial, e outra sob o prisma 
microeconômico. A primeira abordagem investiga os mecanismos de financeirização 
mediante a integração das estratégias do conjunto dos diferentes atores sociais e 
econômicos. A segunda abordagem, por sua vez, concentra-se no comportamento de 
um único setor e enfatiza as estratégias das grandes corporações industriais e as 
implicações a respeito do modo de gestão do trabalho assalariado. A abordagem 
macrossetorial pode ser subdividida ainda em três subcategorias: i) a análise histórico-
estrutural; ii) a análise regulacionista; e iii) as demais abordagens sobre o tema.  

O quadro 1 apresenta a síntese das características dessas diferentes abordagens. 

                                                 
1. A escolha dessa definição deve-se à abrangência e à consideração da iniciativa pioneira de 
Braga, na tese Temporalidade da riqueza: teoria da dinâmica e financeirização do capitalismo. 
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QUADRO 1   

As diferentes abordagens do processo de financeirização  
Autor  Enquadramento teórico Analise empírica e indicador de financeirização 

Abordagem macrossetorial: análise histórico-estruturalista  

BRAGA (1998) 
Parte do conceito de capital financeiro de Hilferding 
(1963) para compreender como os agentes 
econômicos monetizam a riqueza financeira. 

O processo de financeirização manifesta-se por 
defasagem - crescente e recorrente - entre o valor dos 
papéis que representam a riqueza, o valor dos bens e 
serviços e as bases técnico-produtivas de 
determinada sociedade. 

SALAMA (2000) 

Faz referência à teoria do ciclo do capital de Marx e 
retoma a hipótese sobre as origens do valor. Também 
inspira-se na teoria keynesiana para compreender a 
condução da política econômica. 

O grau de financeirização de uma nação ou de uma 
empresa é mensurado por meio do seguinte 
indicador: ativos financeiros / ativos totais (ativos 
financeiros mais ativos reais). 

Abordagem macrossetorial: análise regulacionista 

BOYER (2000) 

Insere-se no contexto geral da teoria da regulação. A 
macroeconomia keynesiana é  utilizada também para 
construir modelo representativo de economia 
simplificada. 

São estimados - para Estados Unidos, Inglaterra, 
Canadá, Japão - parâmetros distintos representativos 
da financerização: fração da riqueza sob a forma de 
ações/renda disponível; e fração de ações e 
obrigações/capital financeiro das famílias.  

BRUNO (2007) 

Retoma a hipótese de hierarquização das formas 
institucionais da teoria da regulação, assim como a 
hipótese dos autores clássicos que relaciona a forma 
de repartição do excedente econômico ao ritmo de 
acumulação do capital. 

Realiza análise setorial para a economia brasileira 
com base na evolução da estrutura patrimonial das 
empresas não-financeiras e da análise macroeconômica, 
por meio da construção do indicador: fluxo de juros 
recebido pelo setor bancário e financeiro/produto 
interno bruto.  

Abordagem macrossetorial: outros trabalhos empíricos 

EPSTEIN (2001) 

Busca entender os quatro fatores determinantes da 
política do Banco Central (BC) : i) a relação de força 
capital/trabalho e a relação produtos/mercado; ii) a 
estrutura política do BC; iii) a relação finanças/indústria; 
e iv) o posicionamento da nação na economia 
mundial  

Apresenta um modelo de banco central e o estima 
para a economia norte-americana nos anos1960. 

KRIPPNER 
(2005) 

A evidência empírica do processo de financeirização 
necessita conjugar a abordagem setorial com a 
extrassetorial. 

Dois indicadores de financeirização são apresentados: 
i) lucros gerados no setor financeiro / lucros gerados 
no setor não financeiro ;e ii) rendas de portfólio / 
Cash Flow. Estes são estimados para a economia 
norte-americana durante 1950/2000. 

STOCKHAMMER 
(2007) 

Parte de determinada função de demanda agregada 
para analisar a relação entre financeirização e 
transformação dos comportamentos macroeconômicos.  

Estima as funções de comportamento (consumo, 
investimento, exportações líquidas e déficit público) 
para o conjunto das economias desenvolvidas entre 
1970 e 2000.  

Abordagens microeconômicas: governança corporativa e relações de trabalho 

SERFATI (1999) 
Retoma a hipótese marxista sobre as origens do 
valor, a fim de analisar a relação entre o capital 
financeiro e o capital produtivo. 

Analisa a evolução da estrutura patrimonial das 
grandes corporações industriais.  

PLIHON (1999) 

Sustenta que a consolidação do poder do setor 
financeiro favoreceu a adoção de novas políticas 
econômicas e formas de organização e gestão do 
mercado de trabalho.  

Procede à análise da evolução da estrutura 
patrimonial das grandes empresas francesas a partir 
da década de 1980. 

STOCKHAMMER 
(2004) 

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

Testa a relação entre financeirização e acumulação 
de capital. O estudo empírico abrange o período 
1963 - 1997 e se aplica a países desenvolvidos (Estados 
Unidos, Alemanha, Inglaterra e França).  

