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Resumo As teses sobre financeirizagdo examinam um elemento central da dindmica econdmica mundial
nas ultimas trés décadas: a proeminéncia que assume as finangas na producdo e na apropriagdo da riqueza capitalista nas economias
centrais, especialmente nos EUA e na Europa. A ascensdo das finangas no capitalismo contemporaneo ndo se apresenta como um
fendmeno exclusivo das economias centrais, mas também se evidencia na periferia. A crescente literatura sobre a financeirizagdo na
periferia busca dar conta tanto da dimensdo nacional do fendmeno, com especificidades em relagdo ao centro € entre si, quanto das
formas de insergdo destas economias que motivaram a constituicdo de diferentes mecanismos internos de valorizagdo financeira do
capital. A partir desta referéncia tedrica, o trabalho visa apresentar a hip6tese de um processo particular de financeirizagao no Brasil
apos a estabilidade monetaria. Em linhas gerais, ele discutird a natureza da insercdo externa da economia brasileira a partir da década
de 1990 e o marco institucional da politica macroeconémica que vigora desde o inicio dos anos 2000. Dado o caréter preliminar da
investigacdo, apresenta-se uma agenda de pesquisa para estudos posteriores sobre a financeirizagdo no pais, apontando 0s principais

mecanismos de valorizagdo financeira interna e 0s impactos sobre o desenvolvimento econdmico. Palavras-Chave Financeirizagao;
Desenvolvimento; Economia Brasileira Contemporanea.

Abstract The theses about financialization investigate a central element in the world economy dynamics
over the last three decades: the prominence of finance in the production and appropriation of capitalist wealth in the central economies,
especially U.S. and Europe. The rise of financial wealth in contemporary capitalism is not exclusive of the central economies, but is also
gvident in the periphery. The growing literature on financialization in the periphery seeks to account for both the national dimension
of the phenomenon, with specificities in relation to the center and between them, as well as the forms of external insertion of the
national economies that have allowed the constitution of different internal mechanisms for the financial valorization of capital. Based
on this theoretical reference, the paper aims to present the hypothesis of a particular financialization processing Brazil after monetary
stability, with emphasis to the nature of Brazil's international insertion from the second half of the 1990s andthe institutional framework
of brazilian macroeconomic policy since the beginning of the year 2000. Given the preliminary nature of the investigation, a research
agenda for the subsequent studies about Brazilian financialization, pointing out the main financial valorization mechanisms and their
impacts on economic development. Keywerds Financialization; Economic Development; Contemporary Brazilian Economy.
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Introducao

No dltimo quarto do século XX, o capitalismo mundial passou a manifestar um
modo especifico de funcionamento dominado pelas finangas. Os termos financeirizacdo, dominancia
financeira e finance-led regime foram posteriormente cunhados para designar este regime de acumula-
¢do que se centra na sobreposicao da esfera financeira em relago a esfera produtiva, no que concerne
as formas de valorizacio da riqueza. Em termos préticos, caracteriza-se por um aumento na importancia
dos mercados financeiros na economia, bem como a crescente participacio de empresas nao financeiras
e familias nas formas financeiras de riqueza, cujo resultado é uma forte tendéncia de efeitos negativos no
crescimento econdmico e na distribuiciio de renda.

Desde o final da década de 1980, tem surgido inimeras pesquisas sobre o tema. Estas pesquisas
buscam, principalmente, identificar aspectos gerais do processo de financeirizacio e, também, apontar
o0s consequentes impactos deste novo processo para a dindmica economica mundial. Com efeito, vem-se
desenvolvendo um grande arcabouco tedrico e de indicadores, sendo a maior parte deste dedicada aos
paises centrais, notadamente EUA e Europa.

No entanto, em um mundo cada vez mais interconectado economica e financeiramente, a maio-
ria das economias denominadas de periferia' encontra-se financeirizadas. Os estudos sobre dominéncia
financeira dos mercados periféricos requeremandlises que assimilem as especificidades de cada econo-
mia em particular. Isto porque a financeirizacio de uma economia periférica atende a condicoes e con-
formagoes proprias — historicas, institucionais, estruturais, de poder, dentre outras — de cada estrutura
economica e financeira. Diante disso, afora os aspectos da financeirizacio periférica que sao analogos
em relacdo ao centro, ¢ possivel captar aspectos exclusivos de cada economia periférica, como também
aspectos compartilhados entre elas.

