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Resumo: O presente trabalho analisa o processo de financeiriza¢do brasileiro com
objetivo de identificar se 0 pais esta em um regime de acumulacdo dominado pelo
capital financeiro. O estudo apresenta forte indicios de que a economia brasileira passou
por este processo nos Gltimos anos e desta forma o setor financeiro apresenta papel
central na economia. A primeira parte apresenta uma andlise tedrica do processo de
financeirizacdo e a consequéncia deste para o crescimento de um pais. Em seguida é
analisado especificamente o caso brasileiro através de uma andlise tanto histérica
quanto qualitativa de dados macroecondmicos selecionados.
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INTRODUCAO

A partir do final da década de 70 e inicio da década de 80 comeca no mundo,
principalmente nos Estados Unidos (EUA), uma mudanca da forma de organizacao
social e econdmica. O primeiro passo para tal mudanca é a implementacdo das medidas
neoliberais, onde se destacam a desregulamentacdo do mercado de trabalho e do
mercado financeiro e a reducdo do poder publico em realizar politicas econémicas.

Sob esta nova base o poder politico e econémico do setor financeiro cresce e ganha
forca como principal agente da economia. O processo pelo qual este setor passa a
desempenhar um papel central na economia foi denominado financeirizagdo e sera
definido aqui como um aumento da importancia do setor financeiro no sistema
econdmico como um todo e nas instituicBes governamentais, tanto a nivel nacional
quanto internacionalmente.

Esse processo ndo trard s6 mudancas nas instituicdes e organizacdo social mas tera
impacto sobre as variaveis econdmicas ligadas a demanda agregada, como investimento,
consumo e redistribuicdo de renda. Estes serdo meios pelos quais a financeirizacéo ira
impactar a economia e assim o crescimento do pais e seu desenvolvimento. Hein (2009)
aponta que ha trés trajetérias de crescimento liderado pela demanda que um pais pode
entrar apds ocorrer o0 processo de financeirizacdo de sua economia, (i) financed-led
growth regime, (ii) profits without investment e (iii) ‘contractive’ regime.

No Brasil, o processo de financeirizacdo se aprofundou na década de 90,
especificamente a partir de 1995, com as reformas neoliberais implementadas. Dentre
esse bloco de reformas se destacaram as privatizagdes, as reformas na seguridade social
e a reforma administrativa. Essas reformas tinham como objetivo levar o Brasil a uma
nova trajetdria de crescimento e teve como consequéncia a entrada de um regime de
acumulacdo dominado pelo mercado financeiro.

O objetivo desse trabalho entdo é analisar se a economiabrasileira estad em regime de
acumulacdo dominado pelo mercado financeiro e pela sua légica no periodo de 1995 até
2014.Assim o artigo tem mais 3 secOes além desta introducdo e a conclusdo final. Na
primeira analiso o que € financeirizacdo e quais as principais consequéncias deste
processo para a economia de forma tedrica. Na secdo seguinte busco estudar os trés
regimes de crescimento que podem se desenvolver na economia apds 0 processo de
financeirizagdo, explicitando suas caracteristicas e consequéncias. Na terceira
secdopretendo analisar como se deu o processo de financeirizagdo brasileira e suas
peculiaridades, através de uma analise qualitativa dos dados.

1. O QUE E FINANCEIRIZACAO

No final da década de 70 e inicio da década de 80 houve uma forte expansdo do setor
financeiro, com o avango das inovacdes financeiras, a desregulamentacdo em niveis
nacionais e internacionais e o desenvolvimento de novas tecnologias de comunicacao.
Acompanhado a isto observa-se mudancas na distribuicdo de renda, no consumo, no
investimento e no crescimento dos paises, levando este processo a ganhar importancia
como objeto de estudo para 0s economistas. Assim essas mudancas passam a ser
estudadas sob o tema ‘‘financeiriza¢do”. (Hein 2009, Panico et. al. 2012, Hein e Dodig
2014).

A definicdo precisa sobre o que é financeirizacdo ainda ndo é consenso pelo autores.
Segundo Stockhammer (2004) financeirizagdo corresponderia a um aumento das
atividades do setor ndo financeiro nos mercados financeiros medidos atraves do fluxo de



renda, com isso capturando as transformacgbes do setor financeiro, assim como as
relacBes entre este Ultimo e o setor ndo financeiro. Nesta mesma linha, Epstein (2001)
define financeirizacdo como “(...) increasing importance of financial markets, financial
motives, financial institutions, and financial elites in the operations of the economy and
its governing institutions, both at the national and international levels. ’(Epstein 2009,
p. 3). Esta definicdo também é utilizada para por Palley (2007). Contudo, Hein (2009)
aponta que esta definicdo tem falha de precisdo analitica para o estudo do fenémeno.
Assim define financeirizagdo como aumentos do poder dos acionistas frente aos
empresarios e trabalhadores, gerando redugdo no ‘animal spirit” empresarial em relacao
ao investimento em capital fisico e uma alta na taxa de retorno rentista no curto prazo, e
uma queda na parcela destinada & renda do trabalho no médio prazo.lremos utilizar
como defini¢do no desenvolvimento deste trabalho a definicdo de Epstein (2009), isto é,
0 processo de financeirizagdo sera caracterizado por uma aumento da importancia do
setor financeiro e seus parceiros no sistema econdmico e em suas instituicdes
governamentais, tanto a nivel nacional quanto internacionalmente, uma vez que tem um
grau de abrangéncia maior. Contudo, ndo iremos negligenciar a ultima definicdo ondeé
explicitado os canais pelos quais a financeirizacdo afeta a economia.

