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Resumo

Estudos sobre financeirizagdo, enquanto estagio atual de desenvolvimento do
capitalismo, privilegiaram, de inicio, os paises industrializados, mas agora também
alcancaram as economias emergentes. Esse artigo, além de se interessar pelo Brasil,
parte do pressuposto de que ja nos anos 80 ocorria um processo de financerizagao
precoce e elitizada no pais, ainda que de abrangéncia restrita. A partir dos anos 2000
notadamente, assiste-se a uma nova fase, agora de financeirizagdo em massa, em que a
politica social passa a servir de colateral. Além de estabelecer uma periodizacdo e uma
taxonomia de ambas as fases do processo de financerizagcdo em curso no Brasil, o artigo
descreve como diferentes politicas de inclusao social serviram a esse propdsito.
Finalmente, com base em testes econométricos, mostra que existe uma correlagdo
negativa entre financeirizagdo e mudangas na provisdao de bens e servigos publicos e
outra positiva entre financerizacdo e extensao das politicas sociais de transferéncia de
renda monetaria.

Abstract

Research on financialization, considered the current stage in the development of
capitalism, initially focused on industrialized countries; however, it has now expanded
to include emerging markets. This article provides new insights into the current Brazilian
case, while arguing also that Brazil was already confronting a process of precocious and
eliticized financialization in the 1980s, although at that time still in early stages. Notably,
from the 2000's on, a new wave of financialization began taking place. This time,
however, it was mass-based, using social policy as collateral. The article first establishes
a timeline and taxonomy of how financialization has been deployed in Brazil. It then
examines how policies aimed at promoting social inclusion have been diverted to that
end. Finally, it presents regression analyses demonstrating a negative correlation
between financialization and the provision of public goods and services, which become
more and more privatized. It also finds a positive relationship between financialization
and income and cash transfers, which serve as collateral.

JEL cod.: E44; H75; 13; O11.

Palavras-chave: financeirizacao, Brasil, regime monetadrio, politica social.
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1 Introducao

A partir de meados da década de 2000, andlises sobre a natureza, caracteristicas e
abrangéncia da financeirizacdo como novo estagio de desenvolvimento do capitalismo
(Sawyer 2016:47) ganharam estofo e centralidade no ambito do pensamento heterodoxo,
seja ele pos-keynesiano (Epstein 2014; Stockhammer 2007), marxista (Lapavitsas 2011;
Fine 2013) ou ainda no junto a escola regulacionista (Boyer 2000, 2004), retomando um
debate cujas origens remontam a década de 1990 (Aglietta 1994; Sweezy 1994). Datam,
de fato, dessa época, 0s primeiros sinais de que a estagnacdo ou mesmo o declinio da
atividade produtiva nas grandes economias ocidentais reaparecia e mostrava-se tributario
de uma nova fase de expansao acelerada do setor financeiro, agora em nivel global, e ja
ndo mais subordinado a producao (Sweezy 1994).

E bem verdade que a corrente estruturalista ou desenvolvimentista na América Latina em
geral, e no Brasil em particular, negligenciou fortemente esse fenémeno (Lavinas 2017)
na crenca equivocada de que um Estado fortemente intervencionista na formulacdo e
implementagdo das politicas econdmicas e sociais estaria implicitamente contrarrestando
tal tendéncia.

A profusdo de estudos sobre financeirizacéo nas mais distintas areas disciplinares (Martin
2002; Krippner 2005; Appadurai 2016) retrata a radicalidade do tournant que parece
redefinir por completo a dindmica contemporanea da economia capitalista e seu regime
de acumulacdo, e ndo sem causar perplexidade por alcancar, inclusive, a esfera da
reproducéo social (Himmelweit 2016; Fraser 2016; Fine 2016) e 0 universo da pobreza
(Lavinas 2013; Schwittay 2014; Mandel 2015).

De inicio, a financeirizagdo é entendida como uma transformagdo sistémica das
economias maduras capitalistas (Lapavitsas 2011), inerente a logica neoliberal (Duménil
e Levy 2005), sendo Estados Unidos e Reino Unido (Fine 2014) os exemplos
paradigmaticos do capitalismo finance-led. Entretanto, frisa Stockhammer (2007), muito
embora o drive finance-led restrinja-se ao mundo anglo-saxdo, a dominancia financeira
reconfigurou por completo, nos anos recentes, 0 ambiente macroecondmico e passou a

influenciar e orientar as politicas publicas em outros latitudes.
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Presentes também na periferia (Becker et al 2010) do sistema capitalista, as peculiaridades
da marcha forcada da financeirizacdo acabaram por estender o campo empirico das
analises para paises de renda média e emergentes. Isso porque tampouco estes escaparam
a onda de desregulamentacéo e liberalizacdo financeira que borra fronteiras notadamente
a partir dos anos 1990.

E bem verdade que o Brasil, sempre singular nas suas trajetorias, contou precocemente
com o alerta de Braga (1985) acerca da tendéncia a financeirizacdo na economia
brasileira, em razdo de as empresas e bancos darem preferéncia a acumulacéo de ativos
financeiros desvinculada do compromisso com inversdes futuras no setor produtivo. Esse
aspecto foi retomado e enfatizado mais tarde por Boyer (2011), para quem a
desvinculacdo entre o financeiro e o produtivo conduz a estagnacdo e ao aumento da
frequéncia de crises sisttmicas, mas que, de fato, ja estava presente na leitura critica de
Sweezy (1994) sobre o iminente triunfo do capital financeiro.

Porém, o peso crescente dos ativos financeiros na formacao do patriménio privado logo
se estendeu também as classes médias mais abastadas, disseminando a légica acionista
privada, em particular através da adesdo crescente aos regimes de capitalizacdo para
aposentadorias e pens6es. O crescimento exponencial do valor dos ativos financeiros, ja
ao final da década de 90, mobilizava o campo heterodoxo (Coutinho e Belluzzo 1998),
embora o veio analitico dessa reflexdo persistisse no entendimento de um fendmeno de
carater mais global — os impactos deletérios das crises de liquidez nas economias
periféricas.

Mais recentemente, as contribui¢des de Bruno (2011) e Bruno et al (2011) permitiram
aprofundar e dar sequéncia as analises de Braga acerca do processo de financeirizacao
precoce da economia brasileira. Ao ratificar que este exacerba a preferéncia pela liquidez
dos detentores de capital, inibindo a imobilizagéo de capital no setor produtivo, concluem
que a financeirizacdo se impde como entrave estrutural ao crescimento econdmico,
expresso na expansdo modesta do PIB brasileiro no periodo 2004-2010. De quebra, ainda
acentua a reconcentracdo funcional da renda.

Feijo et al (2016) aportam evidéncias empiricas adicionais ao papel da financeiriza¢do na
reducdo das taxas de crescimento da economia, destacando, outrossim, a dependéncia a
poupanca externa e, sobretudo, a forte retracdo do setor industrial. Isso leva a uma
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dindmica perversa de desindustrializa¢do, que tem lugar, alids, na auséncia de qualquer
episodio de fuga de capitais.

Em meio a um debate que ganha em densidade, no Brasil e afora, terd a definicdo de
financeirizacdo ganho ela também musculatura? Ou trata-se de um fenémeno cuja
amplitude continua a demandar uma caracterizacdo extensa e em camadas para dar conta
de seu efeito sistémico?

Basicamente, a financeirizacdo retrata um processo no qual os mercados financeiros, as
instituicdes financeiras e as elites financeiras passam a ter peso crescente nas politicas
econdmicas e nos seus efeitos (Palley 2007). Apoiando-nos em alguns dos scholars que
sistematizaram esse debate (Fine 2013; Stockhammer 2007), pode-se acrescentar uns
bemadis as distintas facetas desse regime de acumulacao, que significa também: expansao
extraordinaria dos ativos financeiros vis a vis a economia real; proliferacdo de distintos
tipos de ativos em meio a ascendéncia da logica acionaria; primazia da especulacdo, em
lugar ou em detrimento dos investimentos, que tendem a recuar; mudanca interna ao setor
privado, com os imperativos financeiros prevalecendo sobre os interesses da producao;
aumento da desigualdade em funcao dos ganhos financeiros das elites; booms de consumo
das familias com base no crédito, em particular por parte daquelas que costumavam nao
ser “bancarizadas”; rapida e acentuada elevag¢ao do grau de endividamento das familias,
comprometendo parcela crescente e alta da renda disponivel; penetracdo da finangca em
todas as dimensOes da reproducdo da vida, re-mercantilizando o que havia sido
desmercantilizado, em particular com a substituicdo da provisdo publica por uma mitiade
de seguros imperfeitos para os riscos que pretendem cobrir; aumento do risco, sob
inimeras e desconhecidas formas, e também ambientes macroecondmicos mais instaveis.