E neste campo de pesquisa relativamente incipiente sobre os processos especificos ou periféri-
cos que se inserem os estudos sobre o caso do Brasil. Grande parte da literatura sobre a financeirizacio
da economia brasileira considera que o desenvolvimento historico da economia brasileira e a sua posicio
subordinada em relacio a institucionalidade macroeconomica convencional e ao movimento de inter-
nacionalizacdo do capital financeiro ensejou uma forma peculiar de financeirizacdo. Em linhas gerais,
este processo caracteriza-se pela valorizaco da riqueza financeira proveniente da renda dos juros e com
efetiva participagdo do Estado na conducio deste processo.

O presente trabalho busca trazer luzes para esta discussdo, destacando a forma como o Estado
brasileiro contribuiu para a consolidacio deste processo de financeirizacio derivado da renda dos juros.
O intuito ¢ apresentar alguns topicos preliminares sobre a relacdo entre o Estado nacional e os mercados
financeiros globais que permita sustentar o argumento, com destaque para dois em especial: i) o proces-
so de abertura e desregulamentacio conduzida pelo Estado e ii) a construgdo ao longo das décadas de
1990 e 2000 de uma arquitetura macroinstitucional que favorece a valorizacio financeira.

E dividido em trés partes, além desta introducio e das consideragdes finais. Na primeira secio,
apresenta-se as teses sobre dominancia financeira de uma maneira geral. Na segunda secio, ¢ resenhado
as contribuicoes recentes que tratam dos processos de financeirizacio dos mercados periféricos. E, na
terceira, a énfase recai exclusivamente sobre o Brasil, apresentando algumas hipdteses sobre o processo
de financeirizacdo da economia brasileira. Ainda nesta terceira secio, hd um esforco em apresentar uma
agenda de pesquisa para trabalhos futuros.

1 Alguns autores utilizados nesta resenha utilizam a denominagdo “paises em desenvolvimento” ou “pafses emergentes”. Sem negligenciar as diferengas tedricas
entre tais conceitos, o trabalho langa mao do conceito de “paises periféricos” para referenciar a todos 0s paises ndo pertencentes aos paises desenvolvidos. Em
especial, 0s pafses latino-americanos, alguns paises da Europa Central e do Leste Europeu, o leste asiatico, India, China e Africa do Sul.
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A economia politica da dominancia
financeira: o rentismo contemporaneo

De uma maneira geral, as teses sobre a dominancia financeira investigam nao
apenas teoricamente, mas também com evidéncias empiricas, o atual estagio do capitalismo mundial e as
formas que assumem a apropriacio da riqueza numa economia financeirizada®. Dessa forma, elas anali-
sam o movimento de ascensao das finangas e o seu poder sobre a economia “real”, bem como os efeitos da
busca dos agentes por valorizacio financeira sobre o crescimento economico e a distribuico de renda.

Segundo Epstein (2005), ndo ha um consenso sobre a definicio do termo “financeirizacio”, e
menos ainda sobre o seu significado. Assim, reconhecendo a diversidade de conteudo entre as propo-
sicoes e que todas elas capturam algum aspecto do fenomeno, o autor define a financeirizacio como o
aumento da importancia dos interesses financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e
institui¢des financeiras nas operacoes das economias nacionais e internacionais.

Como bem registraram Lapavitsas (2014) e Sawyer (2014), a origem dos estudos sistematicos
sobre a financeirizacio se encontra nos tltimos trabalhos dos marxistas Sweezy e Magdoff (1987; 1994).
Os autores rejeitam a rigida separacio entre as dimensoes “real” e “monetdria” — aceita pela teoria eco-
nomica convencional - e buscam compreender a interacio entre a base produtiva da economia e a sua
superestrutura financeira. Ao longo do século XX, a financa distanciou-se do modesto papel de auxiliar
na producio e direcionou-se para praticas especulativas, voltada para a sua propria auto-expansao. O
resultado foi o triunfo do capital financeiro, onde as financas ndo se alimentam mais de uma economia
saudavel, e sim de uma economia estagnada. Além dos estudos associados a Monthly Review — que incluiu
também as contribuicoes de Foster e Magdoff (2009) — encontramos na abordagem marxista as teses de
Chesnais (2010), Lapavitsas (2014) e Duménile Lévy (2014).

