CADERNO DA

REFORMA

2 A financeirizagdo como limite
m estrutural ao desenvolvimento
brasileiro: fundamentos tedricos,
indicadores e progndsticos

FoNACATE

Forum Nacional Permanen te
de Carreiras Tipicas de Estado



Brasilia, Outubro de 2021

Miguel Bruno

Professor e Pesquisador da P6s-Graduagao em Populagao, Territorio
e Estatisticas Publicas da ENCE/IBGE e das Faculdades de Ciéncias
Economicas da UERJ e da Mackenzie Rio.

Expediente

Realizagao:

Férum Nacional Permanente de Carreiras Tipicas de
Estado (Fonacate) (Outubro, 2021)

Autor:
Miguel Bruno

As opinides aqui emitidas sao de responsabilidade
dos autores e colaboradores.

Diagramacao:

Diego Feitosa

Apoio:

I\ Servir

Frente Parlamentar Mista em Defesa do Servigo Publico.

Presidente: Deputado Federal Professor Israel Batista (PV-DF)



Reforma Administrativa - 2021

A financeirizacao como limite
estrutural ao desenvolvimento
brasileiro: fundamentos teoricos,
indicadores e prognosticos

Miguel Bruno'
Resumo

O presente texto analisa o fenbmeno da
financeirizagdo com base nas definigbes
propostas pela literatura nacional e inter-
nacional e propde uma defini¢cdo-sintese,
abrangendo suas varias dimensdes econ0-
micas e sociais apontadas pelas pesquisas
atuais. Apresenta um conjunto de indica-
dores macroecondmicos desse processo,
explicitando seu estatuto tedrico e sua apli-
cabilidade ao caso do Brasil. Busca mos-
trar como a financeirizagao consolidou-se
nesse pais como um limite estrutural maior,
que nado pode ser revertido por mudancas
somente no dmbito da politica econdmica.
A perda de autonomia do Estado nacio-
nal e a vigéncia de um regime de cresci-
mento e acumulacao de capital inadequa-
do as necessidades do desenvolvimento
socioeconémico brasileiro sdao subprodu-
tos de uma modalidade de financeirizagao
fortemente baseada na renda de juros ou
usurdria. Altamente conveniente a revalo-
rizacdo rentista em ativos financeiros, em
sua maior parte desconectados das ne-
cessidades de imobilizacdo de recursos
no setor produtivo, a financeirizagdo tem
mantido a economia brasileira em trajetod-

rias de crescimento lento e instavel, além
de aumentar sua vulnerabilidade e depen-
déncia de capitais externos especulativos
e a frequéncia das crises financeiras. Essa
perspectiva permite ainda compreender
gue os niveis elevados das taxas de juros
nesse pais nao podem ser satisfatoria-
mente explicados por fatores relaciona-
dos a inadimpléncia, marco regulatério ou
conservadorismo das politicas monetaria
e fiscal. No &mbito sociopolitico e institu-
cional, a financeirizagdo usuraria da eco-
nomia brasileira tem minado as bases da
democracia, uma vez que reduz ou suprime
direitos sociais pelas restricdes que impde
as financas publicas, derivadas de posi-
¢des eminentemente ideoldgicas, mas que
interessam ao setor financeiro, apesar da
auséncia de fundamentacao tedrica e de
evidéncias empiricas que justifiquem sua
necessidade e contribui¢do ao desenvolvi-
mento. O texto conclui com alguns prog-
nosticos para a proxima década.

Palavras-chave: financeirizagéo, neoli-
beralismo, captura do Estado, desenvolvi-
mento.

1 Professor e Pesquisador da Pés-Graduagédo em Populagéo, Territério e Estatisticas Publicas da ENCE/IBGE e
das Faculdades de Ciéncias Econémicas da UERJ e da Mackenzie Rio.
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senvolvimento e bem-estar social para as
populagdes cujas economias foram globa-
lizadas. E, desde entao, tem sido crescente
a aplicacdo do conceito de financeirizagéo
em Ciéncias Sociais para se compreender
as causas e os efeitos desse fendbmeno so-
bre o desenvolvimento socioeconémico e
proporcionar subsidios para mudancas po-
liticas e institucionais que possam supera-
-lo em favor do bem-estar social.

1. Introducéao

A existéncia de poupanga corrente externa
as firmas, realizada pelas pessoas que vivem
de rendas, tende a deprimir o investimento e,
portanto, a diminuir o desenvolvimento eco-
némico no longo prazo” (Michal Kalecki, Teo-
ria da Dindmica Econbmica, 1954)

O conceito de financeirizagdo surge nos
anos 1990 quando paises centrais e periféri-
cos aderem aos mercados globais por meio
de processos de liberalizacdo comercial e
financeira, promovidos por organismos in-
ternacionais, tais como o Banco Mundial e
FMI. Difundindo a globalizagdo como uma
espécie de senha de entrada num mundo
pleno de vantagens econémicas e sociais
irrecusaveis, a ideologia neoliberal veicu-

Originaria de composicdo por aglutina-
¢ao, a palavra “financeirizagcao” (= finan-
ceiro + acao) busca expressar o proces-
so, ato ou efeito de levar as finangas, em
sua logica, natureza e meios caracteris-
ticos de valorizacao, a outros espacos
de valorizacdo mercantil nao-financeira,
que o sistema capitalista cria e reproduz
incessantemente. Apesar de atravessa-

lada por esses organismos cumpriu nes-
sa época um de seus principais objetivos:
reformular as relagées Estado-economia

rem canais ndo-monetarios e ndo-financei-
ros, as operagoes financeiras permanecem,
na grande maioria das vezes, materializa-

para instituir um novo padrdo de insergcao
internacional dos paises em conformidade
com os interesses da acumulacao rentista-
-financeira dos capitais no plano nacional e
internacional. Passada a euforia criada pela
propaganda oficial e midiatica, o mundo
ainda continua aguardando as benesses
da globalizagdo, que muito prometeu, mas
muito pouco entregou em termos de de-

das em ativos cuja liquidez e rentabilidade
sao superiores a maioria dos ativos fixos
necessarios as operagdes nos setores dire-
tamente produtivos. Isto é, se esses ativos
financeiros oferecerem menores riscos e
maiores taxas de rentabilidade real do que
os ativos de capital fixo, o desestimulo ao
investimento produtivo sera predominante
no ambiente macroeconémico.’?

2 Aalbers (2019) argumenta que “o conceito de ‘financeirizagdo’ se tornou rapidamente popular na ciéncia so-
cial. "Em 22 de abril de 2011, houve 1.950 e 4.680 acessos, respectivamente, para financialization e financialisation
no Google Scholar (Engelen 2012). Quase 40% deles foram adicionados entre o inicio de 2009 e abril de 2011. Trés
anos depois, em 22 de abril de 2014, havia 5.940 e 12.600 para o Reino Unido e EUA, respectivamente, escritas
do conceito. Isso significa que 64% foram adicionados nesses 3 anos - uma verdadeira explosao do conceito de
financeirizacdo. Mais de quatro anos depois, em 12 de setembro de 2018, houve, respectivamente, 16.600 e 34.200
acessos, 0 que sugere que o conceito ainda estd ganhando em uso académico. O que torna esse conceito aparen-
temente téo atraente para os académicos e o que ele significa quando se fala em ‘financeirizacao’?’, questiona esse
pesquisador.

3 Mais detalhes sobre a inadequagé@o do ambiente macroecondémico brasileiro para o desenvolvimento industrial
podem ser encontrados em Bruno (2019), O ambiente macroeconémico brasileiro e o investimento industrial: uma
analise dos fatores estruturais e propostas para agoes governamentais. Estudo IEDI, agosto/2019. https://www.iedi.
org.br/artigos/top/estudos_industria/20190816_inv_indl.html
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Grafico 1
Numero de artigos publicados anualmente sobre
financeirizagao (2000-2018).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: MADER, P, MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N. (2020).

Como destacam Mader, Mertens e Zwan
(2020), a enorme popularidade do concei-
to de financeirizagé@o levou a uma explosao
de publicagcées na ultima década. Desde
2010, o numero de artigos em revistas pu-
blicados anualmente sobre financeirizagao
mais do que quadruplicou, para quase 400
(Web of Science, 2019, ver Grafico 1). Pu-
blicacdes de livros, embora menores em
numero, seguiram uma tendéncia seme-
Ihante: enquanto apenas um punhado de
livros existia nos primeiros anos do século
21, agora mais de uma duzia de livros sobre
financeirizacdo sédo publicados a cada ano
(WorldCat, 2019). Esses autores consta-
tam que a financeirizagdo também entrou
no discurso publico através das obras de
pessoas como o académico que virou poli-
tico, Yanis Varoufakis (2011) e os jornalistas
Rana Faroohar (2016) e Nicholas Shaxson
(2018). Eles tomaram o conceito socio-
-cientifico e o colocaram no centro de suas
préprias narrativas populares do “capitalis-
mo financeiro” E concluem que, se essas
tendéncias continuarem, a financeirizacao
- como uma palavra algo excéntrica, mas
utilizada pelos académicos - poderia muito
bem entrar nos vocabularios tradicionais.

A crescente utilizacdo do conceito de fi-

nanceirizagdo, que ja ultrapassa o ambito
académico, alcangcando a esfera politica e
governamental, tem suas origens na reali-
dade concreta das economias e socieda-
des contemporaneas. As transformacgdes
estruturais desencadeadas pelo avancgo
dos processos de liberalizagao terminaram
potencializando as formas mais fluidas ou
de maior mobilidade dos recursos econé-
micos. Embora a formacdo dos mercados
globais tenha promovido a liberalizacao
comercial, foi a liberalizagdo financeira,
potencializada pelas novas tecnologias,
o principal eixo da interconexao desses
mercados e das economias nacionais. O
caso brasileiro é um exemplo emblema-
tico, pois seu novo padrao de reinsercao
internacional, iniciado em finais dos anos
1980 e aprofundado nos anos 1990, pau-
tou-se, como destacado por Prates (1999),
por um processo de liberalizagao financei-
ra com mercado de derivativos profundo,
sem comparagdo com os implementados
por outros paises em desenvolvimento que
também se globalizaram.

Nesse sentido, o termo financeirizagdo
expressa a existéncia de um fendmeno
macroestrutural, resultante da expansao fi-
nanceira e da acumulagao bancaria em flu-
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xos e estoques de ativos muito superiores
aos observados nos setores diretamente
produtivos. E como o poder politico nas
democracias representativas, sob econo-
mias capitalistas, permanece forte e posi-
tivamente correlacionado com as posicoes
patrimoniais, ou seja, € uma funcao do po-
der econdmico, ndo é surpreendente que
nessas condi¢des estruturais e macroeco-
ndémicas, o setor bancario-financeiro e as
elites rentistas sejam algados a condicao
de setor hegemodnico, no sentido definido
por Gramsci (2002).

Nessas circunsténcias, as operacoes
bancario-financeiras, potencializadas pelo
desenvolvimento das tecnologias digitais
e de novos produtos e servigos, assumem
carater invasivo e subordinador dos seto-
res nao-financeiros e, consequentemente,
sobre os Estados nacionais. Numa primei-
ra observacdo, ainda superficial ou feno-
menoldgica, as analises podem incorrer no
equivoco de apreender as interconexdes
entre os setores financeiro e produtivo
COmMO processos normais, pois inerentes
ao movimento dos capitais que, incessan-
temente, se transmutam entre suas formas
monetario-financeiras, ativos reais e bens
e servigcos. Porém, analises mais detalha-
das dos canais mercantis e institucionais
que interligam as atividades dos setores
produtivo e bancario-financeiro mostra-
ram que, em uma economia financeirizada,
constata-se a sobreposicao dos processos
de revalorizacdo estritamente financeira
sobre aqueles que, por natureza das ope-
racOes, exigem maiores imobilizagdes em
capital fixo.

Essa sobreposicdo implica subordinacao
das atividades produtivas aos interesses
do setor financeiro porque, em economias

financeirizadas, as alternativas ao investi-
mento produtivo sdo multiplas, diversifica-
das e mais atraentes em termos de liqui-
dez, risco e rentabilidade real do que as
oferecidas pelos setores diretamente pro-
dutivos, como a industria ou as demais ati-
vidades nao-financeiras. Como resultado,
os detentores de capital se veem liberados
da perda de liquidez e dos riscos inerentes
a aquisicao de ativos fixos, ja que podem
revalorizar e expandir seu patriménio mais
rapidamente através de canais financeiros
com retornos avaliados como mais segu-
ros tanto no curto quanto a médios prazos.*

Como destaca Harribey (2000),

“a financeirizagdo da economia se inscre-
ve numa dindmica de mercantilizagdo do
mundo. (...). Embora a autonomia da acu-
mulacdo face a produgédo de valor seja
uma ficgcdo, de uma parte ela se nutre de
toda modificagdo da reparticdo do valor
criado em uma dire¢éo favoravel ao ca-
pital, isto &, através de uma elevagao da
taxa de exploracdo da forga de trabalho;
e de outra, pela existéncia de um empres-
tador de ultima instancia, que se torna
tdo mais eficaz a medida que ele controla
todo deslize inflacionista e dirige o essen-
cial da criagdo monetaria para a atividade
propriamente financeira.”