A teoria convencional teve papel importante na promogéo da financeirizagdo. Segundo
tedricos desta teoria a expansao financeira iria contribuir para a eficiéncia econémica,
uma vez que permitiria aos mercados precificar melhor os produtos futuros, melhorar a
alocacdo dos recursos ex-ante através das condicdes econdmicas de contingentes do
futuro, e melhorar os portfolios dos agentes com maiores retornos e menores riscos.
Além disso, defendiam que a especulacéo seria estabilizadora, uma vez que 0s precos de
mercado seriam formados pelos fundamentos econdmicos basicos, e entdo o0s
especuladores teriam a funcdo de trazer os precos de volta ao seu pre¢o normal quando
ele estivesse acima ou abaixo deste. Outro argumento importante para defesa da
financeirizacdo estaria na Teoria-q de Tobin, poisfaz uma comparagdo entre o preco de
mercado do capital e o seu custo, dando a firma uma sinalizacdo de quando investir em
capital fisico. (Palley, 2007).

Com a emergéncia da teoria comportamental financeira esses resultados tém sido
questionados por tedricos da prépria teoria convencional, mas tais criticas tem tido
pouco impacto sobre o pensamento geral sobre 0 mercado financeiro e sobre as politicas
econdmicas.

Com o crescimento do mercado financeiro nestas bases, isto é, com uma
regulamentacéo fraca e pouca supervisao, o processo de financeirizagcdoacaba por ter um
impacto sistémico.O setor financeiro, por sua vez, passa a ter um papel de destaque e a
influenciar o comportamento dos individuos e as varidveis chaves da demanda
agregada. Ele ird modificar entdo a forma que as firmas se comportam acerca do
investimento, 0 modo pelo qual o consumo das familias € determinado, e a alocacdo de
recursos entre as parcelas da sociedade, isto é, a distribuicdo de renda.

As consequéncias da financeirizacdo sobre o investimento das firmas se d& pela
transferéncia de recursos para acumulacdo de capital fisicoem dire¢do a acumulacao de
capital financeiro.Stockhammer (2004) através de um modelo econométrico testa a
hipdtese de que a financeirizagdo contribuiu para a reducdo da acumulacdo de capital
fisico desde da década de 70 nos EUA. Isso se daria uma vez que 0S empresarios
adotam uma postura pro rentista durante o processo de financeiriacdo e com isso
ampliardo suas preferéncias pelo lucro financeiro em detrimento ao crescimento da
firma. Seu modelo tem grandes indicios que corroboram sua teoria, isto é, a



financeirizacdo é potencialmente uma das explica¢fes pela reducdo da acumulacéo de
capital. Hein (2009), neste mesmo sentido, também entende que a financeirizagdo trara
um crescimento da orientacdo pro acionistas nos empresarios. Os primeiros irdo exigir
maior distribuicdo de lucros das firmas e as preferéncias dos empresarios ficam
enfraquecidas como resultado da forma de remuneracdo baseada na lucratividade de
curto prazo e nos resultados financeiros. Além disso, este autor chama atencdo para o
fato que o financiamento do investimento bruto do setor empresarial apresentou
mudancas desde a década de 80 nos EUA. A analise dos dados realizada pelo autor
mostrou que a partir desta data as firmas passaram a substituir capital proprio,
predominante anteriormente, por empréstimo, fazendo a proporcao entre divida bruta e
capital préprio crescer. Segundo Hein este fato leva a uma maior fragilidade financeira
do setor corporativo frente a choques externos.

Passando para a analise sobre o consumo, sua relacdo com a financeirizacdo se da na
medida em que o crescimento do mercado financeiro cria a possibilidade de haver
aumento dos empréstimos destinados as familias. Em um primeiro momento o aumento
dos empréstimos estimula a demanda agregada uma vez que transfere poder de compra
de familias de alta renda que tem baixa propensdo marginal a comprar para familias de
baixa renda que tem alta propensdao marginal a comprar. Mas com o vencimento dos
empréstimos, as taxas de juros se tornam um redutor da demanda agregada na medida
que o poder de compra € redistribuido na direcdo oposta a feita anteriormente. Assim a
desregulamentacdo financeira proporcionou um boom dos créditos que levou a um
aumento do produto em um determinado momento, contudo o consumo baseado em
crédito, uma vez que tem sua base nos trabalhadores tem um grande potencial
contracionista no longo prazo. Isso ocorre, pois uma vez cessados o0s efeitos
expansionistas 0 consumo pode comecar a reduzir-se em virtude do aumento das
obrigagdes financeiras, que faz reduzir a possibilidade de novos créditos para estas e
possivelmente induzindo um aumento da poupanca. (Hein, 2009, Hein e Dodig, 2014)