Elaboração dos autores. 

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

O processo de financeirização originou-se em decorrência das transformações do 
sistema monetário e financeiro após a década de 1960, a saber: i) o colapso do sistema 
de Bretton Woods e a mudança do padrão monetário internacional; ii) a 
internacionalização dos mercados de capitais, a intensificação da inovação e da 
concorrência financeira e o fenômeno de desintermediação bancária; iii) o surgimento 
de atores financeiros novos e potentes (fundos de pensão, fundos mútuos e companhias 
de seguros), e as implicações destas mudanças institucionais sobre a centralização e o 
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aumento da liquidez financeira fora do circuito tradicional gerido pelo Banco Central; 
iv) a estagflação e a reafirmação da hegemonia norte-americana pelo viés da nova gestão 
da política monetária, com aumento drástico das taxas de juros em 1979; e v) as 
mudanças nas estratégias das grandes corporações industriais, tanto pela 
transnacionalização/internacionalização do sistema produtivo quanto pela modificação 
das estruturas patrimoniais (multiplicação das operações de fusões e aquisições). 

O conjunto dessas transformações, que deram origem a uma nova norma 
sistêmica de riqueza (representada aqui pela figura da dominância financeira), revela, 
de maneira geral, mudança na essência do dinheiro, do crédito e do patrimônio.  

Tem aumentado enormemente, desde então, a participação das formas 
financeiras de posse de riqueza. Conforme observou Belluzzo (1999), nos países 
desenvolvidos, e particularmente nos Estados Unidos, as classes médias passaram a 
deter importantes carteiras de títulos e ações, diretamente ou por meio de fundos de 
investimento ou fundos de pensão e de seguros. A composição do portfólio de uma 
família de renda média passou a incluir a participação crescente de ativos financeiros, 
além dos imóveis e bens duráveis. Por isso, a taxa de juros, diante da expectativa de 
variação dos preços dos ativos financeiros, passa a exercer papel fundamental nas 
decisões dos agentes, até por subordinar as decisões de gasto às expectativas quanto ao 
rendimento proveniente dos juros, de forma que este rendimento não lhes pareça 
fictício, pois os papéis podem ser sempre validados por mercados líquidos. Conforme 
destacado por Plihon e Miotti (2001), em princípio um prêmio de risco adicional 
não é necessariamente mal visto pela sociedade. Esta certeza realimenta o circuito de 
valorização, ao propiciar que parcela crescente dos agentes tomem posições 
alavancadas mediante endividamento com o setor bancário. 

Destacam-se, atualmente, as características básicas do mercado financeiro: i) um 
mercado secundário de grande escala, que confere elevado grau de negociação aos 
países; ii) liquidez e mobilidade, que permite entradas e saídas de diferentes ativos; e 
iii) volatilidade dos preços dos ativos, decorrente das mudanças frequentes de 
avaliação por parte dos agentes. 

Para entender o processo de financeirização no Brasil, destaque-se que no início 
dos anos 1960, segundo Hermann (2002), eram apresentados três modelos 
paradigmáticos de financiamento de investimento: i) sistema de mercado de capitais 
(SMC), desenvolvido nos EUA e na Inglaterra; ii) sistema de crédito privado (SCP), 
da Alemanha; e iii) sistema de crédito governamental (SCG), do Japão e da França.  
A reforma financeira brasileira implantada entre 1964 e 1967 foi planejada nos 
moldes do modelo americano de SMC. O  sistema bancário brasileiro, no entanto, 
desenvolveu-se apoiado no âmbito dos depósitos (mercado de crédito), e não dos 
investimentos (mercado de capitais). Isto originou um modelo completamente 
diferente, baseado no crédito público e externo, e que está no centro das 
especificidades do processo de financeirização no Brasil.  

Essa evolução específica do caso brasileiro deriva de uma política governamental 
de crescimento econômico baseada no cenário de liberalização de movimentos 
internacionais de capitais e de extrema liquidez externa. 
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O setor bancário brasileiro, por sua vez, não foi concebido sob a inspiração de 
um sistema financeiro que funcionasse altamente concentrado ou de forma 
conglomerada. Baseado no princípio da especialização e flexibilização do sistema – o 
que permitiria o desenvolvimento da intermediação financeira e a maior mobilização 
dos recursos –, o setor passou, por isso, a desvirtuar-se dos compromissos fundadores 
em função dos desdobramentos provocados pelas reformas financeiras pelas quais se 
reestruturou. De um lado, o setor financeiro tratou logo de ajustar-se ao processo de 
acumulação financeira (aplicação em ativos financeiros) e, por conseguinte, ao 
processo de fusões e incorporações bancárias. De outro, o governo, ao degenerar as 
próprias leis, passou a adotar medidas de estímulos às fusões e incorporações 
bancárias, sobretudo ao criar a Comissão de Fusões e Incorporações de Empresas 
(Cofie), por meio do Decreto Lei no 1182 /1971.  