Por isso, a opgao por sistemas de metas
de inflacdo aplicados por bancos centrais
tornados, de fato ou legalmente, inde-
pendentes com relacdo a governos ou a
instancia politica em sociedades demo-
craticas deve ser interpretada como uma
demanda direta da alta finanga, sempre
apoiada pelos economistas que a servem
e pelas pesquisas que se baseiam em fun-
damentos tedricos pré-keynesianos e para
0s quais nao somente a moeda é neutra,
mas a proépria finanga.® Trata-se, portanto,
dos mesmos atores para os quais a finan-

4 Vide, por exemplo, a andlise desenvolvida em STOCKHAMMER (2004).

5 Traducéo livre de Harribey (2000).

6 Sobre a questao da busca de autonomia de bancos centrais como uma demanda direta do setor bancario-fi-

nanceiro, ver Epstein (2001).



ceirizagao ndo passa de uma “ideia” fanta-
siosa da heterodoxia, carecendo de esta-
tuto tedrico-analitico pertinente, visto que
o desenvolvimento financeiro é inerente a
evolucdo do capitalismo. Ora, se o desen-
volvimento das financas ao longo da histé-
ria € uma das caracteristicas da evolugao
capitalista, ele nao se processa somente
em uma dimensao quantitativa, pois sem-
pre € acompanhado por mudancgas quali-
tativas fundamentais nas relagdes entre
o setor financeiro e o setor produtivo e,
consequentemente, também nas relagdes
entre o Estado e a economia, na qual estd
inserido. E as andlises precisam dar conta
dessas transformacgdes e de suas implica-
¢cOes socioecondmicas.

Como destaca Harribey (2000), a fase
contemporanea do desenvolvimento do ca-
pitalismo é geralmente caracterizada como
expressao da globalizacédo financeira. E a
definicdo mais difundida desse processo
se constitui pela triade: a) desregulamen-
tacao, b) desintermediacao e c) formacao
dos mercados globais pela intensificagao
dos fluxos de capitais e de bens e servigos
ao redor do mundo. Contudo, segundo este
economista, essa definicdo nao permite ex-
plicar as trés questdes principais acerca do
problema, que sao:

I. a integracdo do conjunto de ativida-
des produtivas e comerciais sob a égi-
de das financas;

il. o enriquecimento financeiro dos gru-
pos econdmicos mais poderosos atra-
vés da captacao do valor adicionado
gerado pelos setores produtivos; e

iii. nesse contexto, a precarizagao do tra-
balho tornou-se um elemento central
dos processos de financeirizacdo das
economias e sociedades.

Eufemisticamente, essa captacao de ren-
da e riqueza, que na realidade significa dre-
nagem de valor que s6 pode ser criado pelo
setor produtivo, tem sido denominada pe-
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los gestores da alta finanga como “criagéo”
de valor para os acionistas e elites rentis-
tas. Por esta razao, Haribey propde a dis-
tincdo conceitual entre valor adicionado
e valor captado, pois o sistema bancario-
-financeiro é um sistema estruturado para
captacdo ou drenagem de valor origina-
rio das atividades diretamente produtivas.
Atividades bancario-financeiras ndao criam
valor ou riquezas, criam signos que lhes re-
presentam e que pressupdem que estejam
sendo produzidos ou que ainda serao pelo
setor produtivo.

Se as analises histéricas e as compara-
¢cOes internacionais mostram que a finan-
ca € inerente ao capitalismo, as mudancas
institucionais que permitiram sua genera-
lizacdo e a sobreposi¢cdo de sua légica e
interesses aos demais setores econdmi-
cos nao deveriam ser interpretados como
um coroldrio das chamadas leis gerais do
desenvolvimento capitalista. Decisoes e
acoes deliberadas foram tomadas com vis-
tas a resultados planejados e ndo pode-
riam, portanto, ser reduzidos a consequén-
cias inevitaveis de leis gerais, tidas como
trans histéricas, nem tdo pouco como
eventos fortuitos de governos e detentores
de capital guiados por suas propensdes a
revalorizacgao financeira.

E é nesse contexto que, para Haribey, o
mercado financeiro nao cria valor econé-
mico, cria a liquidez do valor ou a liquidez
do capital financeiro necessdria para a
captacao do valor adicionado ja criado ou
ainda a ser criado pelo setor produtivo. Em
outros termos, a moeda e os ativos finan-
ceiros sdo representagdes ou signos de
riqueza que precisam preexistir concreta-
mente para que esses simbolos chamados
de dinheiro, e que cada vez mais se desma-
terializam, podendo converter-se em digi-
tos em sistemas computacionais, possam
ser considerados validos e socialmente
aceitos como tais.

Em suma, em toda economia capitalista
que apresente um nivel suficiente de de-
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senvolvimento financeiro, as alternativas
ao investimento (formagéo bruta de capi-
tal fixo) ja estdao presentes, pois compdem
os ciclos reprodutivos normais dos capitais
em suas formas monetarias e financeiras.
Isso decorre do préprio movimento do ca-
pital que se transmuta incessantemente
entre suas trés diferentes formas: capital-
-dinheiro ou monetario (base das finangas
e da atividade bancaria), capital fixo pro-
dutivo (bens de capital como maquinas,
equipamentos, infraestruturas) e bens de
consumo durdveis e nao-duraveis. Porém,
guando atingem patamares que restringem
o crescimento sustentavel das economias,
pelos constrangimentos que impdem ao
investimento produtivo, a financeirizagao
esta conceitualmente caracterizada como
fendbmeno econdbmico e adquire seu esta-
tuto tedrico, tornando-se objeto relevante
de pesquisa cientifica tanto em Economia
como em outras Ciéncias Sociais.

Neste sentido, para além dessa intro-
ducdo, este texto esta estruturado como
segue. A secdo 2 reune varias defini¢cdes
do fenémeno da financeirizagdo, buscan-
do explicitar suas multiplas implicagdes
e convergéncias. Busca também mostrar
as relagdes entre acumulacao financeira
e acumulacdo produtiva, relacionando-
-as a questao da formacéo e alocacao de
poupanca. A secao 3 reune uma série de
indicadores de financeirizacdo propostos
para o nivel macroeconémico de andlise.
A secdo 4 discute uma problematica fun-
damental, por suas consequéncias para o
desenvolvimento social e econémico: a da
captura dos Estados nacionais pelos inte-
resses da valorizagdo e acumulagéo ren-
tista devido ao poder politico resultante da
hegemonia do setor bancario-financeiro e
das elites rentistas frente aos demais se-
tores e classes sociais. A se¢do 5 conclui
com uma sintese dos principais resultados
e propde alguns progndsticos para a proxi-
ma década.

2. O Conceito de Financeirizagao:
definicdes e estatuto tedrico

Mader, Mertens & Van der Zwan (2020)
trazem um interessante quadro sintético
das definicées de financeirizagdo encon-
tradas tanto explicita quanto implicitamen-
te em trabalhos selecionados no Google
Scholar, acessados em fevereiro de 2019.
No Quadro 1, a seguir, acrescentamos duas
linhas para incluir as definicdes propos-
tas em Pagliari & Young (2020) e Harribey
(2000). Apesar de suas nuances e énfases
em determinados aspectos do fendme-
no da financeirizacao, todas as defini¢des
possuem em comum o fato de destacarem
as transformacdes qualitativas engendra-
das pelo acumulo de mudancgas de ordem
quantitativa no funcionamento do sistema
financeiro. E nesse contexto, pode-se con-
siderar a chamada ‘lei dos saltos qualitati-
vos' ou ‘lei da transformacgéao da quantidade
em qualidade’ que é um principio tedrico
derivado do método histérico-dialético,
cuja aplicabilidade aos fenémenos socioe-
condmicos permite elucidar a emergéncia
dos processos de financeirizagdo das eco-
nomias. De acordo com esse principio, mu-
dancas de ordem quantitativa num sistema
socioecondbmico tendem a se acumular
através do tempo e em espacos geografi-
cos especificos e, a partir de um determi-
nado momento, desencadeiam mudancgas
qualitativas em sua estrutura interna e mo-
dus operandl.

Nessa perspectiva, foram as transforma-
¢Oes organizacionais e institucionais (fim
do sistema monetario internacional de
Bretton Woods, desregulacdo comercial
e financeira, etc.) decorrentes do esgota-
mento e crise do modo de desenvolvimen-
to fordista que, ao impactarem um nidme-
ro significativo de empresas e setores de
atividade econOmica, permitiram que as
condicbes de revalorizacdo dos capitais
por canais financeiros se tornassem mais
atrativas, em termos de rentabilidade, ris-



co e liquidez, comparativamente aquelas
oferecidas pelas atividades diretamente
produtivas. Portanto, dizer que a expan-
sao financeira que levou a proeminéncia
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de longo prazo do capitalismo, sem maio-
res consequéncias para o funcionamento
desse sistema, é desconsiderar os graves
problemas econdmicos e sociais trazidos

do capital financeiro a partir da crise dos
regimes fordistas é simplesmente um fe-
némeno inerente e esperado da dinamica

por essa transformacao de ordem qualita-
tiva na acumulagdo capitalista.

Quadro 1 - Definicdes comparadas da financeirizagéao.

NIVEIS
PRINCIPAIS DE
ANALISE

AUTOR (ANO)

DEFINICAO DE FINANCEIRIZAGCAO

“O papel crescente dos motivos financeiros, dos mercados finan-

Epstein (2005) ceiros, dos atores financeiros e das instituigdes financeiras na Macro
operagao das economias nacional e internacional”
“Um padrao de acumulagdo em que os lucros se acumulam prin-
Krippner (2005) cipalmente através de canais financeiros e ndo através do comér- Macro
cio e da produgdo de mercadorias”
rocesso pelo qual “todos os elementos da demanda nacional
Boyer (2000) P peloq . . : » Macro
suportam as consequéncias do dominio das finangas
Tana & Xion “Processo [..] através do qual os pregcos das commodities se
?2010) 9 tornaram mais correlacionados com os precgos dos ativos finan- Macro
ceiros e uns com os outros”
" R = AR =2 3
: Promove uma orientacao para a contabilidade e gestao de riscos .
Martin (2002) .. ¢ p " 9 Micro
em todos os dominios da vida
Stockhammer  “aumento da atividade de negécios nao financeiros nos mercados
. . ) " Meso
(2004) financeiros, [...] medido pelos fluxos de renda correspondentes
“(1) Elevacdo da importéncia do setor financeiro em relacdo ao
setor real, (2) transferéncia de renda do setor real para o setor
Palley (2008) > al, (2) : P etor Macro
financeiro e (3) aumento da desigualdade de renda e tendéncia a
estagnacéo salarial”
“Mudancas induzidas pela retdrica do valor para os acionistas
Froud et al [que] estabelece para empresas e familias objetivos utépicos,
(2006) ' como a criagao de valor por intervencao gerencial para empresas  Meso-Micro
gigantes ou busca de seguranga por meio do mercado de ag¢des
para as familias”
Froud et al “Uma nova forma de competi¢cdo em que as estratégias empresa-
(2000) ' riais se voltam para os resultados financeiros, mas também uma Meso
espécie de aceleracao no trabalho de gestdo”
“Mudanga do comportamento do capital dos circuitos primario,
secundario ou terciario para o circuito quaternario do capital [...];
Aalbers (2008) ou seja, a ascensao dos mercados financeiros ndo para a faci- Macro

litagdo de outros mercados, mas para o comércio de dinheiro,
crédito, titulos, etc’



Reforma Administrativa - 2021

Orhangazi “expressa as mudangas que ocorreram na relagdo entre o setor Meso
(2008) corporativo nao financeiro e os mercados financeiros”
“Como fendbmeno macroestrutural, a financeirizagéo condiciona
o proprio marco regulatério do ambiente em que opera. Fortale-
Pagliari, S. &  cendo os recursos que a industria financeira pode mobilizar, atrai
Young, k. I. tanto o poder publico quanto as empresas nao financeiras como Macro-meso
(2020) apoiadores estratégicos. Leva a financeirizagao da “vida cotidia-
na’; alterando a subjetividade da populagao de maneira propicia a
obtenc¢ao de apoio politico para reproduzir-se”
“A financeirizagdo da economia se inscreve em uma dinamica
que conduz a mercantilizagdo do mundo. A integragé@o do con-
junto das atividades produtivas e comerciais sob a égide das
Harribey (2000) financas. O enriquecimento financeiro dos grupos mais pode- Macro

rosos através da captagao cada vez maior do valor adicionado,
num processo em que a precarizacao do trabalho é um elemento
fundamental”

Fonte: extensdo da Table 1: Main definitions of financialization in MADER, P, MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N.
(2020), com a incluséo das definicoes de Pagliari & Young (2020) e de Harribey (2000).

Quadro 2 - O que a financeirizagao nao € e o que de fato ela é.