Entretanto, a tematica da financeirizacio ou da dominancia financeira nio ficou restrita a teoria
marxista, de modo que outras correntes do pensamento econdmico também contribuiram ao longo dos
ultimos anos para uma interpretacdo do fendmeno e as suas implicacoes politicas e econdomicas. Entre
elas se destacam a abordagem da Escola Francesa da Regulagao a partir dos estudos de Aglietta (1999) e
Boyer (2000) e a teoria pos-keynesiana com os trabalhos de Wraye Tymoigne (2014), Hein e Van Treeck
(2010) e Palley (2013). E para além da teoria econdmica, o debate também inclui outras dreas da teoria
social, com uma difusio cada vez mais ampla na sociologia, ciéncia politica e historia (VAN DER ZWAN,
2014).

A economia politica da dominancia financeira, este conjunto variado de andlises economicas,
historicas e politicas com diferentes matrizes tedricas, tem como objetivo central compreender a capa-
cidade das financas contemporaneas em ditar o ritmo e o modo de funcionamento do capitalismo, ¢ os
seus efeitos ndo apenas para a acumulaco de capital, mas também para a distribuico de renda, em espe-
cial nas economias centrais. Ela reconhece que em conjunturas histdricas especificas, as financas teriam
assumido um papel auxiliar para a producio, especialmente na formagao das sociedades por acdes nas
principais economias capitalistas do século XX. Porém, elas aparecem atualmente como uma forca que
domina e subordina a producio e distribuicio da riqueza material, atuando em uma légica que ultrapassa
a mera intermediacio de fundos, como apregoa a teoria convencional. Outra caracteristica desta teoria ¢
aassociacio entre a governanga corporativa e a financeirizaco das empresas nao-financeiras. Na opinido
dos autores, a maximizacdo do valor do acionista, caracteristica da nova governanca das firmas nas eco-

2 Adenominacdo do periodo historico atual varia entre os participantes do debate, como “capitalismo patrimonial”, um “regime de crescimento dirigido pelas finan-
gas”, um “regime de acumulagdo dominado pelas finangas”, um “regime de acumulacdo com dominéncia financeira” ou uma “mundializagdo financeira” e mesmo,
um processo de “financeirizagdo”.
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nomias centrais, promoveu o alinhamento de interesses entre gestores ¢ acionistas em busca prioritaria-
mente de resultados financeiros e dos rendimentos aciondrios em detrimento da acumulacio de capital
e o crescimento da firma. Ademais, a financeirizacio estaria associada a um declinio no investimento
(taxa de acumulagdo), apesar de a lucratividade ter se recuperado da crise dos anos 1970. Esta divergén-
cia se explica pela politica de distribui¢do de dividendos imposta pelo capital aciondrio e também pela
transferéncia de renda do setor produtivo para as financas via altas taxas de juros. A desaceleracio do
investimento das empresas ndo-financeiras ¢ um resultado esperado da busca delas por lucros financei-
ros, ganhos de renda derivados de uma maior insercio na circulacio financeira. E do ponto de vista da
distribui¢o de renda, a economia politica da dominancia financeira afirma que a ascenso das financas
contemporaneas promoveu uma redistribui¢io de renda em favor dos rendimentos rentistas (juros e divi-
dendos) em detrimento dos rendimentos do trabalho, o que resultou em elevados niveis de desigualdade
de renda. Além disso, diversos autores destacam a maior participagio da riqueza financeira na renda das
familias, através dos fundos de pensio e do direcionamento dos bancos ao consumo dos trabalhadores.
A nocio de dominancia financeira aqui adotada refere-se a “um modo especifico de funcionamen-
to do capitalismo mundial” (CHESNALIS, 2010), nio apenas uma fase do capitalismo do ponto de vista
histdrico, mas uma nova configuracio da acamulacio capitalista — producio e apropriagio da riqueza - no
capitalismo contemporaneo®. Esta nocio expressa a forma atual de valorizagao do capital sob o imperau-
vo da logica financeira, onde uma ampla série de fenomenos economicos estao condicionados a ampliacao
dariqueza sob a forma financeira. As implicagdes economicas e sociais da valorizacio financeira do capital
revelam o impulso inerente dos capitalistas em direcio ao renzismo, a busca da mera apropriacio de rique-
za financeira na forma de direitos sobre a propriedade do capital, inclusive pela atuagdo como especulado-
res nos mercados acionarios. Segundo Paulani (2009, p.28), a dominancia financeira da valorizagao:

(...) ndo significa que a valorizacdo financeira seja quantitativamente mais impor-
tante que a valorizagio produtiva, ainda que, como veremos adiante, a riqueza fi-
nanceira venha crescendo exponencialmente nos ultimos 30 anos. A prevaléncia da
valorizagao financeira ¢ qualitativa mais do que quantitativa (...) a producao de renda
e riqueza real passa a se dar sob a logica dos imperativos da valorizago financeira.

