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INTRODUGCAO

O artigo desenvolve uma abordagem do atual regime de crescimento da eco-
nomia brasileira com base no conceito de financeirizacdo (financialization/finan-
ciarisation). Seu principal objetivo € elucidar os vinculos estruturais e conjunturais
entre a acumulagio de base rentista-patrimonial e a acumulagio de capital fixo
produtivo, enquanto fator fundamental do crescimento e do desenvolvimento eco-
ndmicos. Apesar de bastante difundidas no plano internacional, as pesquisas sobre
o fendmeno da financeirizagdo em seus efeitos macroeconémicos permanecem ain-
da escassas para o caso do Brasil.

As transformagoes estruturais dos anos 1990, incluindo o processo de estabi-
lizagdo de pregos e de liberalizacao comercial e financeira, mudaram de um modo
relativamente rdapido a arquitetura institucional que suportava o padrdo de cresci-
mento por substitui¢io de importagdes. Em consequéncia, a relagio capital-traba-
lho, o relacionamento entre Estado e economia, e a forma de inser¢do internacional
reconfiguraram-se sob as pressdes dos mercados globais e sob interesses politico-
-ideoldgicos que concorreram tanto no plano nacional quanto internacional, para
elevar as finangas a uma posi¢io dominante no que concerne as formas de revalo-
rizagao dos capitais fora da esfera produtiva. Nessa perspectiva, a financeirizacao
enquanto processo macroeconémico inaugura uma época peculiar em que as alter-
nativas as imobiliza¢des do capital sao multiplicadas e sofisticadas gragas as ino-
vagdes financeiras e ao desenvolvimento das novas tecnologias da comunicacido e
da informagdo. Nesse ambiente macroeconémico, a possibilidade de enriquecimen-
to privado através das alocag¢des financeiras dos recursos disponiveis aos detentores
de capital se materializou numa gama de produtos financeiros mais complexos
(derivativos, swaps, titulos etc.), mas sem necessariamente encorajar o investimen-
to produtivo em capital fixo. Dessa forma compreende-se que, nos paises em que
o processo de financeirizacdo mais avangou, tenha ocorrido queda da participagio
do capital fixo produtivo no estoque de capital total, baixas taxas de crescimento
e elevacdo do desemprego estrutural. Os estudos para o caso europeu e norte-
-americano sao instrutivos quanto a essa questao (Aglietta, 2008 e 1999; Boyer,
2000 e 1999; Coriat, 2006; Stockhammer, 2007 e 2004), embora a economia dos
Estados Unidos tenha apresentado um padrdo de financeirizagio com caracteristi-
cas proprias.

Entre as principais hipdteses deste trabalho estd a proposi¢ao de que a finan-
ceiriza¢do na economia brasileira é também muito peculiar, desenvolvendo-se sobre
a base da renda de juros e tendo como eixo o endividamento publico interno. Nas
economias desenvolvidas, a financeirizacio tende a se desenvolver através do endi-
vidamento privado e sob taxas reduzidas de juros, pois é o mercado de capitais o
locus da revalorizacdo rentista. Compreendem a estrutura deste artigo, além da
presente introdugao, trés secoes e uma conclusdo. A primeira se¢ao proporciona um
exame da literatura internacional sobre o conceito de financeirizagio, explicitando
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seu estatuto tedrico e relevancia para as macroandlises do crescimento economico.
A segunda se¢io faz um panorama das transformagdes estruturais e institucionais
na economia mundial que permitiram o advento e consolida¢do desse processo. A
terceira se¢do desenvolve uma andlise empirica para o caso brasileiro a fim de elu-
cidar os determinantes do regime de crescimento que emerge quando as condigoes
de produgio e de circulagdo estao subordinadas a 16gica da acumulagio financeira.

FINANCEIRIZACAO: ORIGENS DO CONCEITO E ESTATUTO TEORICO

Segundo Braga (19835), a financeiriza¢do é definida como uma norma sistémi-
ca de riqueza, na medida em que ela produz uma dindmica estrutural articulada
segundo os principios da logica financeira'. Mais especificamente, essa norma de
riqueza determina as formas contemporaneas de produzir a acumular a riqueza.
Ela n3o resulta apenas de praticas de segmentos ou de setores especificos (repre-
sentados tradicionalmente pelo capital bancario e pelos rentistas), mas caracteriza,
em ambito global, as estratégias de todos os agentes privados relevantes (grandes
corporagdes industriais, familias, Banco Central, Tesouro Nacional etc.). Nesse
sentido, a financeirizacdo condiciona as operac¢des de financiamento e de despesas
publicas, modificando a dinimica macroeconomica.

Do ponto de vista do debate académico, a no¢io de financeirizacdo foi intro-
duzida a fim de proporcionar uma perspectiva critica para os pressupostos funda-
mentais da teoria convencional, em especial sua concep¢io do papel dos mercados
financeiros sobre a hipdtese de eficiéncia alocativa (Palley, 2007). A financeirizagio
apresenta, portanto, uma visao alternativa dos mercados financeiros, nio mais
através do paradigma da eficiéncia alocativa, mas sim no contexto do sistema
econdémico como um todo. Os mercados financeiros sao considerados um subcon-
junto do sistema econdémico que “distribui o poder” e afeta a dinamica da produ-
¢ao e distribui¢do de renda.

As diferentes abordagens do processo de financeirizagao podem ser divididas
em duas partes, uma que analisa esse processo em nivel macrossetorial, e outra em
termos microecondmicos. A primeira abordagem investiga os mecanismos de finan-
ceiriza¢do mediante a integracdo das estratégias do conjunto dos diferentes atores
sociais e econdmicos. Ja a segunda abordagem concentra-se no comportamento de
um tunico setor e enfatiza as estratégias das grandes corporagdes industriais e suas
implicagdes sobre o modo de gestdo do trabalho assalariado. A abordagem macros-
-setorial pode ser subdividida ainda em trés subcategorias: i) a analise historico-es-
trutural, ii) a andlise regulacionista e iii) as demais abordagens sobre o tema.

O Quadro 1 sintetiza as caracteristicas dessas diferentes abordagens.