N&o bastasse tamanha influéncia, a financeirizacao vai além, ao se espraiar, e faz crer ser
possivel falar de cidadania financeira®. O resultado da democratizac&o? da financa néo se

! Nas palavras de Fine & Saad-Filho (2016), a subordinagdo das familias aos mercados financeiros e aos
seus processos tem sido abusivamente chamada de “cidadania financeira” (p.13).

2 Adotamos aqui a definicdo de Ertuk et al (2007) para quem a democratizagdo da financa significa que
hoje estaria ao alcance de todas as familias ter dinheiro e/ou gerenciar riscos, caso tenham adquirido os
servicos e produtos financeiros adequados as suas necessidades.
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expressaria, portanto, apenas no aumento dos fluxos financeiros, mas pela convergéncia
crescente entre finanga e ciclo de vida (Zwan 2014:111).

O aumento expressivo do grau de endividamento das familias veio compensar, nas
economias avancadas, a estagnacdo dos salarios, imposta pela primazia da ortodoxia em
tempos de austeridade fiscal, que levou, inclusive, a uma retragdo da massa salarial. Ao
contrario, em muitos paises emergentes — caso do Brasil (Lavinas, 2017a) e do Chile
(Gonzalez 2015), o comprometimento crescente da renda familiar disponivel com
pagamento de dividas junto ao setor financeiro ocorre em meio a elevacdo dos salarios e
da renda média. Portanto, o padrdo de forte endividamento das familias que se generaliza
ndo reflete unicamente uma tendéncia, de compensacdo financeira frente a salarios em
queda, como alternativa para preservacdo de um padrdo de consumo que se deteriora,
sendo uma mudanca substantiva na relacdo entre as familias e os mais variados circuitos
financeiros. Como ja posto por dos Santos (2013), o surto dramatico do crédito as familias
reflete ndo apenas fomento a expansdo da demanda agregada, mas também, e sobretudo,
uma nova forma de provisdo de servicos como moadia, salde e educacgéo, via mercado e
circuitos financeiros.

Por ser a financeirizagdo um processo context-specific (Fine 2009; Rodrigues et al 2016),
0 que explica a diversidade de suas formas e ritmos, em particular entre emergentes, este
artigo resgata dimensfes desse processo ainda pouco estudadas no caso brasileiro, em
particular na fase recente de recuperagcdo econdmica (2004-2014).

Primeiramente, na sua segunda secao, este artigo revisita o padrdo de financeirizacdo que
precocemente prevalece entre nos e que, em seu desenvolvimento, passa a submeter a
economia brasileira a I6gica rentista da politica de juros altos e a acumulacdo em ativos
associados ao endividamento publico e também privado (familias e empresas néo-
financeiras). Nesse exame, estabelecemos uma periodizagdo e uma taxonomia desse
processo. Ao contrario de estudos recentes que consideram a financeirizagdo em curso na
América Latina e no Brasil, em particular, como leve e moderada® (Karwowsky &

3 Os autores selecionaram um conjunto de seis medidas para estimar a dimenséo da financeirizagdo em 17
paises emergentes, dentre eles 3 latino-americanos (Argentina, Brazil , Mexico).
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Stockhammer 2017), este artigo apresenta evidéncias empiricas e fundamentagéo tedrica
de que a financeirizacdo brasileira é, hoje, alta e ampliada.

Em segundo lugar, compondo a terceira secéo, este artigo vem preencher uma lacuna
frequente na explicitacdo do papel desempenhado pelas politicas sociais (Fine 2014) em
tempos de financeirizagcdo. Via de regra, apenas a ponta do iceberg — ou seja, a
privatizacdo dos regimes previdenciarios e dos servigos de saude — é associada ao peso
crescente da grande financa, através da expansao de vinculos crescentes com o0 mercado
de capitais e com a industria de seguros (Palley 2013). Pouca atencdo tem sido dada ao
papel do crédito ao consumo e outras modalidades de financiamento e empréstimos* no
acesso ao que deveria ser provisdo publica de bens e servicos indispensaveis ao bem-estar
da populagdo. Aqui, a divida passa a ser um dos mecanismos que alimentam o processo
de financeirizagcdo em massa (Becker et al 2010), redefinindo a complementariedade entre
politica social e politica econdmica nesse novo regime de acumulacdo. Em ambos 0s
casos, altera-se também o papel do Estado, responsavel por promover os mercados
financeiros e incentivar a mercantilizagdo da vida, em conformidade com a ldgica
neoliberal do tudo pelo mercado (mais desregulamentacéo, flexibilizacdo e privatizacéo).
O foco nessa secdo € o Brasil, através de uma interpretacdo do verdadeiro significado da
forte expansao do FIES na gestdo do Partido dos Trabalhadores, bem como do crédito de

consumo.

Com o intuito de aportar evidéncias empiricas a dindmica do processo em anélise, a quarta
secdo redne alguns exercicios econométricos, cujos resultados vém comprovar que, em
meio a uma dindmica de acentuada financerizacdo da economia brasileira, a politica social
¢ acionada, e desvirtuada de sua funcdo primordial, com aumento da provisao
mercantilizada.

A Ultima sec¢do tece algumas consideracgdes finais, sinalizando o caso brasileiro como uma
ilustracdo dos efeitos de um processo de financeirizagdo precoce numa economia ainda

em desenvolvimento e fortemente heterogénea, com um sistema de bem-estar que segue

4 Recordamos que financiamento diz respeito a crédito vinculado a um bem pré-determinado, ja
especificado, ao passo que empréstimo trata de crédito sem especificacdo do bem ou da destinacdo dos
recursos adiantados pelo credor ao devedor. Os dois se expandem em economias financeirizadas
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incompleto e imperfeito e que certamente serd amputado da sua ja baixa efetividade em
redistribuir, por forca da violéncia das reformas trabalhista e previdenciaria em curso.

2 Regime monetario e expansao financeira: qual
relacao?

Em sua definicdo geral, um regime monetario-financeiro, ou simplesmente, regime
monetario, € um resultado da conjuncéo de estruturas organizacionais e institucionais,
publicas e privadas, que servem de suporte a circulagdo monetéria e financeira,
garantindo-lhes formas de regularidade determinadas em funcdo das atividades
econdmicas, das relagdes Estado-economia e do nivel de desenvolvimento da acumulacéo

de capital.

Esse tipo de abordagem especifica, de um ponto de vista sociol6gico, como um regime
monetario-financeiro constitui um terreno de construcdo de compromissos
institucionalizados (ci). Os ci se originam de situacdes de conflitos e tensdes entre grupos
socioecondmicos. Na medida em que nenhuma das forgas consegue se impor para
dominar as forgas opostas, os ci emergem (André & Delorme 1983:672-674).°

Na sociedade brasileira, os periodos de democracia tém sido tanto historicamente curtos,
comparativamente aqueles marcados por regimes politicos de exce¢do, quanto
caracterizados por baixa representatividade popular. Isso significa que a
institucionalizacdo autoritaria tem sido a regra, determinando ndo apenas as
configuracBes dos regimes monetarios, mas também a qualidade e extensao das estruturas

ainda incompletas e deficientes de ‘provisdo de bem-estar no Brasil.

% Os compromissos institucionalizados se distinguem dessa maneira da institucionalizagdo autoritaria de
ordem publica ou governamental e se impdem como quadros de referéncia com relacdo aos quais a
populagdo e os grupos concernentes adaptam seus comportamentos. Porém, com a passagem do tempo, as
relacBes seladas pelos ci, seja entre o Estado e a sociedade civil, seja entre classes sociais ou setores
econdmicos, com as respectivas regularidades econdmicas que se lhes derivam, tendem a ser objeto de
tensbes crescentes que terminam por levar a questionamentos e a consequente ruptura desses ci.
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2.1 A financeirizacdo precoce da economia brasileira: periodizagao e
taxonomia

Uma das hipdteses bésicas deste artigo é a de que o fenémeno da financeirizac¢éo no Brasil
foi gestado nos anos 1970 e avanca nos 1980, antes mesmo que esse conceito fosse
elaborado e objeto de pesquisa nas décadas subsequentes. Com o esgotamento das
condigdes macroeconomicas que possibilitaram o “milagre brasileiro” (1967-1973), 0s
mecanismos institucionais de correcdo monetaria rapidamente se difundem no setor
bancario-financeiro, fazendo surgir a chamada “moeda indexada ou financeira” na

segunda metade dos anos 1970.

