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RESUMO

SILVA, Victoria. Processo de Financeirizagdo no Brasil: analise do impacto no

crescimento e desenvolvimento da economia real.

Esta monografia investiga o impacto da financeirizagao na economia brasileira a partir
da contextualizacdo e localizacdo histérica desse processo e a evolucdo dos
indicadores macroecondémicos durante esse periodo até 2022 no que se refere a
alocacao do capital e variacdo da renda. Teve-se como objetivo entender o efeito da
alocacao do capital na esfera financeira frente ao crescimento e desenvolvimento
econdmico. Para isso, parte fundamental do trabalho analisa os agentes e
instrumentos desse processo no Brasil como forma de também compreender a
influéncia do sistema financeiro frente as decisdes e planejamento de politicas
publicas, em evidéncia as politicas econdémicas, do pais. Apesar de ser possivel
perceber durante a histéria algumas tentativas de conciliagdo entre as esferas
financeira e real, compreende-se que a influéncia da primeira sobre a segunda € maior
do que o contrario.

Palavras-chave: Financeirizacdo; Desenvolvimento; Crescimento Real; Brasil;
Investimento.



ABSTRACT

SILVA, Victoria. Processo de Financeirizagdo no Brasil: analise do impacto no

crescimento e desenvolvimento da economia real.

This monograph investigates the impact of financialization on the Brazilian economy
through the contextualization and historical localization of this process and the
evolution of macroeconomic indicators during this period until 2022 concerning capital
allocation and income variation. The objective of this study was to understand the
impact of capital allocation in the financial sphere on economic growth and
development. To this end, a fundamental part of the work analyzes the agents and
instruments of this process in Brazil to also understand the influence of the financial
system on public policy decisions and planning, particularly the economic policies of
the country. Although it is possible to perceive throughout history some attempts to
reconcile the financial and real spheres, it is understood that the influence of the former
on the latter is greater than the opposite.

Keywords: Financialization; Development; Real Growth; Brazil; Investment
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INTRODUCAO

Um regime de acumulagdo compreende cinco regulacdes sociais e
econdmicas: a organizacdo da producéo e relagcbes dos trabalhadores com os meios
de producéo; o horizonte temporal da valorizacdo do capital que define os principios
de gestédo; a composicdo da demanda social; o padrédo distributivo da dindmica de
reproducdo entre as classes e grupos sociais; e a articulacdo das formas nao
capitalistas quando sao importantes (PAULANI, 2010).

Nesse sentido, combinando um contexto na década de 1980 de lento
crescimento, alto nivel de desemprego, aumento do valor dos ativos financeiros, uma
conjuntura monetéria e financeira instavel e uma grande interligacéo entre os paises,
Chesnais (1996) estabelece que, neste periodo, o regime de acumulacao passou a
ser dominado pela valorizagéo financeira, no qual a remuneracao do capital passou a
ser o centro das relagdes sociais e econémicas (PAULANI, 2010).

Essa nova norma sistémica da riqueza produz uma dindmica estrutural
articulada de acordo com os principios da légica financeira (BRAGA, 1985). A
definicdo de financeirizag&o utilizada nesse trabalho sera a de um processo entendido
como o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores
financeiros e instituicbes financeiras nas operacdes de economias nacionais e
internacionais (EPSTEIM, 2005). Por sua vez, esse processo parte de um padréo de
acumulacao no qual a realizacao de lucros ocorre crescentemente mediante canais
financeiros, sobrepondo comércios e a prépria producdo de mercadorias (KRIPPNER,
2005).

Nesse cenario, as instituicdes constitutivas de capital financeiro e tudo o que
envolve a categoria de investidores, mercados e elites financeiras que determinam a
reparticdo da receita, o ritmo do investimento e as formas de empregos assalariado,
apresentam uma maior influéncia sobre a politica econdmica e seus resultados.
Alguns estudos sinalizam a redug&o da autonomia dos Estados Nacionais durante
esse processo, seja para formulacéo das politicas econdmicas, seja para a formulacéo
de estratégias de longo prazo consistentes com as condicbes de produgcdo e os
interesses dos setores nao-financeiros (BECKER, 2010).

Chesnais (1996) usa o termo “acumulagao predominantemente financeira” para
nomear esse capitalismo marcado pela geracao de receita a partir da propriedade de
titulos de dividas e acbes e pela influéncia do mercado financeiros nas grandezas
econdmicas: consumo, investimento e emprego. O processo de financeirizacdo da
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economia pode ser traduzido, entdo, na maior participacdo das finangas no
financiamento do capitalismo, preenchimento de cargos publicos por agentes do
sistema financeiro e redugéo dos graus de liberdade dos Estados para fazer politicas
domésticas devido a esse mercado.

Nesse sentido, pretende-se nesse trabalho analisar o impacto da evolucdo da
financeirizacdo sobre a economia real brasileira, utilizando da observacdo do
comportamento dos proprios indicadores econémicos como formacéao bruta do capital,
taxa de juros, divida publica e PIB.

Para isso, no primeiro capitulo sera aprofundada a discussédo a respeito do
conceito de financeirizacdo que sera utilizado nesse trabalho, assim como seréo
apresentadas as caracteristicas gerais desse processo em ambito mundial.
Posteriormente, trataremos o processo da financeirizagdo no Brasil a partir da
discusséao de seu inicio e suas principais peculiaridades.

No segundo capitulo serdo apresentados os agentes e instrumentos da
financeirizacdo no Brasil, como emergiram e qual o papel e impacto que apresentam
hoje na economia. Em seguida, o terceiro capitulo fard uma analise das politicas
adotadas durante os governos Lulas de modo a comparar e discutir a possibilidade de
politicas que tenham como foco o aumento do investimento e consumo estarem
alinhadas com a dominacdo do capital ficticio, comparando indicadores

macroecondmicos antes, durante e depois da introdugéo dessas politicas.
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CAPITULO 1: FENOMENO DA FINANCEIRIZACAO NO BRASIL

O primeiro capitulo deste trabalho apresentara trés itens cujo objetivo é expor
0 conceito de financeirizagao utilizado na discussao, bem como localizar no espaco e
tempo esse processo a nivel mundial utilizando-se de uma linha do tempo
apresentada por Guttmann e Chesnais.

O primeiro item fara referéncia as mudancas ocorridas no sistema econdémico
a partir de 1970 que contribuiram para ascensao deste processo além de expor suas
principais caracteristicas. Ja o segundo item tratara das abordagens a respeito da
financeirizacdo no Brasil a partir da discusséao dos autores brasileiros Bruno e Caffé
em contraponto com a visao geral de Chesnais representada por Paulani e Marques.

No Ultimo item serd trazido mais especificamente o0s aspectos da
financeirizacao do Brasil. O processo sera abordado através da periodizacao realizada
por Caffe que relaciona todo o processo da financeirizacdo com a participacao do
Estado.

1.1 Caracteristicas Gerais da Financeirizagao

Para iniciar uma discussao a respeito do processo de financeirizacdo da
economia brasileira, faz-se necessario entender o que é, como se deu e quando a
dominancia financeira comecou a se estabelecer no mundo. Segundo Miguel Bruno
(2009), foram as transformacdes ocorridas a partir da década de 1970 que apoiaram
a mudanca da esséncia do dinheiro, tanto para agentes institucionais como para os
préprios individuos, culminando para a dominancia financeira.

Esse regime econdmico, que tem como centro o sistema financeiro, ja recebeu
algumas nomeacoes diferentes como “Capitalismo Patrimonial” por Aglietta, “Regime
de crescimento dirigido pelas financas” como descreve Boyer, ou ainda “Regime de
acumulacado dominado pelas finangas”, como denomina Stockhammer (CHESNAIS,
1998). Entretanto, independentemente da forma como é chamado, e das diferencas
apresentadas por cada um desses autores, todas caracterizam um regime que se
destaca pela financeirizacdo da economia, em que se evidencia a desregulamentacéo
econdmica e nas relacdes de trabalho, abertura dos mercados nacionais, aumento da
esfera financeira do capital e inovacdo tecnolédgica, junto a uma busca pela

maximizacédo do valor dos acionistas.
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Apesar destas ndo serem caracteristicas favoraveis em uma visdo da teoria
heterodoxa de desenvolvimento e crescimento econdémico, devido aos impactos,
principalmente, no campo de investimento da esfera produtiva e capital industrial que
serd tratado neste trabalho, para alguns economistas ainda é possivel interpretar a
propagacéao desse capitalismo cujo centro € a finanga como um fator positivo que ...]
ajudou a integracao de metade da raca humana a uma economia de mercado privada,
financiou uma nova revolugcao tecnolégica e empurrou o processo de globalizacéo
com um breve peteleco” (GUTTMANN, 2008, p.1)

O processo de financeirizagdo é marcado pela ascensao do mercado financeiro
e suas instituicdes, sendo esses atores responsaveis por direcionar a economia
doméstica e internacional por meio principalmente de um novo “personagem” que
surge nesse processo, o investidor institucional. Os fundos de penséo, fundos mutuos
e de hedge, nos quais se reanem varios investidores menores sejam pessoas fisicas
ou juridicas, ascendem durante o processo da financeirizagéo e depois de consolidado
eles passam a ocupar posi¢cdes de influéncia nas decisbes econdmicas por serem
agentes capazes de aumentar a liquidez fora do circuito gerido pelo Banco Central
(BRUNO, 2009).

No plano da empresa, a financeirizacao torna o preco da acéo o ponto central
da gestdo corporativa, uma vez que sao esses investidores 0s acionistas principais
das grandes empresas do mundo. Sendo eles os determinantes da estratégia de
rendimentos, observa-se que os resultados de longo prazo, os quais envolvem
pesquisa e desenvolvimento, modernizacdo em fabricas e equipamentos e
capacitacdo técnica da forca de trabalho sdo deixados de lado em detrimento dos
resultados de curto prazo que impactam os lucros dos acionistas (CHESNAIS, 1998;
GUTTMANN, 2008).

Considerando os elementos prévios, ndo é dificil em um primeiro momento
associar o sistema que tem como centro a financeirizacdo com a redugdo do
desempenho dos investimentos, uma vez que este requer um tempo de maturacao
dos custos iniciais para depois ser colhidos os lucros. Inclusive, é sobre esse cenario
gue se coloca a pratica de fusdes e aquisi¢cbes, pois a alternativa de comprar uma
capacidade de producdao ja existente no mercado é mais barata e de resultados mais
breves (GUTTMANN, 2008). Junto a isso, é possivel considerar também a porgao
cada vez menor de lucros para serem reinvestidos, ja que esta tem como concorrente

a parcela destinada aos acionistas em forma de dividendos.



19

A partir dessas consideracdes, torna-se razoavel relacionar alguns impactos da
financeirizacdo. A medida em que os rendimentos financeiros crescem sem que haja
crescimento na produgéo, os industriais s&o obrigados a forcarem maiores lucros para
continuar e isso muitas vezes tem como efeito a reducdo da parte do salario,
impactando assim a redistribuicdo da renda que se torna cada vez mais favoravel aos
mais ricos, 0s quais concentram os ativos financeiros. Entretanto, Guttmann (2008)
pontua que: {...]a porcdo em declinio da parte salarial foi, durante o ultimo quarto de
século, compensada pelas taxas de poupanca em declinio e o aumento dos niveis da
divida do consumidor, outro aspecto importante da dindmica de crescimento no
capitalismo dirigido pelas financas|...]” (p.14).

As primeiras transformacfes que tornaram possivel a ascensdo do novo regime
de acumulacdo que nos encontramos hoje, baseado nas finangas, ocorreram nos
Estados Unidos e no Reino Unido na década de 1970, em um periodo nomeado por
Guttmann (2008) como Internacionalizagéo Financeira Indireta de Sistemas Nacionais
Fechados. O autor observa nesse periodo a formacdo dos mercados de crédito
utilizados por bancos americanos paralelamente ao inicio da internacionalizacao
financeira a partir do mercado de euroddlares. Em um cenario de crise nos anos 1970,
no qual a dupla fordismo? e keynesianismo? ndo mais era o suficiente com crescimento
da inflagcao, a eclosédo da “crise do petréleo” em 1973, alternativas sdo procuradas
para substituir o regime de acumulacdo que ndo mais satisfazia o capital na esfera
produtiva (ANTUNES, 1995 apud BASTOS, 2014). E nesse contexto que o
neoliberalismo volta a ganhar forca.