1A escolha por esta definicio deve-se a sua abrangéncia e a consideracdo da iniciativa pioneira de
Braga em sua tese: Temporalidade da riqueza: teoria da dindmica e financeirizacdo do capitalismo.
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Quadro 1: diferentes abordagens do processo de financeirizagao

agentes econdémicos monetizam
a rigueza financeira.

AUTOR ENQUADRAMENTO TEORICO Andlise empirica
ABORDAGEM MACRO-SETORIAL: Analise historico-estruturalista
O processo de financeirizacdo
Parte do conceito de capital Sin:na;';ii?nfg;ur?;?gﬁf:-
financeiro de Hilferding (1963) gntré o valor dos baodis ue’
BRAGA (1998) para compreender como os papeis g

representam a riqueza, o valor
dos bens e servicos € as ba-
ses técnico-produtivas de uma
sociedade.

SALAMA (1999)

Faz referéncia a teoria do ciclo
do capital de Marx e retoma a
hipdtese sobre as origens do va-
lor. Também se inspira na teoria
keynesiana para compreender a
conducéo da politica econdmica.

O grau de financeirizagao de
uma nagdo ou de uma empre-
sa € mensurado pelo seguinte
indicador: Ativos financeiros /
Ativos totais (ativos financeiros
e reais).

ABORDAGEM MACROSSETORIAL: Analise regulacionista

Insere-se no contexto geral da
Teoria da Regulagéo. A macroe-
conomia keynesiana é também

Séo estimados para Estados
Unidos, Inglaterra, Canada,

Japao diferentes parametros
representativos da financei-

classicos que relaciona a forma
de reparticdo do excedente eco-
némico com o ritmo de acumula-
¢ao do capital.

BOYER (2000) " ) rizagdo: fracao da riqueza
utilizada para construir um ~
. sob a forma de acdes / renda
modelo representativo de uma . S z -
e . disponivel; e fragdo de acoes e
economia simplificada. . e ”
obrigacdes / capital financeiro
das familias.
Realiza uma anélise setorial
Retoma a hipdtese de hierarqui- para a economia brasileira a
zagéo das formas institucionais partir da evolucéo da estrutura
da teoria da regulagdo, assim patrimonial das empresas
BRUNO (2007) como a hipoétese dos autores nao financeiras e da anélise

macroecondmica por meio da
construcéo do indicador: fluxo
de juros recebido pelo setor
bancério e financeiro / produto
interno bruto.

ABORDAGEM

MACROSSETORIAL: Outros trabalhos empiricos

EPSTEIN (2001)

Busca entender os quatro fato-
res determinantes da politica
do Banco Central (BC): i) are-
lacdo de forca capital/trabalho
e a relacdo produtos/mercado;
ii) a estrutura politica do BC; iii)
a relacao financas/industria; e
iv) 0 posicionamento da nacdo
na economia mundial.

Apresenta um modelo de
Banco Central e o0 estima
para a economia americana
na década de 1960.
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KRIPPNER ((2005)

A evidéncia empirica do
processo de financeirizagao
necessita conjugar uma abor-
dagem setorial com uma abor-
dagem extrassetorial.

Dois indicadores de financeiriza-
¢ao séo apresentados: i) lucros
gerados no setor financeiro /
lucros gerados no setor néo fi-
nanceiro e ii) rendas de portfélio
/ Cash Flow. Estes sao estima-
dos para a economia americana
durante no periodo 1950-2000.

STOCKHAMMER (2007)

Parte de uma funcao de de-
manda agregada para analisar
a relacao entre financeirizacéo
e transformacgao dos compor-
tamentos macroecondmicos.

Estima as fungdes de comporta-
mento (consumo, investimento,
exportagoes liquidas e déficit
publico) para o conjunto das
economias desenvolvidas entre
1970 e 2000.

ABORDAGENS MICROECONOMICAS: Governanga Corporativa e relagdes de trabalho

SERFATI (1999)

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

Analisa a evolugao da estrutura
patrimonial das grandes corpora-
¢oes industriais.

PLIHON (1999)

A consolidagdo do poder do se-
tor financeiro favoreceu a ado-
¢ao de politicas econémicas e
formas de organizacédo e ges-
tdo do mercado de trabalho.

Andlise da evolucédo da estrutura
patrimonial das grandes empre-
sas francesas a partir da década
de 1980.

STOCKHAMMER (2004)

Remete-se a teoria da firma
pbs-keynesiana e, mais par-
ticularmente, aos trabalhos

de Lavoie (1992) e Davidson
(1994).

Testa a relagao entre financeiriza-
¢do e acumulacéo de capital. O
estudo empirico abrange o pe-
riodo 1963-1997 e se aplica aos
paises desenvolvidos (Estados
Unidos, Alemanha, Inglaterra e
Franca).

Fonte: Elaboracao propria.

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

Um regime de crescimento no qual a circulagio monetdaria e financeira, e nao
a alocagio diretamente produtiva, torna-se a base da revaloriza¢do dos capitais é
classificado como finance-dominated accumulation regime. Proposto por Stock-
hammer (2007), este tltimo conceito ndo pressupde, necessariamente, uma corre-
lacdo positiva entre a acumulagio financeira e a acumulac¢do de capital fixo pro-
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dutivo, mas ndo a exclui. Em determinadas condicbes estruturais e conjunturais,
esse padrio pode se converter num finance-led growth regime, caso em que o
efeito-riqueza e o efeito-acelerador do investimento se revelam importantes para
comandar a compatibilidade dindmica entre produ¢do e demanda agregada. No
entanto, as condicoes de estabilidade ou a sustentabililidade desse regime ndo estao
garantidas a priori e, a depender do cendrio internacional e dos fatores que afetam
o mercado interno de consumo, podem mesmo se revelar efetivamente problema-
ticas. A economia brasileira é exemplo tipico para esses dois casos. Por apresentar
elevada volatilidade da taxa de investimento, manteve-se numa dinidmica ciclica do
tipo stop and go, entre inicio dos anos 1990 até 2003. Porém, a partir de 2004,
consegue reencontrar uma nova trajetoria de expansao das taxas de acumulagio
de capital, que se refletird em taxas mais elevadas de crescimento econémico. Mas
essa trajetoria é interrompida no quarto trimestre de 2008, quando a economia
brasileira seria efetivamente afetada pela propagacdo da crise americana. Essas
consideragdes trazem naturalmente a andlise os problemas de previsibilidade das
performances macroecondmicas, quando as economias estdo submetidas a um pro-
cesso de financeirizacao.