Por Gltimo, a terceira forma pela qual a financeirizacdo influenciou a economia é através
da redistribuicdo de renda. Além da desregulamentacdo do mercado financeiro e seu
crescimento, influenciaram para o aprofundamento da concentracdo de renda a
desregulamentacdo do mercado de trabalho e a reducéo da intervencdo do governo a fim
de assegurar o estado de bem estar social, isto é, as reformas neoliberalistas
implementadas na década de 80 nos EUA, e no Brasil na década de 90 (Hein, 2013). Ao
analisarmos a distribuicdo funcional da renda entre lucros brutos — lucros retidos,
dividendos e juros — e salarios, espera-se que a demanda rentista por maiores lucros
distribuidos sera passada aos trabalhadores com reducdo da parcela dos salarios na
renda nacional. Hein e van Treeck (2007)apontam que no médio prazo, a base de
precificacdo das firmas, omark-up,esta propenso a se tornar elastico aos dividendos que
équandoo crescente pagamento de dividendos a rentistas se torna uma caracteristica
permanente. Isso levara a uma reducdo da competicéo via preco no mercado de bens e
servigos devido a fusbes e aquisi¢des e a uma reducdo no poder de barganha dos
trabalhadores e uma ameaca de aumento do desemprego em resposta a politica de
“reduzir dimensoes ¢ distribuir’que beneficia 0 aumento de mark-up a fim de subir a
taxa de dividendos.Hein (2013) encontra evidéncias de que a financeirzacdo e as
politicas neoliberais contribuiram para a queda de participagdo dos salarios na renda
nacional dos EUA por trés vias. A primeira esta relacionada a composicao setorial da
economia com a reducdo de participagdo dos setores publicos e ndo financeiro, que
mantém altas taxas salariais, e 0 aumento do setor financeiro que, ao contrario, mantém
baixas taxas salariais. Uma segunda via diz respeito ao aumento dos custos fixos devido



ao aumento das salérios dos administradores combinado com a maior demanda por
lucros vindas dos rentistas, que exigem maiores pagamentos de juros e dividendos, tem
sido associado a queda na participacdo dos salarios na renda. Por Ultimo, a
financeirizacdo e as politicas neoliberais tem enfraquecido o poder de barganha das
organizacdes sindicais atravésde diversos meios — aumento da orientacdo prd rentista
dos empresarios; a mudanca setorial de setores com fortes organizacdes sindicais em
varios paises (setor publico e ndo financeiro) para setores com organizagdes sindicais
fracas (setor financeiro); desregulamentacéo do trabalho; e liberalizacéo e globalizacdo
do comércio internacional e do setor financeiro.

Assim o processo de financeirizagdo que se desenvolveu no mundo a partir da década de
80, como resultado das politicas neoliberais e estimulado por estas, resultou em
mudancas no processo de investimento das firmas, no consumo das familias e na
redistribuicdo de renda dos paises. Sera através destas mudancas, que a financeirizacao
tera impacto no crescimento dos paises que sera analisado na proxima sec&o.

2. MODELOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO COM FINANCEIRIZACAO

Os impactos da financeirizacdo sobre os componentes da demanda agregada vistos na
secdo anterior sdo contraditorios, podendo levar a uma trajetoria de crescimento ou uma
ruptura com este. Trés principais regimes de crescimento puxado pela demanda se
desenvolveram na literatura: (i) finance-led growth regime, desenvolvido
principalmente por Boyer (2000), aonde a mudanca de orientacdo do empresario para
pré acionista tera um impacto positivo sobre o crescimento; (ii) profits without
investiment, onde se destaca Cordonnier (2006, apud Hein (2009)), e é marcado por um
crescimento da taxa de lucros e crescimento da taxa de utilizacdo da capacidade, mas
com uma reducdo da taxa de acumulacdo de capital; e por Gltimo (iii) contractive
regime, desenvolvido em Hein e van Treeck (2007), onde o crescimento do pagamento
de juros e dividendos tem como consequéncias menores taxas de utilizagdo da
capacidade, lucros e acumulacdo de capital. Esses modelos contudo, ndo introduzem os
efeitos sobre a redistribuicdo de renda para sua analise.

Hein (2009: 22) e Hein e Dodig (2014), desenvolvem um modelo analitico de
crescimento e de distribuicdo Pos-Kaleckianodo tipo stock-flow, incluindo na analise a
redistribuicdo de renda advinda da financeirizacdo e também testa a estabilidade dos
regimes apresentados. Assim assume como hipoteses que:

e A financeirizacdo afetara no curto prazo a distribuicdo entre firmas e rentistas e no
longo prazo distribuicdo entre trabalho e capital através da elasticidade-dividendo do
mark-up na precificagdo da firma no médio prazo;

e O investimento das firmas sera afetado pelo canal de preferéncias do empresariado e
pelo canal de financiamento do capital interno;

e O consumo serd afetado no curto prazo pela distribui¢do de dividendos e no médio
prazo pela redistribuicdo de renda que reduz a participacéo dos salarios na renda; e

e O desenvolvimento da razdo entre financiamento externo e capital proprio das
firmas é endogenizado de forma a analisar a estabilidade de médio prazo dos
regimes e a viabilidade dos regimes de acumulacdo potenciais.



O desenvolvimento do modelo foge o escopo deste trabalho', irei analisar suas
principais consequéncias, isto é, os principais efeitos de um aumento no poder dos
acionistas no equilibrio do mercado de bens na era da financeirizagdo, permitindo
analisar as condi¢cdes de estrutura necessaria em cada regime e sua estabilidade. O
aumento de poder estard relacionado em um primeiro momento & mudanca de
preferéncia dos empresarios e por isso afetara negativamente o ‘animal spitit’ e em um
segundo momento estara associado ao aumento da taxa de retorno dos rentistas.

Na analise de curto prazo, Hein (2009) chegou as seguintes conclusGes, enquanto a
redugdo do ‘animal spirit’ trara unicamente efeito negativos nas varidveis endégenas do
modelo, que sdo, a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva (u), a taxa de lucro (r), e a
taxa de acumulacdo do capital (g), 0 aumento na taxa de retorno dos rentista tem um
efeito ambiguo sobre estas varidveis, uma vez que ird afetar tanto o investimento da
firma, devido a disponibilidade de fundos internos e acesso a capital externo, quanto
influencia na renda das familias rentistas e entdo no consumo. Isso dard origem a trés
casos possiveis, sintetizados na tabela 1:

1) Caso ‘normal’: ocorre quanto maior for propensdo a poupar dos rentistas e
quanto maior for a capacidade de resposta do investimento das firmas com
respeito aos lucros distribuidos e por isso com os fundos internos. Neste caso, 0
aumento da demanda advindo da redistribuicdo de renda em favor das familias
rentistas em detrimento das firmas ndo € suficientemente alto para compensar 0s
efeitos negativos sobre os investimentos das firmas. Assim, 0 aumento da taxa
de retorno dos rentistas refor¢a o efeito negativo da queda do ‘animal spirit’
sobre a taxa de utilizacdo da capacidade, a taxa de lucro e a taxa de acumulacéo
de capital e resulta em um ‘contractive’ regime.