Considera-se como marco desse periodo a desagregacdo do sistema de
Bretton Woods em 1971 - que elegeu o dolar como principal moeda do mundo apés a
22 Guerra Mundial -, como resposta ao déficit comercial e orgamentario americano e
um dolar supervalorizado. Esse episédio decretou o fim do padréo ouro-ddlar, abrindo
caminho para taxas de cambio flexiveis, sinalizando uma mudanca do sistema frente
ao relativo controle sobre a circulacéo a nivel mundial (LAYDA, 2011). Acompanhando
o declinio de Bretton Woods era possivel acompanhar a ascenséo da globalizacao e
da tecnologia computacional favorecendo os mercados financeiros.

O segundo periodo € nomeado por Guttmann (2008) como a “Passagem para

as Financas de Mercado e Interligacdo dos Sistemas Nacionais de Liberalizacao

1 Termo utilizado para caracterizar o modelo de produgdo que introduziu a esteira, producéo e consumo em massa.
2 Termo utilizado para definir um sistema econémico cujo desenvolvimento funciona através do planejamento e
forte intervencdo do Estado na economia para manutengdo do emprego e controle da inflagéo.
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Financeira”. Nos anos 1980, o regime financeiro se estabelece com bases em politicas
de liberalizagdo e desregulamentagdo decorrentes da “Revolugdo Conservadora”,
guando se observa a retomada dos principios liberais, sendo articulado principalmente
por Paul Volcker e Ronald Reagan nos EUA e por Margaret Thatcher na Inglaterra.
Estes personagens colocaram em pratica, a partir de 1979, medidas que abriram os
sistemas financeiros nacionais e impuseram ideias de livre mercado que viabilizaram
a politica de privatizacdo e desregulamentacdo, como reducdo dos impostos,
diminuicdo da regulacdo do Estado para as grandes empresas. Nesse periodo, a
hegemonia norte-americana ainda foi reforgcada pelo viés da nova politica monetéria
gue seguia pela elevacdo das taxas de juros, fator que pode ser entendido como um
dos determinantes estruturais do processo de financeirizacdo (BRUNO, 2009).

A queda do muro de Berlim em 1989 apenas reforgou o que foi percebido como
o triunfo do neoliberalismo sobre a economia estatizada e de Bem-Estar social
(MATTOS; SILVA, 2010). Na concepcdao de Frangois Chesnais, é a partir do inicio dos
anos 1980 que o capitalismo passa a viver sob um regime de acumulagdo com
dominancia financeira (PAULANI, 2009). Nessa década, se observa o crescimento
das transacdes financeiras, e isso € evidenciado quando “de 1980 a 1992 a taxa de
crescimento anual do estoque de ativos financeiros foi 2,6 vezes maior do que da
formacgéo bruta de capital fixo do setor privado dos paises da OCDE” (CHESNAIS,
apud LAPYDA, 2011, p.12). E importante evidenciar que parte desse movimento se
deve a ampliacdo da divida publica dos Estados nacionais, sendo ela uma das
principais fontes de rendas financeiras.

Para Guttman (2008), a terceira etapa se caracteriza pela incorporacédo dos
mercados emergentes a esse processo de financeirizacdo. Essa fase se consolida na
década de 1990, quando as mudancas estruturais ocorridas nas economias centrais
chegam a todos os lugares através das integracbes comerciais e politicas pro
mercado. Nao coincidentemente, nesse espaco de tempo comeca a se observar as
crises dos paises emergentes, como a crise asiatica e a mexicana. O movimento de
liberalizacdo financeira vem acompanhado da exposicdo ao mercado financeiro
internacional, sendo assim, para economias emergentes que buscavam
financiamento externo, os elevados empréstimos de curto prazo levaram a um nivel
de endividamento externo, sobrevalorizacdo das propriedades, déficits em conta
corrente e reducdo da competitividade externa mesmo que continuassem
apresentando crescimento na esfera produtiva e um déficit publico controlado,
evidenciando que o problema estava na esfera financeira dessas economias.
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Depois de todas essas etapas, é possivel comparar o que era e o que se tornou
as financas. Se antes observava-se um sistema controlado, organizado em ambito
nacional e centrado em bancos comerciais, passa a se observar um sistema que se

auto regulamenta, de ambito global e centrado em bancos de investimentos.

1.2 Abordagens sobre a financeirizagao brasileira

O colapso de Bretton Woods, que resultou ha mudanca do padrao monetario,
a internacionalizacdo dos mercados de capitais, somada a intensificacdo da inovacao
e concorréncia financeira e o fenébmeno de desintermediacao bancaria, a estagflacao,
reafirmacéo da hegemonia norte-americana e a mudanca nas estratégias das grandes
corporacfes industriais foram mudancas no sistema monetario e financeiro que
determinaram também o processo de financeirizagcao da economia brasileira (BRUNO,
2004).

Entretanto, ndo é possivel tratar do processo brasileiro sem considerar
singularidades. Apesar de ainda n&o ser vasta a literatura a respeito da financeirizagao
do Brasil, dentro da heterodoxia existem hoje perspectivas diferentes a respeito da
sua evolucao e especificidades. Neste trabalho, serd abordada a discussao utilizando
a visao de autores brasileiros como Bruno e Caffé, em contraponto como a viséo geral
de Chesnais por meio de Leda Paulani e Rosa Maria Marques sobre a financeirizacao.

Os autores brasileiros Miguel Bruno e Bruno Caffé analisam, a partir do
arcabouco tedrico da Escola da Regulacédo Francesa, o processo de financeirizacdo
como prejudicial a mobilizagdo produtiva do capital, pois se sobressai a preferéncia
pela liquidez.

Como uma das especificidades do caso brasileiro pontuadas por Bruno (2009)
esta o sistema bancério. Enquanto na Inglaterra e EUA este cresceu sobre o
financiamento do investimento, na Alemanha a base foi o sistema de crédito privado
e na Franca o sistema de crédito governamental tendo como base desses processos
os instrumentos geradores de renda financeira privada. Por sua vez, no Brasil, 0
sistema e financeirizacdo foi desenvolvido tendo como apoio ndo o mercado de
capitais (investimentos), mas sim o mercado de crédito (depdsitos), tendo como
principal caracteristica a elevada taxas de juros, baseada no endividamento publico e
nao sobre os investimentos ou mercado de capitais. Assim, nosso modelo constituiu-
se como baseado no crédito publico e externo, consequéncia de uma politica de
crescimento econdmico baseada no movimento do capital internacional, na
liberalizacédo e liquidez externa.
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Para Bruno e Caffe (2017), a subordinacdo do Estado as financas ja passa a
ser observada a partir de 1980, apés um periodo de elevadas taxas de crescimento
alcancados através da base industrial. Entretanto, em um cenario de alta inflacdo e
estagnacdo do produto e da renda, com base em uma moeda indexada a
financeirizacao surgiu baseada em ganhos inflacionarios, apresentando como efeito o
rapido aumento da concentracdo bancéria e o fortalecimento do setor financeiro em
detrimento da acumulacgéo industrial. Apenas quando a hegemonia financeira ganha
acesso aos mercados globais, resultado da liberalizacdo comercial e financeira
somado a estabilidade da inflagdo, o cenario permite a substituicAo dos ganhos
inflacionarios pela renda de juros proporcionados pelo endividamento publico interno.

A diferenca da perspectiva dos autores brasileiros a respeito da financeirizacao
se encontra na periodizacado desse processo. De acordo com Bruno e Caffe (2019), é
possivel ja identificar, no intervalo de tempo que comporta o Milagre Econdémico e o |l
PND, entre 1964 e 1989, as condi¢fes estruturais e macroecondémicas para o inicio
da centralizacdo das financas, quando as estruturas institucionais e organizacionais
reformaram sua lGgica, e as politicas econémicas e monetarias se tornam compativeis
com as demandas do sistema bancério-financeiro.

Nesse sentido, € cabivel afirmar que o PAEG, Programa de Acdo Econdmica
do Governo (de 1964), marca o inicio desse processo a partir de um conjunto de
reformas estruturais, com destaque para reforma monetaria e financeira que definem
as estruturas institucionais béasicas para o funcionamento do mercado bancario
financeiro. Este foi pensado inicialmente para ser especializado e sem concentragéo,
conforme modelo norte americano, mas as reformas financeiras que aconteceram
durante o periodo fizeram com que o proprio governo passasse a incentivar fusées e
incorporacdes bancérias, criando a Comissdo de Fusbes e Incorporagbes de
Empresas (COFIE) com o objetivo de aumentar a captacéo de recursos via depdsitos
a vista (BRUNO; CAFFE, 2004). Esse processo de consolidagdo bancaria foi
concluido na década de 1990, quando o Plano Real provocou alteracbes na
configuracdo do sistema financeiro brasileiro através da queda da inflacdo que
diminuiu as receitas constituidas por ganhos inflacionarios, contribuindo para que o
eixo da acumulagéo financeira se deslocasse em diregdo aos derivativos e
principalmente a renda fixa ligada ao endividamento publico (BRUNO, 2009).

Essa e algumas mudancas como a criacdo do Banco Central e do Conselho
Monetario Nacional a fim de tornar a politica monetéaria independente, criacdo por
parte do governo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN)
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instituindo a correcdo monetaria e implementacéo da Reforma do Mercado de Capitais
ja colocavam em evidéncia o espaco central que ocuparia a esfera financeira no Brasil
(CAFFE, 2017). Pelas palavras de Bruno e Caffe (2017) € nesse periodo que o Estado
passa a atuar como “garantidor e avalista” do capital financeiro privado, a medida que
passa a emitir titulos publicos indexados a inflacdo e colocar esforcos na
reestruturacado do mercado bancario financeiro.

No processo brasileiro de financeirizagao, a década de 1980, conhecida como
“‘década perdida” devido ao cenario de altas taxas de inflagdo e baixas taxas de
crescimento, constitui-se como o cenario “ideal” para o mercado tomar o lugar central
como solucéo para a retomada do crescimento e estabilidade dos precos, reforcado
pelo discurso neoliberal de reprovacdo a intervencao publica para estimulos de
crescimento com base na acumulacao industrial. Somada a influéncia do Consenso
de Washington, a nova insercdo mundial do Brasil exigia mudancas nas instituicoes
brasileiras, com alteracdo no papel do Estado e reformulacdo do setor publico que
deveria caminhar com uma reforma monetaria, o Plano Real, e medidas de
sustentacao da acumulacao financeira.

No entanto, em uma outra perspectiva, o processo de financeiriza¢ao brasileiro,
ilustrada aqui pelo trabalho de Leda Paulani (2010), tem inicio apenas em meados da
década de 1990, depois da estabilizacdo monetaria em 1994 e completa abertura
financeira, quando reformas na legislacdo impactaram positivamente na confianca
frente a capacidade do pais em cumprir com seus compromissos com o mercado
externo. Entende-se que o Brasil faz parte do processo de financeirizagdo mundial
desde o inicio, ndo como ator de seu processo interno, mas sim como parte da
demanda de crédito latino-americana que tem papel importante na financeirizacéo
mundial.

Nesse sentido, a logica financeira nacional se deu através dos ganhos
possiveis pelas altas taxas de juros, tanto quando o governo passou a adotar taxas
de cambio fixas em 1994 durante a implanta¢céo do Plano Real, como depois de 1999
guando se adota a taxa de cambio flutuante, devido a valorizacdo da moeda brasileira
gue se tornou um elemento importante para o fortalecimento das financas (PAULANI,
2010).

Paulani (2010) descreve a financeirizagdo como um circulo vicioso causado
pelas elevadas taxas de juros que atrairam moeda estrangeira, aumentaram as
expectativas para a valorizacdo da moeda brasileira o que gerou resultados ainda
melhores em dolares, os quais foram cada vez mais atraidos.
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Apesar de existir uma discussao a respeito de quando a financeirizagao teve
inicio no Brasil, percebe-se que as perspectivas aqui abordadas nao discordam da
associacao entre a predominancia da acumulacgéo financeira e a preponderancia das
elevadas taxas de juros.