Fatos estilizados da financeirizagao na economia brasileira

a) Lucro e acumulacgio em trés diferentes fases de evolucao

Um segundo fato estilizado relevante por sua implica¢do para a dindmica do
crescimento econdmico brasileiro refere-se aos trés padrdes de evolugido das taxas
de lucro e de acumulagio de capital fixo produtivo, observado no Grafico 2. Du-
rante a vigéncia do modelo de industrializagdo 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). Essas duas séries compartilharam inclusive uma tendéncia comum de evo-
lu¢do no periodo 1966-1993 e permaneceram nitidamente em correlacio positiva.
Observa-se, porém, um periodo de crescimento (1966-1975) e, em seguida, de
queda conjunta dessas varidveis, expressio 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 evolucdo é muito
diferente, destacando-se duas outras fases. Uma fase de estagnagio relativa, quan-
do as taxas de lucro e de acumulacdo se desconectam. A primeira varidvel manten-
do-se em uma trajetéria de crescimento enquanto a segunda permanecia pratica-
mente estagnada. Como um resultado macroeconémico direto, o crescimento
econdmico apresentou-se muito instavel e sob taxas muito baixas, relativamente a
média historica. A terceira e dltima fase revela que essas duas varidveis voltam a
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apresentar trajetOrias de expansiao. Mas, de fato, foi a taxa de acumulacdo de ca-
pital fixo produtivo que voltou a crescer de um modo rdpido (média de 7,8% ao
ano entre 2004 e 2008), pois a taxa de lucro ja estava em expansdo desde 1999,
com crescimento médio anual de 1,8%.

Gréfico 1: Taxa média de lucro e taxa de acumulagao (1966-2008)
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Fonte: IBGE e Marquetti (1998).

b) Declinio tendencial da propor¢io do lucro macroeconoémico alocada em
ativos fixos

Pelo Grifico 2 pode-se constatar o declinio tendencial da parcela do lucro
bruto macroeconémico destinada a formacao bruta de capital fixo (FBCF/Lucro),
a partir de 1975. Simultaneamente, pode-se inferir que a parcela destinada a
outros ativos foi em parte alocada em operagdes financeiras e em parte consumi-
da. Observe-se que apenas a partir de 2004 é que a parcela destinada a FBCF
interrompe sua trajetéria de queda, voltando a crescer em 2006, o que explica a
melhor performance do crescimento econdmico dos ultimos trés anos. Este fato
reforca a hipétese de que o regime de acumulagdo brasileiro teria assumido um
padrio tipico de finance-led growth, em que as decisOes de investimento sao
“comandadas”, prioritariamente, pela norma de rentabilidade real ofertada pelos
mercados financeiros.
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Gréfico 2: Taxa de financeirizacédo e alocacao do lucro macroeconémico (1974-2008)
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Proporgao investida = FBCF / Lucro

80,0%

70,0%
/ N

60,0% +— H H

. % M = |
40,0% /H—H

30,0% HHH HHHH HHHHHEH RS EH H

20,0% HH H HHHH H H<HIHHHHHHHHHHH

10,0% HHH HHHH sinizizizizizizinizinininln

0,0% T ToT "ol ol TaT ol "o’ el o
) 3 i\ 5 & @ 5 S )
S G RS RS RS RS RS RS

L |
5\ > © ® ® 95 ®
& o & 3 S § $ S
K3 RS & RS S S oS

Fonte: IBGE, IPEADATA (2009) e Marquetti (2003).
Nota: A taxa de financeirizagdo corresponde a proporgcao entre o estoque total de ativos financeiros (AF) e o
estoque total de capital fixo produtivo (Kprod).

¢) Taxa de financeiriza¢do e proporc¢do nao investida do lucro médio em cor-
relagdo positiva

Um indicador usual de financeirizagdo no plano macroecondmico é construido
pela razio entre o total de ativos financeiros nio monetarios (AF), dado pela dife-
renga entre os agregados monetdrios M4 e M1 (deflacionados pelo IGP-DI) e o
estoque total de capital fixo produtivo liquido de depreciagio, isto é, maquinas e
equipamentos mais construcoes ndo residenciais (Kprod). A relevancia desta rela-
¢do € que ela expressa, no plano macroeconémico, a arbitragem entre a alocac¢do
diretamente produtiva da poupanca empresarial e sua alocacdo financeira. Conse-
quentemente, a propor¢ao nao investida do lucro macroeconémico corresponde as
fragbes consumidas e alocadas em ativos financeiros por firmas e detentores de
capital.

No Grafico 2 pode-se constatar também que a taxa de financeiriza¢do evolui
em correlagdo positiva com a parcela do lucro médio nao investida produtivamen-
te, pois a logica da financeirizagdo se expressa precisamente na existéncia, sofisti-
cacdo e generalizacio de um leque amplo de ativos liquidos e rentdveis que com-
petem com as imobilizagbes de capital exigidas pelas atividades diretamente
produtivas. Esses dois indicadores permanecem em tendéncias nitidas de crescimen-
to, representadas pelas linhas ajustadas as séries originais. Novamente, o destaque
vai para o ultimo periodo, 2004-2008, em que a correlacdo se inverte e, apesar do
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crescimento da taxa de financeirizagdo, a parcela nao investida declina, pois a
FBCF voltou a crescer nesses anos.

d) Declinio tendencial e estagnac¢do da participagido do estoque de capital fixo
produtivo no estoque fixo total

A participagdo das maquinas e equipamentos declina tendencialmente desde
1976, de acordo com o Gréfico 3. Uma expressdo do esgotamento e crise do regime
de acumulacdo responsavel pelo “milagre economico” brasileiro. As construgdes
ndo residenciais, que incluem o estoque de capital fixo correspondente as infraes-
truturas, aumentaram sua participacao até 1994; desde entao se observa estagnacao
relativa desse indicador, com nitida queda de participagao a partir de 2004.

Grafico 3: Componentes do estoque de capital fixo total (1950-2008)
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Fonte: IPEADATA (2009)

Observe-se que o0 modelo de crescimento pds-Real e pés-liberalizagio levou
cerca de 14 anos para estabilizar a participa¢do do estoque em maquinas e equipa-
mentos que, no entanto, permanece 32% abaixo do pico alcancado em 1976.