2) Caso ‘puzzling’: temos o caso oposto ao primeiro, entdo ha uma baixa propensao
a poupar dos rentistas, uma baixa capacidade de respostas da firmacom respeito
ao lucros distribuidos e os fundos internos e uma alta elasticidade da capacidade
de utilizacdo. Este quadro permite que o aumento da taxa de retorno dos rentistas
tenha um efeito positivo sobre as taxas de utilizacdo da capacidade, na taxa de
lucro e na taxa de acumulacédo de capital. Esses efeitos podem superar os efeitos
negativos da queda do ‘animal spirit’ do empresariado, e entdo entrariamos em
um regime finance-led growth, onde s6 ha efeitos positivos do aumento do poder
dos acionistas sobre as variaveis enddgenas.

3) Caso ‘intermediario’: por fim, um caso entre os dois anteriores pode surgir
quando ha uma baixa propensédo a poupar dos rentistas, uma baixa capacidade de
resposta da firma frente a variagdes no lucro distribuido e fundos internos, mas
uma baixa capacidade de resposta do investimento em respeito a utilizacdo da
capacidade. Com isso ocorre um aumento no consumo devido a redistribuicéo
de renda em favor dos rentistas, uma limitacdo dos efeitos negativos da
redistribuicdo sobre o investimento das firmas, mas a baixa capacidade de
resposta do investimento ndo é capaz de compensar os efeitos negativos da
elevacdo da taxa de retorno dos rentistas frente aos fundos internos. Assim 0s
efeitos negativos da mudanca de preferéncias do empresariado sé sera
compensado pelos efeitos do aumento da taxa de retorno dos rentistas no que se
refere a utilizacdo da capacidade e a taxa de lucro, a acumulagdo de capital
permanece sobre os efeitos negativos. Com isso, hd um aumento nas taxas de

! Para uma anélise detalhada do modelo ver Hein (2009)



utilizagdo da capacidade e da taxa de lucro, mas uma redugéo na acumulacdo de

capital. Neste caso, estaremos em um regime profits without investiment.

Tabela 1. Regimes de acumulacgéo do curto prazo

aumento do poder dos acionistas

Regimes de acumulagéo do curto prazo frente as condi¢des de financeirizacao e

Profits without .
. . . : Finance-led
Contracive regime investiment )
. growth regime
regime
Efeito via reducéo
do ‘animal spirit’ Fraco/forte Fraco Fraco
do empresariado
Efeito via
aumento da taxa Caso ‘normal’ Caso Caso ‘puzzling’
de retorno dos ‘intermediario’ P g
rentistas

Fonte: Hein (2009: 35), tradugdo propria.

Apos esta andlise de curto prazo Hein (2009) passa analisar a estabilidade dos regimes,
e com isso passa a analisar o0 médio prazo. Neste, admite-se que as firmas podem mudar
sua taxa de retorno devido a exigéncia dos acionistas em relacdo aos precos, e por isso
seu mark-up, e assim a participagédo dos lucros, pode aumentar. A participacao da renda
do trabalho, entdo, ird diminuir em funcdo do aumento da taxa de retorno dos rentistas.
O mark-up conseguiré ser elastico aos dividendos pela redugdo dos precos competitivos
no mercado de bens e servicos, e pelo fraco poder das organizacGes sindicais dos
trabalhadores no mercado de trabalho. Em niveis macroeconémicos, contudo, devemos
levar em consideracdo que pode haver outras forcas sobre o trabalho que
contrabalanceiam este primeiro movimento, limitando a elasticidade do mark-up e a
parcela dos lucros na renda, devido a taxa de retorno dos rentistas. 1sso ocorre nos casos
intermediario e puzzling, onde o aumento da taxa de retorno dos rentistas ird levar a uma
expanséo da utilizacdo da capacidade e da acumulagéo de capital.

Na analise de médio prazo, as variagOes da taxa de retorno dos rentistas terdo efeitos
sobre o estogue de dividas e de capital mantidos pelos rentistas, entdo ird ter impacto
sobre a razdo financiamentoexterno e capital préprio. Esta Gltima sera a variavel
analisada, e consequentemente seu impacto na acumulacao de capital.

Apbs o desenvolvimento do modelo, Hein (2009) encontra que a estabilidade da razao
entre financiamento externo e capital proprio ira se dar quando os rentistas apresentam
baixa propensdo a poupar, as firmas apresentam uma baixa capacidade de resposta dos
seus investimentos com respeito aos lucros distribuidos e fundos internos, e uma alta
elasticidade com respeito a capacidade de utilizacdo. Com este cenario teriamos um
relagdo positiva entre a taxa de acumulacgdo de capital e a raz&o financiamento externo e
capital proprio. O que se observa é que a estabilidade de médio prazo do modelo
necessita de um cenario onde ocorre o caso puzzlingno curto prazo.