A partir da década de 2010, a dimensdo financeira no Brasil pode ser
confirmada com o espaco que ocupa o crédito consignado na sustentacdo do
consumo do brasileiro, ou seja, € a acumulacdo financeira que comanda a
acumulacao produtiva. Porém, o problema esta que esse consumo nao é eficiente
como um investimento para revigorar a economia e nem sustentavel a longo prazo
(PAULANI, 2010).

Em uma abordagem cepalina3, que identifica o desenvolvimento como uma
consequéncia da especializagdo produtiva em atividades com retorno crescente de
escala que aceleram o ritmo de acumulacéo, a financeirizacdo da economia esta
associada ao processo de desindustrializacdo. Nesse contexto, o Brasil possui
chances de desenvolvimento reduzidas e dependente de variagOes e instabilidades
internacionais e de agentes que priorizam o retorno de curto prazo em detrimento de
investimentos em infraestrutura, por exemplo. Sendo assim, nessa abordagem a
financeirizacao é vista como um entrave para o crescimento da economia porque inibi

0s investimentos em producao ou de elevados retornos de escala.

1.3 Aspectos da financeirizacdo do Brasil

No Brasil, o desenvolvimento econdmico estd muito relacionado com a
participacdo do Estado. De acordo com Bruno e Caffe (2017), é possivel falar em seis
periodos em que se observou mudancas na relacado Estado-Economia. O primeiro se
trata do periodo de 1930-1954, no qual, em um regime politico em grande parte do
periodo autoritario, observa-se a promocéao do nacional desenvolvimentismo, no qual
0 papel do Estado era criar as bases para que a acumulacao capitalista industrial
pudesse se reproduzir (Oliveira,1977 apud Caffe, 2017), com o objetivo de tornar o
polo urbano industrial o eixo dindmico da economia.

Durante o segundo periodo, de 1955-1963 a relagdo Estado-Economia muda a
medida que o capital publico e privado nacional e estrangeiro se integram através de

STeoria que explica o subdesenvolvimento das economias latino-americanas devido a auséncia de uma industria
dindmica difusora do progresso técnico. Este, somado a diviséo do trabalho internacional levaria a deterioragéo
dos termos de troca que afetaria negativamente os paises latino-americanos exportadores de produtos primarios,
visto que estes exportariam seus ganhos para os paises industrializados.
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um planejamento de prioridades de investimento. Observa-se entdo o
desenvolvimento ligado ao capital estrangeiro, onde o Estado atua desde banqueiro
do capital privado até proprietario de empresas publicas. Enquanto o mundo
consolidava o modo de producéo fordista, o Estado brasileiro se capacitava para
permitir a entrada do capital estrangeiro sob forma de empréstimos e investimentos
diretos, coordenando pelo Plano de Metas e financiando os gatos publicos e privado
através da expansado dos meios de pagamentos e do crédito, via expansédo de
empréstimos do BNDE e captacéo do exterior (CAFFE, 2017).

O terceiro, que abrange os anos de 1964-1989, incluindo o Milagre Econémico
e o Il PND, é caracterizado como a segunda fase do desenvolvimentismo com uma
associacao ainda maior com o capital estrangeiro, que em contrapartida fez aumentar
nossa dependéncia externa. E nesse periodo nesse periodo, fruto das reformas
monetaria e financeira concluidas com o PAEG (Programa de Ac¢do Econdmica do
Governo), que se estabelece as condi¢cdes estruturais e macroeconémicas para a
financeirizacdo com a definicdo das estruturas institucionais basicas para o
funcionamento do mercado bancario financeiro (CAFFE, 2017).

Ao longo dos anos 1980, em que o pais enfrentava sua pior crise inflacionéria,
foi possivel o estabelecimento de um processo de financeirizacdo baseado nos
ganhos inflacionarios com um ambiente institucional propicio. O Estado agiu aqui
como o um fomentador da acumulacgao financeira ao passo que ao mesmo tempo que
“proporcionava relativa protecdo aos agentes econémicos contra a inflagdo crescente,
contribuia para reproduzi-la por meio da institucionalizagdo da moeda indexada”
(BRUNO, 2009, p.16) com uma moeda que servia como unidade de conta e meio de
pagamento e outra que funcionava como reserva de valor e enriguecimento privado a
partir de ativos de baixo risco, mas alta liquidez e rentabilidade. Nesse periodo, quanto
maiores as taxas de inflagdo, maior era a participacdo das instituicdes financeiras no
PIB.

A partir do Plano Real, quando a taxa de inflacdo volta a patamares baixos, em
um contexto de liberalizacdo financeira e estabilizacdo monetaria — resultado,
segundo Paulani (2011), do aumento das divisas para os cofres brasileiros depois da
internacionalizacdo do mercado brasileiro de titulos de divida publica e liberalizacdo
do fluxo internacional de capitais —, a financeirizacdo por ganhos inflacionarios perde
espaco para os ganhos com a renda de juros. Nesse cenario, a acumulacao rentista
encontra base nos derivativos e titulos de renda fixa ligadas ao endividamento publico
e passa a comandar as financas publicas, a politica monetéria e fiscal, sendo a Selic,
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como trata Miguel Bruno (2009), um instrumento de politica monetéria restritiva
inerente a financeirizacao.

Dentre 1991 e 2008, a divida publica interna se tornou o eixo da acumulacao
rentista patrimonial e a financeirizagdo pela renda de juros se firma. A manutencéo
dos juros elevados e a adoc¢éo da logica de superavits primarios, durante os anos
2000, reforgcam a posicéo brasileira frente ao capitalismo financeirizado e evidenciam
o papel do Estado na légica rentista com a adocao de uma posicado neoliberal vista
como a Unica saida para resolucédo de problemas da divida externa e inflacdo. Esse
periodo foi caracterizado pela ado¢cdo de medidas como valorizacdo da moeda
brasileira, aprovacéo da Lei de Responsabilidade Fiscal, abertura da economia (que
teve como consequéncia a quebra de varias empresas), privatizacdo de setores
estratégicos da economia e elevacao da taxa de juros (PAULANI, 2011 apud BRITO,
2021).

Segundo Miguel Bruno (2009), o sistema brasileiro pode ser caracterizado
como Finance-Dominated Accumulation Regime (STOCKHAMMER, 2007 apud
BRUNO, 2009), compreendendo que a revalorizacdo do capital se da na circulacao
monetéria e financeira, e ndo pela alocacdo diretamente produtiva. Entretanto, em
determinadas condi¢cdes estruturais para o autor € possivel observar no Brasil 0
‘Finance-Led Growth Regime”, em que o efeito riqueza e o efeito acelerador do
investimento comandam a conexao entre producdo e demanda agregada na dinamica
stop and go dos anos 1990 até 2003. Em 2004, o pais alcancou altas taxas de
investimento que refletiam no crescimento econdmico apresentado até 2008, quando
foi interrompido pela crise americana, o que acabou por refletr uma das
consequéncias de uma economia submetida a financeirizagdo: problema de
previsibilidade e vulnerabilidade em relagcdo a crises e cendrios internacionais
(BRUNO, 2009).

Miguel Bruno (2009) faz uma anélise da evolucéo da relacéo entre taxa de lucro
e acumulacao de capital fixo para examinar o processo de financeirizacao, no qual é
possivel constatar que é ao longo da década de 1980 que passa a ser observada as
implicagdes do “Milagre Econdmico” e do periodo de substituigdo de importagdo no
pais, a partir da observacdo da estagnacdo e desconexdo entre taxa de lucro e de
acumulacao do capital fixo. Apenas em 2004, essas variaveis voltam a apresentar
trajetérias de mesmo sentido, com um crescimento muito maior na taxa de
acumulacao de capital fixo para que fosse possivel acompanhar a taxa de lucro que
apresentou movimentos de crescimento quase ininterruptos desde 1995.
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Em uma analise da evolucao historica da parcela do lucro ndo investida, Bruno
(2009) identifica que a taxa de financeirizacao evolui conforme cresce a parcela do
lucro ndo reinvestida produtivamente, confirmando sua hip6tese de que o Brasil vive
em um regime de finance-led growth. A constatacdo de que o pais apresenta um
padrdo financed-led growth pelo autor € ainda reforcada pelo fato de a norma
financeira comandar as decisbes de alocacdo de capital e expectativas de
investimento, assim como pela magnitude das taxas de crescimento econémico e sua
sustentabilidade continuarem dependentes da dinadmica da rentabilidade financeira
real que a alocacao financeira oferece em comparagdo com a alocacao produtiva
(BRUNO, 2011 apud BRITO, 2021).

A partir de dados do Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (COSIF), do
Banco Central, Bruno (2009) aponta que a receita operacional do sistema bancario de
1995-2006 se da pela rentabilidade e liquidez dos ativos de renda fixa e derivativos.
Com a entrada do Partido dos Trabalhadores no governo, inicia-se o quinto periodo
da relacdo Estado-Economia, entre 2004 e 2014 (BRUNO; CAFFE, 2017). Neste
periodo, Lula e Dilma tentam conciliar dois interesses contraditorios, a acumulacao
rentista financeira e o setor exportador de commodities e politicas sociais
redistributivas e de inclusdo social via consumo. Nesse sentido, se anteriormente a
financeirizacdo era pautada apenas no endividamento publico interno, ela passa a se
colocar também sobre o endividamento privado, tendo, os agentes financeiros, como
ativos as dividas das familias e das empresas nao financeiras, por meio da expanséo
de suas operagdes de crédito (BRUNO; CAFFE, 2017 apud BRITO, 2021).

Como ultimo periodo tratado pelos autores estdo os anos de 2015 a 2017, nos
guais o controle do Estado se coloca nas maos dos representantes do mercado
bancario financeiro, que atuam diretamente sobre a definicdo e gestdo de orcamento
publico e conducéo da politica econémica a partir do controle do Ministério da Fazenda
e do Banco Central, a partir da adocdo de uma politica monetéria restritiva e uma
politica fiscal voltada para a geracdo de caixa. Esse movimento evidencia ainda um
processo de financeirizagcdo com a estratégia de reducéo da oferta publica de servicos
em prol da criacdo e ampliagcédo dos nichos de mercado de interesse do setor bancario
financeiro privado, com medidas que contraem a demanda interna e

consequentemente as receitas fiscais (BRUNO; CAFFE, 2017).
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CAPITULO 2: ESPECIFICIDADES DO PROCESSO E CARACTERIZAGCAO DOS
AGENTES DA FINANCEIRIZACAO DO BRASIL

Este capitulo tem como objetivo localizar o tempo e espaco que contribuiu para
a emergéncia para a emergéncia de novos agentes econdmicos durante o processo
de financeirizacdo da economia, além de evidenciar os principais impactos causados
por esses novos agentes a partir do momento que sao colocados em posicao de
evidéncia na dinamica da economia.

O primeiro item tratara sobre a contextualizacdo e principais caracteristicas
desses agentes a nivel mundial, enquanto o segundo tem foco nos agentes e

instrumentos da financeirizagdo com foco no Brasil.

2.1 Novos agentes da financeirizacao

A liberalizag&o das transagfes da economia apoés o fim do sistema de Bretton
Woods, somado ao fim das taxas de cambio fixas, contribuiram para a formacéo de
mercados integrados de moedas e capitais. Esse ambiente fez emergir novos atores
financeiros no sistema econdémico mundial. Entre eles, destacam-se os fundos de
investimento, fundos de hedge ou instituicdes bancarias, que conforme evoluiram nao
mantiveram sua influéncia apenas na esfera financeira; estenderam também para a
esfera real, a medida que transformaram a gestdo de empresas e influenciaram as
decisdes de investimentos e politicas econdmicas. Para Plihon (2004), trata-se de um
novo capitalismo baseado na governanca corporativa, na transparéncia, na
democracia e no poder dos investidores institucionais

Como analisado no capitulo 1, item 1.2, a emergéncia desses agentes se deve
ao ambiente favoravel que se criou durante o século XX. Segundo Marques e Nakatani
(2010), em 1950, nos Estados Unidos, e 1960, na Europa, tem-se inicio a acumulacéo
financeira, definida pelos autores como o0 momento em que se observa a centralizagéo
dos lucros nao reinvestidos em instituicbes e das poupancas das familias com o
objetivo de valoriza-las sob forma de aplicacdo em ativos financeiros, contando ainda
com legislacBes que incentivassem familias a aplicarem parte de suas rendas em
seguros de vida viabilizando o surgimento de agentes da financeirizacéo.