Poder-se-ia contra-argumentar que o estoque de capital fixo atual possui con-
tetido tecnoldgico superior e assim pode crescer a taxas mais baixas do que as vi-
gentes no modelo de industrializacdo por substitui¢io de importagdes. O problema
€ que, nesse caso, o ritmo de geracio de emprego é comprometido, condenando a
economia brasileira a niveis elevados de desemprego estrutural e freando a dina-
mica da demanda efetiva no médio ou longo prazo.
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Um RMF dual como base da financeirizagao por inflacao no periodo 1980-1993

A hipétese de que, no periodo 1980-1993, a economia brasileira esteve sujeita
a um processo de financeirizacio baseado nos ganhos inflacionarios derivados dos
mecanismos institucionais de corre¢io monetdria e de indexagao generalizada de
precos e saldrios encontra apoio na andlise empirica proposta. Consequentemente,
como € o caso para varios fendmenos em economia, a financeirizagdo em suas
dimensdes micro e macroecondmicas pressupoe um ambiente institucional especi-
fico, e sem o qual esse processo ndo pode emergir e se desenvolver. Um regime
monetario-financeiro dual e inflacionista pode se consolidar ao longo dos anos
1980 e a0 mesmo tempo em que proporcionava relativa prote¢io aos agentes eco-
ndmicos contra uma inflagdo crescente, contribuia para reproduzi-la através da
institucionalizagio da moeda indexada. A dualidade provinha precisamente da
coexisténcia de duas moedas: a) a moeda oficial emitida pelo Estado no conceito
de M1; e b) a moeda financeira-indexada que era lastreada pelos titulos publicos,
mas gerida e emitida endogenamente pelo setor financeiro privado. A primeira
funcionando como unidade de conta e meio de pagamento e a segunda como re-
serva de valor e instrumento de enriquecimento privado, a partir de ativos de alta
liquidez e rentabilidade com baixo risco. Operava-se assim uma dissociacdo das
funcoes da moeda que estava na base da acumulacio rentista e do processo de fi-
nanceiriza¢do por inflagdo, a0 mesmo tempo que adiava a irrup¢do violenta de uma
hiperinflagao classica.

Para sustentar a hipétese de existéncia do RMF dual enquanto base da finan-
ceirizagdo por inflagdo, foi realizada uma andlise econométrica da relagdo entre o
valor adicionado (VA) das instituicdes financeiras e o PIB brasileiro. Os dados in-
dicam que, a partir de 1970, quanto maiores as taxas de inflacio maior a partici-
pacio do sistema financeiro no valor adicionado total da economia brasileira. Con-
sequentemente, as consideradas décadas perdidas certamente nio o foram para
este setor. Esse fato € inclusive reconhecido pelas autoridades monetarias brasileiras.
Resta investigar, contudo, a possivel existéncia de causalidade entre essas varidveis.

Os testes de raizes unitdrias e de Johansen indicam que as séries da inflacao
medida pelo IGP-DI e o VA financeiro como porcentagem do PIB sdo ndo estacio-
ndrias e cointegram no periodo 1964-1993, expressio da existéncia de uma relagio
de equilibrio de longo prazo entre essas varidveis. Esse equilibrio ndo deve ser in-
terpretado de modo usual em economia, isto é, como um resultado da compatibi-
lidade entre oferta e demanda. O fato de essas duas séries compartilharem uma
tendéncia de evolugio comum pode ser interpretado como o resultado macroeco-
nomico derivado de uma estrutura organizacional ou de uma institucionalidade
especifica do regime monetério e do sistema financeiro vigentes neste periodo. O
calculo da elasticidade-inflagao de longo prazo do VA financeiro mostra que um
aumento de 10% nas taxas de inflacdo leva a um aumento médio de 3,4% da
participa¢do do VA financeiro no PIB.

A cointegragido conduz naturalmente a investigacdo da existéncia de vinculos
causais entre essas variaveis. O teste de causalidade de Granger revela que as va-
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riacdes das taxas de inflacio precedem as variagdes no VA financeiro, mas o opos-
to nao foi estatisticamente significativo. Esse resultado mostra a funcionalidade dos
ganhos inflaciondrios para a expansao financeira observada no periodo 1964-1993.

Um RMF a elevada restricao monetaria € o novo padrao de financeirizacao pela
renda de juros (1995-2008)

A redugio forte e rdpida da inflagdo e, portanto, dos ganhos inflaciondrios no
periodo pds-Real, em um ambiente de liberaliza¢do financeira e de mercados glo-
bais, desencadeou um processo de mudanga estrutural no sistema bancario-finan-
ceiro brasileiro. Sob esse novo regime monetario-financeiro nio inflacionista, o
novo eixo da acumulacdo financeira vai se deslocar em direcao 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 in-
flaciondrios seriam entdo rdpida e facilmente substituidos pela renda de juros so-
mada aos retornos com ativos financeiros transacionados em escala internacional.

Partindo-se dos dados do Plano Contdbil das Institui¢oes Financeiras-COSIF,
elaborado pelo Banco Central do Brasil, pode-se constatar que a rentabilidade real
com elevada liquidez oferecida pelos ativos de renda fixa, e os derivativos que lhes
sdo associados, respondem por praticamente 50% da receita operacional total do
sistema bancario-financeiro, para o periodo 1995-2006. Como as receitas de ope-
ragdes de crédito ndo ultrapassam os 20%, torna-se, portanto, clara a razdo pela
qual as instituicGes financeiras privadas brasileiras ndo estao 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 recebi-
dos e pagos pelo sistema financeiro brasileiro permaneceram, respectivamente, nu-
ma média de 29,4% e de 22,2% do PIB, para o periodo 1993-2005. A diferenga
entre esses dois fluxos (7,1%) corresponde a parcela efetivamente retida pelo sis-
tema bancario-financeiro, enquanto os 22,2% correspondem ao montante apro-
priado pelas familias detentoras de capital e pelas empresas nao financeiras. Esses
ultimos agentes assumem assim um comportamento claramente rentista. Destaque-
-se que sdo 0s 29,4% que proporcionam uma medida do grau de financeirizagdo
por juros da economia brasileira, e ndo a participacdo do valor adicionado das
institui¢oes financeiras no PIB do pais. Contudo, deve ser destacado que essa par-
ticipagdo capta apenas a renda de juros apropriada pelas instituicdes financeiras, e,
portanto, ndo é um bom indicador de financeirizac3o.