Hein (2009), passa a avaliar entdo os efeitos do aumento da taxa de retorno dos rentistas
sobre taxa de acumulacdo de capital de equilibrio no médio prazo e encontra que esse
efeito, dada a propensdo a poupar dos rentistas, é positivo em todos os casos. Este fato
deriva diretamente da condicdo de equilibrio de médio prazo, que exige constancia na
razdo financiamento externo e capital proprio e assim que o estoque de capital deve
crescer a mesma taxa que a soma dos estoques de dividas mais capital mantidos pelos
rentistas. Isso significa que um aumento no pagamento de dividendos aos rentistas em
relacdo ao estoque de capital requer um aumento no crescimento do estoque de capital
para obtermos o equilibrio de médio prazo. Hein chama esta taxa de acumulacdo de
capital de equilibrio no médio prazo de ‘warranted rate’, pois sera a taxa que garantira a
constancia, e por isso a estabilidade, da razdo entre financiamento externo e capital
préprio. Mas chama atencdo para o fato que ndo ha como garantir que a taxa de
acumulacdo de capital de equilibrio do mercado de bens iré4 se ajustar a esta taxa, uma
vez que ela estd associada apenas a uma estrutura financeira constante no setor
empresarial.

Sob as condig¢des do curto prazo do caso puzzling a condi¢do de equilibrio de médio
prazo da razao entre financiamento externo e capital préprio é alcancada. Entéo a taxa
de acumulac@o de capital de equilibrio no mercado de bens ira se ajustar a ‘warranted
rate’ quando houver um aumento na taxa de retorno dos rentistas, garantindo que o
novo equilibrio de médio prazo seja alcancado. Hein (2009), afirma entdo que as
condicGes de curto prazo do caso puzzling séo suficientes para a estabilidade de médio
prazo do finance-led growth regime. O impacto negativo da mudanca de
comportamento do empresariado com uma redugdo do ‘animal spirit’ pode prolongar o
processo de ajustamento mas nao ira impedi-lo.

Sob as condig¢des de curto prazo dos casos ‘normal’ e ‘intermediario’ a acumulagio de
capital ira cair com um aumento da taxa de retorno dos rentistas e o novo equilibrio ndo
sera alcancado, e por isso a estabilidade de médio prazo ndo estara garantida. Nesses
casos qualquer desvio da ‘warranted rate’ ira levar a uma trajetoria explosiva desta
taxa. Se a taxa de acumulacdo de capital do equilibrio do mercado de bens cair abaixo
(elevar-se acima) da “warranted rate’, a razdo entre financiamento externo e capital
préprio ira se elevar (cair), tendo efeitos negativos (positivos) sobre a acumulagdo de
capital, fazendo se distanciar mais ainda da ‘warranted rate’ e a razdo entre
financiamento externo e capital prdprio se elevar (cair) mais em relacdo a razdo de
equilibrio. Assim Hein(2009) aponta que cairiamos em um ‘paradoxo do financiamento
externo’ parecido com o ‘paradoxo de dividas’ de Steindl, isto €, quedas (elevacgdes) na
taxa de acumulagdo do capital induzira as firmas a tentar reduzir (aumentar) sua razao
entre financiamento externo e capital proprio, mas os efeitos macroeconémicos deste
comportamento sera 0o aumento (reducdo) desta razdo. Assim o contractiveregime e
profits without investiment regime serdo instaveis no médio prazo, uma vez que 0S casos
normal e intermediario ndo garantem sua estabilidade. A reducdo do ‘animal spirit’ ira
aprofundar mais este processo, e a redistribuicdo da renda via elasticidade do mark-up
em relacdo aos dividendos ird também reforgar esse processo se a acumulagéo for wage-
led, e ird abrandar sem conseguir impedir o processo de acumulacao for profit-led.

Através desta analise entdo concluimos que com o processo de financeirizacdo ndo ha
um Unico regime de crescimento puxado pela demanda. Dependo das caracteristicas da
economia ela pode entrar em um financed-led growth regime, profits without
investiment regime, ou em um contractive regime. Contudo apenas o primeiro sera
estavel no médio prazo e garantira um crescimento sustentavel para a economia, 0s dois



ultimos apesar de possiveis no curto prazo, levardo a trajetdrias instaveis no médio
prazo.

3. FINANCEIRIZACAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

Até agora analisamos o processo de financeirizacdo através de um modelo tedrico.
Passamos entdo a analisar o caso particular do Brasil.E importante notar, como faz
Araujo et. al. (2012), que o processo financeirizacdo se desenvolve quando hd uma
conjuntura econdmica que o permite. Assim iremos analisar as bases as quais 0
processo de financeirizacdo foi realizado no Brasil e como algumas variaveis se
comportaram para analisar esse processo.

A partir de 1995 se consolidou no Brasil um desenho de instituicdes favoraveis aos
detentores de capitais e ao mercado financeiro tanto nacional quanto internacional.
Nesta época foram realizadas as chamadas reformas neoliberais pelo governo, isto &,
foram feitas privatizagOes, reformas na seguridade social, reforma administrativa, entre
outras. Elas tinham como fim levar o Brasil a uma nova trajetoria de crescimento e,
como iremos sustentar aqui, ajudou o processo de financeirizagao brasileiro.

Mas este processo se iniciou ainda na década anterior, onde as altas taxas de inflacdo
permitiram que um regime monetario-financeiro (RMF) dual e inflacionista se
desenvolvesse. Este regime ao mesmo tempo que protegia oS agentes contra as altas
taxas de inflacdo, retroalimentava a inflacdo atraves de uma moeda indexada.