As crises fiscal e da divida externa da década de 1980 vao possibilitar uma expansédo
financeira e concentracdo bancaria sem precedentes, tendo como ponto de partida o
processo de inflacdo inercial. Endossado por um Estado fortemente endividado em moeda
estrangeira e sem possibilidades de conter a desvalorizagdo monetaria, o desenvolvimento
bancario-financeiro nesse periodo teve como principal eixo a acumulacao rentista com
base nos ganhos inflacionarios derivados da rolagem da divida publica no processo que

se tornaria conhecido por “ciranda financeira” (overnight).

O mais importante a ser destacado € que varias das caracteristicas que seriam
posteriormente documentadas pela literatura internacional sobre o0s processos de
financeirizacdo ja se encontravam presentes na economia brasileira nessa época: a)
elevacdo do setor bancario-financeiro a condicdo de setor hegemdnico, deslocando o
centro da acumulacdo industrial para os ativos financeiros liquidos de curto e curtissimo
prazo; b) perda de autonomia do Estado na formulacdo da politica econdmica e nas
demais intervencdes publicas; c) forte aumento da concentracdo pessoal e funcional da
renda e do estoque de riqueza, aumentando as desigualdades sociais; e d) forte queda da
taxa de investimento produtivo e consequente tendéncia a estagnacdo do produto; e)
afirmacdo de comportamentos rentistas em empresas ndo-financeiras e familias de alta
renda que reduzem suas alocagdes produtivas de capital.

A substituicdo das imobilizagcdes em capital fixo pelos produtos e servigos financeiros
estava, portanto, ja presente, em um grau que poderiamos caracterizar como inusitado

com relacdo aos demais paises emergentes. Consolidando-se como setor hegem®onico
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diante das demais atividades econdmicas e do Estado nacional, o setor bancario-
financeiro brasileiro pautou as transformac@es institucionais que levaram a liberalizacéo
comercial e financeira dos anos 1990. Consolida-se um novo padrdo de insercédo
internacional do Brasil que mais convinha aos interesses da alta financa, a0 mesmo tempo
em que se afirmava nitidamente desfavoravel a acumulacdo industrial e a possibilidade
de se configurar algum regime de crescimento do tipo export-led em bens de maior valor
adicionado.

Estava, assim, definida desde logo uma trajetoria que ganharia forca nas décadas
seguintes e que foi cunhada por Becker and al. (2010) de “financeirizagéo elitizada”,
por ser propulsada pela alta burguesia e pelas classes médias abastadas na preservacao de
suas rendas patrimoniais. Fenémeno patente na década de 1980, pois, dada a minima
detencdo de ativos, baixa renda e acesso restrito da maioria da populacdo ao sistema
bancério-financeiro, apenas aquelas classes conseguiam beneficiar-se da acumulacgéo
rentista.

A mudanca da forma de insercdo internacional, conjugada com a estabilizacdo de precos
do Plano Real, a partir de 1994, fez surgir um novo padrédo de financeirizacdo em que 0s
ganhos inflacionarios sdo substituidos pela elevada renda de juros. Inicialmente focados
nos ativos conectados ao endividamento publico interno, as mudangas no regime
monetario, transcorridas na década de 1990 e 2000, vdo proporcionar as condicOes
estruturais e macroecondmicas para que os interesses da alta financa e da acumulagéo
rentista-patrimonial fossem progressivamente estendidos também aos servicos publicos e

a seguridade social.

O grafico 1 apresenta a evolugdo das séries do valor adicionado pelo setor financeiro
brasileiro, como percentagem do PIB e a taxa de inflagdo, medida pelo deflator implicito
do PIB, entre 1947 e 2015. O periodo é suficientemente longo para permitir a observacéo
das mudancas de regime monetario.
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Grafico 1 — Inflagao e expansao financeira no longo (1947-2015)
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais, varios anos.

Trés padrbes de relacionamento entre essas duas variaveis podem ser detectados. Entre
1947 e 1969, as taxas de inflacdo eram ainda baixas e o sistema de financeiro brasileiro
pouco desenvolvido para permitir que a acumulacdo bancéria e financeira pudesse
processar-se com bases nas receitas inflacionarias. N&o existiam condigdes institucionais
para a generalizacdo das praticas de corre¢cdo monetaria, nem tampouco, sua forma mais

desenvolvida que € a moeda indexada, base da reproducéo da inflacdo inercial.

Nas décadas de 1990 e 2000, essas condi¢fes surgem e a expansdo financeira ndo se
expressaria mais no aumento da participacdo do setor bancario-financeiro no PIB
brasileiro. Agora, 0s comportamentos rentistas e a acumulacao patrimonial extravasam o
ambito do setor bancério-financeiro, na medida em que se generalizam paras as empresas
ndo-financeiras e para as familias de alta renda. A financeirizacdo pela renda de juros ou

usuraria se consolida, deslocando a financeirizacéo pelos ganhos inflacionarios.

Os Quadros 1 e 2 sdo autoexplicativos. Entretanto, as correlacdes entre o valor adicionado
do setor bancério-financeiro e a inflagdo em cada um dos trés periodos, na ultima linha
do Quadro 1, precisam ser interpretadas. Elas expressam as particularidades

macroecondmicas e institucionais dos respectivos regimes monetarios.

No periodo 1947-68, embora negativa (-0,22), a correlacdo ndo se apresenta

estatisticamente significativa. Mas isso ndo implica, necessariamente, a auséncia de

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, TD 032- 2017. 12




qualquer relagdo estrutural entre essas variaveis. A relacdo poderia ser ndo-linear. Nesse
caso, 0 aumento da inflacéo teria efeito redutor do valor adicionado financeiro como
proporcao do PIB brasileiro. Nessa época, a economia brasileira ainda ndo dispunha de
estruturas bancérias e financeiras integradas e as instituicdes e formas organizacionais de

sistemas financeiros modernos ainda estavam em fase de constituigéo.

No periodo 1969-94, surgem e se consolidam as condi¢Bes institucionais e
organizacionais para que a acumulacdo bancéria e financeira se desse sobre os ganhos
inflacionarios.® A partir dos mecanismos de indexacdo generalizada de precos e salarios
— base da moeda financeira — o valor adicionado financeiro expande-se fortemente como
reflete essa

percentagem do PIB. O coeficiente de correlacdo regularidade

macroecondmica, sendo agora positivo e estatisticamente significativo (0.91).

Quadro 1 - Regimes monetarios no Brasil: tipologia e principais caracteristicas (1947-2015)

Regime de baba restricio monetéra Regime de alta tom da juros {1995-
Tipologia (1947-1963) Regime Inflaciondrio (1965-1934) 2015)
Sistema financeliro em estnnturagso + Sistema financeiro evolul a partir das + Estabilidade da Inflag3o a partir do
reformas institucionals do PAEG (1964), Plano Real {1334) e Sistema de
Sem Banco Central até 1964 : tendo o0 modelo estadunidense como Metas de Inflagiio (1999)
referdncia
Concentragio bancéra se inicla em * Alta inflagio inerdal a partir da déeada Central de Risco de Crédito {1997)
de 1980
finals de 1950 ¢ + Endividamento piblico e privado
Crédito por emissSo de moeda & *  Avango da concentragdo bancina eresoentes tornam-se a base da
press3es inflacionérias recomrentes expanséo rentista
ca i » Desenvolvimento das condighes
ExtingSo da Lel da Usura e Iinstitucicnals para a indexacio » Mercados financeiros ampliam os
Institucionallzagio da correo generalizada de pregos e salérios comportamentos rent-seeking sobre
monetdria (1964) governos, farillas e empresas niio-
* Fortaledmento das elites financeiras a financelras
rentistas
Abertura financelra no inicio dos anos * Dese ento das
* croecondmicas
1990 & adet30 a0s mencadas globals :‘r":n'édlto ao const Ipn::éw
potendalizada com as politicas de
distribuicSc de renda
Coeficiente de correlaclio
entrs valor adidonado r==0,22p=03201 =051 p=0,0000 =052 p=0.000
financelro ¢ inflagio

Fonte: Elaboracéo propria.