Consequentemente, a queda acentuada do valor adicionado (VA) financeiro
no PIB, a partir da vigéncia do Real, ndo é expressdao do fim do processo de finan-
ceiriza¢do ou de seu enfraquecimento na economia brasileira, mas sim da mudan-
¢a das condicdes estruturais de seu desenvolvimento, que se fariam, doravante, com
base em novos ativos, num contexto de liberaliza¢io financeira, de baixa inflacio
e de politica monetaria restritiva.
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« A vinculagio estrutural entre divida publica interna e renda de juros

A divida publica interna tem sido o principal eixo da acumulacdo rentista-
-patrimonial no periodo 1991-2008, mas de uma maneira mais explicita. De fato,
no periodo pré-liberaliza¢io dos anos 1980, a crise fiscal do Estado brasileiro ja se
articulava com as principais regularidades macroecondémicas que permitiam a acu-
mulagio financeira desenvolver-se a partir dos ganhos inflacionarios e das tendén-
cias a estagnacdo do produto. Mas o proprio ambiente de crise com alta inflacao
ocultava, de certa forma, a funcionalidade do endividamento publico para a ex-
pansdo financeira.

Quanto as trajetorias da divida publica interna e externa liquidas como por-
centagens do PIB, observe-se segundo dados do Banco Central (2009) que a razdo
divida publica interna liquida / PIB expande-se numa tendéncia aproximadamente
linear, com crescimento médio mensal de cerca de 0,5% entre 1991-2009 (ou de
4,8% anual no periodo p6s-Real). Em consequéncia, esse indicador alcangou 52%
do PIB em dezembro de 2009, enquanto em janeiro de 1991 representava apenas
17,4%. Essa evolugdo sugere a possibilidade de uma trajetéria explosiva para essa
variavel, uma vez que as quedas da razao divida/PIB dio-se momentaneamente,
pois logo em seguida retomam a tendéncia de crescimento de longo prazo. A hip6-
tese da financeirizagio como um processo resultante de condi¢des macroeconomi-
cas especificas implica considerar que a macroestrutura financeira atualmente vi-
gente na economia brasileira aprisiona as finangas publicas porque comanda a
politica monetaria e fiscal, formatando-a segundo as prerrogativas da acumulagio
rentista. Por essa razdo, pode-se considerar de um lado a endogeneidade da divida
publica no modelo econdmico neoliberal e, de outro, a exogeneidade da taxa Selic,
uma vez que esta se converteu em instrumento-chave da politica monetaria restri-
tiva inerente a financeirizagao por renda de juros. Isso significa que, contrariamen-
te a vulgata acerca de um comportamento supostamente perduldrio do Estado
brasileiro, sdo os gastos financeiros, permanentemente realimentados por altissimas
taxas de juros reais, que respondem pelo crescimento da divida publica interna.

O Grifico 4 mostra a forte correlagdo positiva entre o crescimento do estoque
da divida publica interna, a precos constantes, e o fator acumulado da taxa real de
juros Selic, que expressa a capitalizacdo composta, praticada pelos mercados finan-
ceiros. Destaque-se que um aplicador que tivesse adquirido um titulo indexado a
Selic em janeiro de 1991 e ndo o vendesse, teria, em janeiro de 2009, seu capital
multiplicado por mais de 7 vezes. Trata-se de uma espetacular renda de juros, mui-
to acima dos padroes internacionais, mesmo para uma economia ainda em desen-
volvimento. Mas a questao dos vinculos causais entre essas varidveis é relevante
para a sustentagdo empirica das hipoteses propostas neste trabalho. Uma analise
econométrica para o periodo 1996-2009 revela que essas varidveis cointegram,
desfrutando de uma tendéncia comum de evolu¢do. Além disso, os testes de causa-
lidade de Granger revelaram que as variagoes da taxa de juros Selic precedem as
variagoes na divida publica, apontando para a existéncia de causalidade unilateral
da renda de juros para a expansiao do endividamento do setor publico brasileiro.
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Gréfico 4: Estoque da divida publica interna e fator acumulado da Selic real (1991-2009)
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Fonte: IBGE e IPEADATA (2009).

Destaque-se com base nos dados do COSIF-BCB (2009) que a renda de titulos
e valores imobilidrios responde por mais de 84% da receita operacional total des-
se setor, enquanto as operacoes de crédito ao consumo e ao investimento produti-
vo representam apenas 10%. Essa alta participa¢do da renda com titulos e valores
mobilidrios (que inclui titulos de renda fixa, renda varidvel e operacoes com deri-
vativos) segue a tendéncia de crescimento do fator acumulado da taxa Selic real.
Trata-se, portanto de um sistema financeiro disfuncional no que concerne a pro-
moc¢ao do crédito e do financiamento do crescimento econdémico, mas altamente
eficiente em promover a renda de juros e sua apropriagio por parte dos segmentos
diretamente beneficiados pelo processo de financeirizagio da economia brasileira.
Nessas condicoes é compreensivel que o autofinanciamento seja uma pratica recor-
rente das empresas brasileiras, sobretudo as que nio tém acesso as melhores linhas
de crédito ofertadas pelos bancos ptblicos.

A formagao bruta de capital fixo (FBCF) em dois padroes contrastados, mas
comandados pela financeirizacdo

A dindmica do investimento produtivo no Brasil permaneceu nitidamente ci-
clica até 2003, minando as bases para um crescimento econdmico forte e sustenta-
vel (Gréfico 5). A partir de 2004, a formagio bruta de capital fixo entra em uma
trajetéria mais regular de expansio, sugerindo a entrada da economia brasileira
em um novo regime de crescimento.
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Gréfico b: Investimento e seus componentes: taxa de variacdo
acumulada em quatro trimestres (1997-2008)
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Fonte: IPEADATA (2009).