Dessa forma, a centralização bancária teve o objetivo de aumentar a captação de 
recursos (via depósitos à vista), o que levou à consequente concentração do sistema 
bancário, reforçada pelos benefícios fiscais e creditícios oferecidos pelas autoridades 
governamentais e pela percepção de certos agentes bancários com relação às 
oportunidades futuras.  

O processo de concentração bancária no Brasil foi consolidado durante a década 
de 1990. O ano de 1994 marcou a adesão do Brasil ao acordo da Basileia e a 
conclusão da renegociação da dívida externa brasileira conforme os parâmetros do 
Plano Brady. Isto foi denominado, segundo Hermann (2005), de segunda fase da 
política de liberalização financeira, ao mudar-se o regime de formação de preços nesta 
economia a partir da implementação do Plano Real, em 1994. Este programa de 
estabilização provocou alterações significativas na configuração do sistema financeiro 
brasileiro. Depois de um longo período de ganhos decorrentes de passivos não 
remunerados, a queda abrupta da inflação gerou a expressiva perda de receitas. Além 
disso, a queda da inflação comprometeu a capacidade dos bancos para avaliar 
corretamente os investimentos e os riscos, visto que grande parte do sistema bancário 
especializou-se na captação de recursos de terceiros e na consequente apropriação de 
imposto inflacionário, que provocou um tipo particular de financeirização por inflação 
ou, mais precisamente, por ganhos inflacionários.  

No entanto, sob esse processo de mudança estrutural no sistema bancário-
financeiro brasileiro, que representava um novo regime monetário-financeiro não 
inflacionista, o eixo da acumulação financeira deslocou-se em direção aos derivativos 
e títulos de renda fixa conectados ao endividamento público, sob taxas reais de juros 
extremamente elevadas, se comparadas aos níveis internacionais. Assim, os ganhos 
inflacionários são rapidamente substituídos 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 três ataques 
especulativos: 1995, 1997 e 1998-1999. Dado que estes ataques ocorreram na 
sequência de graves problemas financeiros no exterior, podem ser caracterizados como 
crises de contágio, que suscitaram novas formas de regulamentação com vistas a 
garantir a estabilidade do sistema financeiro nacional (SFN). Mas estas crises também 
alimentavam-se de fatores endógenos ao regime de acumulação brasileiro, por 
aprofundarem a vulnerabilidade do país e revelarem a fragilidade estrutural. Naquele 
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momento, foram levantadas numerosas interrogações sobre a capacidade do SFN para 
gerir o fenômeno de entrada massiva de capitais voláteis de curto prazo, sem se 
fragilizar macroeconomicamente. Com base nesta perspectiva histórica e 
institucionalista acerca das origens e desenvolvimento do processo de financeirização, 
as consequências sobre a evolução da economia brasileira atual serão analisadas na 
próxima seção. 

4  FINANCEIRIZAÇÃO E CRESCIMENTO ECONÔMICO: 
AMBIGUIDADES DA RELAÇÃO ENTRE ACUMULAÇÃO 
RENTISTA E PERFORMANCE MACROECONÔMICA 

Um regime de crescimento no qual a circulação monetária e financeira, e não a 
alocação diretamente produtiva, torna-se a base da revalorização dos capitais é 
classificado como finance-dominated accumulation regime. Proposto por Stockhammer 
(2007), este conceito não pressupõe, necessariamente, correlação positiva entre a 
acumulação financeira e a de capital fixo produtivo, mas não a exclui. Em 
determinadas condições estruturais e conjunturais, este padrão 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 dinâmica 
entre produção e demanda agregada. No entanto, as condições de estabilidade ou a 
sustentabilidade deste regime não estão garantidas, e, a depender do cenário 
internacional e dos fatores que afetam o mercado interno de consumo, podem 
mesmo se revelar efetivamente problemáticas. A economia brasileira é exemplo típico 
para esses dois casos. Por apresentar elevada volatilidade da taxa de investimento, 
manteve-se numa dinâmica cíclica do tipo stop and go, do início dos anos 1990 até 
2003. A partir de 2004, conseguiu reencontrar nova trajetória de expansão das taxas 
de acumulação de capital, que se refletiria em patamares mais elevados de crescimento 
econômico. Mas esta trajetória foi interrompida no quarto trimestre de 2008, quando 
a economia brasileira seria efetivamente afetada pela propagação da crise americana. 
Tais considerações trazem naturalmente à análise os problemas de previsibilidade dos 
desempenhos macroeconômicos, quando as economias estão submetidas a um 
processo de financeirização. 