O rentismo que marca o capitalismo atual parece recuperar uma das formas “anti-diluvianas” do
capital nas sociedades pré-capitalistas, o capital usurdrio*. Segundo Marx (2008), como “emprestador
profissional” este capital, anterior historicamente ao capital industrial, caracterizava-se pelo empréstimo
aos proprietdrios de terra e aos pequenos produtores, sobretudo os artesios e os camponeses. Com o de-
senvolvimento do sistema de crédito, o capital usurario foi subordinado as necessidades do capital, apa-
recendo no modo de produgio capitalista como capital portador de juros; sio “irmaos gémeos”. E esta
transformaco ndo se deu a partir da natureza do capital, pois ambos sdo “prestatdrios”, e sim, segundo
Marx (2008), a partir das condi¢cdoes em que se opera a relagdo de empréstimo; se antes em sociedades
pré-capitalistas, agora no modo de producio capitalista.

Através dos estudos marxistas, pos-keynesianos e regulacionistas, encontramos diversas formas
do rentismo. O desenvolvimento das finangas ao longo da histdria do capitalismo moderno, dos bancos
do inicio do século XX as instituicdes financeiras ndo-bancarias na globalizagio, do crédito ao capital em

3 Deve-se registrar o pioneiro trabalho de Braga (1985) no qual a dominncia financeira expressa as formas contemporaneas de “definir, gerir e realizar riqueza no
capitalismo”. Uma nogdo tem o seu contetido associado a centralizagdo do capital e & sua conexdo com o capital financeiro, ou seja, a0 movimento do “capital
em geral”, e por isso ndo esta relacionada estritamente com o setor financeiro, ou uma oposigdo entre o setor financeiro e o setor produtivo ou capital bancario e
capital industrial.

4 Sobre as formas “anti-diluvianas” ver o capitulo XXXVI do Livro lll, de O Capital de Marx.
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associacio com as grandes corporacoes as mais diversas inovagdes financeiras, como a securitizagio e
os derivativos, evidencia sua importincia para a dinamica de expansio do capital e a sua face rentista. Se
Chesnais (2000) esta correto ao afirmar que “hoje em dia, a economia domina a sociedade e a economia
¢, por suavez, dominada pela finanga”, entdo podemos aludir, como destaca Paulani (2012), que o renzis-
mo tornou-se parte constitutiva do processo de acumulagao, ndo um “um pecado contra a acumulagio”,
como foi referida pela nascente Economia Politica.

A crescente contribuicao sobre os
processos de financeirizacao na periferia

A literatura que trata da tematica da dominancia financeira nos paises desenvol-
vidos ¢ bastante vasta, fornecendo um aparato de analise convincente. Na periferia, entretanto, apesar de
haver um esfor¢o recente neste sentido, um grande campo de pesquisa ainda se encontra em aberto. O
objetivo desta se¢o ¢ apresentar uma resenha da contribuicio tedrica e empirica existente sobre a finan-
ceirizacio dos mercados periféricos. O foco passa a ser a forma como este processo surge e se manifesta
de modo peculiar na periferia. Pois, afora os destacados impactos que o padrao de acumulacio baseado
nas financas gera nos paises desenvolvidos e que sdo comuns aos paises “fora do centro”, busca-se com-
preender nestes tltimos, especificidades que revelam tanto aspectos compartilhados entre eles, quan-
to condicoes proprias de cada economia. Dada a substancial dissemelhanca entre estes paises, Powell
(2013) reafirma a importancia de identificar conformacdes especificas de cada estrutura periférica no
que tange ao processo de financeiriza¢do, como por exemplo, aspectos histdricos-estruturais, o modelo
de inser¢o externa, o aparato institucional, as relagdes entre os atores, a autonomia do Estado e da poli-
tica econdmica e o padrao de endividamento das empresas e familias.