® No caso brasileiro, o sistema financeiro, caracterizado por bancos e instituicdes voltadas para operacdes
especulativas e de curto prazo, expandiu rapidamente seus lucros com base no endividamento publico
crescente e na retencdo de recursos liquidos dos demais agentes econdémicos. Nesse contexto, 0s ganhos
inflacionarios podem ser interpretados como uma modalidade de ganho de capital, ja que a funcéo reserva
de valor da moeda brasileira permanecia a cargo do sistema bancario privado, gragas aos mecanismos de
correcdo monetaria, e desconectados das atividades produtivas.
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O periodo 1995-2015 traz novas caracteristicas institucionais e macroeconémicas, mas a
forte correlagéo entre inflacdo (ainda que baixa) e valor adicionado financeiro permanece,
com o coeficiente ligeiramente menor (0,82) e altamente significativo. Esse fato reflete a
permanéncia de mecanismos de indexacdo na economia brasileira, que sdo, inclusive,
reproduzidos e sancionados pelo Estado. No entanto, a caracteristica fundamental desse
periodo € a substituicdo dos ganhos inflacionarios pela elevada renda de juros e
demais modalidades de ganhos financeiros, tanto aqueles derivados do endividamento
publico interno quanto os provenientes do crescente endividamento das familias e das
empresas nao-financeiras. O Brasil entra, assim, numa nova fase em que seu regime
monetario se consolida para reproduzir as condi¢fes propicias a financeirizagdo em

massa.

Consequentemente, a taxonomia dos regimes monetarios permite considerar a existéncia
de diferentes modalidades de financeirizacdo da economia, além de explicitar suas
origens historicas. Para isso, dois indicadores macroeconémicos foram propostos em
Bruno e Caffé (2015): a) a taxa de financeirizacdo; e b) o indice de financeirizacao.
Embora as denominacgdes sejam proximas, o significado econémico difere, permitindo
que sejam utilizados em conjunto para apreensédo das implicagdes sociais desse fenémeno.
A taxa de financeirizacdo foi definida como a razdo entre o estoque total de ativos
financeiros ndo-monetérios e o estoque total de capital fixo produtivo. O indice de
financeirizacdo consiste na divisdo da taxa de financeirizacdo pela taxa de acumulacéo de
capital produtivo. Esta Gltima é expressa pela razdo entre o investimento e 0 seu
correspondente estoque de capital. S&o duas formas de se representar o mesmo fenémeno
provocado pelo processo de financeirizagdo no Brasil: a substituicdo das alocacfes
diretamente produtivas por aloca¢des financeiras liquidas e de curto prazo. Observa-se 0
deslocamento da poupanca produtiva pela poupanca improdutiva (Aglietta 2000).

A expansdo financeira acelerada, concomitantemente & baixa e estagnante taxa de
acumulacao produtiva, foi uma das caracteristicas marcantes das décadas de 1990 e 2000,
tal como indica o grafico 2, ao comparar a dindmica de crescimento do estoque de capital
fixo produtivo e do estoque de ativos financeiros ndo-monetarios a evolugéo da taxa Selic.
Claramente, ha uma forte correlagdo entre alta da Selic e incremento dos ativos
financeiros ndo-monetarios, que ganha félego a partir de 2005.
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O comportamento das trés varidveis apresentadas no Gréfico 2 é tipico dos padrdes
observados em outros paises desenvolvidos ou em desenvolvimento, cujas economias

estdo subordinadas a processos de financeirizacéo.

Grafico 2 — Acumulagao financeira, acumulag¢do produtiva e selic real capitalizada (1991-2014)

B Estoque de capital fixo produtivo: crescimento total de 64% ou 1,64 vezes
Selic real (em capitalizagdo composta): crescimento total 745% ou 8,45 vezes

B Estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios: crescimento total 1065% ou
11,65 vezes
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Fonte: Calculos préprios com base nos dados do BCB, para a taxa Selic e estoque de ativos financeiros
ndo-monetéarios; estoque de capital fixo produtivo em IBGE e Marquetti (2003).

No periodo 1991-2014, enquanto o estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios
cresceu mais de 11 vezes, em valores reais, acompanhando a subida dos juros basicos
representados pela taxa Selic (e expressando a captura do Estado brasileiro nesse

processo), o estoque de capital fixo produtivo cresceu 1,6 vezes apenas.

Observe-se pelo Quadro 2 que, no primeiro periodo 1970-1980, o fendbmeno da
financeirizacdo esta ausente, embora em gestacdo a partir da gradual generalizacdo dos
dispositivos institucionais de indexacao de precos e salarios, base da inflacdo inercial. O
valor de 1,016 significa que para cada unidade monetaria aplicada nas atividades

diretamente produtivas, tem-se igualmente uma unidade alocada em ativos financeiros.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, TD 032- 2017. 15



Quadro 2 — Financeirizagao no Brasil: periodizagao e caracteristicas (1970-2015)

Perfodos
1570-1980 1981-1994 1995-2015
Caracterfsticas
fndice de financeirizacdo 1.016 2.04 7.66
Taxonomia Ausente Restrita Ampliada e Alta
= Renda de juros e demais ganhos
financeiros com ativos derivados do

= Ganhos inflaciondrios derivados da e:ﬂl;ﬁd:g n?;::"::;:_;;:nmc:i;s e

Origem - indexacio generalizada de contratos a P P

partir do endividamento priblico

familias)

Finangas subvertendo a provisdo
publica de bem-estar

Implicages macroecondmicas e soclais

= CondicBes institucionais para praticas
indexatérias via corre¢do monetaria

» Aumento da concentraciio de renda e
riqueza

» Queda da wage share

Desenvolvimento da acumulagio
rentista gragas & “moeda financeira®
ou “indexada” - financeirizaglio
elitizada

Alta inflagdo com estagnagdodo
investimento produtivo

Niveis baixos da wage share,
comparativamente 3 média
intemacional

Governo tenta conciliar os interesses
da acumulagdo rentista-patrimonial
com as politicas sociais
Estabilizagdo da inflagdo (1935) e
recuperagdo do investimento
produtivo a partir de 2004
Financeirizacfo de massa via aumento
moderado da woge share,
colateralizag@o da politica social,
expansdo da oferta de crédito ao
consumo, dos fundos de previdéncia
privada, seguros e novos servigos
financeiros as familas e empresas

Fonte: Elaboracéo propria.

Mas, no segundo periodo 1981-1994 (Quadro 2), esses dispositivos geram regularidades
econbmicas que ja estdo presentes e sdo sancionados pelo poder estatal como parte das
estruturas que reproduzem a economia brasileira, apesar de suas contradi¢des e condig¢oes
macroecondmicas adversas. O valor passa para 2,04, expressando que para cada unidade
monetaria imobilizada em capital fixo produtivo tem-se duas outras alocadas em
atividades financeiras e rentistas. A poupanca e o investimento financeiros comegam a
substituir a poupanca e o investimento produtivos, travando o crescimento econémico.
Esse resultado é compativel com a estagnacdo com alta inflagdo que marcou esse segundo
periodo.

No terceiro periodo, 1995-2015, que corresponde ao de surgimento e consolidacdo do
atual regime de acumulacdo, a desconexao entre as atividades financeiras e as atividades
produtivas é gritante. Para cada Real imobilizado em capital fixo produtivo tem-se 7,66
aplicados no mercado financeiro, promovendo a acumulacdo rentista-patrimonial as

expensas do desenvolvimento socioeconémico brasileiro.
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3 Aaltafinancainvade o campo social e remercantiliza
os gastos de legitimidade do Estado

Os gastos de legitimidade correspondem as despesas publicas que justificam o poder de
tributar nos Estados democraticos de direito, a0 mesmo tempo em que respondem as
demandas da sociedade por servigos e politicas publicas, incluindo os sistemas de
protecdo social. A alternativa seria antidemocrética, isto é, através de regimes politicos
ditatoriais cujos sistemas fiscais se imp6em sem contrapartida correspondente na
estrutura dos gastos sociais voltados a melhoria das condi¢6es de vida da populacao.