No entanto, a caracterizacdo de um grande ganho para a financeirizacao
mundial ocorre a partir de 1974, quando os Estados Unidos passam a suprimir as
regulamentacdes e taxas que isolavam seu sistema financeiro e impediam a
arbitragem bancaérias entre os mercados interno e externo. Em 1976, os paises menos
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desenvolvidos sao envolvidos no processo de financeirizacdo com o fenbmeno que
ficou conhecido como Reciclagem dos Petrodolares (a elevacao do preco do petroleo
gerou um montante capaz de se transformar em empréstimos de bancos
internacionais) marca o periodo em que Marques (2009) localiza a origem da divida
externa do paises do terceiro mundo, a qual sofreu um aumento em 1979 quando os
Estados Unidos aumentaram sua taxa basica de juros, referéncia para as demais, e
0s paises que nao tinham condi¢cdes de cumprir com os servi¢os das dividas buscaram
novos empréstimos junto ao FMI.

Apos a Segunda Guerra Mundial, j& se observava a formag¢édo de um mercado
de obrigacgdes liberalizado por meio da pratica de “Securitizagdo da Divida Publica”.
Em um contexto em que o crescimento da inflacdo se deslocou do crescimento da
economia resultando em déficits orcamentarios, paises centrais como Estados Unidos
e Reino Unido comecaram a lancar titulos publicos para o financiamento de déficits
orcamentarios através da alocacédo de bénus do Tesouro e compromissos da divida
no mercado financeiro (MARQUES; NAKATANI, 2009).

Esse processo, somado a elevacdo das taxas de juros, a liberacdo dos
movimentos dos capitais e a desregulamentacdo financeira beneficiaram novos
agentes do mercado financeiro na busca pela valorizacado do dinheiro por meio de
aplicacdo como capital de empréstimo, 0s quais caminharam em conjunto com o
aumento da liquidez dos ativos e o deslocamento da esfera financeira em relagéo a
economia real (MARQUES, 2009).

O primeiro a ser tratado neste capitulo sera os Fundos de Penséao. Utilizando-
se de uma definicdo de Sauviat (2011), os fundos de penséo sdo compreendidos como
caixas de aposentadoria separadas das contas do empregador, em que reservas
formadas por contribuicbes de origem patronal ou salarial sdo acumuladas e
valorizadas no mercado financeiro para cumprir com as aposentadorias dos
assalariados. Destacam-se como caracteristicas dessas instituiges: liquidez,
tolerancia ao risco e um horizonte temporal de antecipag¢ao dos rendimentos.

Esses agentes foram criados a partir do regime de previdéncia por capitalizacao
nos Estados Unidos, Canad4, Reino Unido, Australia, Holanda e Suica (SAUVIAT,
2011). Nos EUA, o desenvolvimento desse agente data entre o fim da Segunda Guerra
Mundial e o inicio dos anos 1970 apoiado em incentivos fiscais, mas também por
pressdes de sindicatos para implantar no setor privado regimes de beneficios

definidos para melhorar o nivel das pensdes dos assalariados.
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Para Sauviat (2011), o poder financeiro desses agentes se torna evidente a
partir da década de 1980, em que um cenario de elevacao da taxa de juros, um regime
de baixa inflacdo e desenvolvimento das bolsas de agao fez com que as aplicagGes
financeiras se multiplicassem, primeiro em titulos da divida publica e depois em acdes
de empresas.

H4 ainda, durante a década de 1980, o surgimento de um novo agente no
mercado financeiro, os fundos mutuos. Este, segundo Sauviat (2011), sdo fruto de um
movimento de reestruturacdo das empresas norte americanas que substituiram os
regimes de beneficios definidos pela especulacdo com excedente dos empregadores,
tornando possivel obter mais liquidez para fusdes e aquisicbes. Além disso, o
surgimento destes fundos era também um meio para as empresas se esquivarem de
responsabilidades e da Lei Erisa/1974 (Employement Retirement Income Security Act)
gue obrigavam os fundos de penséo a formarem provisées para 0s compromissos de
aposentadorias, por meio da consolidagao de seus montantes. Sendo assim, inicia-se
um periodo em que os regimes de beneficios definidos foram substituidos por planos
de contribuicdes definidas, onde o assalariado contribui e assume o risco financeiro.

Em um periodo de elevacdo da taxa de juros de curto prazo, planos de
previdéncia de contribuicbes definidas e individuais foi possivel observar o sucesso
das sociedades de investimento de capital variavel, tornando a gestdo coletiva de
poupanca um habito de familias e assalariados norte-americanos. Durante a década
de 1980, observa-se ainda mais o poder dos fundos de pensédo e mutual funds no
mercado financeiro, nos Estados Unidos, por exemplo, em uma comparacgéo entre 0s
anos de 1965 e 1985, observou-se uma transformacdo na participacdo dos
investidores institucionais na posse de acdes, que passou de 14% para 45%,
enquanto a de acionistas individuais passou de 84% para 49% (SAUVIAT, 2011,
p.122).

Em um contexto de valorizacdo de mercado acionério, esses agentes adotaram
uma postura cada vez menos avessa ao risco e aumentaram seus ativos em agoes,
do setor privado e publico, se tornando os principais agentes do mercado acionario e
responsaveis pelos movimentos diarios dos precdes das a¢des, sendo reconhecidos
por isso como contribuintes para a instabilidade financeira (SAUVIAT, 2011). Essa
interpretacdo se valida quando na década de 1990, ao mesmo tempo que fundos de
pensdo e mutual funds aumentavam suas aplicacbes em mercados de paises

emergentes, realizavam retiradas que provocaram um colapso no mercado de acdes
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e de cambio, gerando uma sucessao de crises financeiras na América Latina e na
Asia.

Além disso, para Sauviat (2011), esses agentes contribuiram para a
manutencdo da bolha crénica que estourou em 2000, a medida que a
institucionalizacdo da poupanca levou a uma acumulacao financeira, a qual levou ao
crescimento da demanda de aplicagao em ativos financeiros, resultando em uma alta

do preco dos ativos e sua volatilidade.

2.2 Agentes e instrumentos da financeirizag&o no Brasil

No Brasil, a consolidacéo do regime monetarios financeiro dual e inflacionista,
a partir das décadas de 1980 e 1990, criou um ambiente especifico e confortavel para
a sobreposicao das financas, a medida que protegiam os agentes contra a inflacao
crescente e a0 mesmo tempo a reproduzia por meio da institucionalizacdo da moeda
indexada. Para Araujo (2012), a moeda indexada foi fator decisivo para a expansao
do setor financeiro e acumulacdo bancaria. A dualidade gerada pela coexisténcia de
duas moedas, uma que funcionava como unidade de conta e meio de pagamento e
outra que era usada como reserva de valor e meio de valorizacao privada com base
em ativos liquidos, rentaveis e de baixo risco com base na divida publica, permitiu o
inicio do processo de financeiriza¢do do Brasil por meio da inflacdo (BRUNO, 2009).

ApoOs as Reformas Neoliberais realizadas pelo governo a partir do final da
década de 1980, mas principalmente do inicio dos anos 1990, traduzidas
principalmente em privatizacdes. Além da reforma administrativa, a abertura comercial
e financeira com inicio durante o Plano Real teve influéncia na consolidagdo de um
contexto com instituicdes favoraveis ao mercado financeiro brasileiro, nacional e
internacional, ao promover maior integracdo com a economia global.

Entretanto, o fim do processo inflacionario ndo foi uma trava para a acumulagao
financeira brasileira, apenas uma alteracdo dos mecanismos de acumulacéo. A partir
da estabilizacdo alcancada apds o Plano Real, aliada a liberalizacao financeira e de
mercados globais, a financeirizacdo alcanca maiores patamares por meio de
derivativos e titulos de renda ligados ao endividamento publico sob altas taxas de juros
(BRUNO, 2011).

2.2.1 Fundos de Pensé&o e Bancos
No Brasil, até o ano de 1977, os fundos previdenciarios privados nao tinham
uma normatizacdo, regulacdo ou fiscalizacdo especifica. Sendo assim, as decisdes
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de investimento sobre cada fundo eram resultado de um acordo entre as proprias
empresas de um lado, principalmente as mais relevantes e de destaque para a
economia nacional, e representantes dos trabalhadores do outro. Em 1977, é
aprovada a lei 6.435, que enquadra os fundos de pensdo como entidades
previdenciarias de carater privado e complementar ao Instituto Nacional de
Previdéncia Social, com o objetivo de instituir planos privados de concessao de
peculios ou de rendas sendo custeado pela contribuicdo de seus participantes, dos
respectivos empregadores ou de ambos. Essa regulamentacéo pbéde ser interpretada
como fruto dos interesses do governo militar em estimular o mercado nacional,
sobretudo a bolsa de valores, além de atender as necessidades fiscais do governo de
diminuir gastos com aposentadoria dos funcionarios publicos (JARDIM, 2009).

No final da década de 1970, iniciou-se a institucionalizacdo dos fundos de
pensdo, com estruturacdo das entidades fechadas e abertas de previdéncia privada e
diretrizes sobre os investimentos das carteiras desses agentes, movimento que ia de
encontro com a Promulgacdo da Constituicdo Cidada em 1988, que enquadra a
seguridade social como direito, somada a eleicdes de presidentes alinhados com o
neoliberalismo, adotando uma politica de reducdo dos gastos publicos para atrair
capitais privados estrangeiro e nacional (ALVES, 2022).

No Brasil, as grandes empresas estatais foram protagonistas no processo de
constituicao dos fundos de pensdo. Em uma viséo ortodoxa, o fato poderia levar a um
afastamento desses agentes do capitalismo, como sugere Roberto Grun (2003), mas
na verdade eles sdo hoje entidades essenciais para o capitalismo nacional.

Apesar de terem nascido a partir de empresas estatais, os fundos de pensao
ganharam destaque durante o Programa Nacional de Desestatizacdo, tornando-se
agentes prioritarios da viabilizacdo das opera¢des de privatizacdo. No entanto, o
sistema dos fundos de pensdo s6 ganhou evidéncia quando passaram a ser
compreendidos como politica publica de Estado, em 2001, quando foram editadas as
Leis Complementares 108/01 e 109/01, que estabeleceram um novo arcabouco legal
capaz de incentivar a expansao da previdéncia complementar.

Para Silva (2020), os fundos de pensao sao agentes importantes no capitalismo
contemporaneo, pois além de concentrarem grande parte da poupanca de
trabalhadores, participam ativamente na mundializacdo financeira. Contudo,
diferentemente do restante do mundo, na América Latina, a forte influéncia estatal
alterou a trajetdria dos fundos de pensdo como investidores locais e participantes
chave de uma ampla teia de investimentos.
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No Brasil, a expansao dos fundos € uma forma de substituir o baixo indice de
poupanca nacional, visto que apresentam um passivo de longo prazo e por isso
conseguem garantir liquidez e uma certa estabilidade em relagéo aos investimentos
individuais. Esta visao é diferente para o papel dos fundos no exterior, principalmente
em paises desenvolvidos, que se tornam importantes agentes do mercado de capitais
devido a capacidade de estabilizarem operacdes da bolsa de valores, financiarem e
fortalecerem a industria nacional, além de disseminarem um desenvolvimento
sustentavel a partir de praticas de governanca corporativa (VACCARO, 2009)

Os fundos de pensao ganharam espacgo ao serem percebidos como capazes
de angariar uma estrutura interna de financiamento de longo prazo destinado a
investimentos produtivos, devido a serem 0s maiores acumuladores de liquidez, sendo
potencial financiados de infraestrutura e fortalecedor dos grandes grupos nacionais
(FRACALANZA; SANTANA,2019). Entretanto, ressalta-se que, apesar de atuarem
como investidores de empresas, sejam elas privadas ou publicas, os fundos de
pensdo nao devem ser diretamente ligados ao crescimento econdmico nacional.