Para testar a influéncia desse tipo de financeirizagao baseado na renda de juros
sobre o comportamento da taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo, foi esti-
mado um modelo baseado em Stockhammer (2007), que se utiliza das seguintes
varidveis explicativas da taxa de acumulacdo de capital: o nivel de utiliza¢do da ca-
pacidade instalada (que capta a influéncia da demanda sobre as decisdes de investi-
mento), a taxa de lucro (porque capta o retorno esperado do investimento produtivo),
uma proxy do custo de uso do estoque de capital fixo produtivo por parte das firmas,
e a participa¢ao da renda financeira no PIB, para detectar os efeitos da financeiriza-
¢do. Por simplificagdo, e porque é dificil encontrar os mesmos dados para o Brasil,
serd utilizado como indicador sintético para essas duas tltimas varidveis explicativas
a razdo entre o fator acumulado da taxa Selic real e o estoque de capital fixo produ-
tivo. Acredita-se que esse seja um bom indicador de como a renda financeira pode
afetar as decisdes de investimento produtivo, uma vez que quanto maior a renda de
juros capitalizada (via fator acumulado da taxa Selic) relativamente ao volume de
capital imobilizado em mdquinas e equipamentos pelas empresas, menor seria o
estimulo para ampliarem esse volume ou para expandirem a capacidade produtiva
instalada. Caso em que é melhor aplicar suas receitas em ativos financeiros. E é isso
o que a financeirizagio induz, uma vez que esse processo se reproduz pela existéncia
de um leque amplo de alternativas de revaloriza¢do dos capitais na circulagio mo-
netdria e financeira. Em termos keynesianos, a financeirizacao exacerba a preferéncia
pela liquidez dos detentores de capital, elevando a taxa de retorno dos projetos de
investimento nas atividades produtivas. E por essa razio, esse processo desloca a
rentabilidade média de referéncia do setor produtivo para o setor financeiro. Portan-
to, 0 modelo aqui testado coloca a taxa de acumulagio de capital (G) como uma
fun¢io da taxa de lucro empresarial (R), da rentabilidade financeira (F) e do nivel
de utilizagio da capacidade instalada (U). O Gréfico 6 permite uma visualizacdo do
comportamento dessas séries, sugerindo a existéncia de relagdes estruturais entre
lucro, acumulagdo de capital e renda financeira.

Revista de Economia Politica 31 (5), Edi¢do especial 2011 743



Grafico 6: Lucro empresarial, rentabilidade financeira, acumulagao
de capital e utilizagcao de capacidade (1991-2008)
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Fonte: Célculos préprios a partir das séries do IPEADATA.
Nota: Varidveis dessazonalizadas e em indices dos valores.

A estimativa dessa relagio é feita para o periodo entre o segundo trimestre de
1991 e o terceiro trimestre de 2008. A primeira etapa foi a realiza¢do do teste de
raiz unitdria e a constatacdo de que as varidveis sdo ndo estaciondrias, além de
serem cointegradas. A partir disso, aplicou-se o teste de quebra estrutural a relacdo
sugerida anteriormente, constatando-se que hd uma quebra estrutural no primeiro
trimestre de 2004. Sendo assim, optou-se por estimar o modelo em duas etapas,
uma de 1991 a 2003 e outra de 2004 a 2008.

Na primeira etapa, a elasticidade de longo prazo estimada pelo vetor de cor-
recdo de erros encontra-se na Tabela 1.

Tabela 1: Equacdo da acumulacao de capital (1991-2003)

Eqg. De Cointegracéo G(-1) Fe1) R(-1) Uu-1) C

1 0.54839 -0.278245 4.742033 -18.56853
Erro-padrao -0.23505 -0.12286 -1.25152
Teste t [-2.33313] [2.26473] [-3.78901]

Fonte: Elaboracao propria.

Nessa primeira fase, a rentabilidade do investimento influencia negativamente
a taxa de investimento enquanto o fator acumulado da Selic tem influéncias posi-
tivas sobre o investimento, o que indica a peculiaridade desse periodo e leva a in-
dagacio se existe uma relagiao de cointegragio entre as taxas de lucro empresariais
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€ a proxy para a financeirizag¢do. Isso seria uma interpreta¢do plausivel e compati-
vel com a hipotese do artigo: nesse periodo, as empresas ndo conseguem rentabili-
dade que justifique a alocagdo produtiva dos recursos, entdo seus ganhos ou sua
poupanga sdo absorvidos pela alocacdo financeira nao produtiva. Dai a tendéncia
a semiestagnagdo que se observou.

Sendo assim, testou-se a existéncia de cointegracdo entre as duas séries suge-
ridas. Tanto pelo procedimento de Johansen quanto pelo procedimento de Engle e
Granger hd a indicagdo de que as séries da rentabilidade e do fator acumulado da
Selic possuem uma relagio de equilibrio de longo prazo, confirmando a hipdtese
anteriormente sugerida.

Na segunda fase, as séries sdo estaciondrias, sendo possivel apenas encontrar
a elasticidade de curto prazo entre as varidveis, que estdo dispostas na Tabela 2.

Tabela 2: Equacdo da acumulagao de capital (2004-2008)

Variavel Coef. Erro-padrao Estatistica t Prob.
F -1.013918 0.260603 -3.890666 0.0014
R 0.617383 0.301083 2.050543 0.0582
U 0.133778 1.151303 0.116197 0.9090
C 5.562323 6.125306 0.908089 0.3782

Fonte: Elaboracao proépria.

Nesse caso, a renda de juros capitalizada, estimada pelo fator acumulado da
taxa Selic, influencia negativamente a taxa de investimento, comprovando a relagdo
negativa entre essas duas varidveis. Isso ocorre porque a taxa de acumulagdo de
capital fixo produtivo volta a crescer justamente quando esse indicador sintético
de rentabilidade financeira (Fator acumulado da Selic/ Kprod) comecou a cair, isto
€, p0s-2004, significando que menos ganho financeiro induz a maior alocacgio
produtiva do capital.

Além disso, é possivel observar que a taxa de lucro surge como o principal
determinante da taxa de acumulagao (como previsto pelas teorias neoestruturalis-
tas), a0 mesmo tempo em que o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva insta-
lada parece nio ter tido grande influéncia, haja vista que o coeficiente estimado
relativo a essa varidvel é estatisticamente insignificante no periodo estudado. J4 a
taxa de lucro, que é justamente a empresarial, aquela calculada com o lucro retido
pelas empresas (que é o que realmente conta para as decisdes de investimento)
parece ser o principalmente determinante positivo da taxa de acumulagio de capi-
tal no periodo 2004-2009.