Com o desenvolvimento da acumulagdo bancaria e fortalecimentos das elites rentistas
em um novo patamar possibilitado pelo consolidagéo e interconexdo em tempo real dos
mercados financeiros globais, o setor financeiro na sua grande complexidade tem buscado
sistematicamente conquistar novos espacos de revalorizagdo. Dentre eles, encontram-se
0s servicos tradicionalmente providos pelos Estados nacionais como saude, educacéo e
os sistemas de previdéncia social. Esses servi¢os sao considerados nichos de mercado
com potencial de expansdo apenas se sua oferta publica e universal for suprimida ou
reduzida a um minimo que desestimule sua demanda, junto ao Estado, por parte da
sociedade. No caso dos sistemas educacional e de saude publicos no Brasil, o
sucateamento da provisdo publica, por forgca do subfinanciamento (Bahia 2013; Lavinas
2017), tornou-se patente ao longo da década de 1980, ja nos primordios da financeirizagdo
pelos ganhos inflacionarios com base na crise fiscal do Estado. Apesar da elevacdo do
gasto publico nos anos recentes’, esse padrdo ndo foi revertido, mas agravado (Lavinas
2017a).

A despeito do contrato social consagrado na Constituicdo de 1988, a primeira onda
neoliberal dos 90 passa a ressignificar o papel da politica social, introduzindo controles,
condicionalidades, programas residuais em detrimento de politicas universais, preferéncia
por transferéncias monetarias em lugar de provisdo desmercantilizada, esta arrebatada

7 O gasto social total da esfera federal apenas, porém considerando gasto direto e gasto tributario, subiu de
12.9% do PIB em 2002 para 17.5% em 2015 (Tesouro Nacional 2016).
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rapidamente pela l6gica financeira dos seguros. Vale recordar que 68.8%? do gasto social
do governo central em 2015 toma a forma de cash, percentual praticamente idéntico ao
registrado em 2002, entdo de 70.1% (Tesouro Nacional 2016). Ou seja, essa dimensédo
estrutural do gasto foi mantida, apesar de um bias que, na verdade, tolhe a proviséo
publica de servicos, empurrando a populagdo para a provisdo privada e, a0 mesmo tempo,

favorecendo a captura da politica social pelo setor financeiro, como se evidencia adiante.

No entanto, ha uma alteragdo importante na distribuicdo do gasto social do governo
central na sua forma monetéria: com a criacdo do Programa Bolsa Familia em 2014 e a
revalorizacdo do sal&rio minimo, que remunera outros beneficios assistenciais, como o
BPC, o peso das transferéncias ndo-contributivas aumenta significativamente, passando
a representar ndo mais 3.7% do total, mas 8.8% entre 2002 e 2015, enquanto recua, no
mesmo periodo, a propor¢do dos gastos com beneficios previdenciarios, de 62.3% para
53,2%°. Esse ¢ um dado relevante, pois sinaliza um incremento expressivo do grau de
monetizacao dos grupos mais vulneraveis, sujeitos a déficits agudos de renda, mas agora
cobertos pelo direito a um minimo de subsisténcia. Ou seja, isso permite uma rapida e
ampla incorporagdo ao mercado (Lavinas 2013) sem que isso tenha levado a uma
superacdo da heterogeneidade estrutural que ainda caracteriza 0 mercado de trabalho no
Brasil.

3.1 Afinanceirizagdo da saude e da educagao superior

Em paralelo, contudo, parte consideravel do orgamento da esfera da protecdo social foi
recorrentemente desvirtuado para outros fins, agravando o quadro de subfinanciamento

em setores como salde e educacdo, que devem, em principio, equalizar oportunidades

8 Tomamos como proxy do gasto social na forma de cash as despesas registradas nas rubricas previdéncia
social, assisténcia social e trabalho e emprego, que séo as que relinem a quase integralidade dos beneficios
monetarios pagos a populacéo, sejam eles contributivos ou ndo-contributivos.

® Tesouro Nacional 2016, tabela 2, pagina 11.
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entre cidaddos rompendo com a légica do acesso vinculado a renda. O quadro da saude,
onde a progressdo da medicina privada foi extraordinaria, serve de ilustracéo.

Enquanto o gasto direto do governo central no setor praticamente néo se altera entre 2005-
2015, variando de 1,47% do PIB para 1.64% (Tesouro Nacional 2016)%, tiveram lugar
desoneracdes de grande monta no ambito do orgamento da Seguridade Social, levando a
uma perda de receita estimada em cerca de R$ 637 bilhdes!! no periodo, prejudicando
notadamente o SUS. Da mesma maneira, em igual intervalo de tempo, o gasto tributario
com satide somou R$ 199,1 bilhdes (Tesouro Nacional 2016'?), sendo que destes, 40%
representaram deducGes de despesas médicas do Imposto de Renda de Pessoa Fisica.

Ocké-Reis e Gama elaboraram um diagnostico preciso do volume total de desoneracfes
dos mais variados tipos que asfixiam o bom funcionamento do SUS. Apds identificar a
gama de renuncias vigente com despesas de salde para familias e empresas, 0s autores
constataram “que o gasto tributdrio em saude (renuncia de arrecadacdo fiscal) como
proporc¢do das despesas com agdes e servicos publicos de saide do Ministério da Saude
se manteve praticamente estavel entre 2003 ¢ 2013 (2016:22), em torno a 30%. Em
outras palavras, praticamente 1/3 do orcamento potencial para acdes de salde por parte
do governo federal foi desprezado ao longo de 10 anos, em beneficio notadamente do
consumo de medicina privada, majoritariamente praticado pelas familias mais bem

aquinhoadas do pais.

Enquanto isso, o valor de mercado das empresas de planos de salde e das seguradoras
privadas soma em 2015 R$ 40,4 bilhdes, contra R$ 12,2 bilhdes em 2002, tendo, portanto,
triplicado em apenas 13 anos (Lavinas 2017a), enquanto seu nimero diminuia, em funcédo
de um processo acelerado de fusdes e aquisi¢Ges. J& 0 nimero de familias beneficiarias

10 Grafico 13, pagina 47.

11 Tal montante, expresso em valores reais de dezembro de 2015, cobre desoneragdes com COFINS, CSLL,
PIS-PASEP para o periodo de 2005-2015. As desoneracdes nas contribuicdes previdenciérias ndo foram
consideradas pois dizem respeito & a receita previdenciaria. No total, considerando ambas, as desoneragdes
alcangaram R$ 912,9 bilhdes nesses dez anos.

12 Tabhela 37 — em valores de dezembro de 2015.
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de planos privados de satde'® sobe de 35,4 milhdes para 50,3 milhdes em igual periodo,
num ritmo, portanto, menos intenso, o que d& a dimensdo da rentabilidade do setor de
salde complementar no pais.

O mesmo ocorre com a educacdo em geral, e com 0 ensino superior em particular, onde
a provisao privada avancou significativamente. De fato, a fase recente de retomada do
crescimento econémico registrou um deslocamento importante de alunos, na faixa 5-17
anos, do ensino publico para o ensino privado elementar e médio, em todos os decis da
distribuicdo (Lavinas 2017), apesar de 0 gasto publico com educacéo ter aumentado e de
os prec¢os dos servicos privados terem sofrido aumento real de 8.5% a.a. em média, contra
1.9% a.a. dos salarios no periodo.** E na educacéo superior, porém, onde esse movimento
contraditério e revelador da erosdo provocada pela dominédncia financeira ganha
dimensGes e uma sistematica surpreendentes.

E sabido que na gestdo do governo do Partido dos Trabalhadores foram criadas 14
universidades publicas em distintas regides do pais, além de ter-se expandido
sobremaneira o FIES (Fundo de Financiamento Estudantil)®® bem como outros
mecanismos de acesso a educagdo superior'®, Essa estratégia de expansdo da oferta de
vagas no ensino superior revelou-se, no minimo, ambigua: o percentual de estudantes
universitarios em instituicdes privadas ja alto, passa de 70% em 2003 para 75% em 2015
(INEP 2016). O mais surpreendente, no entanto, é que o gasto com FIES, nesse mesmo
ano, alcanga pouco mais de R$ 15 bilhdes, contra R$ 1,3 bilhdo em 2003 e passa a
representar 46% de toda a despesa do governo central com universidades publicas
federais em 2015 (Tesouro Nacional 2016).}" Essa progressdo geométrica do crédito

estudantil em curto espago de tempo estimulou a formacéo de grandes conglomerados na

13 Exclusivamente planos de assisténcia médica com ou sem cobertura odontoldgica.
14 Lavinas 2015, dados calculados pelo IPCA do IBGE.