Estes agentes, enquanto acumuladores de poupanca, procuram na verdade
rentabilidade, e por isso, ndo direcionam capital apenas para investimentos
produtivos, sendo necessario condicbes macroecondémicas para que iSso aconteca.
No caso brasileiro em especifico, dado o alto nivel da taxa de juros praticada em
comparacao ao retorno do investimento produtivo, é possivel notar uma concentracao
das aplicacfes dos fundos em titulos governamentais, 0s quais conseguem balancear
retornos e riscos, assim eles passam a ser maiores beneficiarios da divida publica, na
qual os tributos sé@o convertidos em juros remuneratoérios (VACCARO, 2009).

No Brasil, trés fundacdes representam 40% de todo o sistema de previdéncia
privada: Previ (fundo do Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa), que
juntas somaram aproximadamente R$400 bilhdes em investimentos em 2023. Estes
sao os maiores detentores de liquidez no Brasil.

Como grandes captadores de recursos, os fundos de pensédo possuem
relevancia no cenario econdémico, podendo influenciar tanto a esfera financeira, ao
Impactarem as expectativas do mercado com movimentagdo na bolsa, ou a esfera
real, quando o financiamento de investimentos passa a compor sua carteira.
Utilizando-se do Consolidado Estatistico divulgado pela ABRAPP, Associacao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, € possivel observar

a maior parte dos recursos alocados em Titulos Publicos da Divida.
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Tabela 1 — Carteira consolidada por tipo de aplicacéo, 2016 — out.23.

Discriminagio 2016 % 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 % 2022 % out/23 %
Renda Fixa 546.624 72,4%  592.605 73,6% 635.029 73,4% 692.048 72,9% 733.960 72,6% 783.131 75,7% 859.584 78,2% 910.643 79,8%
Titules publicos 131.273 17,4% 142.564 17,7% 155.420 18,0% 157.503 16,6% 155.595 15,4% 173.537 16,8% 212221 19,3% 220302 19,3%
Créditos Privados e Depdsitos 23.843 3.2% 21.341 2,7% 17.897 2,1% 19.063 2,0% 18.982 1,9% 16.531 1,6% 13675 12% 11811 1,0%
Fundos de investimentos - RF*  391.508 51,8% 428.700 53,3% 461.712 53,4% 515482 54,3% 559.383 55,3% 593.063 57,3% 633.688 57,6% 678.530 59,4%
Renda Variavel 137.014 18,1% 142.703 17,7% 159.742 18,5% 186.531 19,6% 206.259 20,4% 163.260 15,8% 150.773 13,7% 131.259 11,5%
Agdes 71.536 9,5% 66.706 8,3% 62.999 7.3% 74.668 7.9% 75.478 7.5% 87.319 8,5% 86.000 7.8% 79.604 7,0%
Fundos de investimentos - RV? 65.478 8,7% 75.997 9,4% 96.743 11,2% 111.862 11,8% 130.781 12,9% 75.941 7.3% 64.772 5.9% 51.655 4,5%
Investimentos Estruturados 16.574 2,2% 13.116 1,6% 12,613 1,5% 12.756 1,3% 12.282 12% 14.910 14% 14423 13% 16.176 1,4%
Investimento no Exterior ND ND ND ND ND 16.402 1,6% 8.308 0,8% 9.272 0,8%
Imdveis 32.485 4,3% 31.740 3,9% 32.100 3,7% 32.061 3,4% 31.525 31% 31.558 3,1% 32.001 2,9% 35.705 3,1%
Operacbes com participantes 19.969 2,6% 20.105 2,5% 21.019 2,4%  21.220 22% 21.175 21% 21.707 2,1% 22519 2,0% 23983 2,1%
Empréstimo a Participantes 18.546 2,5% 18.746 2,3% 19.632 2,3% 19.882 2,1% 19.855 2,0% 20.285 2,0% 20.951 1,9% 22277 2,0%
Financiamento imobiliario 1424 0,2% 1.360 0,2% 1.387 0,2% 1338 0,1% 1.320 0,1% 1421 0,1% 1.568 0,1% 1.706 0,1%
Outros* 2.429 0,3% 4.535 0,6% 4.688 0,5% 5336 0,6% 6.161 0,6% 3.464 0,3% 12.052 11% 14.793 1,3%
Total 755.096 100,0% 804.803 100,0% 865.191 100,0% 949.953 100,0% 1.011.362 100,0% 1.034.431 100,0% 1.099.659 100,0% 1.141.830 100,0%

Notas: " Inclui Renda Fixa, Fundo de indice de referéncia Renda Fixa (ETF), Multimercado e FIDC; ? Inclui A¢des, Fundo de indice referenciado em agbes (ETF) e Fama (Fundo de Investimento agdes em mercado de

acesso); ? Qutros, Empréstimos de cotas de fundos, Derivatives, Depésitos Judiciais/Recursais, Recursos a receber- Precatdrios e Outros realizaveis,

Fonte: ABRAPP (2023)

Ao observar a composicao de carteira desses agentes, € possivel notar que a
maior parte dos recursos estdo alocados em renda fixa, parte em titulos da divida
publica e parte em fundos de investimento. Tal composicéo permite se beneficiarem
de juros elevados, sobretudo quando fazem essa alocagédo em titulos da divida publica
obtendo uma remuneracado segura e elevada.

Como apontado previamente, € impossivel tratar da financeirizacdo brasileira
sem discutir o papel dos bancos comerciais nesse processo. Ao longo dos anos 1980,
ao serem responsaveis pela gestao e emissdo de uma moeda financeira indexada,
apesar de ser lastreada pelos titulos publicos, os bancos ja se apresentam como um
dos agentes primarios do processo de financeirizacdo. A partir de uma analise
econométrica, Miguel Bruno (2009) observa a evolucdo conjunta da taxa de inflagcdo
e da participacdo do setor bancério-financeiro no PIB, sendo que a partir de 1970,
“‘quanto maiores as taxas de inflagdo, maior a participagcdo do sistema financeiro no
valor adicionado total da economia” (BRUNO, 2009, p.16).

Durante o regime monetario inflacionista, a politica monetaria contribuia para a
reproducao dos fluxos de capitais por meio da criacdo de ativos que substituissem a
moeda em termos de liquidez, como aplica¢des de curto prazo em titulos federais com
juros monitorados e sinalizados pelo Banco Central do Brasil, os overnights. Estes
ativos faziam parte da estratégia de rentabilizacdo dos bancos por meio da revenda
desses titulos ao publico e ainda tinham custos e riscos minimizados pelos proprio
BCB (CARVALHO, 2003).

Apesar de alguns bancos terem sido levados a faléncia ap6s o fim dos

rendimentos pela inflacdo, o governo de novo apareceu em 1995 para garantir 0s



35

interesses do sistema financeiro por meio da injecdo de liquidez na economia,
promocéo de privatizacdes, fusdes e aquisicbes de bancos nacionais por grandes
bancos nacionais ou até mesmo estrangeiros. A partir disso, € possivel caracterizar a
financeirizacdo brasileira como um processo particular por taxa de juros muito
elevadas ao padrédo internacional, reproduzida por ativos de renda fixa e derivativos
relacionados com o endividamento publico (BRUNO, 2011).

2.2.2 Taxa de Juros e Divida Publica

A submissao da politica econémica brasileira as exigéncias dos credores foi a
forma com que o pais encontrou para acabar com a crise da divida-alta inflacdo, que
para atendé-los adotou a securitizagdo da divida, combinada com a abertura do
mercado brasileiro de titulos privados e publicos e abertura financeira com retirada
dos controles sobre o fluxo internacional de capitais (PAULANI, 2012).

Em 1995, a estabilizacdo do processo inflacionario ap6s o Plano Real, somada
a outras medidas tomadas pelo Estado, como isenc¢des tributarias, concessao de
ganhos financeiros aos nao residentes, garantias aos direitos dos credores do estado,
reforma da previdéncia com corte de gastos publicos e abertura desse mercado ao
capital privado, caracterizam, segundo Paulani (2012), o momento em que o Brasil
adotou uma postura ativa em relagéo a financeirizagdo, com o Estado contribuindo
ainda com uma politica monetaria de juros elevadissimos e um rigido controle fiscal.
Esse ambiente de liberalizacdo mais intensa e mercados globais acarretaram
mudancas na estrutura até entdo observada do sistema bancario brasileiro, que
apesar de manter os ganhos conectados com o endividamento publico, a relacéo
desses ganhos com a inflacdo € substituida por ganhos com taxas de juros reais
elevadas para os padrfes internacionais atraves de derivativos e titulos de renda fixa.

No periodo que sucede a implantacdo do Real, como forma de se prevenir uma
nova inflagdo por demanda depois de uma valorizacdo do real e estabilizagcdo dos
precos, observa-se a combinacdo da ancora cambial, somada a de juros e a fiscal.
Esse movimento causou, como esperado, 0 aumento das importagdes nacionais e
acabou por reforcar uma necessidade de atracao de capitais externos para suprir a
poupanca brasileira, sendo isso feito por meio de privatizacdes e manutencao de uma
elevada taxa de juros (MODENESI, 2012). Além disso, crises externas acabaram por
causar ataques especulativos na moeda brasileira, o que fez com que fosse
necessario utilizar das reservas para sustentar a ancora cambial até 1998.



36

Em 1999, a crescente dificuldade de manter a ancora cambial e a necessidade
da poupanca externa fez com que o governo adotasse o cambio flutuante, alinhado
com superavits primarios e metas de inflagdo, dando forma ao chamado “Tripé
macroecondmico” (GIAMBIAGI; VILLELA, 2005). Esse comportamento ja demonstra
uma forte caracteristica do pais em sua insercéo no circuito financeiro globalizado, em
um plano que subordina a politica monetaria ao controle das reservas internacionais.

Dessa forma, pode-se dizer que a adocéo de elevadas taxas de juros pelo pais
se deu em resposta a uma necessidade de rapido acumulo de reservas e para
estabilizar o processo inflacionario pela contengdo da demanda que se traduziu na
adocao de politicas econdmicas voltadas para o curto prazo e autonomia reduzida
(BRUNO, 2011). Forma-se, assim, um cenario em que a formatacdo das politicas
econdmicas se Vvolta para uma macroestrutura institucional, que apoia o0
comportamento dos rentistas e valorizacao de capitais.

Contudo, os juros altos aumentam o servi¢o da divida e, consequentemente, o
superavit fiscal demandado para estabiliz4-la. Na visédo de Bresser-Pereira (2007),
diferente do esperado (que o desajuste fiscal acabasse por fazer com que os credores
pedissem juros cada vez maiores para financiar o governo fazendo com que o ajuste
fiscal levasse naturalmente a uma queda dos juros), no Brasil os juros elevados néo
se devem a uma relacado divida/PIB elevada, mas € na verdade uma consequéncia
dos juros que o Estado paga em comparacao ao PIB, os quais sdo muito elevados,
ou seja, a causalidade é invertida, sendo entdo os juros altos que determinam o
desajuste fiscal (BRESSER-PEREIRA, 2007).

Um estudo econométrico realizado por Bruno (2017) evidencia essa relacao
anteriormente observado por Bresser-Pereira. Durante o periodo de 1992 a 2016, é
possivel observar, por meio do grafico 1, uma tendéncia comum de evolucdo entre a
taxa Selic real capitalizada e a evolugdo do estoque da divida publica interna do
Estado, o que expressa, segundo Bruno, o vinculo estrutural e de equilibrio de longo
prazo entre as varidveis consideradas. Nesse estudo, o teste de causalidade
realizados pelo autor expde uma relacdo de causalidade em que os aumentos das

taxas de juros Selic provocam o crescimento da divida publica interna.

Grafico 1: Renda de juros reais capitalizados e estoque de divida publica
interna (1992 — 2016)
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Assim, de acordo com Bruno (2017), no padrao de financeirizagéo brasileiro “o
endividamento publico é a variavel enddgena, pois as autoridades monetarias tém
controle sobre as taxas basicas de juros, varidvel exdgena, representada pela Selic,
mas nao dispdem de controle direto sobre a circulacéo financeira dos titulos da divida
gue estdo em poder do mercado bancario-financeiro” (p.1043).