A FINANCEIRIZAGCAO NAO E

A FINANCEIRIZAGAO E

a sobreposicao da légica e natureza dos interesses
rentista-financeiros as demais atividades econémicas,
desestimulando os investimentos nos setores produ-
tivos e alterando as praticas de gestao em favor das
alocagdes financeiras dos lucros empresariais.

o desenvolvimento do setor bancario e da
expansao financeira que |he resulta, através
da utilizagdo das novas tecnologias da infor-
macao e da comunicagao.

a inclusao financeira que permite o acesso da
populacdo de baixa renda e em vulnerabilida-
de social aos produtos e servicos ofertados
pelo sistema bancario-financeiro, além de
aumentar a eficiéncia das politicas publicas e
dos programas sociais.

o aproveitamento dessa inclusao para fins especu-
lativos e de revalorizagéo rentista sob taxas reais de
juros abusivas ou usurarias, levando as familias, em-
presas, estados e municipios ao superendividamento
e a inadimpléncia.

a presenca de ativos, produtos e servigos
financeiros nos balangos das empresas do
setor produtivo, porque isso é normal e ex-
pressa as necessidades de capital de giro e
de outros recursos destinados as suas ativi-
dades-fim.

a presenca de ativos financeiros em percentuais

que expressam o deslocamento (crowding out) ou a
substituicdo do investimento produtivo por operagdes
monetdrio-financeiras completamente desconectadas
de suas atividades-fim.

o desestimulo ao aumento da producgao e do investi-
mento quando a obtencao de receitas nao-operacio-
nais se torna recorrente, pois mais atraente por seu
menor custo, baixo risco e facilidades alocativas.

a obtenc¢éao de receitas ndo-operacionais pe-
las empresas do setor produtivo, porque isso
também é normal.

o predominio dos interesses desse setor sobre o
Estado nacional, capturando suas estruturas adminis-
trativas e instituicdes, em detrimento dos interesses e

a existéncia de pressoes e de pleitos do setor
bancario-financeiro privado junto as institui-

¢oes e organismos do Estado Nacional, como
o Banco Central ou o Ministério da Economia.

necessidades dos demais setores de atividade econo-
mica e do conjunto da populagao.
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a existéncia de um banco central indepen-
dente ou autbnomo com relacao as pressodes
politicas e governamentais.

a adogao de politicas de estimulos ao setor
privado e a maior concorréncia, através de
medidas de liberalizagdo de determinados
mercados ou setores econémicos.

a expressao de reformas do Estado que
possam efetivamente aumentar sua eficiéncia
nas fungdes alocativas e distributivas.

a busca dos equilibrios orgamentarios para a
estabilidade das finangas publicas mediante
politicas de superavits fiscais.

a existéncia de taxas elevadas de juros reais
incidentes sobre os estoques das dividas
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a utilizacdo dessa autonomia como subterfugio para
a intrusao dos interesses bancario-financeiros dentro
do Estado Nacional, com o objetivo tacito de pautar
a agenda da politica monetaria, fiscal e cambial a
revelia do governo e da prépria sociedade.

a adogdo dessas politicas sob a égide dos interesses
do setor bancario-financeiro e fora de uma estratégia
nacional de desenvolvimento econdmico multisseto-
rial que inclua a industria de maior intensidade tecno-
|6gica e complexidade econdmica.

a implementacao de reformas do Estado que objeti-
vam reduzir ou mesmo eliminar a provisao de servi-
¢os publicos para criar nichos de mercado para a pro-
visao privada, a exemplo das reformas da previdéncia
e da atual proposta de reforma administrativa.

é a prioridade dada as despesas financeiras do go-
verno em detrimento das despesas sociais que sao
reduzidas e, em seguida, congeladas sob o discurso
falacioso da austeridade fiscal.

é a capitalizagdo composta dessas taxas reais de
juros em niveis exorbitantes, se comparados a média
internacional, convertendo o endividamento publico e

publica e privada.

privado nos principais eixos da acumulacao rentista-

-financeira cujo carater é nitidamente usurario.

Fonte: elaboragao propria.

Com o objetivo de complementar as defi-
nicdes constantes do Quadro 1, 0 Quadro 2
reine argumentos comparativos para tor-
nar mais precisas as condi¢des estruturais
e conjunturais que, no plano macroecon6-
mico, expressam a existéncia de processos
de financeirizacao. As analises detectaram
outras caracteristicas que poderiam ser
elencadas, como a imposi¢cao, por pres-
soOes advindas dos proprietarios e contro-
ladores das empresas do setor financeiro,
de regimes cambiais, monetarios e fiscais
que minam a eficiéncia das politicas indus-
triais e esvaziam sua legitimidade em uma
estratégia consistente de desenvolvimento.
Outra se refere a adocao acritica de politi-
cas neoliberais e de austeridade fiscal por
parte dos governos, como se nao houves-
se alternativas ao Estado que nao fossem
aquelas preconizadas por representantes
da alta financa liberalizada.

Com base no exame da ampla literatura
econOmica nacional e internacional sobre

a financeirizacdo das economias, pode-se
propor uma definicdo abrangente, buscan-
do integrar as contribuicoes dos diversos
trabalhos disponiveis.

2.1 A financeirizagao: uma proposta
de definicdo abrangente

A financeirizacao surge como um fené-
meno macroecondmico e estrutural, com
implicacoes microecondmicas e seto-
riais, em que as estratégias de revalori-
zacao dos capitais através de operacoes
bancario-financeiras, potencializadas
pelas novas tecnologias digitais e pelas
inovagoes de produtos e servigos, gene-
ralizam-se e assumem carater invasivo e
subordinador dos processos de revalori-
zacao nos setores nao-financeiros. Isso
ocorre porque a financeirizagao expres-
sa-se pela ampliagao das oportunidades
de realizacao do objetivo essencial do
processo capitalista de acumulacgao - a
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obtencao do maior valor abstrato de tro-
ca em sua forma monetario-financeira
- minimizando ou mesmo eliminando as
necessidades de imobilizacdo de recur-
sos em atividades diretamente produ-
tivas, consideradas de menor rentabili-
dade, menor liquidez ou maiores riscos.
Por esta razao, uma das consequéncias di-
retas da financeirizagcdo é o rebaixamento
dos saldrios reais pela tendéncia a perma-
néncia de taxas elevadas de desemprego,
promovendo a deterioracdo das condi¢cdes
de vida da populagdo.

Em outros termos, a légica econbmica
da revalorizacdo dos capitais em ativos
financeiros, por natureza mais liquidos ou
mais rentaveis, sobrepéem-se as oportu-
nidades de lucro nos setores produtivos,
desestimulando aformacéo bruta de capital
fixo empresarial. Com isso as praticas de
gestao das empresas nao-financeiras sao
alteradas e conformadas a racionalidade
inerente a revalorizagdo e acumulagao
rentista-financeira, induzindo-as a comple-
mentar ou substituir receitas operacionais
de suas atividades-fim por ganhos de curto
prazo com operagoes financeiras. Por esta
razao, economias sujeitas a financeirizagao
sao incapazes de apresentar taxas altas e
sustentaveis de crescimento econdémico.

No que concerne as relagdes entre capi-
tal e trabalho assalariado, devido as pres-
soes pela maximizacao de curto a médio
prazo da rentabilidade real dos ativos que
envolve, a financeirizagdo promove o re-
baixamento salarial, pois enfatiza a dimen-
sdo dos salarios como custo de producéo,
abstraindo-se de sua importancia como
principal fator da demanda de consumo de
massa. Assim, ela promove a flexibilizagao
precarizante das relacdes de trabalho e as
reformas do Estado que reduzem o saldrio
indireto (previdéncia, assisténcia saude e
educacgdo), abrindo nichos para a provisdo
privada desses servicos.

Os regimes de acumulagdo que lhes re-
sultam, além de reduzirem a participagéao
do setor industrial no produto total, desen-
cadeando processos de desindustrializa-
cdo e de especializagdo regressiva, apre-
sentam, por isso, taxas baixas e volateis
de produtividade e de crescimento eco-
ndémico. Aumentam significativamente a
frequéncia das crises financeiras e elevam
a concentracdo da renda e do estoque de
riqueza. Promovem, entdo, o surgimento de
elites rentistas e patrimoniais cujo elevado
poder econémico |hes confere poder poli-
tico para aumentarem sua influéncia sobre
o setor publico, permitindo-lhes capturar
o Estado nacional que passa a agir, prio-
ritariamente, por seus interesses e conve-
niéncias. Com isso, ameacam as proprias
instituicoes da democracia, na medida em
que reduzem ou suprimem direitos sociais,
desvirtuando os papéis intransferiveis do
Estado na provisdo de bens e servigos pu-
blicos essenciais a populacdo. E € nesse
sentido que a financeirizagdo torna-se um
obstaculo endégeno, porquanto um limite
estrutural maior ao desenvolvimento social
e econdmico de um pais ou regiao.

Contudo, nesse contexto, os estudos so-
bre a financeirizagdo ndao buscam incrimi-
nar ou tratar sob algum tipo de preconceito
tedrico-ideolégico o setor bancario-finan-
ceiro, descaracterizando sua verdadeira
importancia para o desenvolvimento. Tra-
ta-se de mostrar que, sob as condic¢oes
macroecondmicas e institucionais que
reproduzem os processos de financeiriza-
¢ao, os grandes bancos e as elites rentistas
associadas sao, via de regra, seus maiores
beneficidarios em detrimento dos demais
setores de atividade econdmica. Aos de-
mais setores e segmentos sociais cabem-
-lhes a menor fragdo dos fluxos de renda
gerada e do estoque de riqueza acumula-
da, o que explica grande parte do aumento
das desigualdades observadas nos ultimos
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trinta anos.” Nas préximas secdes essas
caracteristicas serao abordadas com mais
detalhes.

2.2 Dominéncia financeira e
acumulacao rentista: um obstaculo

endogeno ao desenvolvimento

“Em geral, o capital portador de juros, sob
o sistema moderno de crédito, encontra-se
adaptado as condigbes proprias da pro-
ducéo capitalista. A usura como tal ndo so
continua a existir, como, nos povos de pro-
ducéo capitalista desenvolvida, € liberada
dos grilhées que lhe haviam sido impostos
pela legislagéo prévia. (..). A diferenca en-
tre o capital portador de juros - na medida
em que ele constitui um elemento essen-
cial do modo de produgéao capitalista - e o
capital usurario ndo esta de modo nenhum
na natureza ou no carater desse capital em
s, mas apenas nas condi¢cdes modificadas
sob as quais ele funciona, portanto, tam-
bém no carater totalmente transformado
do mutudrio, que se confronta com o pres-
tamista de dinheiro.” (Karl Marx, O Capital,

Volume lll, 1894)

A liberalizag&o financeira tem permitido a
acumulacao de riqueza privada em ritmos
muito superiores ao periodo em que vigiam
as regras do sistema monetario internacio-
nal de Bretton Woods (Aglietta, 2001). A
dominancia financeira tem moldado as
estruturas produtivas e distributivas das
economias nacionais, sendo a expressao
mais contundente dos interesses dos
grandes conglomerados financeiros e
dos grandes bancos que, pressionando
governos e suas instituicoes, estabele-
cem planos de revalorizacao patrimonial
privada em escala global. Compreende-
-se assim que o numero de biliondrios te-
nha crescido rapidamente no Brasil e no
mundo, mesmo sob a atual crise pandé-
mica iniciada em 2020, ou seja, apesar de
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recessoes ou das baixas e volateis taxas de
crescimento econdmico em varios paises.

Andlises que se situam numa perspectiva
positivista e economicista tenderdo a con-
siderar esse fendbmeno como uma etapa
“natural” do desenvolvimento capitalista,
esvaziando, portanto, sua relevancia ted-
rico-analitica por nao considera-lo causa-
dor de problemas de ordem econ6mica e
social ou gerador de obstaculos estruturais
ao desenvolvimento. Bastariam regulagdes
adequadas como as estabelecidas pelos
Acordos de Basiléia e suas adaptagoes na-
cionais para que os paises desfrutem de
mercados financeiros eficientes, estaveis
e compativeis com as necessidades da so-
ciedade.

Mas as pesquisas sobre a financeirizagao
tém mostrado que nao é isso o que de fato
ocorre. Os Acordos de Basiléia focam em
medidas consideradas necessarias para a
estabilidade dos sistemas financeiros na-
cionais, tornados interconectados e inter-
dependentes através das operagdes em
mercados globais. Todavia, nao reconhe-
cem a pertinéncia e por isso ndo oferecem
nenhuma medida capaz de conter ou re-
duzir os efeitos negativos da financeiriza-
¢cdo das economias sobre suas respectivas
sociedades. Pelo contrario, os processos
de financeirizagdo avangam e se con-
solidam precisamente nos periodos de
maior estabilidade dos sistemas banca-
rio-financeiros, quando a alta financa,
controlada pelas elites rentistas, con-
segue impor seus interesses sobre os
Estados nacionais, empresas do setor
produtivo e familias assalariadas, espe-
cialmente as financeiramente vulnera-
veis e sujeitas a processos de superen-
dividamento crénico.

7 Por exemplo, o aumento da concentragdo da renda e do estoque de riqueza tal como analisado em Piketty
(2014), mesmo em paises desenvolvidos e em nitido desacordo com o previsto pela curva de Kuznets, segundo
a qual os paises em desenvolvimento assistiriam ao aumento das desigualdades de renda em seu processo rumo
ao grupo dos desenvolvidos. Mas, ao se tornarem desenvolvidos, a desigualdade deveria baixar e ndo aumentar.
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2.3 O problema fundamental do
investimento

O problema fundamental do investimento
(e da consequente formagéao de poupanca),
como observado em Aglietta (2001), refere-
-se aos canais institucionais que possibili-
tam compatibilizar a demanda de liquidez
e rentabilidade dos detentores de capital
(os poupadores), com as imobilizagdes
necessarias de recursos aos projetos de
investimento produtivo empresarial, pois
estes ultimos implicam perda de liquidez e
aumento do grau de risco e incertezas ine-
rentes aos ativos fixos.