CONCLUSAO — AS CONSEQUENCIAS MACROECONOMICAS
DA FINANCEIRIZACAO

O padrio de financeirizag¢do vigente na economia brasileira difere do observa-
do em paises desenvolvidos, onde as taxas de juros s3o muito baixas e parcelas
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considerdveis da populaciao dispdem de amplo acesso a ativos financeiros e, parti-
cularmente, aos mercados de capitais. No Brasil, a divida publica interna tornou-se
o principal eixo da acumulag¢io rentista-patrimonial e a base da subordina¢io das
finangas publicas as pressdes dos mercados financeiros globais. Em consequéncia,
a autonomia da politica economica € significativamente reduzida e sua formatacao
e gestdo encontram-se permanentemente monitoradas pelas expectativas e racio-
nalidade inerentes a revalorizacdo financeira dos capitais. Uma estratégia de ace-
lerag¢do do crescimento econdmico e de geracdo de emprego encontra, portanto,
limites que lhes sdo estruturais ou endégenos no atual regime de crescimento bra-
sileiro. Em contrapartida, a carga tributaria tem crescido para responder a pungio
rentista exercida pelos detentores de capital e credores do Estado, e ndo para ga-
rantir o financiamento necessario dos gastos sociais ou promover o investimento
publico e demais fungdes que lhes sdo prerrogativas. Portanto, a financeirizagao
reproduz os limites estruturais ao desenvolvimento economico brasileiro.

No entanto, o processo de financeiriza¢io da economia brasileira compartilha
de trés caracteristicas bdsicas com o seu homdélogo em paises desenvolvidos: i)
aprofunda a concentracao funcional da renda em favor dos lucros e em detrimen-
to dos salarios; e ii) reduz a taxa de acumulacao de capital fixo produtivo, man-
tendo-a em um ritmo incompativel com o crescimento economico forte e sustenta-
vel; iii) eleva o poder politico das classes rentistas e dos detentores de capital sobre
o aparelho de Estado, influenciando a formatacao e a gestao da politica econdomi-
ca de acordo com as demandas e os interesses imediatos desses agentes economicos.

A vigéncia de um regime macroecondmico subordinado a acumulagio rentista-
-financeira ndo implica, necessariamente, a impossibilidade de crescimento econ6-
mico ou que a economia estara inevitavelmente condenada a quase estagnagio. O
que as evidéncias empiricas revelam para os paises sujeitos a um processo de finan-
ceirizagdo € que suas economias ndo se mostram capazes de crescer a taxas elevadas
e sustentdveis, pois tais regimes sio muito sensiveis ao perfil de distribuicdo de
renda (fator de mercado interno) e as mudancas de cendrio internacional (fator de
mercado externo), além de provocarem a contaminagio das expectativas dos em-
presarios pelas avaliagoes curto-prazistas dos mercados financeiros. Afinal, parte
expressiva das grandes empresas produtivas tem sua estrutura de ativos compro-
metida com operag¢des financeiras.

No regime de crescimento do periodo 1991-2003, o lucro empresarial pratica-
mente se confunde com o lucro nao operacional. As firmas, em razio do ambiente
desfavoravel ao investimento produtivo?, optam, defensivamente, por alocar suas
poupangas em ativos financeiros. Essa possibilidade decorre da macroestrutura ins-
titucional que emergiu do processo de liberalizagio comercial e financeira dos anos
1990, que implicou a permanéncia de taxas de juros reais muito elevadas e na pro-

2 Destaque-se que esse periodo caracterizou-se por grande volatilidade dos fluxos de capitais e pela
instabilidade macroecondmica provocada por uma sucessdo de crises financeiras (México, 1995; Asia,
1997; Rassia, 1998; e Brasil, 1999).
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liferagao de produtos financeiros de alta liquidez e rentabilidade, com baixo risco,
vis-a-vis, a imobilizacdo dos recursos no setor produtivo. Dessa forma, conseguem
obter ganhos significativos sem terem de expandir a parte imobilizada de seu capi-
tal e, portanto, sem que a formacdo bruta de capital fixo cres¢a o suficiente para
elevar a taxa de crescimento econdmico. Concomitantemente, observa-se a expan-
sdo rapida da divida publica interna indexada a taxa de juros Selic, convertendo-a
num dos principais eixos da acumulag¢io rentista-patrimonial no pais. Isso explica
as tendéncias estagnacionistas observadas nesse periodo e permite a interpretacio
de que o regime de acumulagdo entio vigente era do tipo “finance-dominated ac-
cumulation regime”, de acordo com a denominagdo proposta por Stockhammer
(2007). Nesse primeiro periodo, a financeirizacao bloqueia a taxa de acumulacao
de capital fixo produtivo e torna o regime de crescimento estagnante.

No periodo 2004-2008, a taxa de lucro empresarial nitidamente supera o
ganho financeiro, induzindo a alocac¢do diretamente produtiva das poupancas das
firmas, dai as maiores taxas de crescimento econdmico. A formacao bruta de capi-
tal fixo volta a crescer, puxando a taxa de acumulac¢io de capital. O sentido em
que o novo regime de crescimento se classifica como um finance-led growth justi-
fica-se de duas maneiras: i) a norma de rentabilidade financeira comanda as deci-
soes de alocacdo de capital, e entdo as expectativas de investimento produtivo,
tanto nesse quanto no primeiro periodo. Porém, a partir de 2004, além da renta-
bilidade real do capital fixo produtivo (R) ter entrado em uma tendéncia de cres-
cimento?®, o ganho financeiro paralelamente declina, o que promove o investimen-
to e o crescimento econdmico; ii) no entanto, a magnitude das taxas de
crescimento econdmico e sua sustentabilidade continuam sendo atributos depen-
dentes da norma de rentabilidade financeira real que a aloca¢do nao produtiva
oferece ostensivamente as empresas € aos detentores de capital. Portanto, nesse
segundo periodo, a financeiriza¢do permite o surgimento de um regime de cresci-
mento economico a taxas moderadas, apesar de permanecerem significativamente
abaixo da média dos demais emergentes. Em todo caso, o regime evolui “coman-
dado” pelas expectativas e pela racionalidade inerentes a revalorizagdo dos capitais
na circulagio financeira, o que o caracteriza como um finance-led growth regime.
A rentabilidade real de referéncia encontra-se na érbita financeira e ndo nas ativi-
dades diretamente produtivas, que se estruturam como instancia subordinada. As
finangas nao estiao, portanto, a servico da acumulagao produtiva e do crescimento
econdmico, mas se estruturam, prioritariamente, para a acumulacdo financeira e
patrimonial.