4.1  FATOS ESTILIZADOS DO PROCESSO DE FINANCEIRIZAÇÃO NA 
ECONOMIA BRASILEIRA 

O processo de financeirização desenvolve-se apenas quando determinadas estruturas 
institucionais e organizacionais são capazes de reproduzir e afirmar a lógica da 
acumulação rentista e patrimonial sobre os demais setores da economia. Além disso, o 
regime de política econômica, e particularmente a política monetária, devem ser 
compatíveis com as demandas do sistema bancário-financeiro e dos detentores de 
capital em matéria de liquidez e alta rentabilidade dos ativos transacionados.  
O desenvolvimento dos mercados globais, a partir da liberalização e das 
desregulamentações financeiras das décadas de 1980 e 1990, estabeleceu as bases 
institucionais da financeirização no plano internacional, e reconfigurou, de modo 
relativamente rápido, os regimes monetário-financeiros (RMFs) das economias 
nacionais. Portanto, a caracterização dos RMFs torna-se crucial para a compreensão 
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das fases de desenvolvimento deste processo e das implicações dele para os padrões de 
crescimento econômico. 

4.1.1 Lucro e acumulação em três diferentes fases de evolução  

O primeiro fato relevante pela implicação para a dinâmica do crescimento econômico 
brasileiro refere-se aos três padrões de evolução das taxas de lucro e de acumulação de 
capital fixo produtivo, conforme o gráfico 1. Durante a vigência do modelo de 
industrialização substitutiva de importações, as análises empíricas revelaram a 
existência 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 tendência comum de evolução no período 1966-1993 e 
permaneceram nitidamente em correlação positiva. Observa-se, porém, um período 
de crescimento (1966-1975) e, em seguida, de queda conjunta destas variáveis, 
expressão 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 padrão de evolução modificou-se, com destaque para duas outras fases. A 
primeira de estagnação relativa, quando as taxas de lucro e de acumulação estiveram 
desconectadas. A primeira variável manteve, portanto, trajetória de crescimento, 
enquanto a segunda permanecia praticamente estagnada. Como resultado 
macroeconômico direto, o crescimento econômico apresentou instabilidade 
preponderante e taxas muito baixas relativamente à média histórica. A terceira e 
última fase revela que estas duas variáveis voltaram a apresentar trajetórias de 
expansão. Mas, de fato, foi a taxa de acumulação de capital fixo produtivo que voltou 
a crescer de modo rápido (média de 7,8% ao ano entre 2004-2008), pois a taxa de 
lucro já estava em expansão desde 1999, com crescimento médio anual de 1,8%. 

GRÁFICO 1  

Taxa de lucro e taxa de acumulação (1966-2008) 
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Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE); Marquetti (2003). 
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4.1.2  Declínio tendencial da proporção do lucro macroeconômico alocada  
em ativos fixos 

Pelo gráfico 2 pode-se constatar, a partir de 1975, a tendência de declínio da parcela 
do lucro bruto macroeconômico destinada à formação plena de capital fixo 
(FBKF/lucro). Simultaneamente, pode-se inferir que a parcela destinada a outros 
ativos foi, em parte, alocada em operações financeiras e outra foi notadamente 
consumida. Observe-se que, apenas a partir de 2006, a parcela destinada à FBKF 
volta a crescer, o que explica  o desempenho melhor do crescimento econômico dos 
últimos três anos, e confirma a hipótese de que o regime de acumulação brasileiro 
teria assumido o padrão típico de finance-led growth. 

GRÁFICO 2 

Alocação do lucro bruto macroeconômico e taxa de financeirização  
da economia brasileira (1950-2008) 
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Fontes: IBGE; Ipeadata; Marquetti (2003). 

4.1.3  Taxa de financeirização e proporção não investida do lucro médio em 
correlação positiva 

O indicador usual de financeirização no plano macroeconômico é construído pela 
razão entre o total de ativos financeiros não monetários – dado pela diferença entre os 
agregados monetários M4 e M1 (deflacionados pelo IGP-DI) – e o estoque total de 
capital fixo produtivo líquido de depreciação, isto é, máquinas e equipamentos mais 
construções não residenciais (AF/Kprod). A relevância desta relação é que ela 
expressa, no plano macroeconômico, a arbitragem entre a alocação diretamente 
produtiva da poupança empresarial e a alocação financeira dela. Consequentemente, a 
proporção não investida do lucro macroeconômico corresponde às frações 
consumidas e alocadas em ativos financeiros por empresas e detentores de capital.  

De acordo com o gráfico 2, pode-se constatar também que a taxa de 
financeirização evolui em correlação positiva com a parcela do lucro médio não 
investida produtivamente, pois a lógica da financeirização expressa-se precisamente na 
existência, sofisticação e generalização de um leque amplo de ativos líquidos e 
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rentáveis que competem com as imobilizações de capital exigidas pelas atividades 
diretamente produtivas. Estes dois indicadores permanecem em tendências nítidas de 
crescimento, representadas pelas linhas ajustadas às séries originais. Novamente, o 
destaque vai para o último período, 2004-2008, no qual a correlação inverte-se e, 
apesar do crescimento da taxa de financeirização, a parcela não investida declina, pois 
a FBKF voltou a crescer nestes anos. 