De uma maneira geral, nas andlises que tentam captar tais especificidades, destaca-se, em conso-
nancia com Bonizzi (2016) e Karwowski e Stockhammer (2016), trés principais formas de abordagens:
uma abordagem pos-keynesiana, centrada nos conceitos de incerteza e preferéncia pela liquidez, bem
como na ideia de que os mercados financeiros podem servir de l6cus as operagdes especulativas e a acu-
mulagdo rentista, e que, por isso, o ciclo endogeno dos influxos de capitais para os paises periféricos®
merece aten¢io especial; uma segunda visdo de tradicio marxista focada nas relagdes imperialistas do
sistema mundial e nas relacoes de classes e blocos de poder no interior destes paises, cuja interacio
entre Estados, bancos, capitalistas produtivos e trabalhadores tem dirigido os processos de dominancia
financeira numa integracio cada vez maior com o regime de dominéncia financeira global®; ¢ uma cor-
rente regulacionista que foca no aparato institucional e regulatdrio, nas organizacoes internacionais, nas
convencoes e nas demais forcas sociais que atuam no sentido de moldarprocessos de dominancia finan-
ceiraespecificos em cada economia periférica’.

Existe um relativo consenso de que a génese da financeirizacio da periferia ¢ datada entre o
final dos anos 1980 ¢ inicio dos anos 1990, uma década apds os paises desenvolvidos®. O embrido desta
génese seria o processo de liberalizagio e desregulamentacio dos mercados nas bases propostas pelo
Consenso de Washington, tidas como medidas cruciais para promover a estabilidade de precos e das
contas externas ¢ o crescimento economico. No entanto, para a maior parte da literatura pertinente

(LAPAVITSAS, 2009; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2014; KARWOWSKI; STOCKHAMMER,

Ver KaltenbrunnerePainceira (2014).

Ver Marois (2011) eBonizzi (2016).

Ver Becker et al. (2010).

Ver Lapavitsas (2009), Becker et al. (2010), Tyson e McKinley (2014) e Karwowski e Stockhammer (2016).
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2016), o processo de liberalizagdo na periferia tem tornado a instabilidade financeira sistémica - sendo,
portanto, a causa (e ndo a soluco) da vulnerabilidade a crises -, além de impactar de maneira negativa no
crescimento econdomico e na distribuigio de renda. Nao foram poucas as crises financeiras enfrentadas
por estes paises nas décadas de 1990 e 2000, com México em 1994-95, leste asidtico, 1997-98, Rissia,
1998, Brasil, 1999, Argentina, 2001-02, e Turquia, 2002. Tais crises, embora em grande medida cau-
sadas pelo movimento exacerbado das finangas, podem acabar por reforcar os processos de dominancia
financeira nestas economias. De acordo com Bonizzi (2016, p.20) citando os resultados encontrados
por Marois (2011) para México e Turquia: “the recoveries from the crisis in Mexico and Turkey have rein-
Jorced the leading role of finance and banks interest in the national political economy™.

Em concomitiancia com o aprofundamento do processo de desregulamentacio financeira e de
abertura das contas externas, percebe-se como fato homélogo entre as economias periféricas, a reducio,
em diferentes niveis, da participacio do Estado na atividade econdomica, em direcio a consolidacio do
paradigma neoliberal. Mais precisamente, ocorre um processo de alteracdo do padrao de desenvolvimen-
to, substituindo o antigo modelo “fordista periférico” por padrdes especificos de crescimento dominado
pelas finangas (BECKER ET al, 2010; BONIZZI, 2014). Neste processo de reducio do papel do Estado
consta, de um lado, amplos processos de privatizacdes de empresas e bancos estatais, sendo ambos ad-
quiridos praticamente sem restricio por grandes corporagdes globais. E, de outro, uma institucionalida-
de macro que limita o espaco de politica econdmica, com regimes focados na estabilidade de precos, em
especial os regimes de politica monetdria. A importancia destes tltimos decorre do fato de perseguirem
a estabilidade de precos a partir do controle da liquidez do sistema e de a taxa de juros ser o instrumento
mais usual para tal. Nao somente, somado ao seu pano de evitar a fuga de capital especulativo e desvalori-
zagoes abruptas da moeda doméstica, tem resultado na pratica de elevadas taxas de juros em termos reais
(BECKER, etal., 2010).