15 O FIES foi criado em 1999, mas conheceu uma expansdo extraordinaria a partir de 2007 na segunda
gestdo do governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

16 PROUNI — Programa Universidade para Todos, criado em 2004, oferece bolsas de estudo (integral ou
50%) para estudantes oriundos de familias de baixa renda ou

17 Nesse ano, o gasto do governo central com ensino superior somou R$ 34 bilhes aproximadamente.
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area da educacao, tais como o grupo Kroton/Anhanguera, Estacio Participacfes S.A., Ser
Educacional S.A. ou Anima, para nos atermos aos maiores. Ademais, permitiu que eles
consolidassem posi¢cdes no mercado mediante estratégias agressivas de aquisicdes e
fusdes, apoiadas em abertura de capital a partir de 2007. A tabela 1 retrata a velocidade
com que cresceu ndo apenas 0 numero de matriculas nessas instituicdes, mas sobretudo o
percentual de estudantes contemplados com financiamento do FIES, que cobria 100% do
valor da mensalidade. VVé-se que tal propor¢do em torno de 10% em 2010, ultrapassa o
patamar de 40% a partir de 2014, em todos os casos analisados.

Tabela 1 - Brasil, Alunos do FIES, 2010 a 2015

Milhares de alunos inscritos (trimestre 4)

Percentual de estudantes detentores de FIES

Estécio Kroton Ser Estacio Kroton Ser

Ano/Trimestre Participagdes Educacional Educacional Anima Participagdes Educacional Educacional Anima
2010.4 n.d. 8 1 3 - 11% 4% 10%
2011.4 15 20 3 6 8% 21% 9% 21%
2012.4 41 59 16 12 20% 45% 33% 35%
2013.4 76 87 31 20 32% 56% 45% 46%
2014.4 123 259 48 34 42% 61% 48% 48%
2015.4 136 238 56 29 41% 54% 45% 40%

Fonte: Relatérios trimestrais da Estacio Participagdes S.A., Kroton S.A., Ser Educacional S.A. e GAEC Anima S.A. n.d. = ndo

disponivel. Valores referentes ao Gltimo trimestre.

Nao bastasse o governo assegurar com financiamento pleno mais de 40% das matriculas
nessas institui¢cdes privadas, assumindo para si 0 risco da inadimpléncia, estimada em
47% em 2014 (com metade dos alunos em default, ndo tendo feito nem um Unico
pagamento nesse ano), ele ainda contribuiu diretamente para a valorizagdo espetacular
das acOes dessas empresas, cuja progressdo acompanhou a curva da oferta de
financiamento plblico. A medida que aumentava o nimero de alunos com FIES nessas
universidades privadas de segunda linha, aumentava também o valor de mercado das
empresas. Esse duplo movimento, casado, fez com que essas mesmas corporagdes, agora
de alcance internacional, como a Kroton - a maior do planeta - multiplicassem seu

patriménio liquido em inimeras vezes em poucos anos. No caso da Kroton, por exemplo,
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este pula de R$ 40,6 milhdes em 2004 para R$ 12,6 bilndes em 2014 (Lavinas
2017a:152)8,

A dominancia financeira regula a oferta de servigos de assisténcia a saide no SUS e no
setor complementar; formata a expansao da oferta na educacdo, em particular no ensino
superior, mas ndo apenas; vai minando o regime de reparti¢cdo simples do seguro social
publico ao desmontar os mecanismos de solidariedade e aprofundar a l6gica individual
do sistema de capitalizacdo, premiado de varias maneiras, entre elas mediante incentivos
tributérios.

3.2 Bancarizagao e inclusao financeira via crédito de consumo: na mira,
pobres e baixa renda

Contudo, no caso brasileiro, a financeirizagdo em massa (Becker et al 2010) ganhou um
veio singular, apoiada que foi por mecanismos antes inexistentes de acesso ao sistema
financeiro, via bancarizacdo e, em particular, oferta de crédito de consumo, na
modalidade consignado. E isso se deu em meio a uma extensdo do processo de
incorporacdo ao mercado, mediante aumento das transferéncias monetarias nao-
contributivas e contributivas.

A bancarizagdo avangou com o estimulo do Estado & abertura de contas individuais para
beneficiarios de programas sociais, como o Bolsa Familia, que, de imediato, ao dispor de
uma conta bancaria, sdo apresentados a um vasto conjunto de pequenos seguros, de valor
baixo e efetividade questionavel. Da mesma maneira, passam a ter acesso a linhas de
crédito no grande varejo, a taxas nominais de juros de mercado. No Brasil, 0 universo de
adultos com algum tipo de relacionamento bancario alcanca, na atualidade, 87% (Valor
Econbmico 15/03/2017).

Mas a onda de inclusdo financeira ndo se restringiu a titularidade de contas e a expansao
do mercado de seguros (saude, funeral, etc), que, depois de décadas de estagnacao, volta
a crescer. Se, entre 1990 e meados da década de 2000, a politica financeira ndo logrou

18 Se tivesse corrido a fusdo entre Kroton e Estacio tal como noticiado pela imprensa (Valor Econémico
17/03/2017), o valor de mercado da nova empresa poderia superar R$ 28 bilhdes.
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fazer do crédito bancario um aliado de monta do desenvolvimento (Hermann 2010), a
partir de 2003 essa conexdo se materializa. Assim, o saldo de crédito que representava
tdo somente 22% do PIB em 2001, mais que dobra, chegando a praticamente 55% em
2015 (Banco Central 2016), em meio a um contexto macroecondémico mais favoravel.

A conjuntura de recuperacao, porém, ndo explica tudo. A linha de crédito de expanséo
explosiva foi justamente o crédito a pessoa fisica recursos livres (Bor¢ca Junior e
Guimardes 2015; Lavinas 2017), incentivado que foi pela criacdo, em 2003, do crédito
consignado®®, que priorizou o atendimento preferencial de funcionérios plblicos e
aposentados e pensionistas, ambas as categorias representando atualmente mais de 90%
dos tomadores de empréstimos da modalidade (Banco Central 2015). Embora igualmente
extensivo aos trabalhadores do setor formal, o crédito consignado passa a ser usado pelo
setor financeiro para captar uma clientela cuja caracteristica é ter o Estado como o fiador
de sua renda. Ou seja, pagamentos feitos pelo Estado tornam-se o colateral que
praticamente elimina o risco moral para os bancos, além de assegurar uma rentabilidade
nada desprezivel: enquanto as taxas de juros nominais do crédito de consumo registraram
média de 140% a.a. em dezembro de 2015 (ANEFAC 2016), o crédito consignado
cobrava 30,7% a.a.(Banco Central 2016), com risco zero.

O desenho do crédito consignado acabou por introduzir, junto as instituicdes financeiras,
a pratica da “busca ativa” por aposentados, inclusive por parte de correspondentes
bancérios®, bem como a disputa pelas folhas de pagamentos dos estados e prefeituras,

19 O consignado ndo é uma novidade em si, ja tendo sido experimentado em outros paises (Trumbull 2012),
com formato ligeiramente distinto. Trata-se de um empréstimo com desconto automatico em folha de
pagamento (no caso dos ocupados, servidores publicos e assalariados) ou nas aposentadorias e pensdes por
morte!®. O tomador de empréstimo autoriza, de forma irrevogavel e irretratavel, o desconto dos valores
referentes ao pagamento das prestagdes assumidas quando da contratagdo de empréstimos, financiamentos
ou uso de cartdes de crédito concedidos por institui¢des financeiras. O teto maximo do desconto alcangava,
originalmente, 30% da remuneracdo liquida auferida. Foi, porém, elevado a 35% em 2015, em meio ao
agravamento da crise econbmica e a progressao inquietante do grau de endividamento e inadimpléncia das
familias.

20 Em 1999, o Bacen criou a instituicdo de correspondente (Resolugfes 2.640/1999 e 2.707/2000). Ela
permite que os bancos oferecam servigos bancarios limitado por meio de empresas ndo-financeiras. Por seu
intermédio, os bancos podem oferecer servicos de depdsito e pagamento, e servigos limitados de crédito. A
responsabilidade financeira, porém, permanece com a instituicéo financeira. (IPEA 2004).
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indicando as duas clientelas-pilar desse tipo de crédito. Mais do que isso, possibilitou que
bases de dados com informagdes sobre perfis de servidores e inativos fossem
compartilhadas entre instituicdes publicas (responsaveis pela preservacdo da
confidencialidade dos dados), e financeiras, novamente reduzindo riscos e custos para

credores.