Bresser-Pereira, de Paula e Miguel Bruno (2020) identificam ainda dois canais
pelos préprios agentes da esfera financeira podem acabar por afetar a taxa de juros
no Brasil. Um deles se relaciona com o Relatério Focus do BCB, no qual o mercado
ao enviesar suas expectativas no que diz respeito a inflacdo e a taxa de juros
pressionam o Banco Central a acata-las. Entretanto, essas expectativas podem nao
refletir a percepcao dos agentes com efetivo poder de formacéo de precos, mas sim
de proprios analistas do mercado financeiro (OREIOS, PASSOS, 2015, apud
BELUZZO, 2020).

Grafico 2: Expectativas da taxa Selic (Focus) e SELIC efetiva
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Fonte: Barbosa (2017

~—

, a partir de dados do BCB, IPEADATA e BM&Bovespa.

O outro canal é referente a relacdo entre mercado financeiro e o Tesouro
Nacional. O processo de negociacdo dos titulos publicos tornar-se-ia refém do
mercado para fazer a emissdo e rolagem da divida publica, principalmente em
momentos de instabilidade econdmica. Com uma divida publica elevada e uma
estrutura pouco saudavel, o mercado consegue colocar pressdo no Tesouro para
vender os titulos em condi¢des que |he sdo favoraveis. Bresser-Pereira, de Paula e
Bruno (2020) apresentam a conclusdo ao observarem que, no periodo de 2004 a
2014, predominam os titulos publicos prefixado e nos momentos de maior estresse
aumenta a emissdo de titulos indexados a Selic. Por sua vez, no periodo de
crescimento inflacionario, se observou o aumento da emisséo de titulos indexados ao
IPCA, mostrando que os detentores da divida publica — fundos de investimento,
instituicdes financeiras e fundos de previdéncia, conseguem pressionar o Tesouro
Nacional (BELUZZO, 2020).

Tabela 1: Divida publica federal por indexador (% do total)
cambio | TR | 16P | IPCA | Selic |Prefixado |




2002 22,4 2,1 11 1,6 60,8 2,2
2003 10,8 1,8 11,2 2,4 61,4 12,5
2004 5,2 2,7 11,8 3,1 57,1 20,1
2005 2,7 2,1 8,2 7,4 51,8 27,9
2006 13 2,2 7,2 15,3 37,8 36,1
2007 1 2,1 6,5 19,8 33,4 37,3
2008 11 1,6 57 23,6 35,8 32,2
2009 0,7 12 5 23,6 35,8 33,7
2010 0,6 0,8 4,8 23,3 32,5 37,9
2011 0,6 0,8 4,2 25,4 30,8 38,3
2012 0,6 0,6 4,1 314 22,2 41,2
2013 0,6 0,5 4,1 32 19,5 43,3
2014 0,6 0,5 4 32,7 19,2 43,1
2015 0,7 0,4 3,7 30,6 23,6 41
2016 0,5 0,4 3,7 29,4 29,1 36,9
2017 0,4 0,3 29 27,6 32,4 36,3
2018 0,5 0,2 29 26,4 36,4 33,5

Fonte: Banco Central do Brasil (2018)

A partir disso, Barbosa (2006) desenvolveu a ideia de contaminacao da politica
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monetéria pela divida publica, visto que titulos publicos indexadas pela taxa do Banco

Central se tornam substitutos de reservas bancarias e vice-versa. Esse efeito contagio

acabar por gerar um viés de alta na taxa de juros impactando os custos financeiros de
emissao e rolagem da divida (BRUNO et al., 2020).
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3 CAPITULO 3: IMPACTO DO PROCESSO DE FINANCEIRIZA(;AO NO
CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DO BRASIL

O objetivo deste capitulo € mostrar como as politicas econdmicas passaram a
ser submetidas ao mercado financeiro, mesmo quando medidas heterodoxas sao
trazidas aos planos como no caso daquelas adotadas durante os governos Lula, as
quais uniram ao fortalecimento da financeirizacdo, o crescimento econdmico.
Entretanto, também se fez necessario discutir a estabilidade e forca que tem um
crescimento econdmico baseado no mercado financeiro. Por isso, ao fim deste
capitulo serdo trazidos dados que relacionem o crescimento, buscando observar se,
e como, a alocacédo do dinheiro no mercado financeiro pode impactar qualidade de

vida e o crescimento e desenvolvimento socioecondmico do Brasil.

3.1 Politicas Econdmicas submetidas ao mercado financeiro e os
Governos Lula (2003-2010)

Adotou-se neste trabalho o conceito de financeirizagdo como uma norma
sistémica de riqueza que produz uma dinamica estrutural articulada de acordo com os
principios da légica financeira (BRAGA, 1985). Sendo assim, é possivel considerar,
como afirma Becker (2010), que a autonomia dos Estados nacionais é reduzida
durante esse processo, seja para formular estratégias de longo prazo consistentes,
simultaneamente, com as condi¢cdes de producdo e os interesses dos setores nao-
financeiros.

Dessa forma, o Brasil, desde seu processo de financeirizagao, apresenta essa
mesma caracteristica, de politicas formadas ndo mais tendo como objetivo Unico o
crescimento econémico de longo prazo, mas também submetidas a l6gica do capital
financeiro.

Como ja adiantado no capitulo 2 deste trabalho, uma politica monetaria que
mantem uma taxa de juros elevada favorece a acumulacéo financeira e atende aos
interesses da classe rentista-financeira. Observa-se que, nesse movimento, o proprio
Banco Central apresenta vantagens, por favorecer sua reputagdo de conservador e
focado unicamente no controle da inflagéo e estabilidade financeira.

Para Keynes (1936: 1996), a taxa de juros € um fenbmeno predominantemente
convencional, ao invés de essencialmente psicolégico, uma vez que € determinada
pelo valor que se espera que ela tenha no futuro. Portanto, uma politica monetéria

vinculada a l6gica do capital financeiro deve dar sinais claros aos agentes, 0s quais
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precisam considera-la razoavel e compativel com o interesse publico, promovida por
uma autoridade que néo corre risco de ser suplantada.

A permanéncia de taxas de juros reais elevadas, por longo periodo, contribuiu
para a convencao de que a combinacao de altos juros e o cambio valorizado fosse a
situacao caracterizada como segura em um contexto de existéncia e manutencao de
overnights - modalidade de aplicacdes de curto prazo com rendimento de juros diarios
gue como uma alternativa frente a desvalorizacdo acelerada da moeda - os quais
favoreceram fortemente para o processo de financeirizacéo.

Ao longo dos dois primeiros mandatos do governo Lula da Silva (2003-2010), é
possivel perceber a coalizdo de dois grupos que divergiam das vantagens extraidas
da financeirizacao no Brasil. Um deles se trata dos rentistas, que unifica os detentores
do capital financeiro e a classe média, e o outro, formado por empresarios industriais,
compde o grupo dos produtivistas, cujo objetivo principal era acelerar o crescimento
por meio da reindustrializagdo, em parte induzida pelo Estado e com alguma
distribuicdo de renda (BRESSER-PEREIRA; PAULA; BRUNO, 2020).

Apesar da conturbada eleicdo do governo Lula da Silva em 2002, a parcela dos
agentes econdmicos que tinham receio do seu governo, assim como aqueles que
ansiavam por ele, observaram a manutencdo das politicas macroecondémicas
neoliberais que tiveram inicio no governo de Fernando Henrique Cardoso, pautadas
no tripé de uma politica monetaria determinada pela meta de inflagdo, cambio
flutuante e uma politica fiscal baseada na busca do superavit primario (MORAIS;
SAAD-FILHO, 2011).

N&o é de se espantar que esse posicionamento do governo abriria espaco para
criticas. Se, de um lado, ele ganhou a linha ortodoxa e conteve o a&nimo do mercado
financeiro que recebeu com inseguranca o inicio do governo, de outro a continuidade
dessas politicas macroeconbmicas causou estranheza para a linha heterodoxa.
Paulani (2003), por exemplo, aponta a sobrevalorizagdo da moeda como uma das
consequéncias de uma politica monetaria que tem como objetivo a meta de inflacédo e
como instrumento a regulagem da taxa de juros devido, a entrada de capitais de curto
prazo, impactando também a conta corrente do Balanco de Pagamentos. Entretanto,
a politica monetéria brasileira do periodo compreendia que a altas dos precos era fruto
de uma inflacdo por demanda, causando a queda permanente do investimento, sem
considerar choques externos, problemas na oferta ou o alto custo fiscal causado pelas

proprias taxas de juros elevadas.
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Todavia, se o primeiro governo Lula surpreendeu por ter mantido politicas
macroecondmicas neoliberais, no segundo governo ha uma maior adocéo de politicas
monetarias, cambiais e fiscais agora subordinadas a um projeto nacional para o
Estado brasileiro, visando buscar estabilidade monetaria em conjunto com o
desenvolvimento e maior equidade social. A partir de 2006, observa-se resultados
macroecondmicos positivos em termos de crescimento do PIB, que permaneceu em
patamares superiores a 4% até 2009, com fortalecimento de grandes empresas
nacionais, estatais e privadas, e melhoria na distribuicdo de renda e reducdo da
pobreza, que em numeros divulgados pela FGV (2018), teve seu menor patamar
alcancado em 2014 — com uma taxa de pobreza de 8,4%, desde a queda que teve
inicio em 2003 quando essa taxa era de 28,2% (GOMES; DA CRUZ, 2019). Para
Morais e Saad-Filho (2011), a adoc¢ao de propostas novo-desenvolvimentistas sao as
responsaveis por esse periodo de inflexdo na economia brasileira.

O novo desenvolvimentismo pode ser entendido por meio de quatro teses: nédo
h& mercado forte, sem um Estado forte; ndo h4 um crescimento sustentado sem o
fortalecimento do Estado e do Mercado sem implementacdo de politicas; estas
politicas precisam compatibilizar crescimento e equidade social; ndo € possivel reduzir
desigualdade sem um crescimento elevado e continuado (MORAIS; SAAD-FILHO,
2011). Nessa perspectiva, ndo é possivel alcancar o desenvolvimento buscando
apenas a estabilidade monetaria, sendo necessario buscar um ambiente propicio ao
investimento privado a partir da reducéo das incertezas e estabilidade da demanda.

Durante esse periodo foram adotadas medidas temporarias de estimulo fiscal
e monetéario, aumento das transferéncias de renda, com a adoc¢éo do Bolsa Familia, e
elevacdo do salario-minimo e aumento do investimento publico articulado com o
investimento de empresas estatais e privadas nos setores, principalmente, de energia
e infraestrutura, fruto do Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC), por meio de
concessoes e expansao do crédito para investimento (MORAIS; SAAD-FILHO, 2011).

Em um contexto favoravel de um ambiente internacional de liquidez e expansao
da demanda interna e externa até 2008, os resultados dessa politica evidenciaram
seu sucesso. A receita tributaria e o PIB evoluiram, sendo que a primeira passou de
uma representacdo de 34,9% para 35,8% do PIB apdés mudancas na base de
arrecadacao, principalmente para pessoas juridicas, e aumento de aliquotas e o
segundo indicador apresentou crescimento médio de 4,1% do periodo entre 2003 e
2008, e consequentemente a divida publica se reduziu em proporc¢des do PIB, saindo
de 57,2% para 36% no mesmo periodo (IBGE 2018, apud GOMES 2019).
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Os resultados positivos nesse periodo permitiram que o Brasil tivesse um
impacto doméstico menor como efeito do choque contracionista da época, que so
comecou a apresentar desaceleracdo no crescimento no ultimo trimestre de 2008,
guando o PIB saiu de um crescimento de 1,1% para uma queda de 2,9%. Durante
esse periodo, a inflacdo no mercado brasileiro, observada devido a subida,
principalmente, dos precos internacionais das commodities e o choque de oferta de
alimentos, foi respondida com medidas para recuperacéo da liquidez da economia,
garantia da confianca no setor bancario, contencdo da crise cambial e estimulos
fiscais, podendo citar as desoneracgdes tributarias, ampliacdo do crédito e a reducdo
do compulsorio e crescimento real do salario-minimo.

Entretanto, a implementacdo destas politicas anticiclicas ndo excluia as
politicas macroecondmicas liberais adotadas no primeiro momento. Na politica fiscal,
manteve-se a meta de resultado primario, mas com ajustes em seu conceito,
passando a ser entendida como resultado primario em despesas correntes, excluindo
0s investimentos publicos e as contas de algumas grandes empresas estatais,
disponibilizando maiores recursos para investimentos no setor publico.