4.1.4  Declínio tendencial e estagnação da participação do estoque de capital fixo 
produtivo no estoque fixo total 

A participação das máquinas e equipamentos (K_maqEquip) declina tendencialmente 
desde 1976, de acordo com o gráfico 3 – uma expressão do esgotamento e crise do 
regime de acumulação responsável pelo “milagre econômico” brasileiro. As construções 
não residenciais (infraestruturas) aumentam a participação até 1994, e desde então 
observa-se estagnação relativa deste indicador, com nítida queda de participação a 
partir de 2004. Observe-se que o modelo de crescimento pós-real e pós-liberalização 
levou cerca de 14 anos para estabilizar a participação de K_maqEquip que, no 
entanto, permanece 15% abaixo do pico alcançado em 1976. 

GRÁFICO 3 

Participação do capital fixo produtivo no estoque de capital (1950-2008) 
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Fonte: Ipeadata. 

Poder-se-ia contra-argumentar que o estoque de capital fixo atual possui 
conteúdo tecnológico superior, e assim pode crescer a taxas mais baixas do que as 
vigentes no modelo de industrialização por substituição de importações. O problema 
é que, neste caso, o ritmo de geração de emprego é comprometido, condenando a 
economia brasileira a níveis elevados de desemprego estrutural e freando a dinâmica 
da demanda efetiva no médio ou longo prazo. 
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4.2  UM RMF DUAL COMO BASE DA FINANCEIRIZAÇÃO POR INFLAÇÃO NO 
PERÍODO 1980-1993 

A hipótese de que, no período 1980-1993, a economia brasileira esteve sujeita a um 
processo de financeirização baseado nos ganhos inflacionários derivados dos 
mecanismos institucionais de correção monetária e de indexação generalizada de 
preços e salários encontra apoio na análise empírica proposta.  Consequentemente, 
como é o caso para variados fenômenos em economia, a financeirização, nas 
dimensões micro e macroeconômicas, pressupõe ambiente institucional específico, e 
sem o qual este processo não pode emergir e desenvolver-se. O regime monetário-
financeiro dual e inflacionista pôde consolidar-se ao longo dos anos 1980; este, ao 
mesmo tempo em que proporcionava relativa proteção aos agentes econômicos contra 
a inflação crescente, contribuía para reproduzi-la por meio da institucionalização da 
moeda indexada. A dualidade provinha precisamente da coexistência de duas moedas: 
i) a moeda oficial emitida pelo Estado no conceito de M1; e ii) a moeda financeira-
indexada que era lastreada pelos títulos públicos, mas gerida e emitida 
endogenamente pelo setor financeiro privado. A primeira funcionava como unidade 
de conta e meio de pagamento, e 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 dissociação das funções da moeda que estava na base 
da acumulação rentista e do processo de financeirização por inflação, ao mesmo 
tempo em que adiava a irrupção violenta da  hiperinflação clássica. 

Para sustentar a hipótese de existência do RMF dual como base da 
financeirização por inflação, realizou-se a análise econométrica da relação entre o 
valor adicionado (VA) das instituições financeiras e o produto interno bruto (PIB) 
brasileiro. O gráfico 4 mostra a evolução conjunta da taxa de inflação e da 
participação do setor bancário-financeiro no PIB, mensurada pelo método serviços de 
intermediação financeira indiretamente medidos (Sifim), utilizado pelo IBGE, 
conforme recomendação do System of National Accounts (SNA/1993), para o período 
1947-2008.3 Torna-se evidente que as instituições financeiras expandiram a 
participação no PIB à medida que o processo inflacionário avançava. A partir de 
1970, quanto maiores as taxas de inflação, maior a participação do sistema financeiro 
no valor adicionado total da economia brasileira. Consequentemente, as consideradas 
décadas perdidas certamente não o foram para este setor. O fato é reconhecido até 
mesmo pelas autoridades monetárias brasileiras. Resta investigar, contudo, a possível 
existência de causalidade entre estas variáveis. 

                                                 
2. A metodologia considera o diferencial entre juros recebidos e pagos pelas instituições financeiras aos demais setores 
da economia enquanto medida de parte da contribuição do sistema financeiro ao valor adicionado total da economia. 
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GRÁFICO 4  

Regime de alta inflação e expansão financeira (1947-2008) 
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Fontes: IBGE e Fundação Getulio Vargas (FGV). 

Os testes de raízes unitárias e de Johansen indicam que as séries da inflação 
medidas pelo Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o VA 
financeiro como percentagem do PIB são não estacionárias e cointegram no período 
1964-1993, expressão da existência de uma relação de equilíbrio de longo prazo entre 
tais variáveis. Este funcionamento equânime não 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 tendência de evolução comum pode ser 
interpretado como o resultado macroeconômico derivado da estrutura organizacional 
ou de uma institucionalidade específica do regime monetário e, ainda, do sistema 
financeiro vigentes naquele período. O quadro 2 revela as elasticidade-inflação de 
longo prazo do VA financeiro e o teste de causalidade de Granger para as séries.  
O aumento de 10% nas taxas de inflação leva ao crescimento médio de 3,4% da 
participação do VA financeiro no PIB. A cointegração conduz naturalmente a 
investigação da existência de vínculos causais entre essas variáveis.  