Devido as altas taxas de inflacdo do periodo a moeda oficial emitida pelo estado — M1 —
tinha como fungdes ser meio de pagamento e unidade de conta, enquanto a fungéo de
reserva de valor era garantida pelos bancos privados que criavam essa reserva de forma
enddgena a partir da divida pablica. Foi criado entdo um regime monetario dual, onde a
moeda emitida pelo estado era utilizada como meio de troca e tinha seu valor erodido
constantemente pela inflacdo, e a moeda emitida pelo setor financeiro privado garantia o
valor da moeda frente ao intenso processo inflacionario através da generalizacdo e
sofisticacdo de mecanismos de indexacdo de precos e salarios (corre¢cdo monetaria).
Esta Gltima, chamada de moeda indexada, foi fator decisivo para a expansdo do setor
financeiro e a acumulacdo bancaria em um ambiente de alta inflacdo e estagnacdo
econdmica. (Aradjo et. al., 2012).

Bruno et. al. (2011) realiza um exercicio econométrico para testar a hipdtese de que
houve um RMF dual como base da finaneirizagdo. Assim ele compara o valor
adicionado das institui¢des financeiras frente ao PIB brasileiro. O resultado encontrado
foi que, a partir de 1970, quanto maior a taxa de inflagdo maior a participacéo do valor
adicionado do setor financeiro no PIB. Aprofundando a investigagdo eles encontram a
existéncia de uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre a inflagdo e o valor
adicionado do setor financeiro. Os autores interpretam este resultado — as duas séries
apresentarem uma tendéncia de evolu¢do comum — como decorréncia da estrutura
organizacional do periodo. Investigam ainda a existéncia de causalidade entre as
variaveis e encontram que as taxas de inflacdo precediam as variacbes no valor
adicionado do setor financeiro, mas ndo ocorria o inverso, demonstrando a importancia
dos ganhos inflacionarios para a expansao financeira.

Foi esta acumulacdo de capital no setor financeiro e a concentragdo bancéria realizada
na década de 80 que permitiu ao sistema financeiro ter capital politico suficiente para
influenciar o novo modelo econdmico pds liberalizante, e o tipo de economia politica
que resulta desta regulagdo. Assim a nova configuragéo institucional teve que responder



as demandas do setor bancario, das firmas financeiras e de seus parceiros, e por isso
teve como alicerce central a liberalizacdo financeira que condicionou a adesdo da
economia brasileira ao mercado global.

Apos o periodo de liberalizagdo econdmica, isto é, a partir de 1995, o valor adicionado
do setor financeiro comeca a declinar. Este indicador indica apenas a contribuicédo
econdmica do setor financeiro, sem considerar a renda financeira apropriada pelos
individuos, as firmas ndo financeiras e a classe rentista. Logo esta queda nédo é sinal de
uma reducdo no processo de financeirizagdo, mas é resultado de mudanga no processo
decorrente da estabilizacdo de precos alcancada neste periodo. A estabilizacdo do
processo inflacionario, aliado a um processo de liberalizagdo financeira e de mercados
globais traz mudancas estruturais para o sistema bancario-financeiro do pais. A partir
dai a acumulagdo financeira no Brail ird se dar através de derivativos e de titulos de
renda fixa ligados ao endividamento publico, sob taxas de juros extremamente altas.
Entdo o pagamento de juros e os ativos financeiros transacionados nos mercados
internacionais substituiram os ganhos inflacionario, mantendo assim o processo de
financeirizacdo da economia brasileira (Bruno et.al., 2011; Aradjo et. al., 2012).

Como visto na secdo 1, a financeirizacdo da economia pode se dar por trés canais
diversos, o investimento, o consumo e a redistribuicdo de renda. A seguir vamos
analisar cada um destes para a economia brasileira.

O primeiro a ser analisado sera o investimento no periodo entre 1995 e 2014 para ver a
influéncia que o setor financeiro tem nas decisdes empresariais do setor ndo financeiro.
Ha uma dificuldade em se encontrar dados sobre taxa de acumulacdo de capital que
cubra todo o periodo pois os dados de estoque de capital fixo acabam em 2008. Por isso,
utilizarei os dados sobre Formacdo Bruta de Capital Fixo, salientando que este indica o
investimento feito em capital fixo. Ndo teremos a taxa de acumulacdo de capital, mas
podemos avaliar o crescimento em capital fixo entre esses anos.

Graéfico 1. Formacao Bruta de Capital Fixo
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Vemos que este dado tem uma trajetoria crescente até 2008. Entre este ano e 2009
apresenta estagnacao causada possivelmente pela crise internacional, voltando a crescer
de forma mais acelerada até 2011, e a partir de entdo continua seu crescimento mas com
taxas mais baixas. Indicando que houve um periodo de forte ampliacdo da capacidade
produtiva no pais com investimento planejado crescente.

Bruno et. al. (2011) estimam um modelo testando a influéncia do modelo de
financeirizacdo baseado na renda de juros sobre o comportamento da taxa de
acumulacdo de capital fixo produtivo para o periodo de 1991 até 2008. Ao dividir em
dois blocos, 1991 a 2003 e 2004 a 2008, encontram que no primeiro periodo a
rentabilidade do investimento influencia negativamente a taxa de investimento engquanto
a taxa Selic apresenta influéncias positivas sobre aquela. Eles interpretam esse resultado
afirmando que as empresas nesse periodo ndo conseguiam rentabilidade que justificasse
a alocacdo produtiva dos recursos e por isso investem no setor financeiro, que tem como
caracteristica ndo ser produtivo. No segundo periodo a taxa de acumulacdo de capital
fixo produtivo volta a crescer a0 mesmo tempo que o indicador de rentabilidade
financeira (fator acumulado da Selic/capital produtivo) comeca a cair, indicando que
este ultimo apresenta uma relacdo negativa com o primeiro. Assim neste segundo
periodo menos ganhos financeiro induzem a acumulagdo produtiva do capital. Os
autores observam que pds-2004 a taxa de lucro aparece como o principal determinante
positivo da acumulacéo de capital.