Para paises em desenvolvimento, a financeirizagdo torna-se um entrave estru-
tural ainda maior porque provoca a reconcentragio funcional da renda em favor
dos detentores de capital sem necessariamente induzi-los a elevar o nivel de inves-
timento produtivo, fator basico da geracao de emprego e de renda. Trabalhos fu-

3 Entre as razdes para a recuperacdo da taxa de lucro empresarial encontram-se a elevacio da demanda
externa pelas commodities brasileiras e a melhora das condi¢des de mercado interno de consumo.
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turos deverdo propor o desenvolvimento de indicadores de financeirizacio para o
nivel da firma e setorial, bem como a formula¢io de um modelo macroeconémico
tedrico que possa elucidar as condi¢oes de estabilidade dindmica do regime de
crescimento. A crise americana atual e seus impactos sobre a economia brasileira
abrem um importante campo para pesquisas sobre as caracteristicas e viabilidade
de tais regimes.
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Anexo: Figura 1 — Macroestrutura da financeirizagdo por juros em setores
e classes socais na economia brasileira
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Apéndice

Quadro 1: Lista de varidveis da pesquisa, metodologia e construcao

internacionais

co Central do Brasil (BCB).

Sigla Comentario Fonte
Total de ativos financeiros ndo monetérios, obtido pela diferenca entre os
AF . BCB
agregados monetérios M4 e M1.
Korod Estoque de capital fixo produtivo. Corresponde & soma do estoque em | o0 arp
maquinas e equipamentos mais o estogue em construgdes nao residenciais.
E um indicador macroeconémico de financeirizagcdo — taxa de financeiriza-
AF/Kprod cdo. No periodo 1966-1980, de alto crescimento econémico brasileiro, este | IPEADATA
indicador era de 7%. Atualmente atinge a cifra de 21%.
Valor adicionado financeiro. Calculado pela método SIFIM, isto é, estima-se
. . a contribuicao do setor bancério-financeiro ao PIB através dos servigos de
VA financeiro ) A o ) A IBGE
intermediagéo financeiras indiretamente medidos, segundo metodologia
recomendada pelo System of National Accounts da ONU.
Corresponde a massa de lucro bruto macroeconémico dividida pelo estoque
de capital fixo produtivo total (Kprod) da economia brasileira. A massa de lu- IBGE
Taxa de lucro bruto cro brut_o foi calclul_ada pela _d|ferenga entre»o PIB a custo de fatores e a mas- IPEADATA
N sa salarial. Esta Ultima incluiu a remuneracao dos empregados e dos trabalha- )
macroeconémico P L L - e Marquetti
dores por conta proépria e as contribuicdes sociais. Para as décadas de 1960,
1970 e 1980, foram utilizadas as estimativas elaboradas por Marquetti (2003), (2003)
para 0s anos em que nao se dispunha de dados oficiais para os salarios.
O lucro empresarial é o lucro retido pelas empresas e corresponde a parcela
do lucro macroecondmico nao distribuida aos acionistas e proprietarios. Foi IBGE,
Taxa de lucro calculado pela diferenca entre o lucro macroeconémico e a renda disponivel | IPEADATA
empresarial (R) bruta das familias detentoras de capital. Esta, por sua vez, foi calculada e Marquetti
deduzindo-se a renda salarial da renda disponivel bruta para o total da eco- (2003)
nomia brasileira.
Taxa d? acgmula(;ao Corresponde a razao entre a formagao bruta de capital fixo (FBCF) e o esto-
de capital fixo ue de capital fixo produtivo (Kprod) disponivel a economia brasileira IPEADATA
produtivo (G) q P P P P ’
E a razao entre o fator acumulado da taxa Selic real e o estoque de capital fi-
X0 produtivo (Kprod). Expressa a rentabilidade financeira, com base na renda
Proxy da de juros capitalizada. Quanto maior sua magnitude, relativamente ao volume BCB o
rentabilidade de capital imobilizado em maquinas e equipamentos pelas empresas, menor
N X h . . . IPEADATA
financeira (F) seria o estimulo para ampliarem esse volume ou aumentarem a taxa de uti-
lizagdo da capacidade produtiva instalada. Caso em que seria melhor aplicar
suas receitas em ativos financeiros.
Nivel de utilizagao da Correspondem as séries dessazonalizadas produzidas pela Confederacdo
capacidade produtiva esp M P P ¢ IPEADATA
; Nacional da Indtstria (CNI).
instalada (U)
Proporcé . ) i .
rroporgao E estimada pela razdo entre FBCF e a massa de lucro. E uma proxy da
investida do lucro . . N . ! IBGE
. poupanca empresarial que foi alocada em investimento produtivo.
macroecondémico
Taxa de inflagdo Foi ut|||z_ada a serie do Indice Geral de Pregos — disponibilidade interna da |PEADATA
Fundagéo Getulio Vargas.
. Corresponde a acumulagdo dos fluxos de renda financeira gerados a
Rendimento ) . h . ! )
financeiro acumulado partir das dn‘erengas entre os estoques totais dos ativos financeiros IPEADATA
nao monetarios (M4-M1), isto &, AF_,— AF,_ e deflacionados pelo IGP-DI.
Fator acumulado da Trata-se da capitalizagdo composta da taxa de juros Selic real, calculada
taxa Selic real usando-se como deflator o IGP-DI da FGV. Usa-se o seguinte produtorio: IPEADATA
(1+ TaxaSelic,,,).(1+TaxaSelic,,,).(1+TaxaSelic,,,)...(1+TaxaSelic,, ).
Reservas Série das reservas internacionais - liquidez internacional — gerada pelo Ban- |PEADATA
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