O conjunto de politicas heterodoxas resultou na elevacao dos ativos brasileiros
no exterior, principalmente de investimentos diretos e créditos comerciais - mostrando
gue o Brasil passou a financiar parte de suas exportacdes -, na estabilidade do passivo
externo liquido total como porcentagem do PIB, no crescimento das reservas
internacionais, no aumento do passivo estrangeiro em portfolio, na posi¢do credora
externa que depende da capacidade do sistema financeiro em manter elevada a oferta
de crédito em reais e na reducéo da pobreza absoluta, dado o aumento da oferta de
crédito interno por bancos privados e estatais.

Porém, continuam os problemas frutos de politicas neoliberais:
sobrevalorizac&o do real que acaba por reduzir a competitividade internacional (déficit
em transacoes correntes); pressao fiscal devido ao alto custo de uma politica de meta
inflacionaria, simultdnea com uma conta de capitais aberta. Essa pressao influencia a
decisdo entre sustentar ao mesmo tempo a crescente reservas de divisas, as politicas
monetarias e cambiais, e 0s programas de investimento publico e transferéncia de
rendas.

Nesse sentido, € possivel observar que, em paralelo as medidas que
concederam crédito a populacgéo, junto a um cenario internacional que contribui para
0 crescimento do PIB com o impacto no preco das commodities e exportacdes, o
governo Lula também atuou de modo a fortalecer o mercado financeiro.
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No Brasil, como 0 mercado de capitais € pouco desenvolvido, a financeirizacao
se expressa também na indexacdo dos titulos de divida publica e no proprio
endividamento interno do setor publico, em um contexto de juros altos e distribuicdo
de rigueza que beneficia os detentores da divida (BRUNO, 2011). Por isso, considera-
se que a gestdo da divida publica € um dos fatores a serem evidenciados e que
demonstram ao mesmo tempo a relevancia e o impacto da esfera financeira na
economia real, devido aos efeitos nas politicas econdmicas, ficais e sociais do pais.

O governo Lula ndo corroborava de forma explicita com a légica ortodoxa de
gue politicas de estimulos a demanda agregada sdo causadoras de instabilidade
econdmica e que o orcamento publico deveria permanecer em um equilibrio estatico.
No entanto, observando suas politicas e planos propostos, € evidente que, em um
contexto de liquidez internacional, diferencial de juros reais, avanco da liberalizacao
financeira e predominio das financgas, as politicas econémicas seguiram com uma
inclinagdo pro-mercado, evidenciada com a continuagdo da austeridade fiscal, da
abertura comercial, das altas taxas reais de juros e intensificacdo da liberalizacéo
financeira aos capitais de natureza especulativa.

Nesse contexto, a Divida Publica Federal possui papel fundamental na politica
econdmica, ao financiar o déficit puablico, propiciar instrumentos adequados a
realizacdo de politicas monetarias, criar um referencial de longo prazo para
financiamento do setor privado ao servirem de referéncia para a precificacdo da divida
privada e propiciar a alocacéo de recursos entre geracoes.

O desenvolvimento de um mercado de titulos publicos visa a obtencdo de
recursos nao inflacionarios para a cobertura dos déficits orcamentarios da Uniéo,
assim como para a realizacdo de investimentos especificos ndo contemplados no
orcamento, consolidacao das operacdes de mercado aberto e o giro da Divida Publica
Mobiliaria Interna da Uni&o.

Com relagéo a gestdo dessa divida, o governo Lula apresentou suas principais
intencdes ao elaborar o Plano Anual de Financiamento da Divida Publica, tendo como
meta melhorar sua composicdo, além de manter uma gestdo transparente, dando
privilégios aos titulos pré-fixados e atrelados a indices de precos em detrimento dos
titulos indexados ao cambio e a Selic. Nesse cenario seria possivel maior
previsibilidade em relacdo aos custos de servi¢co da divida e protecdo contra aumentos
inesperados nas taxas de juros, volatilidade nas taxas de cambio, obtendo maior
flexibilidade fiscal.
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Com o objetivo de alterar a composicao da divida publica, constituida em 2002
por um estoque de titulos indexados a Selic e ao cambio com um prazo de 12 meses,
0 governo passou a adotar medidas com o objetivo de aumentar a liquidez dos titulos,
reduzir os custos de emissao, melhorar a composicao da divida e diversificar a base
de investidores.

Titulos publicos passaram a ser emitidos em datas especificas, gerando
estabilidade das emissdes e resgates no longo prazo. Ainda, para que nédo houvesse
uma concentracdo dos resgates destes titulos, o que poderia gerar maiores custos
para a rolagem da divida, o Tesouro Nacional adotou medidas de resgates
antecipados e de trocas de titulos.

Em relacéo a tributacdo, esta passou a ser decrescente sobre as aplicacdes
financeiras adotada em 2005, visando o fortalecimento do mercado de acobes e
estimulando a poupanca em longo prazo essa tributacao é relacionada ao prazo de
permanéncia dos recursos investidos, incidindo sobre os rendimentos inerentes aos
recursos aplicados nos fundos de investimento e aplicagdes de renda fixa
(relacionados com os titulos da divida).

O programa Tesouro Direto se tornou popular no governo Lula ao democratizar
0 acesso a titulos publicos. Em busca de uma maior diversificacdo da base de
investidores, o Tesouro Nacional apostou em mercado especificos de titulos, se
aproximando de entidades publicas e de privadas de previdéncias complementares,
gue demandam titulos mais longos e garantem a reposicao da inflacdo acrescida de
uma taxa de rentabilidade.

Dessa forma, conclui-se que, mesmo que a politica econémica seja direcionada
por um governo que adote politicas fiscais de incentivo a demanda agregada, o
aspecto da financeirizacdo da economia ainda se destaca. Sendo a politica econémica
regida pelo tripé macroecondémico, cambio flutuante, meta de inflacdo e meta fiscal, a
gestdo da divida publica se coloca em um patamar ainda mais elevado, de
importancia, mas também de complexidade.

A divida publica, ao ser minimamente remunerada pela taxa de juros, ao
mesmo que proporciona ganhos no mercado financeiro, atua de modo a controlar a
inflacdo a partir do uso da taxa de juros para coordenar a demanda agregada da
economia. Entretanto, uma elevacdo da taxa de juros para melhor remuneracéo
desses titulos impacta a politica fiscal que devera gerar um superavit ainda maior para
cumprir com o pagamento dos juros mais elevados, além do que uma maior taxa de
juros pode aumentar a riqueza dos detentores de titulos impedindo um impacto maior
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da politica monetéria sobre a inflagdo (ROCHA, 2017; ARESTIS 2009, apud BRITO,
ARAUJO, 2019).

3.2 Financeirizagdo e seus impactos sobre o0s indicadores
macroecondmicos do Brasil

Este item seguird com observagbes dos indicadores macroecondmicos
brasileiros de 2002 a 2022 em uma comparacao e relacdo para uma tentativa de
expressar o impacto da financeirizagcdo na esfera real da economia, ou seja, a
influéncia da esfera financeira para o crescimento e desenvolvimento econdmico.

O primeiro impacto a ser evidenciado, e que ja foi citado anteriormente, é a
influéncia da financeirizacdo na gestdo das empresas, em que a estratégia sai do
campo do investimento para aumento da producéo e passa a ter foco na distribuicao
dos lucros para os acionistas e reducdo do custo de agéncias. Para Dore (2008), o
direito de propriedade que confere ao acionista o direito de poder por meio da
governanca é uma das formas de dominéancia das financas sobre o setor produtivo.
Nesse caso, 0s resultados de curto prazo sdo priorizados em detrimentos dos de longo
prazo, podendo-se observar por isso 0 aumento da posse de ativos financeiros e das
atividades financeiras como fontes de geracdo de rigueza (MARTINS, 2022). Em
contrapartida, ao mesmo tempo que a distribuicdo de dividendos aumenta como
estratégia para manter o preco das acles, observa-se também a contracdo das
empresas atraves da reducédo da forca de trabalho e outros ativos fixos.

Os trabalhos que analisam empiricamente o impacto da financeirizagdo no
investimento produtivo das empresas apontam que as empresas consideradas nao
financeiras tem aumentado suas atividades financeiras, aderindo a uma governanca
corporativa que maximiza a riqueza do acionista, diminuindo a taxa de retencéo do
lucro e a disponibilidade de recursos para a compra de novas maquinas e
equipamentos e investimento em P&D. Além disso, o capital de terceiros captado no
mercado pela venda de acdes nao é utilizado para financiamento de investimento
produtivo, mas sim para expansao das atividades financeiras e remuneracdo de
capital proprio. Nesse sentido, observou-se uma reduc¢éo do lucro operacional sobre
o lucro total, acompanhado de um aumento no lucro financeiro e do endividamento
das empresas, impactando negativamente o crescimento de longo prazo das
empresas e da economia (ORHANGAZI, 2008, DEMIR, 2009, DAVIS, 2018).

A estratégia adotada pelas empresas, que evidencia a prioridade na
valorizacdo da riqueza de seus acionistas frente a expansao produtiva, afetou o
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conceito de taxa de retorno e a estabilidade dos salarios. A mudanca pressionou a
racionalizacéo dos gastos publicos, fazendo com que a politica monetaria ndo tivesse
mais como objetivo fim apenas a garantia de crescimento e controle da inflacdo, mas
também o desenvolvimento do mercado financeiro, tornando o investimento produtivo
mais cauteloso a medida que 0s gestores se comprometeram com uma continua taxa
de lucro (BOYER, 2000 apud MARTINS, 2022).

A comparacao entre unido da alta rentabilidade, elevada liquidez e baixo risco
proporcionada pelo setor bancério-financeiro e o investimento produtivo promove o
comportamento rentista e aumenta a influéncia desse setor na conducao da politica
econdmica em um cenario em gue a economia se torna mais instavel, a renda passa
a ser transferida do setor real para o financeiro e a desigualdade aumenta (BRUNO;
CAFFE, 2015).

Um estudo realizado por Miranda e Matos (2016) concluiu, por meio da analise
gualitativa comparativa para identificar as combinagcdes causais que provocam um
baixo nivel de investimento, (método utilizado para compreensdo de causalidade
complexas), que a presenca de aplicacdes financeira elevadas em empresas nao-
financeira causou um baixo nivel de investimento no ano analisado. O estudo foi
realizado tendo como conjunto resultado o investimento baixo e como condi¢des o
lucro baixo, divida baixa, juros altos, dividendos altos, receita financeira baixa e
aplicacdo financeira baixa sendo empiricamente relevantes para explicar o baixo nivel
de investimento. Em seu resultado, a condicdo de elevadas aplicacdes financeiras
poderia ter sido caracterizada como uma condi¢cdo necessaria, que tem que estar
presente para que o resultado ocorra. Os autores nédo corroboram com o resultado,
pois na pratica o investimento produtivo pode ser baixo, mesmo que a empresa nao
apresente elevadas aplicacdes financeiras. Os autores chegaram em quatro
configuracbes de combinacdo das condicBes consideradas, que explicam o baixo
nivel de investimento, tendo cerca de 76% das empresas que apresentam uma baixo
nivel de investimento apresentando alguma das combina¢Bes causais analisadas
expostas na tabela 3: aplicacdo financeira alta, auséncia de dividendos altos e
auséncia de baixo endividamento; aplicacdo financeira alta, receita financeira baixa e
divida alta; aplicacao financeira alta, receita financeira baixa e lucro baixo; por fim, o
ultimo cenario se traduz na combinacao de aplicacao financeira alta, dividendos altos,
juros altos, divida baixa e receita financeira baixa.
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Nesse sentido, a presenca de aplicagbes financeiras elevadas é condizente
com a tese defendida a respeito do desvio dos recursos de investimento produtivo
para aplicacdes na esfera financeira.

Tabela 3: Combinacbes de condicbes causais que levam a um baixo nivel de
investimento.