As consequéncias sao conhecidas. Enquanto, em 2002, survey do Banco Mundial com
cobertura nacional, constatava que somente 10% dos brasileiros adultos de mais de 18
anos haviam obtido um empréstimo nos 12 meses que precederam a pesquisa, 0 Banco
Central atualizou esse percentual em 2015 para 34% (Valor Econémico 15/03/2017). A
grande maioria dos tomadores de crédito seguem sendo as familias de baixa renda
(Lavinas 2017). A titulo de ilustracdo, vale recordar que somente em 2014, 61% dos
novos empréstimos contraidos junto ao setor financeiro nacional o foram por individuos
com renda familiar mensal inferior a 3 salarios minimos. Essa informacao procede do
Banco Central que, ademais, assinala que o grau de comprometimento da renda familiar
dos tomadores dessa mesma classe de renda, com pagamento de dividas, atinge 73%
(2014), contra 64% em média. Valores que sdo, qualquer que seja a métrica,

surpreendentemente altos.

O grau de endividamento das familias brasileiras?® exclusivamente com crédito de
consumo (recursos livres??), marco inconfundivel do processo de financerizagdo em
curso, corresponde hoje a 28,7% do PIB (Banco Central 2015), um patamar quase
idéntico ao das familias americanas, cuja divida atinge 30% do PIB dos US. Esse
percentual € considerado, aos olhos do Federal Reserve americano, tecnicamente muito
elevado.

E como ndo registrar que esse grau de endividamento nédo cessa de aumentar, a despeito
da profunda recessdo que castiga a economia brasileira desde 2015? Em 2016, 56,2% de

21 Todas e ndo exclusivamente as dos tomadores de empréstimos.

22 Excluido, portanto, o crédito hipotecario.
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todos os domicilios brasileiros declararam ter dividas para com o setor financeiro, sendo

que 1 em cada 4 encontravam-se inadimplentes.

O crédito de consumo vem financiar necessidades ndo atendidas pelas politicas publicas
e ndo apenas permitir a aquisicao de bens duraveis e bens salarios, que, ademais, deveriam
ser acessiveis mediante salarios valorizados e adequados e uma estrutura tributaria mais
justa.

A financeirizagdo vai romper novas fronteiras no processo de re-mercantilizacdo da
politica social, reconfigurando suas formas, alcance e sentido, com consequéncias ainda
pouco estudadas sobre a reproducdo das desigualdades e das vulnerabilidades sociais e
na reformatacdo dos sistemas de protecdo social, crescentemente amputados de sua
dimensdo publica. A seguridade social é penalizada, pois privada de recursos vinculados
e exclusivos, o que dilapida a qualidade e a cobertura da provisdo publica, qualquer que
seja ela. Com isso, reforcam-se padrdes segregados e altamente estratificados pela renda.
Pelo lado das transferéncias monetarias, elas tampouco escapam ao processo de
financeirizacdo, pois véo servir de colateral para lastrear o boom do crédito de consumo
e favorecer a captacdo pelo setor financeiro de rendas que deveriam servir ao
aprimoramento real das condigfes de vida de quem segue a margem, discriminado,
embora incluido. Sua rapida progressdo, alcangando massivamente os segmentos mais
vulneraveis da populagédo tem significados outros que tdo somente solucionar falhas de
mercado e assegurar alguma estabilidade s6cio-econdmica. Sua funcéo é redefinida pelo
regime de acumulacdo do capitalismo financeirizado, também na periferia.

E possivel estabelecer uma clara relagio — e de qua natureza - entre financeirizagéo e
mudancas na provisdo de bens e servicos publicos a partir das tendéncias apontadas nas
se¢Oes anteriores?
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4  Financeirizacao e mudang¢as na provisao de bens e
servigos publicos: evidéncias empiricas

Nesta parte do artigo, objetiva-se investigar a relacdo entre financeirizacdo e mudancas
na provisdo de bens e servigos publicos, bem como a importancia da existéncia de
colaterais (salario minimo e beneficios monetarios - aposentadoria/bolsa familia, BPC)
para gque a financeirizacdo em massa ganhe densidade.

A primeira hipotese a ser testada nesta secdo € a de que o aumento da financeirizacéo
contribui para a reducdo da oferta de servi¢os publicos desmercantilizados (salde e
educacdo), a0 mesmo tempo em que estimula a previdéncia complementar.
Reciprocamente, como a redugédo ou a precarizacdo da oferta publica, seja focalizada ou
universal, cria nichos de mercado para as empresas que operam nesses setores, ela
expande a demanda da sociedade pela producdo e oferta privadas. Observe-se que o
sucateamento da provisdo publica nas areas de educacdo e saude, no Brasil, precedeu o
crescimento da producdo e oferta privadas. O que se assiste atualmente é aimplementagéo
de medidas governamentais que visam, deliberadamente, subfinanciar e, com isso,
precarizar o setor publico nessas areas de maneira a justificar, no plano orcamentario e da
opinido da sociedade, sua substituicdo pela producéo e oferta privadas.

Para testar essa hipoOtese sdo utilizas séries temporais com periodicidade mensal, entre
marco de 2004 a dezembro de 2014, contemplando um total de 130 observagdes. O
periodo escolhido inicia-se em 2004 porque algumas das principais variaveis utilizadas
estdo disponiveis apenas nessa periodicidade. Abaixo estdo descritas as variaveis
utilizadas no modelo.

FATORDELIC = Fator acumulado da Selic como uma proxy para a financeirizagdo da

economia.

GSSA = Gastos sociais com provisdo in kind, somatorios dos gastos com educacao e
satde do governo central. Fonte SIGABRASIL.

PREVCOM = Patriménio liquidos dos fundos de previdéncia complementar. Previdéncia
Complementar - Fechada - Valor do ativo das Entidades — Total. Fonte EFPC Dataprev.
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E importante ressaltar que a renda de juros reais capitalizada, isto é, o fator acumulado da
Selic constitui um componente fundamental da acumulagdo rentista-patrimonial no
Brasil, na medida em que garante alta liquidez e rentabilidade aos detentores de ativos
financeiros. Nao se trata apenas dos fluxos de juros da divida publica, mas dos juros
capitalizados em quase todos os instrumentos de crédito existentes e ofertados as familias
brasileiras. O crédito é extremamente caro no Brasil, comparativamente aos padrbes

internacionais.

No que diz respeito ao tratamento das series, destaca-se que: i. As séries tiveram seus
valores corrigidos para valores de dezembro de 2014. O deflator utilizado foi o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo (IPCA); ii. As séries gastos sociais e
previdéncia complementar foram ajustadas sazonalmente por meio do método

multiplicativo X-12 ARIMA e iii. Todas as variaveis foram transformadas em logaritmos.

Os resultados dos testes de raiz unitaria empregados (Dickey-Fuller Aumentado e Phillip
Perron) indicam que as variaveis utilizadas possuem uma raiz unitéria, isto é, sdo nao-
estacionarias.?® No entanto, a estimacdo de um VAR com todas as variaveis em nivel
mostra-se consistente com o proposito desta analise, que € apenas o de identificar como
variaveis gastos sociais e previdéncia complementar reagem a um choque na variavel

financeirizacdo.?

Os resultados desse modelo VAR séo ilustrados na Figura 1, que sintetiza os efeitos de
um choque (ndo acumulado e acumulado) na variavel proxy para a financeirizacdo da
economia e a resposta dos gastos sociais in kind e da previdéncia complementar. Observa-
se que, em virtude de um aumento na financeirizagdo, a resposta dos gastos sociais
desmercantilizados é claramente negativa, enquanto a previdéncia complementar

responde positivamente a esse choque, como esperado.

23 Hamilton (1994).
24 Sims, Stock e Watson (2001).
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Figura 1 - Resposta dos gastos sociais in kind e da previdéncia complementar a um choque
positivo na varidavel proxy para a financeirizagao
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E  Accumulated Response to Cholesky One S.0. Innovations £ 2 S E.
Response of LOGGSSSA to LOGFATORSELIC Accumulated Response of LOGGSSSA to LOGFATORSELIC
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024 3
0204 -

Nota: modelo estimado com 4 defasagens

A segunda hipdtese a ser testada, conforme explicitado nas se¢Ges anteriores deste artigo,
é a necessidade de se estabelecerem colaterais que permitissem a materializacdo da
financeirizacdo em massa, bem como que esta tenha seguido uma rota de expansao
acelerada. Julgamos que a elevacdo em termos reais do salario minimo jogou papel
fundamental nesse processo, mas ndo apenas. A extensdo da cobertura dos beneficios
assistenciais, por menor que fosse seu valor monetario, aumentou em muito o grau de
monetizacdo assegurada pelo Estado. Da mesma forma, a progresséo das aposentadorias,
supde-se ter tido igual relevancia, ampliando, via politica social, a oferta de colaterais,

tendo o Estado como fiador.