QUADRO 2  

Relação entre VA financeiro e inflação (1964-2008) 
Períodos Elasticidade de longo prazo Sentido da causalidade de Granger 

[1964-1993] 
0,3439 

(9,34) 

Variações da inflação causam variações no VA 

financeiro  

(p = 0,10048) 

[1995-2008] Não significativa __ 

Elaboração dos autores. 

O teste de causalidade de Granger revela que as variações das taxas de inflação 
precedem as variações no VA financeiro, mas o oposto não foi estatisticamente 
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significativo. Este resultado revela a funcionalidade dos ganhos inflacionários para a 
expansão financeira observada no período 1964-1993. 

4.3  UM RMF À ELEVADA RESTRIÇÃO MONETÁRIA E O NOVO PADRÃO DE 
FINANCEIRIZAÇÃO PELA RENDA DE JUROS (1995-2008) 

A redução forte e rápida da inflação e, portanto, dos ganhos inflacionários no período 
pós-real, em um ambiente de liberalização financeira e de mercados globais, 
desencadeou processo de mudança estrutural no sistema bancário-financeiro 
brasileiro. Sob este novo regime monetário-financeiro não inflacionista, o novo eixo 
da acumulação financeira vai se deslocar em direção aos derivativos e títulos de renda 
fixa conectados ao endividamento público, mas agora sob taxas reais de juros 
extremamente elevadas pelos padrões internacionais. Os ganhos inflacionários seriam 
então rápida e facilmente substituídos pela renda de juros somados aos retornos com 
ativos financeiros transacionados em escala internacional.  

Com base nos dados do Plano Contábil das Instituições Financeiras (COSIF), do 
Banco Central, é possível constatar que a rentabilidade real com elevada liquidez oferecida 
pelos ativos de renda fixa, e os derivativos que lhes são associados respondem por 
praticamente 50% da receita operacional total do sistema bancário-financeiro, para o 
período 1995-2006. Uma vez que as receitas de operações de crédito não ultrapassam  
os 20%, torna-se clara a razão pela qual as instituições financeiras privadas brasileiras não 
estão propensas a expandir o sistema de crédito em níveis compatíveis com as necessidades 
do setor produtivo e, portanto, com o desenvolvimento econômico 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 período 1993-2005. A diferença entre 
estes dois fluxos (7,1%) corresponde à parcela efetivamente retida pelo sistema 
bancário-financeiro, enquanto os 22,2% correspondem ao montante apropriado pelas 
famílias detentoras de capital e pelas empresas não financeiras. Estes últimos agentes 
assumem assim um comportamento claramente rentista. Destaque-se que são os 
29,4% que proporcionam uma medida do grau de financeirização por juros da 
economia brasileira, e não a participação do valor adicionado das instituições 
financeiras no PIB do país. Contudo, destaque-se também que esta participação capta 
apenas a renda de juros apropriada pelas instituições financeiras, e, portanto, não é 
indicador ótimo de financeirização.  

Consequentemente, a queda acentuada do VA financeiro no PIB, desde a 
vigência do real, não é expressão do fim do processo de financeirização ou sequer do 
enfraquecimento dele na economia brasileira, mas sim da mudança das condições 
estruturais do desenvolvimento, que aconteceria, doravante, com base em novos 
ativos, em contexto de liberalização financeira, de baixa inflação e de política 
monetária restritiva. O gráfico 5 traz as evoluções conjuntas das reservas 
internacionais, do fator acumulado da Selic real e do rendimento financeiro 
acumulado, estimado pelas diferenças acumuladas entre os estoques de ativos 
financeiros não monetários, deflacionados pelo IGP-DI.  
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GRÁFICO 5 

Reservas internacionais, fator acumulado da Selic real e rendimento financeiro 
acumulado como percentagem da RDB1 (1974-2008) 
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Fontes: IBGE e Ipeadata. 
Nota: RDB = Recibo de depósito bancário. 

Como esperado, a capitalização dos juros pela taxa oficial responde por grande 
parte da expansão 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 trajetória similar de crescimento. Por outro 
lado, como observou Boyer (2004), trata-se de uma evidência indireta do impacto da 
financeirização sobre a dinâmica macroeconômica, pois permitiu que a taxa média de 
lucro permanecesse em crescimento enquanto a taxa de acumulação de capital fixo 
produtivo estava estagnada, no nível mais baixo de toda a história do desenvolvimento 
industrial brasileiro. 