Combinactes causais suficientes para um baixo nivel de
investimento'
Condigdes A B C 1]
Lucro baixo -
Divida baixa
Juros altos
Dividendos altos o L

Receita financeira baixa . -

Aplicacio financeira alta & L ] L
Cobertura bruta (.6264 04513 03917 0.0355
Cobertura linica (0,2272 00404 0,468 00334

Consisténcia (0.B807 08552 08726 10000
Consisténcia global da solucio 0.8867
Cobertura global da solug o 0,760

Fonte: elaboragio propria utilizando o software fs(QICA 2.5,
'.‘i-ulu',;in Intermediana, com nivel de corte da frequéncia = 2 casos, e nivel de corte da consisténcia igual a 0.8571.
Legenda: ® presenca da condigio cansal
auséncia da condigio causal
Células brancas: a condigio pode estar presente ou ausente na configuragio.

Fonte: Miranda, Matos (2016).

Attilio e Cavalcante (2019) também buscam entender o impacto da
financeirizagdao na economia real. A fim de verificar as consequéncias da distribuicdo
e dividendos sobre o emprego, desenvolveram um modelo econométrico que
confirmou o impacto negativo do aumento da distribuicdo de dividendos sobre o
investimento produtivo e, consequentemente, sobre o nivel de emprego. Entretanto,
no estudo, a hipotese de obtencao de receita por meio da especulacdo nos mercados
financeiros se enfraquece, a medida que se nota que as despesas financeiras séo
maiores que as despesas, sendo 0 setor produtivo 0 protagonista na geracao de
receitas e viabilidade econdmica das empresas (ATTILIO, CAVALCANTE, 2019). No
desenvolvimento do estudo, os autores observaram que a financeirizagdo da amostra
de empresas brasileiras selecionadas néo tem indicios de busca por ativos financeiros
de especulagéo para geracéo de receita, sendo que “os dados indicaram na verdade
gue as operacoes financeiras tiveram como objetivo incrementar o financiamento das
atividades produtivas” (ATTILIO, CAVALCANTE, 2019, p.201). Os autores ainda
destacam a particularidade da financeirizagao dessas firmas no ambiente institucional
brasileiro, em que possuem parcelas de receitas operacionais mais significativas que
receitas financeiras, sempre apresentando prejuizos financeiros no periodo
observado.
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Por fim, em uma pesquisa empirica realizado por Martins (2021) sobre os
efeitos da financeirizacdo sobre o investimento produtivo, a partir de evidéncias de
empresas brasileira ndo financeiras no periodo de 2010 a 2016, chegou-se também a
conclusédo da relacéo negativa existente entre essas duas variaveis. Destacou-se que,
guanto maior o lucro operacional do periodo anterior, maior o investimento em capital
fixo do periodo atual, o qual também € afetado negativamente pelo préprio custo do
capital de terceiros, taxa de endividamento e taxa de pagamento financeiro, tornando
mais caro investir em imobilizado e sugerindo que os recursos captados nao sao para
alocacdo em capacidade produtiva. Para Martins (2021), o efeito negativo da
governanga que prioriza a maximizacao da rigueza dos acionistas se evidencia na
relacdo inversa entre o pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio, 0
gual diminui a disponibilidade de recursos para o investimento produtivo, e acaba por
determinar a preferéncia das empresas por retornos de curto prazo.

Estas conclusdes podem ser trazidas a luz quando observamos alguns dos
principais indicadores macroecondmicos brasileiros. A Formag&o Bruta de Capital
Fixo € o principal indicador da magnitude do investimento produtivo no pais. Como
demonstrado no grafico 3, a partir do fim do primeiro governo Lula e inicio do segundo
mandato (2006 e 2007), € possivel observar o crescimento do investimento produtivo
no Brasil.
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Gréfico 3: Formacdo Bruta de Capital Fixo — Variacao anual (%)
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Fonte: IBGE apud Gomes (2019).

Apesar deste trabalho n&o ter o objetivo de avaliar diretamente a relacao entre
0s programas adotados durante o governo e o crescimento deste indicador, fica claro
a evolucédo do periodo podendo-se usar de um arcabouco tedrico para justifica-la
guando se observa que ela vem em paralelo ao crescimento do PIB, como exposto no
gréfico 4. Considerando que o investimento é um fator determinante para o aumento
da demanda agregada da economia, em um cenario de expectativas positivas, assim
como descrito na Teoria Geral de Keynes, o crescimento do PIB que observamos
durante os anos de 2004 a 2010 podem refletir uma relacdo causal entre os dois
indicadores.

Grafico 4: Crescimento do PIB — Variacao anual (%)
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Fonte: IBGE apud Gomes (2019).
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Beluzzo (2020) mostra a evolucao do processo de financeirizagao e o impacto
deste no indicador da taxa de acumulacédo do capital, ao comparar este ultimo com o
indice de financeirizacéo, calculado por meio da relacéo entre estoque total de ativos
financeiros ndo monetarios e estoque total de capital fixo da economia. No periodo de
1970/1980, o indice de 1,06 ndo era capaz de sustentar ainda um processo de
financeirizacdo. No entanto, no periodo seguinte, ja apresenta uma evolucao durante
o regime de “financeirizagédo por ganhos inflacionarios” com uma média de 2,04 reais
aplicados no mercado financeiro para cada real alocado em investimento produtivo.
Porém, é no periodo de 1995 até 2018, durante a “financeirizagdo pelos ganhos de
juros” que se obtém o maior nivel de financeirizacdo, com média em 8,63. A partir do
grafico 5 é possivel observar um aumento no deslocamento entre acumulacéo rentista
— financeira e a taxa de acumulacéo de capital fixo produtivo, sendo razoavel admitir
um periodo de maior maturacéo do processo de financeirizacédo brasileiro a partir de
2001.

Gréfico 5: A acumulacgéo rentista — financeira versus a acumulacéo de capital
fixo (1970 — 2018)
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Fonte: Morandi (2015) e Banco Central do Brasil (apud BRUNO, 2019).

O periodo de 2004 a 2014 pode ser caracterizado como Regime Finance-led
growth (BOYER, 2000) caracterizado pela expansao das operacfes de crédito ao
consumo e investimento, apoiados pela Estado, que acabam por favorecer uma
expansao dos niveis de atividade econdmica — mesmo sob dominancia financeira a
economia apresenta taxas de crescimento (baixas ou moderadas).

J& o periodo de 2015 a 2017 retrata o chamado Regime Finance- blocked
growth (BRUNO, 2008), marcado pela falta de estimulos externos ou internos para
investimentos produtivos e do consumo, o que faz com que a tendéncia recessiva se

prolongue por conta das varias alternativas de revalorizagdo dos capitais em ativos
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liquidos, prevalecendo ainda politicas recessivas de ajuste fiscal e queda nas
exportacdes das commodities.

Apesar de ndo poderem ser considerados como sindbnimos ou mesmo ser uma
consequéncia evidente direta da financeirizacdo, é possivel perceber o aumento da
participacéo dos derivativos e titulos da divida publica no Balanco de Pagamentos do
Brasil a partir da evolug&o do investimento em carteira. Utilizando de Kaltenbrunner e
Painceira (2018, apud Belluzo 2020) isso pode ser explicado através do que 0s
autores denominam como “integracdo financeira subordinada”. Trata-se de um
processo que relaciona a financeirizagéao interna com fluxos de capitais internacionais,
sendo essa uma das caracteristicas do processo de financeirizacao brasileiro.
Investidores estrangeiros exploram o diferencial das taxas de juros, aproveitando das
elevadas taxas brasileiras. Como apresenta o grafico 6, a intensificacdo desse
movimento pode ser percebida a partir de 2008, mas a continuacao dela esta presente
até os dias atuais, evidenciando a entrada do capital estrangeiro também nas

aplicagdes financeiras em detrimento do investimento produtivo.

Gréfico 6: Investimentos estrangeiros em carteira (US$ Bilhdes)
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Fonte: BCB apud Gomes (2019).

Nesse ambiente de financeirizacdo, o desenvolvimento socioeconémico, que
tem no crescimento das capacidades de producdo e de distribuicdo equitativa da
renda sua condicdo necessaria de realizacdo, € comprometido. Reduzem, ainda, 0s
efeitos positivos das politicas sociais distributivas implementadas pelo Estado
(BRUNO, 2017).
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4. CONCLUSAO

Este trabalho buscou investigar e analisar os impactos da financeirizacao sobre
a economia real brasileira, focando especialmente na forma como esse processo afeta
0s niveis de investimento produtivo no pais.

A desregulamentacdo observada a partir do século XX contribuiu para a
emergéncia dos novos agentes que estenderam sua influéncia para além da economia
financeira a partir do momento que impactam decisdes de investimento e politicas
econdmicas em um capitalismo. Na expressdo microeconémica deste processo,
observa-se a mudanca de gestdo das empresas, que passa a ser baseada na
governancga corporativa, na transparéncia, na democracia e no poder dos investidores
institucionais, contribuindo para a manutencédo do nivel de investimento inferior ao
necessario para melhorar condicbes de vida da populacdo, onde a queda do
faturamento é compensada com os lucros ndo operacionais advindos de alocacdes
financeiras. O quadro obtido €, entdo, de uma economia brasileira na qual a esfera
financeira ndo apenas cresce em tamanho e influéncia, mas também imp&e limites ao
préprio desenvolvimento econémico sustentavel.

Com tudo que foi apresentado no capitulo 2, fica notavel a diferengca do
processo de financeirizacdo da economia brasileira quando comparada com as
economias centrais. Enquanto a ascensdo do mercado financeiro em paises da
Europa e Estados Unidos se deu por meio do ganho de valor de empresas dentro da
Bolsa de Valores, em um mercado em que 0 centro era o crédito, no Brasil esse
processo teve como base o que hoje podemos considerar como uma trava para o
préprio crescimento: endividamento publico sob elevadas taxas de juros.

As analises feitas podem confirmar a tese de que a financeirizacdo da
economia brasileira tem um impacto substancial no desenvolvimento econdmico,
principalmente pelo seu efeito sobre a formacao bruta de capital fixo. Como abordado
no capitulo 3, a partir da observacédo de graficos e estudos trazidos no item 3.2, é
possivel uma comparacao entre os periodos de maior incentivo ao desenvolvimento
do mercado financeiro brasileiro e a queda na taxa de investimento produtivo, bem
como o deslocamento entre o resultado destas duas fontes de deslocamento. A
preferéncia crescente pela alocacao de capital no setor financeiro, em detrimento do
setor produtivo, revela uma reorientacdo de recursos que poderiam ser destinados a
producdo de bens e servigos, infraestrutura e inovacao tecnoldgica impactando
positivamente no desenvolvimento econémico a partir da geracédo de emprego e renda
para a alocacdo em aplicacgoes financeiras e distribuicéo de dividendos aos acionistas.
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Apesar de o movimento contribuir para empresas mais valiosas no mercado,
guando este conceito é utilizado em termos de volume e preco de acbes de empresas
no mercado financeiro, esse fenbmeno, na verdade, contribui para uma economia
marcada por baixas taxas de crescimento econdmico, aumento das desigualdades e
vulnerabilidade externa, a medida que o real valor, em termos de realizacdo do
trabalho ndo sao realocados em investimentos para aumento do ciclo de producéo
através de maquinas e emprego.

Fica evidente, a partir do segundo capitulo, que apesar da manifestacdo do
processo de financeirizacdo estar muito relacionado a desregulamentacdo e a
liberdade das financas e do mercado, no Brasil este processo esta diretamente ligado
a presenca do Estado e da Divida Publica, sendo necessério considerar as altas taxas
de juros para compreender o impacto dessa esfera na economia real.

Sendo assim, a partir dos autores trazidos neste trabalho, concorda-se que
essa realocacgao de recursos, em que o capital busca retornos mais rapidos e elevados
na esfera financeira, se descoloca das necessidades de longo prazo necessarias para
o desenvolvimento, assim como a influéncia dos mercados financeiros na definicdo
de politicas econémicas favorecem a especulagdo em relacédo a producdo. Soma-se
a isso, o papel limitado de intervencdo do Estado, em um ambiente em que as
necessidades do setor financeiro precisam ser sempre atendidas para manutencao
da estabilidade econdbmica, devido a pressdo de um grupo que apresenta grande
influéncia na formulacao e gestdo da politica monetaria e fiscal.
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