O resultado ¢ que, ao contrdrio da tendéncia das economias avancadas — uma financeirizagio
baseada no crescente endividamento financeiro e na formacao de bolhas nos pregos dos ativos — as eco-
nomias periféricas tém se caracterizado, em sua maioria, por uma “financeirizacio por juros” (BECKER
etal. 2010; BRUNO, 2011; BONIZZI, 2016). Este modelo de financeirizacio por juros impde um ver-
dadeiro peso ao or¢amento, pois torna extremamente onerosa a manutencio do servico da divida piblica,
ao mesmo tempo em que desincentiva o investimento produtivo. Demir (2007), utilizando “#ie micro
level analysis” para os casos de Argentina, México e Turquia, encontra uma relagdo negativa entre a
acumulacio financeira e o investimento privado, que seria explicada ndo apenas pela maior rentabilidade
das operacoes financeiras, mas também pelo aumento do risco e da incerteza num ambiente de elevada
volatilidade dos precos e da taxa de cambio.

A desregulamentacio financeira, bem como a integracio financeira global e a crescente parti-
cipacio de bancos estrangeiros, modificou as funcoes ¢ a estrutura dos sistemas bancdrios domésticos,
contribuindo para o aprofundamento deste modelo de descrito acima (GABOR, 2012; KARWOWSKI;
STOCKHAMMER, 2016). De um lado, os bancos comerciais tornaram-se cada vez mais bancos de inves-
timento, crescentemente envolvidos em atividades especulativas e dependentes da valorizagao dos ativos
em um nivel global (BONIZZI, 2017). De outro, a funco tradicional dos bancos comerciais como finan-
ciador da atividade produtiva desloca-se gradativamente, tornando-se eixo central do processo de endi-
vidamento das familias e, por conseguinte, do modelo de crescimento baseado nas financas (Ver Gabor
(2012), para o leste Europeu; Dos Santos (2013), para o Brasil, apud Karwowski; Stockhammer (2016).

Neste contexto, autores como Demir (2007) e Powell (2013) defendem que as finangas globais
tém ganhado espaco para atuar nas economias periféricas. Contudo, a interpretaco centrada puramente
no poder dos mercados globais obscurece uma discussao importante, qual seja, o Estado enquanto um
elemento ativo do processo de financeirizacdo destas economias. Bonizzi (2017) apesar de reconhecer
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a relegacio do Estado ao mercado financeiro globais e o consequente aumento do papel das financas na
economia, argumenta que tais transformacoes nao podem ser analisadas como resultado de “free-markets

Jorces™: “a key element in restlience of this system was the increasingly active role of policy makers in sha-
ping the economy and the society through financial markets” (2017, p.26). Ja os trabalhos de Karwowski
e Stockhammer (2016) para Africa do Sul e de Bruno et al. (2009) para o Brasil descartam a necessidade
obrigatoria da exposi¢ao ao mercado financeiro global, quando demonstram, o primeiro, como os pol-
cy makers sul-africanos conduziram o processo de desregulamentacio, culminando em um processo de
hegemonia financeira baseado no endividamento das familias ¢ na inflagio de ativos ¢, o segundo,como a
criacdo de um ambiente institucional na década de 1980 contribuiu para a consolidagio de um processo
de financeirizaco baseado na inflacio, que antecedem o processo de abertura financeira.

O modelo de inser¢do externa na nova dinamica global também congrega um canal de transmis-
sao importante da financeirizacdo. Grande parte dos autores sustentam que a insercdo das economias
periféricas neste processo de financeirizagio ¢ subordinada desde a sua génese’. Partindo de especi-
ficidades estruturais associados a assimetria monetdria, Andrade e Prates (2013) retomam o conceito
de “condicdo periférica” para caracterizar este novo momento. Para Bonizzi (2015) a financeirizacio
periférica ¢ apenas mais uma faceta de sua posi¢do subordinada no mundo, enquanto Amaral (2013)
considera que tais paises estariam vivendo “nova fase da dependéncia”. Powell (2013) e Kaltenbrunner e
Painceira (2014), analisando, respectivamente, as experiéncias mexicanas e brasileiras e, Marois (2011)
num estudo comparativo entre Turquia e México, também encontram evidéncias que corroboram o caré-
ter subordinado da financeirizagdo periférica.