4.3.1  A vinculação estrutural entre dívida pública interna e renda de juros 

A dívida pública interna foi – de maneira mais explícita – o principal eixo da 
acumulação rentista-patrimonial no período 1991-2008. De fato, no período pré-
liberalização dos anos 1980, a crise fiscal do Estado brasileiro já se articulava com as 
principais regularidades macroeconômicas que permitiam a acumulação financeira 
desenvolver-se com base nos ganhos inflacionários e nas tendências à estagnação do 
produto. Mas o próprio ambiente de crise com alta inflação ocultou, de certa forma, a 
funcionalidade do endividamento público para a expansão financeira. O gráfico 6 
descreve as trajetórias da dívida pública interna e externa líquidas como porcentagens 
do PIB. Observe-se que a razão dívida pública interna líquida/PIB expande-se numa 
tendência aproximadamente linear, com crescimento médio mensal de cerca de 0,5% 
entre 1991-2008 (ou de 4,8% anual no período pós-real). Em consequência, este 
indicador alcança praticamente 50% do PIB no mês de janeiro de 2009, enquanto no 
início da década de 1990 esteve em torno dos 18%.  
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GRÁFICO 6 

Dívida pública total, interna e externa em porcentagem do PIB (1991-2009) 
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Fonte: Banco Central e Ipeadata. 
Obs.: DIVPUBINT/Y = razão dívida pública interna / PIB; DIVTOT/Y = razão dívida pública total consolidada/PIB; e DIVEXT/Y = 

razão dívida pública externa/PIB. 

Essa evolução sugere a possibilidade de trajetória explosiva para essa variável, uma 
vez que as quedas da razão dívida/PIB dão-se momentaneamente – logo em seguida 
retomam a tendência de crescimento de longo prazo. A hipótese da financeirização 
como processo resultante de condições macroeconômicas específicas implica considerar 
que a macroestrutura financeira em vigor na economia brasileira aprisiona as finanças 
públicas porque comanda a política monetária e fiscal, formatando-a segundo as 
prerrogativas da acumulação rentista. Por esta razão, pode-se considerar de um lado  
a endogeneidade da dívida pública no modelo econômico neoliberal e, de outro, a 
exogeneidade da taxa Selic, uma vez que esta converteu-se em instrumento-chave da 
política monetária restritiva inerente à financeirização por renda de juros. Significa que, 
contrariamente à vulgata acerca do comportamento supostamente perdulário do Estado 
brasileiro, são os gastos financeiros, permanentemente realimentados por altíssimas 
taxas de juros reais, que respondem pelo crescimento da dívida pública interna. 

O gráfico 7 mostra a forte correlação positiva entre o crescimento do estoque da 
dívida pública interna (DIVPUBINT) a preços constantes e o fator acumulado da 
Selic real (FATACSELIC), que busca captar a lógica da capitalização composta, 
praticada pelos mercados financeiros.  
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GRÁFICO 7 

Dívida pública 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 título indexado 
à Selic em janeiro de 1991, e que tivesse optado por não vendê-lo. Ele teria o capital 
multiplicado por sete em janeiro de 2009. Trata-se de renda de juros espetacular, 
muito acima dos padrões internacionais, mesmo para uma economia ainda em 
desenvolvimento. Mas a questão dos vínculos causais entre estas variáveis é relevante 
para a sustentação empírica das hipóteses propostas neste trabalho. Uma análise 
econométrica para o período 1996-2009 revela que estas variáveis cointegram, por 
desfrutarem da tendência comum de evolução. Além disso, os testes de causalidade de 
Granger revelaram que as variações da Selic precedem as variações na dívida pública, 
ao apontar para a existência de causalidade unilateral da renda de juros para a 
expansão do endividamento do setor público brasileiro.4 

4.4  A FBKF EM DOIS PADRÕES CONTRASTADOS, MAS COMANDADOS 
PELA FINANCEIRIZAÇÃO 

A dinâmica do investimento produtivo no Brasil permaneceu nitidamente cíclica até 
2003, o que minou as bases para o crescimento econômico sustentável (gráfico 8).  

                                                 
3. Por economia de espaço não serão apresentados todos os testes pertinentes às análises econométricas aqui desenvolvidas. 



22 texto para discussão | 1455 | dez. 2009 ipea 

GRÁFICO 8  

FBKF e componentes: variação percentual acumulada em quatro trimestres (1997-2008) 
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Fonte: Ipeadata. 

Para testar a influência da renda financeira sobre o comportamento da taxa de 
investimento em capital fixo produtivo especificou-se a relação entre aquela variável e 
duas outras explicativas: o diferencial entre produtividade e salário médio real, como 
uma proxy da lucratividade do capital fixo produtivo (dPR-dRW); e o rendimento 
financeiro acumulado, como percentagem da renda disponível bruta (RENDFINY). 
Os resultados da estimação revelam a existência da relação de cointegração. Significa 
que há relação de equilíbrio de longo prazo entre investimento, lucro empresarial e 
lucro financeiro, que pode ser interpretada com resultado da macroestrutura de base 
desse regime. 