Bruno e Caffe (2014) utilizam a expressao
“o problema fundamental da poupanc¢a’ tal
como formulado por Aglietta, (2001) nao
significando que a poupancga deva prece-
der o investimento como fazem as analises
neoliberais ou neoclassico-walrasianas
que se inscrevem em uma tradigcdo teori-
ca pré-keynesiana. O objetivo foi chamar
a atencdo para o falso problema da acu-
mulagéo prévia de poupancas como base
para o investimento, como cré a ortodoxia.
Nas atuais economias dotadas de um se-
tor bancario-financeiro sofisticado, bas-
ta ao setor produtivo a existéncia de uma
oferta de crédito compativel com as ne-
cessidades empresariais de investimento.
Além disso, essas correntes que integram
a ortodoxia econdmica nao reconhecem a
existéncia do fendbmeno da financeirizagao
e, portanto, nao Ihe atribuem nenhum esta-
tuto tedrico.

O circuito bancario-financeiro dos recur-
sos nao-consumidos deveria viabilizar a
transformacao de ativos financeiros liqui-
dosem ativosfixos produtivos como pressu-
posto da elevacdo das taxas de crescimen-
to econbmico, base do desenvolvimento.
Entretanto, como esse processo implica
alteragcdes do grau de liquidez das cartei-
ras de ativos e, consequentemente, a nao-
-neutralidade da moeda, a transformacgéao
dos fluxos de recursos nao-consumidos - a

poupancga - em base para o financiamento
do investimento pode nao ocorrer. Nao ha
nenhum mecanismo puramente mercantil
e monetario-financeiro que possa, auto-
matica e espontaneamente, viabilizar essa
intermediacao, compatibilizando os planos
individuais de poupangca com os projetos
empresariais de investimento em ativos fi-
x0s produtivos.

Nesse contexto, Aglietta (2001) também
destaca como agravante o fato de o grau de
liquidez de um ativo ndo depender somente
de suas caracteristicas microeconémicas.
Depende, também, das caracteristicas ins-
titucionais que regulam suas transagdes,
permanecendo por isso fortemente condi-
cionado pelo ambiente macroeconémico
resultante do conjunto de normas e insti-
tuicOes estabelecidas pelo governo para
regular a circulacdo bancario-financeira.

E preciso reconhecer que numa economia
financeirizada com predominéancia da ren-
da de juros, como a brasileira, essa com-
patibilidade macrodindmica e estrutural sé
excepcionalmente acontece e mesmo as-
sim exige do setor publico agdes voltadas
para estimular a economia. Dadas as eleva-
das concentracdes da renda e do estoque
de riqueza, a concepgao de que a retomada
dos processos de crescimento e desenvol-
vimento econOmicos poderia iniciar-se e
manter-se sustentavel somente pelo setor
privado, cabendo ao Estado um papel pas-
sivo ou de simples preparador das condi-
¢Oes mercantis para o sucesso da acumu-
lagéo privada, ndo tem fundamento tedrico
nem histérico-empirico. E uma concepgéo
equivocada, derivada de pressupostos
mais ideoldgicos que tedricos.

2.4 Formas produtiva e improdutiva
das alocacoes financeiras

Uma das questdes fundamentais quando
se analisa a financeirizagdo em seus efei-

tos sobre a economia e a sociedade deriva
de suas interdependéncias macroeconé-
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micas e setoriais com o investimento. As
formas de alocagdo dos recursos disponi-
veis ndo-consumidos (os fluxos individuais
de poupancga familiar e empresarial) nao
sao neutras com relagdo as taxas de in-
vestimento e de poupancga agregadas. As
escolhas entre ativos fixos e ativos finan-
ceiros determinam o nivel de investimento
e, consequentemente, de crescimento do
emprego e da renda da sociedade. Con-
sequentemente, as formas de alocagao
e de formagado da poupanca sdo proces-
sos interdependentes que se determinam
mutuamente ao longo do tempo. Mas, em
economias financeirizadas, a acumulagéao
de poupangas em ativos financeiros, qua-
se sempre desconectados do investimento
produtivo, é concentradora de renda e ri-
gueza e se converte num obstaculo endd-
geno ao desenvolvimento.

Nas economias reais, os aumentos das ta-
xas de juros promovem a transferéncia de
renda dos agentes deficitarios (devedores)
para os agentes superavitarios (credores),
deixando inalteradas as taxas de investi-
mento e de poupanga agregadas, porque
os fluxos de renda de juros que os credores
recebem sao obviamente os mesmos que
os devedores pagam. Como essa relacao
nao implica, necessariamente, aquisicdes
de bens de capital, ela mantém a economia
estagnada ou no maximo em crescimento
lento o suficiente para ingressar em uma
zona de instabilidade estrutural tdo logo
o superendividamento dos consumidores
implicar queda na demanda agregada.

Se o Estado, pautado pela ideologia
da austeridade fiscal, se abstém de au-
mentar o investimento publico e de im-
plementar medidas contraciclicas de
estimulos a demanda, ele estara promo-
vendo ainda mais as alocag¢oes improdu-
tivas de capital que sao a base da repro-
ducao dos processos de financeirizagao.
E é nesse tipo de ambiente macroeconé-
mico que os grandes bancos conseguem
expandir seus lucros enquanto o emprego
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e os lucros nos demais setores econdmicos
diminuem ou estagnam, desestimulando o
investimento.

3. Indicadores Macroeconomicos de
Financeirizacao

Dispondo-se de dados tributarios é pos-
sivel o célculo de taxas de financeirizagéo
para as familias e para as empresas nao-fi-
nanceiras, de maneira analoga a realizada
por Aglietta (2001) para os paises europeus.
Nesta secdo, o foco estara em indicadores
macroecondmicos, seja por sua relevan-
cia na caracterizagdo do funcionamento
global da economia e sociedade brasileira,
seja pela disponibilidade de informagdes.
Entretanto, pode-se ressaltar que os indi-
cadores agregados de financeirizagao cap-
tam os fatores estruturais que condicionam
o conjunto dos comportamentos econdmi-
cos privados e do setor publico.

3.1 Um primeiro indicador: os ativos
financeiros se desconectam dos

ativos fixos produtivos

O Grafico 2 exibe as séries macroeconé-
micas da taxa de crescimento do estoque
de capital fixo produtivo (a taxa de acumu-
lacdo de capital) juntamente com a taxa
de financeirizagdo, definida como a razédo
entre o estoque total de ativos financeiros
nao-monetarios e o estoque total de capital
fixo. No subperiodo 1970-1980, de alto cres-
cimento econdmico, as taxas de acumula-
¢cdo sao superiores as taxas de financeiri-
zagao. Na realidade, em termos tedricos,
nao seria possivel caracterizar a vigéncia
da financeirizacao nesse subperiodo.

A partir da década de 1980, as taxas de
financeirizacao ultrapassam as taxas de
acumulacao de capital fixo, expressando
o surgimento de um ambiente macroe-
condmico onde as alocagoes financei-
ras tornaram-se mais atrativas do que
os ativos reais. Tem inicio o processo de
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financeirizacdo brasileiro pelos ganhos
inflaciondarios reproduzidos pela inflagédo
inercial com base na chamada moeda in-
dexada, apesar de as taxas reais de juros
serem ainda baixas. Esse segundo subpe-
riodo caracteriza-se também pela forte
concentragdo bancaria que contribuiu para
que o setor financeiro se tornasse o setor
hegemonico na década subsequente.?

A partir da década de 1990, a taxa de
financeirizacdo entra numa nitida e for-
te expansao, com o estoque de ativos fi-

nanceiros representando em 2020 mais
de 44,07% do estoque total de capital
fixo. O comportamento dessas duas sé-
ries nesse terceiro subperiodo expressa
também uma desconexao entre os capitais
alocados em ativos financeiros e os desti-
nados a formacao bruta de capital fixo. A
financeirizacao torna-se explicita e passa a
reproduzir-se pelas elevadas taxas reais de
juros, ao invés dos ganhos inflacionarios
no periodo anterior.

Grafico 2
Desde os anos 1990, os ativos financeiros crescem exponencialmente,
enquanto os ativos fixos produtivos estagnam.
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Fonte: elaboracgdo prépria com base nos dados do BCB e IPEA DATA.

8

riéncia brasileira.

Para uma andlise esclarecedora da chamada moeda indexada, ver Barros (1993), 4 moeda indexada: uma expe-
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Consequentemente, pode-se considerar
que a substituicdo do investimento por ati-
vos financeiros, caracteristica principal dos
processos de financeirizagao, se consolida
de maneira nitida nesse ultimo periodo. A
suposta insuficiéncia de poupanca na
economia brasileira, frequentemente
presente nos discursos ortodoxos, nao
encontra evidéncias empiricas. A baixa
taxa de poupanca agregada resulta da
baixa taxa de investimento provocada
pela maior atratividade das alocacodes
financeiras comparativamente as imobi-
lizacdes de capital exigidas pelas ativi-
dades produtivas.

3.2 Um segundo indicador: a elevada
participacao dos fluxos de juros no

PIB

A Tabela 1 traz os fluxos de juros recebi-
dos, pagos e apropriados pelo setor banca-
rio-financeiro como percentagens do PIB
brasileiro. Embora os fluxos apropriados
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permanecam numa média de 3,47% do PIB
entre 1995 e 2020, os fluxos pagos as elites
rentistas, detentores de capital e resto do
mundo atinge a média de 22,11% no mesmo
periodo. Na andlise da financeirizagdo pela
renda de juros ou usurdria, deve-se consi-
derar precisamente essa proporcdo. Des-
taque-se que nesse periodo, os pagamen-
tos de juros efetuados pelas familias e
empresas nao-financeiras ao setor ban-
cario-financeiro atingiram a média de
20,06% do PIB, quase quatro vezes mais
do que a proporcéao de juros pagos pelo
governo. Isso significa que os fluxos de
juros gerados pelo endividamento priva-
do, de familias e empresas nao-financei-
ras, assumem montantes que permitem
caracterizar a financeirizagao brasileira
como usuraria, diferenciando-a das outras
modalidades presentes em paises desen-
volvidos como os EUA e naqueles em que
as taxas de juros sdo muito inferiores as vi-
gentes no Brasil.

Tabela 1

Renda de juros recebida, paga e apropriada pelo setor
bancario-financeiro brasileiro em % PIB (1995-2020).

(B) Recebida do
setor privado
(familias e
empresas nao-
financeiras)

(A) Total

recebida = (B)
+(C)

1995 28,72 23,62
1996 21,51 17,6

1997 19,87 16,38
1998 23,26 17,88
1999 42,37 33,43
2000 18,64 13,26
2001 29,87 24,36
2002 34,96 29,18

(D) Total
: paga as elites
((c:lc)> st::::ga rentistas, (E) Total
geral detentores de apropriada
< capital e resto
do mundo

51 23,07 5,65
3,91 16,75 4,76
3,49 15,31 456
5,38 18,67 4,59
8,94 3814 4,23
5138 15,04 3’60
5,51 25,31 4,56
5,78 29,91 5,05
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2003 29,66 20,87
2004 30,3 24,39
2005 32,71 25,85
2006 34,83 27,74
2007 33,46 27,38
2008 28,6 22,96
2009 24,77 19,7
2010 24,52 19,93
2011 22,6 17,5
2012 20,56 16,26
2013 19,92 15,67
2014 21,05 17,07
2015 25,31 18,32
2016 25,58 19,85
2017 21,03 15,36
2018 16,57 11,65
2019 16,56 12,08
2020 17,95 13,16
Média 25,58 20,06

8,8 23,99 5,67
5,91 2317 713
6,86 30,23 2,48
7,09 31,66 3,17
6,09 30,48 2,98
5,64 25,69 2,91
5,08 22,08 2,69

4,6 21,86 2,66

5,1 20,23 2,37

4,3 18,75 1,81
4,24 17,72 2,20
3,98 19,1 1,95
6,99 22,01 3,30
5,73 23,54 2,04
5,66 18,73 2,30
4,93 14,08 2,49
4,48 14,07 2,49
4,79 15,25 2,70
5,53 22,11 3,47

Fonte: cdlculos préprios com base nos dados das Contas Econdmicas Integradas do IBGE.

Complementando a analise dos dados
apresentados na Tabela 1, o Grafico 3 mos-
tra que o estoque da divida publica inter-
na apos a introdugcao do regime de cam-
bio flutuante com regime de metas de
inflacdo, a partir de 1999, manteve-se na
média de 48,65% do estoque total de ati-
vos financeiros ndao-monetarios. Entra em
uma tendéncia de crescimento a partir da
recessao de 2015 e atinge 61% da riqueza
financeira total, considerando-se a média
das proporg¢des entre os meses de janeiro
a junho de 2021. Consequentemente, o Es-
tado brasileiro atua como porto seguro
em um verdadeiro “paraiso financeiro”
para uma minoria de bilionarios, em sua

maior parte, rentistas, enquanto pena-
liza as classes de média e baixa rendas
com varias reformas ultraliberais, como
a trabalhista, a previdenciaria e a ad-
ministrativa, além de outras reformas e
politicas que também reduzem o bem
estar social e rebaixam as condic¢oes de
vida da maioria da populacéo. Se ainda
existem dulvidas quanto a captura do Es-
tado nacional brasileiro pela alta finanga
usuraria, devem ser remetidas a intrusao
de conteudos essencialmente ideoldgicos
no plano das anadlises e que sao veiculados
tanto pelos que servem a esse setor quan-
to pelos que deles sado sécios na acumula-
cao rentista-financeira.
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Grafico 3

O estoque da divida publica interna representa mais de 60% do
estoque de ativos financeiros ndo-monetarios no Brasil (1992-2021).