Dado o modelo de insercdo de financeirizacio subordinada, verifica-se uma maior vulnerabili-
dade financeira nestes paises (DEMIR, 2007; BECKER ez /., 2010; POWELL, 2013). A dependéncia
dos fluxos de capital estrangeiro, sobretudo dos fluxos de curto prazo, pode facilitar a eclosdo de crises
financeiras, quando um momento de reversao de fluxos com fuga para qualidade ocorrer. Segundo Tyson
e McKinley (2014), apesar de o investimento direto estrangeiro ser o principal item dos fluxos de capital
transfronteirico para a periferia, sio os fluxos de capital de curto prazo' que tém causado instabilidade
nestes paises. Neste contexto, a volatilidade da taxa de cambio e dos precos dos ativos sdo, a0 mesmo tem-
po. fontes de instabilidade e elementos determinantes na financeirizacdo da periferia (KALTERNBRUN-
NER, 2009; KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2016). As crises financeiras na periferia das décadas
de 1990 e 2000 e a crise financeira internacional do subprime sao elucidativas deste movimento. Em
particular, o contdgio da crise de 2008 gerou uma “fuga para qualidade”, como bem demonstra Bonizzi
(2017), causando a desvalorizacio da moeda e colapso no preco de ativos na periferia, ao passo que os
bancos estrangeiros reduziram drasticamente as operagdes de empréstimos.

Por isso, para se proteger dos fortes desequilibrios na balanca de pagamentos e elevada volatili-
dade dos fluxos de capitais e da taxa de cambio, algumas economias periféricas tém acumulado reservas
em moeda forte a partir da exportacdo de produtos industriais ou de baixo valor agregado, aplicando
tais reservas em mercados financeiros dos paises desenvolvidos, principalmente dos EUA, tornando-se
“financiadores” do processo de financeirizaco dos paises desenvolvidos (PAINCEIRA, 2009; TYSON;
MCKINLEY, 2014; KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2016; BONNIZI, 2017). De acordo com Boni-
271 (2016) este seria outro mecanismo de transmissio entre as financas internacionais e a financeirizacio
da economia doméstica.

9 No entanto, trabalhos como Paulani (2012) e Tyson e McKinley (2014) argumentam que algumas economias periféricas alcangaram um certo estagio que permiti-
ram estas economias romper com as armadilhas do centro- periferia, passando a participar de maneira mais ativa no movimento das finangas globais.

10 Os fluxos de capital transfronteirico de curto prazo sdo compostos por: i) fluxos de portfélio que envolvem titulos privados oriundos de diferentes tipos de in-
vestidores, como por exemplo, fundos de pensao, fundos mituos, companhias de seguro e de hedge e bancos comerciais; ii) fluxos financeiros, primariamente
empréstimos bancdrios liquidos.
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Reserve accumulation is also seen as a key channel of transmission between interna-
tional finance and domestic financialization. The central banks’ operations pertai-
ning to reserve accumulation and subsequent sterilization have created a pool of do-
mestic liquidity sheets (BONIZZL, 2016, p. 100, qpud PAINCEIRA, 2010; 2012).

Esta entrada de capital estrangeiro, seja pela via dos influxos de capitais, seja pela via da acu-
mulacdo de saldos comereciais, deve ser esterilizada. Tal esterilizacdo tem encorajado o desenvolvimento
do mercado doméstico de titulos e das instituicoes financeiras que se propoem a este servico. Contudo,
no caso de parte expressiva das economias periféricas, ¢ o banco central que tem tomado a dianteira no
processo de esterilizagdo, promovendo o crescimento expressivo da divida puablica do pais (POWELL,
2013; BONIZZI, 2016). Visto de outro angulo, a divida publica passa a ser o eixo da acumulago finan-
ceira doméstica e as finangas globais: “7%e proliferation of domestic public debt instruments may create
an incentive for domestic capitalist (both financial and non-financial) to invest in financial assets over
productive activity” (POWELL, 2013, p. 142).

Tudo isto considerado, uma maneira relevante de analisar as especificidades periféricas no que
tange ao processo de financeirizacio ¢ o desenvolvimento de indicadores. Estes indicadores buscam cap-
tar o “grau de financeirizacdo” de cada economia, a partir de varidveis que refletem aspectos o grau de
dependéncia de fluxos de capitais estrangeiros, nivel de regulacio das atividades financeiras, o predomi-
nio das atividades financeiras nas operagoes de empresas ndo financeiras, as transformacoes na estrutura
financeiro-bancdria, o nivel de endividamento das familias, dentre outros.