Feijo et.al. (2015) também buscam investigar o comportamento do investimento no
contexto de integracdo financeira da economia brasileira. Os autores argumentam que
no Brasil o processo de financeirizacdo é reforcado pelas politicas econémicas de curto
prazo que irdo afetar negativamente os investimento de longo prazo. A alta taxa de juros
que oferecem um alto retorno aos papéis financeiros de curto prazo, sdo comparadas ao
retorno esperado do investimento em capital fixo, exigindo retornos destes ultimos cada
vez maiores. Este fato induziria uma despoupanca das firmas ndo capitalistas para
alocagdo na acumulagdo financeira. Os autores entdo tentam estimar a taxa de
investimento a fim de captar o impacto da financeirizacdo no comportamento de
acumulacdo de capital das firmas. Seus resultados confirmam sua hipo6tese de que a
finaceirizacdo dominou o comportamento das firmas, uma vez gque encontrou que um
comportamento coerente das firmas sera o de alocar seus recursos em papéis financeiros
a fim de aumentar seu fluxo de caixa para gastos discricionarios. (Feijo et. al., 2015:
18). Esse mesmo resultado foi encontrado anteriormente em Feijo et.al. (2014), ao
estudar o padrédo de acumulagdo que dominou a economia brasileira nos anos 90 e 2000.
Os autores mostraram que o papel do setor financeiro na acumulacdo de capital € um
dos principais fatores a explicar a baixa taxa de investimento no pais.

Como ressaltado anteriormente, afinanceirizacdo ird influenciar também a forma de
financiamento do investimento das empresas.Vemos no grafico 2 abaixo que ha forte
gueda do uso de recursos proprios pra financiar o investimento (cai de 50% em 2000
para 36% em 2013) e aumento em trés indicadores principalmente, (i) fontes de
financiamento no mercado internacional, sobe de 1,9% em 2000 para 5% em 2013,
chegando a 9% em 2003 e a 8,1% em 2012; (ii) desembolso do BNDES que passou de
7,6% em 2000 para 17,6% em 2013; e (iii) titulos corporativos de divida, que passou de
4,6% em 2000 para 13,6% em 2013. Enquanto o financiamento via BNDES ¢é
claramente uma politica de governo, o financiamento no mercado internacional e a
emissdo de titulos de divida é consequéncia da abertura econdmica e do
aprofundamento da financeirizagdo na economia brasileira. Como explicitado
anteriormente a reducdo do uso de recursos proprios para o financiamento do



investimento deixa as firmas mais suscetiveis a choques externos, principalmente os
advindos do setor financeiro.

Grafico 2. Padrao de financiamento das empresas no Brasil
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Passando para a andlise do consumo e ver como ele se deu durante este periodo
pegamos a razdo entre crédito a pessoa fisica e PIB (gréafico 3).



Grafico 3. Proporcao entre créedito a pessoa fisica e o PIB
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Fonte: BCB-Depec. Elaboracdo propria.

Apesar da série apresentar uma sazonalidade para os primeiros meses do ano, e para 0
3° trimestre, podemos observar uma forte tendéncia de crescimento deste indicador, que
passa de 35% do PIB em 1995 para 164,6% em 2014. Além disso, pegando o dado
sobre o comprometimento da renda familiar a partir de 2005 (grafico 4) podemos ver
que comeca em quase 20% da renda e passa para mais de 45% desta, indicando que as

familias brasileiras passaram a ter quase metade de sua renda comprometida com o setor
financeiro.

Gréfico 4. Comprometimento da renda familiar brasileira
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Esses dados mostram o forte movimento de inser¢do das familias no sistema financeiro.
Como falado na secdo 1 apesar de ocasionar um boom de demanda em um primeiro
momento, este aumento do crédito pode ser seguido por uma redugdo na demanda
agregada devido ao alto grau de comprometimento da renda familiar com o pagamento
das dividas.

Por altimo, passamos a olhar a distribuicdo de renda entre esses anos (1995-2014) e
percebemos uma forte reducdo no indice de Gini, 0 que indica que ndo houve o
movimento esperado de crescente desigualdade de renda.?

Gréafico 5. Coeficiente de Gini
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Contudo este dado € baseado pela renda do trabalho adquiridos por pesquisa domiciliar.
Medeiros et.al. (2015), ao analisar os dados da renda do trabalho através dos dados da
declaracdo de Imposto de Renda Fisica, apontam que esta redistribuicdo de renda
ocorreu sem afetar de forma consideravel os 0,1%, o 1% e os 5% mais ricos da
populacdo brasileira. A concentracdo de renda nestes extratos de renda ndo apresentou
tendéncia a queda na analise destes anos. Assim, apesar de ser inegavel a reducdo da
desigualdade do pais, as parcelas mais ricas da sociedade ndo parecem ter sofrido
reducdo de sua renda.lsto €, a reducdo da desigualdade se deu principalmente em
redistribuicdo de renda entre as classes abaixo dos 5% da populagdo, os acima desta
linha manteram sua renda constante.