Estoque da divida publica interna/Estoque total de ativos financeiros ndo monetarios
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do BCB e IBGE.
Nota: O percentual para 2021 é a média dos estoques nos 5 primeiros meses desse ano.

Outro aspecto que chama atencéo e re-
forca a interpretagdo do Gréafico 3 € a for-
te correlagd@o positiva entre o fluxo real de
renda de juros recebida pelo sistema ban-
cario-financeiro como percentagem do PIB
e a taxa real de juros Selic. Mesmo sendo o
piso das taxas de juros no Brasil, sua inde-
xagao aos titulos da divida publica interna
tem forte influéncia na geragado da renda
de juros recebida pelo setor bancario-fi-
nanceiro, como podemos constatar pelo
Grafico 4. Mesmo que as demais taxas de
juros cobradas pelos bancos em seus va-
rios produtos e servicos, tais como cartdes
de crédito, cheque especial, crédito pes-
soal, etc., sejam muito mais altas do que a
taxa Selic, os titulos da divida publica sao
muito atrativos pela seguranca que propor-
cionam aos seus detentores, comparativa-
mente aos riscos tao elevados de inadim-

pléncia com o crédito privado a familias
e empresas nesse tipo de financeirizagao
usuraria. Como possuem alta liquidez, se-
guranca e rentabilidade, exercem um forte
efeito dissuasivo sobre as decisdes de in-
vestimento de que o pais tanto carece para
o seu desenvolvimento. Nos termos pro-
postos por Aglietta (2001), sobre os dois
tipos de poupanga mencionados mais aci-
ma, trata-se de um padrao de financeiriza-
¢ao que intensifica e leva a um paroxismo
a substituicdo de poupanca produtiva por
poupanca financeira improdutiva, travando
o desenvolvimento sustentavel do pais e
beneficiando as elites rentistas e proprieta-
rias de bancos em detrimento dos demais
setores da economia.
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Grafico 4

Taxa de juros Selic real e renda de juros recebida pelo setor bancario-
financeiro como percentagem do PIB no Brasil (1999-2020).

Diagrama de dispersao entre o fluxo total de renda de juros recebida pelo Setor Bancario-Financeiro e
a taxa de juros Selic real (% a.a.)

Juros recebidos (% PIB) = 13,3142+0,9656*Selic real
R =0,7879; p =0,00001; R 2=0,6208
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do BCB e IBGE.

3.3 Um terceiro indicador: a taxa de
financeirizacao restringe a taxa de

investimento

No Brasil, tal como acontece em outros
paises, quanto maior a taxa de financei-
rizacdo, menor tende a ser a taxa de in-
vestimento. A excecao pode ser observa-
da no subperiodo que vai de 2004 a 2013,
quando a taxa de investimento cresceu
devido ao boom dos pregos internacionais
das commodities. Como nesse tipo de re-
gime de acumulacao o setor exportador de
commodities avancga e o industrial regride,
era de se esperar estimulos a formacgao
bruta de capital fixo destinada a produgéo
primdrio-exportadora. Porém, o investi-
mento na sua quase totalidade ocorreu em
ramos e setores de baixa a média intensi-
dade tecnoldgica.®

Se o processo de desindustrializacdo da

9 Para mais detalhes dessa questao, ver Bruno (2019).

economia brasileira teve inicio nos anos
1980, a liberalizagdo comercial e financei-
ra dos anos 1990, sem politica industrial e
sem uma estratégia nacional de desenvol-
vimento, Ihe imprimira um ritmo acelerado
e desintegrador das cadeias produtivas lo-
cais.

O diagrama multiplo de dispersao do Gra-
fico 5 busca detectar o modo como o inves-
timento responde a taxa de financeirizagao
e aos precos internacionais das commodi-
ties. De um modo geral, as taxas de inves-
timento foram muito maiores na década de
1970, precisamente quando a financeiriza-
¢ao da economia ndo estava presente. Em-
bora no subperiodo 2004-2013, as taxas de
investimento tenham crescido, essa expan-
sdo esteve associada ao boom dos prec¢os
das commodities, como se pode observar
nesse grafico.
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Grafico 5

Quanto maior a taxa de financeirizacdao, menor tende a ser a taxa de
investimento (1970-2020).

Diagrama multiplo de dispersdo: taxa de investimento e indice de pregos de todas as commodities
contra taxa de financeirizagao (1970-2020)
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Fonte: célculos préprios com base nos dados do IBGE, IPEADATA e BCB.

Nota: a taxa de investimento INV/PIB é a formagao bruta de capital fixo (FBCF) em % do PIB a pregos constantes
de 2010. A taxa de financeirizagéo é a razao entre o estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios (AF) e o
estoque total de capital fixo (K).

3.4 Um quarto indicador: lucro e
acumulagcao tendem a divergir

Outro indicador importante quando se
necessita de uma perspectiva de longo
prazo, apropriada as analises do desenvol-
vimento, pode ser encontrado no Grafico 6
que exibe as taxas de acumulagéo de ca-
pital fixo juntamente com a taxa de lucro
bruto macroeconémico, ambas em indices
dos valores. A partir de 1974, essas séries
entram em uma queda longa. Somente
apos a estabilizagdo de precos com o Pla-
no Real em 1994, a taxa de lucro voltou a
uma tendéncia de crescimento até 2008,
mas a taxa de acumulagao permanece nos
seus niveis historicamente mais baixos.

No subperiodo 2004-2013, ela volta a
crescer impulsionada mais pela demanda

10

externa pelas commodities brasileiras do
que pela recuperacao da lucratividade do
capital fixo. Reforcando essa interpreta-
¢do, o Grafico 7 mostra a forte correlagao
positiva entre o crescimento econémico
brasileiro e os precos internacionais das
commodities. Mas ainda no Gréfico 6, o
destaque fica para a distancia entre lucro e
acumulacao a partir dos anos 1990, pois se
trata de um indicador de financeirizagdo o
fato de a taxa de lucro permanecer em tra-
jetéria de expansao sem que isso estimule
o crescimento da taxa de acumulacdo de
capital fixo. Isso é explicavel considerando-
-se que parte significativa dos lucros do
setor produtivo é agora originaria de re-
ceitas nao-operacionais, o que sinaliza a
dominéncia da financeirizagao'. Explica
também como fases de recessao ou estag-

A distancia entre lucro e acumulagdo ocorre porque o lucro gerado nas empresas nao financeiras é prefe-
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nacao podem agora durar muito mais do

que em épocas pré-financeirizacao, ja que operagdes no mercado financeiro.
as grandes empresas do setor produtivo
conseguem adiar investimentos e reduzir
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Grafico 6

Devido a financeirizagao, lucro e acumulacdo podem
divergir (1966-2020).
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Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados do BCB e IPEA DATA.

a producao com custos compensaveis por

rencialmente distribuido aos acionistas ou serve a recompra de a¢des ou dirige-se para ativos financeiros. Logo,
a tendéncia é de se aprofundar cada vez mais o hiato entre lucro e acumulacédo de capital fixo produtivo, numa
economia financeirizada.
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Grafico 7
Ha correlagao positiva entre crescimento econdmico e pregos das
commodities no Brasil. (1994-2020)
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Fonte: IBGE e FMI.

3.5 Um quinto indicador: as taxas
de juros permanecem em niveis

usurarios

Com relacao aos niveis das taxas mé-
dias reais de juros, a economia brasileira
é, de fato, um ponto fora e muito acima
da curva média dos BRICS," México e
Chile, plotados no Grafico 8. As explica-
¢cOes para a causa dessa exorbitancia das
taxas reais de juros sempre foram insa-
tisfatorias, centrando-se em analises que
determinam o spread, falhas no marco re-
gulatorio, na existéncia de uma convengéao
pré-conservadorismo na politica moneta-
ria ou no indice elevado de inadimpléncia.?
Ora, quanto a essa suposta ultima causa,
chega a ser um contrassenso que muitos
autores desconsiderem que, precisamente
por serem extremamente elevadas, as ta-

xas reais de juros numa economia de alta
concentracdo da renda e do estoque de ri-
gueza e que remunera mal e precariamente
sua forca de trabalho assalariada, € a ina-
dimpléncia que surge como consequéncia
direta da cobranca de juros reais abusivos.
Assumir como verdadeiro o contrario é
tentar legitimar essa exorbitancia e desres-
ponsabilizar um setor bancério-financeiro
altamente concentrado, tornando-o agente
gue tdo somente reage de forma defensiva
e precaucional as hipossuficiéncias de ren-
da e riqueza, nao lhes podendo ser atribu-
ida nenhuma intencionalidade na fixagéo
dos valores de taxas usurarias de juros que,
juntamente com as elevadas receitas de ta-
rifas, garantem-lhes lucros muito acima da
média dos demais setores da economia,
inclusive sob recessoes e sob a crise pan-
démica atual.

11 BRICS é a sigla usada para designar o conjunto de paises formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do

Sul.

12 Mais detalhes quanto as explicacOes para as elevadas taxas de juros no Brasil podem ser encontrados em
BRESSER-PEREIRA, L. C. DE PAULA, L. F. & BRUNO, M. (2020).
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Grafico 8
Taxa média de juros reais: BRICS, Chile e México (1997-2020).
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Fonte: World Bank Data.

O Grafico 9 mostra o comprometimento
da renda disponivel com pagamentos de
juros nesses mesmos paises. O Brasil apre-
senta-se novamente em patamares muito
mais elevados que os demais paises dos
BRICS, Chile e México. Com esse nivel de

expropriacdo da renda das familias e das
empresas nao-financeiras, a tendéncia a
inadimpléncia estda sempre presente, pois
€ um resultado direto da cobranca de taxas
usurarias de juros reais, em uma sociedade
de alta desigualdade de renda e riqueza.

Grafico 9
Comprometimento da renda disponivel com pagamentos de juros.
BRICS, Chile e México (1997-2020)

Pagamentos de juros como % da renda disponivel
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Fonte: World Bank Data.

25



Outra das caracteristicas da financeiriza-
cao usurdria brasileira pode ser constada
pelo Grafico 10. Nas décadas de 1970 e 1980,
os estoques totais de ativos financeiros
nao-monetarios mantiveram-se em niveis
muito inferiores aos observados no periodo
p6s-1990, de liberalizacao financeira, quan-
do o Brasil adere agodadamente ao pro-
cesso de globalizagdo, sem uma estratégia
nacional de desenvolvimento. Mas também
é relevante destacar as quedas rapidas dos
meios de pagamentos em poder do publico,
sobretudo dos depésitos a vista, como pro-
porcdes do agregado monetario M4.°

Trata-se de uma substituicdo drastica dos
meios de pagamentos por ativos financei-
ros-nao monetarios, que expressa a transfe-
réncia da liquidez representada pela deten-
¢cao de moeda, a liquidez por exceléncia, ou
a high powered money, para os produtos e
servi¢cos que oferecem rentabilidade real e
gue ao mesmo tempo mantém a liquidez de
curto e médio prazos, altamente convenien-
te aos detentores de capital. Os depdsitos
a vista tiveram uma queda surpreendente,
saindo de 49% do M4 em 1970 para 3,9%
em 2020, uma diminuicdo de 12,5 vezes.

Essa absorcdo, e consequente con-
centracdo, dos fluxos de pagamentos
da economia por ativos financeiros nao-
-monetarios, que oferecem tanto liquidez
quanto rentabilidade real aos proprieta-
rios de capital, provoca uma escassez de
recursos para o financiamento do consu-
mo e do investimento, encarece demasia-
damente o crédito e torna disfuncional
o sistema bancario-financeiro brasileiro
que termina assumindo carater rentista
e usurario. Em outros termos, o mercado
financeiro brasileiro oferece um prémio al-
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tamente vantajoso para os comportamen-
tos rentistas. Exerce forte atragédo para que
0S recursos nao-consumidos, a poupancga
familiar e empresarial, permanecam empo-
cados na circulagdo bancaria e financeira,
desestimulando as imobilizacdes de capital
necessdrias aos projetos de investimento
produtivo de que o pais tanto necessita. E
essa a causa das elevadas taxas reais de ju-
ros, os capitais podem rapida e facilmente
revalorizar-se através de suas formas mone-
tarias e financeiras sem terem que incorrer
nos riscos inerentes as atividades produti-
vas.

Esse comportamento seria esperado para
o volume de papel-moeda em poder do pu-
blico que, como se sabe, esta sendo rapida-
mente substituido por dinheiro digital, car-
tdes de débito e de crédito gracas as novas
tecnologias da comunicacgao e da informa-
¢do, mas nao para os depdsitos a vista que
sao o primeiro repositério dos fluxos de ren-
dimento dos agentes econdmicos. A reten-
caodaliquidez da economia em ativos finan-
ceiros nao-monetarios nao resulta, sempre
e necessariamente, das formas alternativas
a moeda (como meio de pagamento) possi-
bilitadas pelo avanco tecnoldgico. Ela pode
estar expressando que a légica da revalori-
zagao rentista-financeira de curto e médio
prazos se sobrepds a sua fungao transacio-
nal, tornando esta ultima apenas um meio
para a acumulagdo patrimonial ao mesmo
tempo em que constrange e encarece a
oferta de crédito, tornando-a incompativel
com as demandas do setor produtivo e dos
consumidores. E é esta uma das razoes que
reforca o carater usurario desse tipo de fi-
nanceirizagao.