Para investigar essa questao estimamos um modelo que relaciona, entre junho de 2000 e

dezembro de 2014, as seguintes variaveis:

Aposentadorias e Pensdes (AEP). Fonte Siga Brasil.
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Amparo ao ldoso e Deficiente (BPC). Fonte Siga Brasil.
Salario Minimo (SMR). Fonte Ipeadata.
Concessdes de crédito com recursos livres pessoas fisicas (CREDPF). Fonte: BCB.

Destaque-se que a série referente aos gastos com o Bolsa Familia também poderia ser
acrescentada a este modelo. No entanto, como ela, diferentemente das demais
representativas do fluxo continuo de renda, se inicia apenas em 2004, e que o modelo
possui um bom ajuste com dados desde o ano 2000, optou-se por deixa-la de fora desta
etapa da andlise.

Todas as variaveis foram deflacionadas, dessazonalizadas e transformadas para a forma
logaritmica. Novamente os testes de raiz unitaria aplicadas indicaram a presenca de uma

raiz unitaria e optou-se por estimar um modelo VAR com as variaveis em nivel.

A Figura 2 ilustra a resposta do crédito a choques nas variaveis salario minimo, BPC e
aposentadorias e pensdes. Nela observa-se que, choques nas variaveis salario minimo
real, BPC e aposentadorias e pensdes implicam elevacdes significativas na variavel
concessdes de crédito com recursos livres a pessoas fisicas. Dito de outra maneira, de
fato, é possivel associar o crescimento do salario minimo e das aposentadorias e pensdes
ao aumento do colateral necessario para a expansdo do crédito em massa concedido na

economia.
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Figura 2 - Resposta do crédito a um choque (acumulado e ndo acumulado) nas varidveis
saldrio, BPC e aposentadorias e pensées
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Nota: modelo estimado com 3 defasagens

Na tentativa de continuar oferecendo subsidios sobre a financeirizagdo em massa da
economia brasileira, as variaveis do modelo anterior que representam o “colateral”, serdo
relacionadas a uma variavel de financeirizagdo, ao invés da varidvel crédito. Essa proxy
utilizada para a financeirizacdo (FIN) representa o fluxo acumulado de renda anual da
diferenca entre os agregados monetarios M4 e M1, a precos constantes de dezembro de

%5 M4 envolve depdsitos para investimento, emissdes de alta liquidez, realizadas no mercado interno por
instituicBes depositarias, as que realizam multiplicacdo de crédito, captacdes internas por intermédio dos
fundos de renda fixa e a posicao liquida de titulos registrados no SELIC + titulos publicos de alta liquidez.
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2015. Como ela se baseia no estoque de ativos financeiros ndo-monetarios em poder das
familias e empresas, acredita-se que ¢ uma proxy significativa da financeirizacdo da
economia brasileira. Enquanto a primeira variavel utilizada como proxy para a
financeirizacéo (fator Selic) associava-se mais aos titulos da divida publica, esta associa-
se mais a financeirizagdo em massa. Para ilustrar os resultados da associagdo das variaveis
representativas dos colaterais a proxy de financeirizacdo, a Figura 3 apresenta a resposta
da proxy para a financeirizagdo em massa nas variaveis salario, BPC e aposentadorias e
pensdes.

Figura 3 - Resposta da financeirizagdo a um choque (acumulado e ndo acumulado) nas
variaveis salario minimo, BPC e aposentadorias e pensoes
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Foi excluido do M4 o agregado do M1 (papel moeda em poder do publico e os depdsitos a vista), obtendo-
se uma variavel correspondente ao estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios.
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Nota: modelo estimado com 3 defasagens

A Figura 3 mostra que, de fato, € necessario garantir fluxos de renda continuos para
alimentar a extensdo do sistema financeiro, isto é, a monetizacdo € indispensavel para o
processo de financeirizacdo em massa. Isso porque a elevacao nas variaveis que operam
como colaterais nos sistemas de crédito (salario, aposentadoria e pensdes e BPC)
implicam elevacdo na variavel proxy para a financeirizacdo em massa aqui utilizada,
podendo-se dizer que elas permitiram sua materializacdo, bem como que esta tenha
seguido uma rota de franca expansdo. A colateralizacdo da politica social vai jogar papel
primordial em forjar esse novo nexo com o setor financeiro, estabelecendo a ponte de
acesso a inumeras e crescentes formas de incluséo financeira. E cabe ao Estado brasileiro
ser o fiador desse mecanismo t&o particular de financeirizagdo em massa.
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5 Consideragoes finais

O processo de financeirizagdo da economia brasileira € ndo apenas precoce, € também
singular, em diversas de suas dimensdes institucionais. Como demonstrou este artigo, o
Brasil apresenta varias das caracteristicas ja documentadas pela literatura internacional
sobre esse fendmeno estrutural e mencionadas na introdugéo deste artigo

As origens da financeirizagdo no Brasil remontam aos anos 1980. Periodo marcado pela
alta inflacdo inercial e pelas tendéncias a estagnacdo do produto e da renda. Com a
generalizacdo das praticas de indexacdo de precos e salarios, as elites financeiras e
rentistas se fortaleceram, juntamente com a forte concentracéo bancéria, ao mesmo tempo
em que o Estado e suas ainda incipientes estruturas de bem-estar, rapidamente, se
fragilizaram. As analises desenvolvidas neste trabalho trazem evidéncias empiricas da
existéncia de uma modalidade de financeirizacdo restrita e elitizada, nessa década. Dada
a forte concentracdo do estoque de riqueza real e financeira, a revalorizacao rentista-
patrimonial permaneceu centrada nas classes de mais alta renda e grandes empresas
nacionais e estrangeiras. Esse tipo de financeirizagdo tinha como ponto de partida 0s
ganhos inflacionarios e o elevado endividamento publico, como principal eixo da
acumulagdo financeira. Esta é uma das principais raz8es para o progressivo deslocamento
do Estado como agente promotor do desenvolvimento nacional através da acumulagdo
produtiva e industrial. Marca a primeira inflexdo das politicas desenvolvimentistas no
Brasil.

No periodo atual, gracas a liberalizacdo financeira e comercial articulada com a
estabilidade de precos a partir de 1994, os canais de apropriacdo do excedente econdmico
pela alta financa brasileira se conectam as praticas observadas em suas congéneres
internacionais e elevam a acumulacdo patrimonial a um novo patamar. Trata-se agora de
um processo de financeirizacdo em massa (Becker et al 2010), em que o sistema bancério-
financeiro, com os incentivos do Estado, estende a alcada da financerizacdo aos setores
populares de baixa renda, via bancarizacéo e acesso a uma gama crescente de servigos
financeiros individualizados. A colateralizacdo da politica social parece capaz de
finalmente vencer as barreiras que a heterogeneidade estrutural eregia a completa e
definitiva incorporacdo ao mercado dos setores antes excluidos. Dezenas de milhdes de
brasileiros foram, assim, integrados ao mercado de consumo de massa domestico,
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mediante um processo espetacular de inclusdo financeira e ampliacdo das bases da
acumulacdo financeira. Entretanto, a prioridade governamental dada pelos governos do
Partido dos Trabalhadores a integracdo ao mercado de consumo deveria ter sido
complementada por uma estratégia nacional de desenvolvimento. Essa estratégia incluiria
ndo apenas uma reforma fiscal que efetivamente superasse a regressividade do atual
sistema tributario, como também uma reforma do setor financeiro que o readequasse aos
objetivos do desenvolvimento brasileiro. Buscaria impedir o aumento da concentracédo de
riqueza, notadamente aquela que se acumula em ativos financeiros em poder das classes

mais favorecidas.

Com a crise politica e institucional de 2015-2016, o controle da alta financa sobre as
estruturas de financiamento do Estado parece ter atingido seu paroxismo. Politica
econdmica e politica social passam a funcionar agora em unissono, integradas em prol de
um mesmo objetivo: ampliar, a qualquer custo politico e institucional, todos os espagos
possiveis de revalorizagdo rentista-financeira. Dai a urgéncia das reformas neoliberais em

curso, a ameacar a ainda jovem democracia brasileira.
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