QUADRO 3  

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

 Observações: 70  

Estatística t: [ ] 

L(TXINV) L(dPR - dRW) L(RENDFINY) C 

 -0.529243 0.283373 -5.577660 

 [ -5.15340] [5.67961]  

Elaboração 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), é indício de que 
a financeirização atua diretamente sobre as decisões de alocação das poupanças 
empresariais do setor produtivo. Os aumentos da massa de lucro obtidos pelo 
crescimento dos ganhos de produtividade não são capazes de impulsionar a taxa de 
investimento, porque os ativos financeiros oferecem a alternativa de revalorização 
muito mais atrativa, em termos de liquidez e risco, do que as imobilizações que a 
FBKF exige. Esta evidência empírica sustenta a hipótese de que a financeirização por 
juros eleva a preferência pela liquidez dos empresários 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 acumulação de capital). 

Deve-se destacar, porém, que esse resultado está fortemente influenciado pelos 
dados da subamostra 1991-2003, quando as taxas de juros reais permaneciam ainda 
mais elevadas e o ambiente internacional estava suscetível aos desdobramentos das crises 
financeiras de 1995 (México), 1997 (Ásia), 1998 (Rússia) e 1999 (Brasil); e novamente 
o Brasil em 2002/2003, em razão da mudança de governo, pois os detentores de capital 
e os mercados temiam mudança significativa na macroestrutura financeira de base da 
acumulação rentista-patrimonial. Nestas condições macroeconômicas, o regime de 
crescimento enquadrava-se no padrão finance-dominated accumulation, e provocava 
entraves à taxa de acumulação de capital fixo produtivo. 

No período 2004-2008, a situação internacional apresentava-se muito mais 
favorável ao Brasil. Elevou-se a demanda por commodities, bem como os preços delas; 
e com o mercado interno mais aquecido, o investimento voltou a crescer. Em tais 
condições macroeconômicas, o regime característico é um finance-led growth, que 
pode emergir tanto pelo efeito-riqueza derivado da renda financeira (menos provável 
no caso brasileiro em razão da baixa porcentagem da população com acesso a ativos 
financeiros), quanto pela maior oferta de crédito ao consumo e de financiamentos à 
produção e às exportações. A figura 1, no anexo, visa proporcionar a síntese da 
macroestrutura da financeirização na economia brasileira, com o destaque aos inter-
relacionamentos por setores e classes sociais. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Além da apresentação de evidências empíricas, neste texto buscou-se sistematizar, em 
nível teórico, as principais abordagens que tratam do fenômeno da financeirização 
como um dos principais problemas macroeconômicos da atualidade, em vista da 
carência de estudos sobre o assunto no Brasil. Também foi concedida especial atenção 
ao contexto histórico que determinou o surgimento do processo de financeirização no 
Brasil e no mundo. 

Procurou-se explicitar o estatuto teórico do conceito de financeirização no âmbito 
das macroanálises do crescimento e da distribuição de renda. Destacou-se que este 
fenômeno deve ser analisado como problema estrutural e macroeconômico e jamais 
como processo natural, inerente ao desenvolvimento das economias capitalistas 
modernas. Esta perspectiva fundamenta-se no papel desempenhado pelas políticas de 
liberalização financeira que estabeleceram as novas bases institucionais para que a 
financeirização fosse consolidada como fenômeno econômico relevante pelos impactos 
sobre a dinâmica da acumulação de capital e do ritmo do crescimento econômico. 

A vigência de um regime macroeconômico subordinado à acumulação rentista-
financeira não implica, necessariamente, a impossibilidade de crescimento econômico 
ou a inevitável condenação da economia à quase-estagnação. O que as evidências 
empíricas revelam para os países sujeitos a um processo de financeirização é que as 
economias não se mostram capazes de crescer a taxas elevadas e sustentáveis, pois tais 
regimes são muito sensíveis ao perfil de distribuição de renda (fator de mercado 
interno) e às mudanças de cenário internacional (fator de mercado externo), além de 
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provocarem a contaminação das expectativas dos empresários pelas avaliações em curto 
prazo dos mercados financeiros. Afinal, parte expressiva das grandes empresas 
produtivas tem a estrutura de ativos comprometida com operações financeiras.  

Para países em desenvolvimento, a financeirização torna-se entrave estrutural 
ainda maior porque provoca a reconcentração funcional da renda em favor dos 
detentores de capital, sem necessariamente induzi-los a elevar o nível de investimento 
produtivo, fator básico da geração de emprego e de renda. Trabalhos futuros deverão 
propor o desenvolvimento de indicadores de financeirização para os níveis da firma e 
setorial, e ainda a formulação de um modelo macroeconômico teórico que possa 
elucidar as condições de estabilidade dinâmica do regime de crescimento. A crise 
norte-americana atual e os impactos sobre a economia brasileira propiciam campo 
importante para pesquisas acerca das características e viabilidades de tais regimes. 
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Macroestrutura da financeirização por juros em setores e classes sociais na economia brasileira 

 

ANEXO  

FIGURA 1 
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