13  Os agregados monetdrios no novo conceito definido pelo Banco Central do Brasil sdo: meios de pagamento
restritos: M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista e os meios de pagamento ampliados: M2 = M1
+ depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanga + titulos emitidos por instituicdes depositarias; M3
= M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes compromissadas registradas no Selic 5; Poupanca financeira:

M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez.



Reforma Administrativa - 2021

Grafico 10
Financeirizacao e substituicdo monetaria no Brasil (1970-2020).
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Outro fator que certamente esta contri-
buindo para esse comportamento de subs-
tituicdo da moeda como substrato da liqui-
dez, por ativos financeiros de alta liquidez e
rentabilidade real é a capitalizacdo da taxa
real de juros Selic através da detencao dos
titulos da divida publica e de outros ativos
geradores da alta renda de juros. Se forem
considerados os niveis muito mais altos
das outras taxas de juros cobradas pelos
bancos, essa regularidade macroeconémi-
ca é ainda mais reforcada. O crescimento
do fator acumulado da taxa Selic real dis-
para no inicio dos anos 1990, quando a li-
beralizagéo financeira se articula com a es-
tabilidade inflacionaria obtida com o Plano
Real. Como se sabe, esta taxa foi e ainda
tem sido utilizada como varidvel-chave
para a atracdo de capitais externos espe-

culativos de curto prazo* com o objetivo
de acumulacao de reservas internacionais
e manutencdo da &ncora cambial para o
controle da inflagao.

E é nesse contexto que o endividamen-
to publico interno se torna, juntamente
com o endividamento privado, os motores
da acumulacado rentista-patrimonial, e as
expensas das condi¢des financeiras que
permitiriam ao Brasil dispor de um sistema
bancario-financeiro efetivamente funcional
e eficiente, mais adequado ao setor produ-
tivo e ao financiamento do desenvolvimen-
to do pais. Mas suas operacdes tém per-
manecido voltadas, preponderantemente,
para a revalorizagdo e acumulagdo finan-
ceira em beneficio das elites rentistas e
proprietarias de bancos.

14 Apesar de classificados pelo Banco Central do Brasil com o termo técnico a pretensdes de neutralidade, “in-
vestimentos em carteira’; essa modalidade de fluxo de capital estrangeiro, especulativo e rentista, nada contribui
para o financiamento do investimento produtivo e, portanto, para o desenvolvimento do pais. Sua entrada no Brasil
tem sido usada para acumular reservas cambiais, fundamentais ao controle inflacionéario, e também para manter
em equilibrio o balango de pagamentos numa economia cujos déficits em transacdes correntes tendem a ser con-
tinuos e em niveis elevados, na medida em que se desindustrializa e reprimariza sua pauta de exportagdes.
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Por esta razao, quando as abordagens
neoliberais, monetaristas e novoclassicas,
cujos fundamentos tedricos sao essencial-
mente pré-keynesianos, argumentam que
a economia brasileira sofre de insuficiéncia
de poupanca para o seu desenvolvimento
e que por isso as taxas de juros sao muito
elevadas, elas se equivocam tedrica e em-
piricamente. Teoricamente, porque as pou-
pancas que sao fluxos, quando existem, sdo
absorvidas e esterilizadas pelas alocagdes
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financeiras em ativos que, em sua quase
totalidade, permanecem desconectados
do investimento em capital fixo produtivo,
fundamental para elevar a taxa de poupan-
¢a por elevagdo do produto e ndo o inverso.
E, empiricamente, porque, como os dados
mostram, os fluxos de renda nao consumi-
dos transformam-se, precisamente, nesse
volume de estoques de ativos financeiros
nao-monetarios em continua expansao,
desde os anos 1990.

Grafico 1
A Selic real capitalizada tornou-se uma das bases da acumulagao
rentista-financeira a partir dos anos 1990 no Brasil.
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Essa constatacdo empirica, quando
corretamente interpretada com base em
fundamentos tedricos keynesianos e ka-
leckianos, nos permite argumentar que
a suposta insuficiéncia de poupanc¢a no
plano agregado e as exorbitantes taxas
reais de juros predominantes na econo-
mia brasileira sdao ambas subprodutos da
financeirizagdo usuraria. Sdo expressoes
conjunturais de caracteristicas estruturais

impostas e reproduzidas por esse proces-
so que impoe ao Estado brasileiro e aos
demais setores de atividade econémica os
interesses dos grandes bancos nacionais
e estrangeiros e dos detentores de capital
que deles sao socios e principais benefi-
ciarios. Sao, portanto, o ponto de partida e
o resultado do modo como a acumulagao
rentista-financeira se processa e se repro-
duz as expensas do setor produtivo, espe-
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cialmente, o industrial e, consequentemen-
te, do desenvolvimento socioeconémico
do pais.

Nesse contexto, deve-se observar que
sob a modalidade de financeirizagcdo usu-
raria da economia brasileira, a taxa de ju-
ros Selic € muito mais do que uma variavel
para gestao da liquidez, dentro da ldgica
do mercado aberto, como se esperaria a
partir da perspectiva da teoria macroeco-
ndmica convencional. Os ativos financeiros
a ela indexados representam um porto se-
guro aos gestores de carteira a cargo das
elites rentistas e proprietarias de bancos.
No entanto, em decorréncia de fatores
estruturais de oferta, que evidentemente
nada tem a ver com a demanda, ja muito
reduzida devido a atual crise econébmico-
-sanitaria do Covid-19, a inflagédo brasileira
acumulou aumento de 8,63% entre junho
de 2020 e junho de 2021, pelo IPCA.

Diante dessa constatagao, o Banco Cen-
tral do Brasil, ja liberado por sua recém
conquistada autonomia legal, portanto,
a revelia da sociedade e dos governos, e
se abstraindo completamente da situacdo
dramatica que atravessa a maioria da po-
pulacdo brasileira sob a pandemia, voltou
a aumentar a taxa Selic em margo de 2021,
admitindo que ird proceder a uma sequén-
cia de aumentos programados até o final
desse ano. Como se pode observar pelo
Grafico 12, desde junho de 2020 até junho
de 2021, a taxa Selic real manteve-se nega-
tiva em todos esses 13 meses, provocando
uma perda de rentabilidade real acumula-
da, nas carteiras de ativos que a utilizam
como base para a revalorizagao rentista-fi-
nanceira, de 5,65%, pois no mesmo perio-
do, a inflagdo acumulada pelo IPCA atingiu
8,63%.

Grafico 12
A taxa real de juros Selic (jan/2016 - ago/2021).

r=(i - dP)/(1+dP)

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

2016.01
2016.03
2016.05
2016.07
2016.09
2016.11
2017.01
2017.03
2017.05
2017.07
2017.09
2017.11
2018.01
2018.03
2018.05
2018.07
2018.09
2018.11

-0,50%

-1,00%

-1,50%

2019.01
2019.03
2019.05
2019.07
2019.09
2019.11
2020.01
2020.03
2020.05
2020.07
2020.09
2020.11
2021.01
2021.03
2021.05
2021.07
2021.09

Fonte: calculos préprios com base na taxa nominal de juros Selic do BCB. A taxa real de juros Selic
(r) foi calculada como a diferenca entre a taxa nominal de juros Selic (i ) e a taxa de inflagdo (dP),
deflacionada pelo IPCA, conforme a férmula que consta no respectivo grafico 12.
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Guardidao da estabilidade inflacionaria
e financeira, mais pelo que ela represen-
ta para a acumulagéo rentista-patrimonial
do que pelo que poderia significar para o
setor produtivo e para a maioria da socie-
dade brasileira que vive dos rendimentos
do trabalho assalariado, caso fosse obtida
num ambiente de negdécios com baixas ta-
xas de juros reais, o BCB ja ndo se cons-
trangia em proceder a aumentos da Selic
antes de sua autonomia legal, muito menos
agora quando foi conquistada e instituida.
Nesse contexto, sua independéncia formal,
em seus termos legais, manteve somente
como objetivo fundamental o controle da
inflacdo. Apesar de prever agoes para fo-
mentar o pleno emprego, ndo menciona
metas explicitas de crescimento econdémi-
co, tdo somente “suavizar as flutuacoes do
nivel de atividade"®, mas “sem prejuizo de
seu objetivo fundamental” Em outros ter-
mos, caso julgue necessario elevar as ta-
xas de juros e sacrificar o crescimento eco-
némico e a geragdo de emprego, isso sera
feito sem constrangimentos tanto sob o
argumento de manter a inflacdo dentro da
meta, quanto para satisfazer as demandas
de rentabilidade real dos capitais externos
de curto prazo.

Observe-se os termos precisos em que
a Lei complementar n° 179, de 24/02/2021
estabelece essa autonomia, que nao po-
deria ter a pretensdo de ter como corola-
rio, seja de um ponto de vista logico seja
econOmico, sua autonomia também em
relacdo as pressdes das elites rentistas e
do setor bancario-financeiro. E no minimo
curioso que seus defensores, em geral neo-
liberais e monetaristas, nunca falem nada
sobre a autonomia que, sob essa lei, pos-
sa concretamente desfrutar em relacdo as
pressdes advindas da alta financga:

15
mento.

16 Os grifos sdo nossos.

Reforma Administrativa - 2021

“Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por
objetivo fundamental assegurar a esta-
bilidade de pregos. Paragrafo unico. Sem
prejuizo de seu objetivo fundamental, o
Banco Central do Brasil também tem por
objetivos zelar pela estabilidade e pela efi-
ciéncia do sistema financeiro, suavizar as
flutuagdes do nivel de atividade econdmi-
ca e fomentar o pleno emprego. (...)""®

Da leitura dos termos do Artigo 1° fica
nitido o interesse em estabelecer como
principal objetivo o controle da inflacao, é
este o fundamental, deixando a suavizagao
do nivel de atividade (que nao se confun-
de com metas de crescimento econdmico
que sao fundamentais a toda estratégia de
desenvolvimento socioecondmico) e o fo-
mento ao pleno emprego como objetivos
secundarios ou acessorios. Tanto que o
paragrafo unico é taxativo quanto a isso, ao
dizer “sem prejuizo de seu objetivo funda-
mental...”

Portanto, qualquer andlise da financeiri-
zacgao brasileira que desconsidere as agoes
tacitas do Banco Central em prol das eli-
tes rentistas e do setor bancario-financei-
ro, acreditando tratar-se de necessarias e
tecnicamente embasadas em fundamentos
tedricos consistentes de combate a infla-
¢cdo e que considere que essa autarquia
federal goza de imparcialidade total, neu-
tralidade ou autonomia com relacado a alta
financa, ndo sera apenas insatisfatéria, sera
também ingénua ou puramente ideoldgica
por endossar as demandas do mercado
financeiro, em prejuizo das necessidades
dos demais setores da economia.

3.6 O indice de financeirizacao como
medida do grau de substituicao
do investimento por aplicagoes

financeiras

O que pode ser buscado mesmo que a economia seja mantida em trajetdrias de baixissimas taxas de cresci-
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Como explicitado na secdo 3., dividin-
do-se o estoque total de ativos financeiros
nao-monetarios pelo estoque total de capi-
tal fixo (K), obtém-se a taxa de financeiriza-
¢ao, que em 2020 alcangou 44% dos ativos
fixos e continua em tendéncia ascendente.
Para se ter uma no¢ao mais precisa do que
essa regularidade macroecondémica signi-
fica para o desenvolvimento brasileiro, po-
de-se dividir a taxa de financeirizagéo (f)
em cada ano das séries disponiveis pela
taxa de acumulacao de capital fixo (g), isto
€, a razao entre o investimento (formacgéao
bruta de capital fixo) pelo estoque corres-
pondente (K).

Quadro 3 - Taxa de acumulacéo, taxa de
financeirizagao e indice de financeiriza-
cao.

Taxa de
acumulacéo
de capital fixo

Taxa de indice de
financeirizagdo financeirizagao

f=AF/K y=AF/I

g=I/K

Obtém-se entdao a razdo que pode ser
interpretada de maneira andloga a taxa de
financeirizacdo, porém, capaz de expressar
um resultado ainda mais direto e intuitivo:
para cada unidade monetaria destinada
a formacao bruta de capital fixo (1), exis-
tem x unidades monetarias alocadas em
ativos financeiros nao-monetarios, cujos
niveis de rentabilidade real, liquidez e
risco sao mais atraentes do que aque-
les que caracterizam as imobilizagoes
de capital em maquinas, equipamentos,
instalacbes e demais infraestruturas
necessarias as atividades produtivas.
Quanto maior o indice de financeirizagao,
maior a substituicdo de capital fixo produ-
tivo por ativos financeiros e maior tende a
ser o desestimulo ao investimento que a
valorizagdo e acumulacéo financeira exer-
cem sobre as condi¢cdes de producdo ge-

radoras de crescimento, emprego e renda.
Observando o Grafico 13, pode-se cons-
tatar que, por exemplo, em 1970, para cada
1 real alocado em investimento ou forma-
¢ao bruta de capital fixo, havia somente 25
centavos em aplicagdes financeiras. Po-
rém, a partir de inicios dos anos 1990, as
alocagoes financeiras passam a ocorrer
em montantes muito superiores aos re-
cursos destinados ao investimento e per-
manecem sob uma tendéncia continua de
rapido crescimento. Em 2020, para cada
Real imobilizado na formagéao bruta de ca-
pital fixo, existem R$ 6,38 em ativos finan-
ceiros. Negar a pertinéncia do conceito
de financeirizacdo, especialmente em
sua modalidade usuraria caracteristica
da economia brasileira, é acreditar que
as financgas sao neutras com relagdo ao
processo de crescimento e desenvolvi-
mento socioecondmico, bastando apenas
liberaliza-las sob regulagdo adequada, que
as melhores condi¢cdes de financiamento
serao necessariamente obtidas. Como ar-
gumenta Aglietta (2001, p. 21 a 23),

“A poupanca investida nas transferéncias
de propriedade de ativos ja existentes
€ improdutiva; a poupanca investida no
financiamento do investimento das em-
presas é produtiva. A financa ndo é entao
neutra, mesmo a longo prazo, porque ela
influencia a alocagao da poupancga entre
esses dois tipos de alocagdo. Em cres-
cimento endégeno, o deslocamento da
poupan¢a em dire¢cdo aos ativos impro-
dutivos afeta desfavoravelmente a taxa de
crescimento econdémico.”