Analisando a peculiaridade da forma de financeirizacdo da economia brasileira, isto é, 0
fato de se basear em titulos de renda fixa atrelados ao endividamento publico, vemos
que o estoque de divida publica interna liquida tem trajetoria ascendente, alcancando
21,11% do PIB em 2015 segundo dados do Banco Central do Brasil. Ao comparar a
divida publica com a taxa Selic, que expressa a0 mesmo tempo a capitalizacdo
composta praticada pelos mercados financeiros, e o principal instrumento de Politica
Monetéria (PM), Bruno et. al.(2011) constata uma forte correlacdo positiva entre o
crescimento do estoque da divida publica e o fator acumulado da taxa real juros Selic.
Realizando um exercicio econométrico para o periodo de 1996 a 2009 os autores

® A série de dados do IPEA n3o tem os dados para os anos de 2000 e 2010.



encontram que ha uma tendéncia comum de evolugdo das varidveis, e que as variagcdes
na taxa Selic precedem as variacdes na divida publica que demonstra causalidade
unilateral renda de juros para a expansdo do endividamento do setor publico. O que
demonstra que a estrutura macrofinanceira do pais aprisiona as financas publicas uma
vez que comanda as politicas monetéria e fiscal de forma a garantir a acumulagéo
rentista.

Assim, tomando a defini¢do de financeirizacdo adotada na primeira secdo — 0 processo
de financeirizagdo serd caracterizado por uma aumento da importancia do setor
financeiro no sistema econémico e nas suas instituicbes governamentais, tanto a nivel
nacional quanto internacionalmente — podemos ver que no periodo aqui analisado o
setor financeiro no Brasil dominouo comportamento dos individuos e a variaveis
macroeconémicas. O governo, através da divida publica, foi dominado pelo setor
financeiro a fim de garantir maiores lucros para a classe rentista. Da mesma forma, as
firmas apesar de apresentar alguma tendéncia de crescimento na formagdo bruta de
capital fixo, teve sua forma de financiamento do investimento bastante alterada,
passando a recorrer mais o setor financeiro nacional e internacional, o que a tornou mais
suscetivel a choques advindos do mercado financeiro. Além disso, o crédito no Brasil
teve um crescimento surpreendente, que levou a nova dindmica financeira para o
comportamento das familias e para o seu consumo. No Brasil a redistribuicdo de renda
baseada na renda do trabalho reduziu-se neste periodo, contudo podemos ver que as
parcelas mais ricas da populacdo mantiveram sua parcela de renda apropriada da renda
total. Esse cenario é consequéncia do grande poder politico e econdmico que o setor
financeiro obteve na década de 80 devido aos altos lucros advindos da inflacdo e de seu
aprofundamento na década de 90 com as reformas neoliberais.

CONCLUSAO

O trabalho aqui apresentado teve como objetivoanalisar se a economia brasileira esta em
regime de acumulacdo dominado pelo mercado financeiro e pela sua Idgica, mostrando
quais variaveis foram alteradas por este processo e assuas peculiaridades para a
economia brasileira.

Definimos que o processo de financeirizagdo seré caracterizado por uma aumento da
importancia do setor financeiro e seus parceiros no sistema econdmico e em suas
instituicbes governamentais, tanto a nivel nacional quanto internacionalmente. E vimos
que este afeta variaveis chaves da demanda agregada, sdo elas, o investimento, o
consumo e a redistribuicdo de renda.

Através do impacto deste processo nestas varidveis, mostramos que podem se
desenvolver na economia trés regimes de crescimento: finance-led growth regime,
profits without investment regime e contarctive regime. Destes apenas o primeiro seria
estavel no médio prazo e levaria um crescimento sustentavel. Os dois Gltimos, por sua
vez, além de instaveis no médio prazo, teria um efeito contracionista na economia
devido a reducéo na taxa de acumulacdo do capital.

Através da analise historica e de dados feita para o Brasil, podemos identificar que o
setor financeiro comeca a ganhar poder na década de 80, quando o setor financeiro
bancario se utilizou das altas taxas inflacionarias para se expandir na economia. Através
das reformas neoliberais da década de 90, que foram implementadas devido a pressdo
do setor financeiro, ha o aprofundamento da financeirizagdo no Brasil.



Atraveés dos dados podemos observar que o investimento reagiu positivamente, uma vez
que ha o crescimento da formacdo bruta de capital fixo, contudo seu financiamento
sofreu profundas mudancasindicando que a financeirizagdo teve seu papel sobre esta
variavel. O consumo teve seu padréo alterado, com aumento substancial do crédito a
pessoa fisica e alta parcela da renda das familias comprometidas com dividas,e assim
com o setor financeiro privado.A redistribuicdo de renda, por sua vez,foi significativa
pelo ponto de vista do indicador de Gini, e podemos dizer que houve um crescimento da
renda total apropriada pelo trabalhador. Esta contudo ndo afetou a renda apropriada
pelas classes mais ricas da populacgdo, garantindo a estas sua participacdo na renda total
constante durante o periodo. Além disso, 0 governo ao adotar 0 RMI em 1999 e as
politicas de superavit primario, viu seu poder sobre as politicas monetéarias e fiscais
reduzido, e estas, principalmente a politica monetaria, passou a seguir uma logica
rentista de acumulacéo.

Como argumentado acima, o investimento e o consumo foram fortemente influenciados
pela légica do setor financeiro, com uma dominancia deste ultimo sobre os primeiros. O
investimento ao ser financiado pelo setor financeiro passa a ficar dependente deste e
fragiliza o setor empresarial a choques externos. O consumo ao se tornar baseado no
crédito também passa a ser dependente do setor financeiro e a renda familiar fica refém
deste setor. Assim, seguindo a definicdo de financeirizacdo adotada no trabalho
podemos afirmar que ha fortes indicios de que a economia brasileira sofreu um processo
de financeirizacao e por isso estd em um regime de acumulacdo dominado pelo sistema
financeiro.
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