Nao é por outra razdo que, apds aderir aos
mercados globais nos anos 1990, priorizan-
do sua insercao financeira subordinada e
sua insercao produtiva através da expor-
tacéo de produtos de baixa complexidade
econdmica e valor adicionado, a economia
brasileira tem permanecido em trajetérias
de desindustrializagcdo e reduzido e insta-
vel crescimento econdmico. Os momen-
tos de maior crescimento econémico sao
esporadicos e frequentemente abortados
pelo Banco Central como medida preven-

31



tiva contra a explosao de déficits em tran-
sagoes correntes, ja que a economia se
reprimariza rapidamente e sua profunda in-
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ternacionalizagdo implica saidas frequen-
tes e em grandes volumes de recursos em
ddlares para o exterior.

GRAFICO 13
O indice de financeirizagao:
uma medida da substituicao dos ativos de capital fixo
produtivo por ativos financeiros.
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do IBGE, BCB e IPEA DATA.

A Figura 1 relne os principais efeitos do
processo de financeirizagdo na economia
brasileira. Sdo de fato consequéncias do
predominio da valorizagdo e acumulagao
rentista-financeira que terminam desestru-

turando as instituicdes estatais responsa-
veis pelo bem-estar social, além de apro-
fundar os processos de desindustrializagao
e de rebaixamento das condi¢des de vida
da populagéo brasileira.

Figura 1
As consequéncias da financeirizacdo como obstaculos
estruturais ao desenvolvimento no Brasil.
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4, Financeirizagao e Captura do
Estado pela Alta Financa

Segundo Pagliari & Young (2020), os pro-
cessos de financeirizagdo criam as con-
dicdes para seu proprio aprofundamento,
por condicionar o ambiente regulatorio-
-institucional no qual estao situados. Es-
ses autores sustentam que a alta finanga
tem atuado através de seus representantes
nas democracias representativas, segundo
dois principais canais: a) via lobbies que
atuam explicitamente (caso dos EUA) ou
tacitamente (caso do Brasil) sobre o Esta-
do nacional, pautando-lhe a agenda de re-
formas e as politicas fiscal e monetaria de
acordo com os interesses da valorizagdo
rentista-patrimonial; b) na auséncia de lob-
bies formais ou informais, a alta financa age
sobre as institui¢des de ensino e pesquisa
em Ciéncias EconO6micas, além de recrutar
os economistas e demais profissionais que
mais se adequem a seus interesses.

O aumento do endividamento publico
apos a crise dos regimes fordistas de cres-
cimento possibilitou a expansao das elites
rentistas-financeiras ao redor do mundo
e com isso aumentou enormemente seu
poder politico sobre as decisdes gover-
namentais. Streeck (2013) destaca que a
partir dos anos 1980, os Estados nacionais,
aderindo as ideologias do neoliberalismo,
reduziram a tributagdo sobre as elites e so-
bre o grande capital empresarial e com isso
expandiram o processo de financiamento
por emissao de titulos da divida publica.
Em consequéncia, os Estados nacionais
passaram de credores a devedores das eli-
tes financeiras e proprietarias de bancos,
aumentando significativamente seu grau
de subordinagéo as classes mais ricas da
sociedade, deixando-se capturar por seus
interesses e conveniéncias centrados nos
mercados financeiros.

Esses fatos fornecem elementos empiri-
cos para a constru¢do de indicadores de
captura dos Estados nacionais pelos mer-

cados financeiros. O poder das finangas é
um fator importante para se explicar por-
que, apesar da gravidade da crise subprime
nos EUA em 2008/2009, nenhuma medida
regulatéria significativa foi estabelecida
com o objetivo de evitar futuras crises fi-
nanceiras de mesma natureza e magnitu-
de. Muitos analistas esperavam que em
razao do grande nimero de bancos e em-
presas do setor produtivo afetados, um
novo marco regulatério que disciplinasse
as finangas fosse por fim implementado.
Porém, como isso significaria um freio ao
proprio processo de financeirizagdo das
economias, impedindo-o de reproduzir-se,
os Estados nacionais foram constrangidos
a limitar-se as medidas de recuperacgéo da
liquidez e solvéncia dos bancos e empre-
sas afetados, sem alterarem os pressupos-
tos institucionais que reproduzem a finan-
ceirizacao. Isso significa que as condig¢oes
estruturais e macroeconémicas potencial-
mente capazes de gerar novas crises fi-
nanceiras permanecem sem que se possa
prever quando estas serao desencadeadas
novamente, com enormes custos econdmi-
COS e sociais para os paises atingidos.

No caso brasileiro, a influéncia da alta fi-
nanca corporativa sobre o Estado, suas ins-
tituicdes e organismos dificilmente poderia
ser negada. A recém conquistada autono-
mia do Banco Central do Brasil sempre fora
difundida pela teoria econémica ortodoxa
e neoliberal como necessaria a maior efi-
ciéncia da politica monetdria. No entanto,
como se procurou mostrar, ela ndo tem
como corolario sua autonomia com relagao
ao setor bancario-financeiro. Na pratica,
essa autonomia permite ao Banco Central
desobrigar-se de responder as pressoes
politicas ou governamentais para melhor
dedicar-se as demandas do setor banca-
rio-financeiro.

Sob essa forma subordinada de adesao
aos mercados financeiros e de commodi-
ties globais, os governos que se sucedem
no Brasil veem ainda mais reduzida sua
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margem de autonomia para influenciar os
niveis das taxas de juros e de cambio de
acordo com as necessidades do setor pro-
dutivo e, consequentemente, do desenvol-
vimento do pais. Nesse padréao de insergao
internacional, que prioriza a revalorizagao
e a acumulagéo financeira, estas variaveis
fundamentais sao, em Ultima instancia,
determinadas em conformidade com os
interesses da alta financa nacional e inter-
nacional, delegando ao Banco Central um
papel passivo de legitimador institucional
desses interesses, embora nos discursos
oficiais e midiaticos apare¢ca como auténo-
mo em suas decisdes de politica monetaria
e cambial.

Como foi visto na secao 3.5, a autono-
mia do Banco Central do Brasil, sancio-
nada pela Lei complementar n° 179, de
25/02/2021, ndo muda a esséncia dessa
questao fundamental. Livre das pressoes
sociais, politicas ou governamentais, ele
agora pode ceder mais facilmente as con-
veniéncias e pressdes advindas do setor
tornado hegemonico nos processos de fi-
nanceirizagéo, o setor bancario-financeiro,
sem que o governo eleito ou a sociedade
possam constrangé-lo para uma direcao
determinada pelas escolhas que a demo-
cracia antes permitia. Em suma, somente
uma abordagem acodada e pré-keynesia-
na das relagdes entre o Estado e o merca-
do monetario-financeiro poderia crer que
bancos centrais independentes do gover-
no ou da instancia politica seriam necessa-
riamente mais eficientes, abstraindo o fato
de que essa independéncia ndo implica a
independéncia com relacdo a alta financa
privada, sobretudo quando esta tem seu
poder politico maximizado pela financeiri-
zagao usuraria da economia brasileira.
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4.1 As reformas institucionais que
restringem as fungdes sociais do

Estado

Outro indicador do grau de captura do
Estado brasileiro refere-se as reformas do
setor publico sob modelos ultraliberais, ja
aprovadas e as que ainda estao por ser:
como as reformas trabalhista e da terceiri-
zagao irrestrita, da previdéncia, tributaria e
a administrativa. Contando com o apoio da
grande midia e dos economistas do mer-
cado financeiro, todas impuseram ou im-
pordo perdas a populagdo assalariada, ao
mesmo tempo em que beneficiam o setor
financeiro e as grandes empresas. A Figura
2 busca representar os efeitos da captura
do Estado nacional pela alta finanga.

Abrindo um amplo horizonte de oportuni-
dades de valorizagdo e acumulagéo finan-
ceira sem atravessar os riscos das imobili-
zagoes de capital exigidas pelas atividades
diretamente produtivas, a financeirizagao
sequer aparece como conceito, muito me-
nos como um problema nas teorias eco-
ndémicas convencionais. Apologéticas das
financas liberalizadas por suas facilidades
de lucro rapido com os menores custos e
riscos possiveis, as analises ortodoxas per-
manecem alheias as consequéncias so-
ciais que esse fenOmeno provoca. Nesse
contexto, os Estados nacionais sao premi-
dos a implementarem reformas institucio-
nais, difundidas como necessarias, para
gue as economias possam desfrutar de tra-
jetdrias de crescimento e desenvolvimento
sustentaveis. Os argumentos ideoldgicos
do neoliberalismo passam a ser veicula-
dos rotineiramente nos discursos oficiais
e midiaticos como se fossem resultados
de pesquisas cientificas plenamente cor-
roborados em estudos empiricos sobre a
experiéncia histérica dos paises que efeti-
vamente se desenvolveram.
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Figura 2
A financeirizacao leva a captura dos
Estados nacionais e ao desmonte das
estruturas de bem-estar social
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Fonte: elaboracgéo prépria.

Dentre eles, destacam-se as visdes ca-
tastrofistas acerca do envelhecimento de-
mograéfico, pela redug¢édo da populacdo de
contribuintes dos sistemas publicos de
previdéncia; a queda da poupanga, con-
siderada varidvel necessaria para finan-
ciar o investimento, a rigidez das relagdes
de trabalho tanto no setor publico quanto
privado, etc. Como “saida’, as teorias or-
todoxas em suas versodes neoliberais pro-
poem reformas institucionais frontalmente
anticonstitucionais, pois quase todas im-
plicam mudancgas na Constituicdo que de
fato a faz involuir para uma outra, de cunho
liberal-mercantil, com escassos direitos
sociais assegurados, e transferindo para a
provisdo privada os servi¢os anteriormente
considerados como servi¢os publicos ga-
rantidos pelo Estado. Utiliza-se o argumen-
to da necessidade de reformas trabalhistas
que flexibilizem as relagdes de emprego,
mas que na pratica legalizam a ocupacéo
em condi¢gdes precarias de remuneracdo
e acesso aos direitos trabalhistas e previ-
denciarios.

Por seus impactos multissetoriais, a fi-

nanceirizagcao € um fendmeno que nao se
restringe ao campo da economia. Ela afe-
ta os comportamentos dos consumidores
e dos empresdrios, conformando suas ex-
pectativas a crenca de que os ativos finan-
ceiros possuem a propriedade intrinseca e
inesgotavel de autovalorizar-se indepen-
dentemente das condic¢des de produgdo de
riqueza concreta nos setores diretamente
produtivos. Como se a acumulagéo de pa-
péis e de direitos de propriedade tivesse
sempre alguma correspondéncia com o
volume de bens e servigos realmente ofer-
tados.

Mas sua influéncia € ambigua, pois se
de um lado estimula a alocagéao financeira
das poupancas familiar e empresarial, ao
mesmo tempo expande, via crédito e supe-
rendividamento, o consumo da populagao
sem ser capaz de elevar a taxa de investi-
mento que permitiria expandir a capacida-
de produtiva instalada em um ritmo com-
pativel com o crescimento da demanda.
Isso ocorre porque a financeirizagdo impde
as empresas nao-financeiras a racionali-
dade carateristica do gestor de carteira,
dos bancos, dos acionistas e elites rentis-
tas que operam nas bolsas de valores e no
mercado de titulos da divida publica e sob
um horizonte temporal que normalmente
se restringe aos curto e médio prazos.

As decisbOes empresariais sao entao pau-
tadas pela exigéncia de taxas muito mais
altas de retorno sobre o capital imobiliza-
do, uma vez que este representa maior ris-
co por sua baixa liquidez, o que provoca o
adiamento ou o cancelamento de inimeros
projetos de investimento produtivo funda-
mentais a economia e sociedade. Tecnica-
mente, a taxa de rentabilidade real de refe-
réncia para os projetos de investimento em
atividades diretamente produtivas e, por-
tanto, essenciais a melhora sustentavel das
condicdes de vida da populacao, passa a
ser determinada e imposta pela alta finan-
¢a, segundo os seus critérios de avaliagao
de risco, liquidez e ganhos rentista-finan-
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ceiros impossiveis de serem auferidos por
empreendedores que precisariam imobili-
zar capital em atividades diretamente pro-
dutivas.

Se for considerado que o objetivo essen-
cial dos proprietarios de capital (empre-
sarios, rentistas, banqueiros, aplicadores,
etc.) é a sua continua revalorizagéo, a ex-
pansao do valor inicial investido, e se esse
objetivo pode ser mais facilmente alcanca-
do sem os riscos e as incertezas inerentes
a formacao bruta de capital fixo, entéo, o
investimento produtivo sera preterido em
prol de ativos financeiros, ndo importando
os impactos negativos que essa decisao
(microecondmica) possa causar (macroe-
conomicamente) ao pais. Afinal, o objetivo
dos capitais privados é a busca de sua re-
valorizacdo continua e por isso ndo podem
possuir objetivos sociais e de desenvolvi-
mento ex ante, tal como veiculado nos dis-
cursos dos proponentes do neoliberalismo.
Empresas sao abertas para gerarem lucros
e ndo para criarem empregos, pagarem sa-
larios e assim contribuirem para o desen-
volvimento social. Finalidades sociais sao
resultados que se Ihes associam apenas ex
post, como efeitos externos ou colaterais,
visto que derivados, sem intencionalidade
prévia, dos objetivos primordiais de lucro e
acumulacao de capital.

Um corolario dessa constatacdo empiri-
ca de consequéncias fundamentais é que
o Estado surge como a institui¢do capaz
de ter objetivos sociais e de desenvolvi-
mento ex ante, tanto através das politicas
publicas quanto da politica econémica e
do planejamento publico. Suas organiza-
coOes e instituicdes, embora sempre condi-
cionadas pelos interesses privados e mer-
cantis, podem transcendé-los em nome da
coeréncia macroeconémica e da coesao
social. Porém, os processos de financei-
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rizagao constrangem o Estado no que lhe
concerne social e institucionalmente atuar,
transferindo ao setor privado esses objeti-
vos que nao lhe cabem por légica e natu-
reza. Rejeitam assim a histdria do desen-
volvimento das nagdes em prol de teorias e
ideologias econdmicas que, apesar de sua
argumentacao ldgica, nao refletem a rea-
lidade das relagdes Estado-economia que
facultaram o desenvolvimento dos paises.’

A mercantilizacdo dos servigos publicos
e sua substituicdo pela provisao privada é
outro efeito da financeirizagédo, sendo pro-
movida pelos setores que apoiam as refor-
mas neoliberais do Estado, precisamente
por serem seus maiores beneficiarios dire-
tos. Porém, ao mesmo tempo em que inibe
o escopo de atuagédo do setor publico no
ambito das politicas sociais e de desenvol-
vimento, a mercantilizacao o torna, contra-
ditoriamente, ainda mais necessario pela
impossibilidade estrutural de uma substi-
tuicdo completa da provisdo publica dos
servigos de saude, educacgéao e previdéncia
por sua oferta privada, que por natureza é
inteiramente dependente da renda da po-
pulacao.

4.2 Um indicador de captura do
Estado: o endividamento publico
interno onerosamente financiado em
termos de prazos e encargos

Considerando-se que a funcionalidade do
endividamento publico interno no Brasil ul-
trapassa os objetivos de gestdo de liquidez
através do mercado aberto e as necessida-
des de financiamento do governo seja para
os gastos sociais, seja para o investimento
publico, sua analise deve ser inserida no
contexto da financeirizagéo usuraria.

17 Ha Joon Chang em seu livro Chutando a Escada analisa a experiéncia histdérica dos paises que se desenvol-
veram mediante adoc¢édo de politicas ativas de seus Estado nacionais e que contrasta com o discurso liberal que
difundem entre os paises periféricos, apds terem alcangado o status de desenvolvidos.



Reforma Administrativa - 2021

GRAFICO 14
Selic real capitalizada, divida publica interna e estoque
total de ativos financeiros nao-monetarios (1992 - 2021)
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do BCB e IBGE.

O Grafico 14 mostra como evoluiram as
séries dos estoques totais da divida inter-
na do governo federal e do Banco Central,
juntamente com o fator acumulado da taxa
Selic real, entre outubro de 1992 e maio de
2020, refletindo a capitalizagdo composta
que responde pela acumulagao desses ati-
vos financeiros. Ao longo de todo esse pe-
riodo, os juros reais acumulados por essa
taxa oficial teriam permitido multiplicar em
mais de 14 vezes um capital aplicado desde
1992 sob essa taxa. E clara a correlagdo
positiva entre essas varidveis e a acumula-

cao da renda real de juros propiciada por
essa taxa oficial de juros que, apesar disso,
mantém-se muito inferior as taxas de juros
cobradas em outros produtos e servigos
ofertados pelo mercado bancario-financei-
ro privado. Dificilmente, um capital inves-
tido em ativos fixos produtivos poderia al-
cancar essa taxa de valorizagao, sobretudo
com um grau de risco muito menor quando
comparado aos capitais que buscam valo-
rizar-se através de imobilizacdes em ativi-
dades produtivas.
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5. Conclusao

x

“Ha sempre uma alternativa a propriedade
de capital real, notadamente, a propriedade
de moeda e dividas”

(John Maynard Keynes, A Teoria Geral)

A financeirizagdo é um resultado das
transformacdes estruturais do sistema ca-
pitalista e expressa o predominio dos inte-
resses do setor bancario-financeiro e das
elites rentistas em detrimento da obtencao
de lucro através dos investimentos em ati-
vidades diretamente produtivas, Unicas
geradoras de renda e de riqueza concreta.
Boyer (2015) argumenta que sob a Golden
Age do capitalismo nos paises da OCDE
(1945-1975), as financas estavam a servico
do crescimento e do desenvolvimento so-
cioecondmico. Atualmente, encontram-se
a servico de detentores de capital, do mer-
cado bancario-financeiro e das elites ren-
tistas, em geral, alheias as necessidades da
populacao. Essas constatagdes convergem
para a percepg¢ao de que os governos de-
veriam adotar novas medidas institucionais
para “disciplinar as financas e organizar a
internacionalizagdo’, como sugere esse
economista. Mas que governo e em que
condicdes politicas poderia fazé-lo se a fi-
nanceirizagdo reproduz-se precisamente
porque é capaz de recriar as regularidades
macroecondmicas que lhe asseguram a
permanéncia através do controle das insti-
tuicdes do Estado?

As evidéncias empiricas permitem clas-
sificar a financeirizagdo da economia bra-
sileira como usuraria. A cobranca de taxas
reais de juros muito acima dos padrdes
internacionais nao é explicavel por fatores
relacionados a inadimpléncia, marco regu-
latério, incertezas conjunturais ou de con-
vengdes pro-conservadorismo na politica
monetaria. O carater predominantemente
rentista do sistema bancario brasileiro di-
ficilmente poderia ser justificado por con-
dicdes que nédo lhes sejam endogenas e
altamente convenientes aos interesses das
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elites financeiras. A elevada concentragéao
do mercado bancario-financeiro com ape-
nas cinco grandes bancos respondendo
por mais de 87% das operag¢des de creédito
também exerce seu peso de maneira in-
conteste. Com enormes barreiras a entra-
da garantida pela atual regulagao vigente
e com um Estado e Banco Central cujas
acoes lhes endossam as estratégias de
revalorizacdo e a acumulacdo patrimonial,
a maximizagdo das receitas de juros e de
tarifas de servicos extrapolam qualquer
pardmetro que lhes pretenda conferir uma
justificativa econdmica fora dos interesses
da acumulagéo rentista e usuraria. Trata-
-se, portanto, de um sistema financeiro
eminentemente disfuncional, cuja oferta
de crédito ao consumo e ao investimento
sao incompativeis com as necessidades do
crescimento e do desenvolvimento econ6-
micos do Brasil.

Do ponto de vista social, a dominancia fi-
nanceira fortemente baseada na acumula-
¢do da renda de juros mina as instituicoes
da democracia porque restringe as agdes
do Estado para garantia dos direitos so-
ciais. Uma das caracteristicas mais deleté-
rias do processo de financeirizagdo usura-
ria que promove as politicas de austeridade
fiscal e as reformas ultraliberais do setor
publico. Um pais ainda em construcao, ca-
racterizado por grandes heterogeneidades
regionais e desigualdades sociais como
o Brasil, tem seu processo de desenvol-
vimento bloqueado pela financeirizagao
que limita as acdes do Estado, para con-
forma-las as concepgdes do pensamento
econdmico pré-keynesiano e neoliberal.
Apreende as financas publicas com a mes-
ma légica das finangas privadas de familias
e empresas, abstraindo-se de suas especi-
ficidades como o poder estatal da tributa-
¢ao e da emissdo de moeda. A politica mo-
netaria restritiva prioriza os interesses da
revalorizagdo rentista e de curto prazo dos
capitais, enquanto a politica fiscal a refor-
¢a, convertendo-se num expediente de ge-
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racdo de caixa para a Unido. Subprodutos
da financeirizagdo da economia brasileira
e da captura do Estado pelas elites rentis-
tas e proprietaria de bancos, elas atestam
a perda de autonomia das a¢des governa-
mentais, mesmo diante de uma pandemia
de alta complexidade e gravidade. Nesse
contexto, tanto a EC 95 quanto a Lei de
Responsabilidade Fiscal sdo sintomaticas
da intrusdo dos interesses da alta finanga
no Estado nacional brasileiro. Limitam os
gastos sociais e o investimento publico, en-
guanto deixam de fora de qualquer teto as
despesas financeiras com juros da divida
publica, uma vez que essas sao receitas do
capital rentista e usurario nesse regime de
acumulacao financeira.

Deixando-se de lado as pretensdes de
neutralidade derivadas das analises orto-
doxas, plena de positivismo a-histérico, ne-
nhum processo ou fendbmeno econdémico
existe e se reproduz a revelia dos interes-
ses de segmentos ou classes sociais que
dele se beneficiam. Se a financeirizagao
existe a partir dos vinculos institucionais
gue mantém entre setor publico e setor pri-
vado, é preciso que as andlises explicitem
esses canais e mostrem como aprofundam
as desigualdades sociais e retardam o pro-
cesso de desenvolvimento econémico do
pais. Tendéncias histéricas, mesmo que
inerentes a légica e natureza das econo-
mias capitalistas, ndo devem ser apreen-
didas como fendbmenos naturais a serem
analisadas numa perspectiva mecanicista
ou deterministica. Diferentemente do que
ocorre com as leis naturais, fisicas ou bio-
|6gicas, as regularidades comportamentais
de fendmenos econdmicos como a finan-
ceirizacao dependem de opc¢des politicas e
institucionais que lhes permitiram surgir e
gue, mantidas enquanto tais, a reproduzem
a despeito das adversidades que geram
para a economia e sociedade. Porém, nao
sendo elas irreversiveis, podem ser altera-
das em prol da melhoria das condic¢des de
vida da populacgao.

Trés possiveis cendrios para a préoxima
década podem ser considerados com base
na analise proposta neste capitulo. O pri-
meiro, que se poderia chamar de otimista,
seria o de desfinanceirizagdo da economia
brasileira a partir de pressdes da socieda-
de e da chegada a administragcdo publica
federal de forgas politicas contrarias a con-
tinuidade da hegemonia do setor bancario-
-financeiro por suas consequéncias adver-
sas para os demais setores econémicos. A
concretizagdo desse cenario exigiria o en-
frentamento das condic¢des institucionais
que converteram o setor bancario-finan-
ceiro brasileiro num extrator de renda e ri-
queza gerado pelo setor produtivo. E claro
que se esperaria forte oposi¢ao das elites
rentistas e proprietarias de bancos nesse
cendrio, mas sua resisténcia poderia ser
vencida com o apoio de amplos segmentos
da sociedade em torno de um novo pacto
politico que relna os setores prejudicados
pela financeirizagdo da economia.

O segundo cenario que se poderia antever
seria o da continuidade do regime de acu-
mulagdo rentista-financeiro, reproduzindo
a articulacdo estrutural dos interesses do
setor bancario-financeiro com o setor ex-
portador de commodities e as expensas do
desenvolvimento socioecondmico susten-
tavel do pais. Esse cenario intermediario
manteria a economia em sua atual trajetd-
ria de desindustrializacdo ou de especia-
lizacdo regressiva, convertendo o Brasil
num pais essencialmente primario-expor-
tador com uma sofisticada plataforma de
acumulacao rentista-financeira como seu
centro decisério, continuando a pautar as
reformas neoliberais do Estado e as politi-
cas de austeridade fiscal. O pais teria sua
economia voltada prioritariamente para
os lucros desses dois setores ganhadores,
promovendo a acumulagao de riqueza no
topo da piramide de distribuicdo enquanto
aprofundaria a pobreza e o encolhimento
das classes médias.

O terceiro cenario seria o pessimista e de-
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correria da permanéncia e aprofundamen-
to das condig¢des estruturais e conjunturais
gue tornaram o segundo cenario possivel.
A financeirizacdo usuraria atingiria um pa-
roxismo que terminaria exaurindo as bases
econdmicas e sociais de sua prépria repro-
ducdo, na medida em que destruiria com-
pletamente a coeréncia macroeconémica
e a coesao social, levando a economia e
a sociedade brasileiras a uma grave crise
estrutural. Um dos principais vetores desse
cendrio decorreria da captura total do se-
tor publico brasileiro pela alta finanga, con-
vertendo o Estado brasileiro em um Estado
minimo, na pratica, privatizado, pois com-
pletamente servil aos interesses da acu-
mulacao rentista-financeira e as demandas
do setor exportador de commodities. Com
a economia completamente desindustria-
lizada, os ganhos de produtividade seriam
extremamente baixos, provocando queda
intensa do crescimento do PIB per capita.
Os investimentos e gastos sociais seriam
muito reduzidos, aumentando a concen-
tracdo da renda e de riqueza e deterioran-
do drasticamente as condi¢des de vida da
populacdo. As taxas de crescimento eco-
ndémico tenderiam a ser ainda mais redu-
zidas e volateis devido a énfase que esse
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