Alguns autores focaram em desenvolver indicadores de financeirizacio para os paises da peri-
feria. O trabalho de Karwowski e Stockhammer (2016) é o mais completo neste sentido, ao propor seis
indicadores de financeirizacio para uma amostra de dezessete!! paises periféricos: i) um “financial re-
Jorm index” para medir o grau de desregulamentacio financeira; ii) o estoque de obrigac¢des financeiras
(IDE, portfélio e outros fluxos financeiros) para mensurar o montante do influxo de capital estrangeiro;
iii) o indice de pregos reais dos imo6veis residenciais para representar a volatilidade de precos dos ativos,
considerando o ano de 2010 como ano-base; iv) um coeficiente de variacdo que mede as alteracdes no
sistema financeiro e bancdrio, dado pela relacio entre o montante de a¢des negociadas (% PIB) e o crédi-
to bancdrio (% PIB); v) o grau de financeirizaco das empresas ndo-financeiras, medido pela divida destas
empresas (% PIB); e iv) a financeirizagdo das familias, medida pelo endividamento das familias (% PIB).
Os resultados, sem causar estranheza, refletem a heterogeneidade das experiéncias periféricas nesta di-
namica financeirizada.

Uma economia financeirizada com
impulso Estatal: sobre a hipétese da
financeirizacao na economia brasileira

O inicio da financeiriza¢do no Brasil, tal qual em grande parte dos paises periféri-
cos, pode ser apreendido a luz das dificuldades enfrentadas na chamada “década perdida” e do subsequen-
te processo de liberalizacdo (e desregulamentacio) dos mercados. Neste tiltimo, em particular, a economia
brasileira ¢ considerada retardataria, tendo iniciado o seu processo de abertura somente no final dos anos
1980 ¢ inicio dos anos 1990. Contudo, antes disso, a economia brasileira desenvolveu um peculiar pro-

11 0s paises que compdem a sample sdo: Africa do Sul, Argentina, Brasil, China, Coreia do Sul, Hong Kong, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México, Poldnia,
Republica Tcheca, Rissia, Singapura, Tailandia e Turquia.
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cesso de financeirizagdo derivado dos ganhos inflaciondrios. O aprofundamento da abertura financeira no
final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 e a estabilizacio dos precos advinda com o Plano Real, extin-
guiu este mecanismo de financeirizacdo em singular. Nao obstante, a forma como a economia brasileira
se insere na cra pos-liberalizacdo, bem como a institucionalidade macroecondomica pro-estabilidade e as
alteracoes do sistema financeiro nacional tém estabelecido novos mecanismos de dominancia financeira.

Desde a abertura dos mercados, a dinamica de crescimento da economia brasileira estd forte-
mente vinculada a uma nova forma de insercio do pais no mercado mundial globalizado e financeirizado.
E em estreita consondncia com a nova inser¢io externa, promoveu-se uma necessaria adequacio insti-
tucional a globalizacdo do capital, expressa em politicas macroecondmicas e reformas estruturais que
alinharam o processo de acumulagdo interna aos imperativos impostos pelas financas globais.

A anilise da constitui¢io de um processo de financeirizacio da economia brasileira, portanto,
impoe ao estudo inicialmente uma investigacio de sua inser¢o internacional no capitalismo contem-
poranco. A apreciaco critica da posicio externa da economia brasileira nos dltimos trinta anos permite
ndo apenas identificar o cardter de sua insercio ¢ suas razoes, mas também como se desenvolve o ciclo do
capital (unidade entre producio e circulagdo) internamente e as possibilidades ou ndo de um desenvolvi-
mento autdnomo.

Segundo Paulani (2012a; 2013), podemos analisar a natureza da insercio internacional da eco-
nomia brasileira a partir de cinco fases. Nas duas primeiras fases, a natureza da insercdo do Brasil ao
processo de acumulago de capital mundial ¢ subordinada, seja na primeira como objeto de espoliacio
do centro ou na segunda como produtor de bens primdrios. A terceira fase corresponde ao periodo entre
adécadade 1930 e 1970, no qual se abriu a possibilidade de gerar internamente um processo de acumu-
lacdo autonomo, com forte presenca do Estado. Entretanto, apesar da endogeneizacio do polo dindmico
da economia, o processo de autonomizacio da acumulago interna nio chega se completar, uma vez que,
em meados da década de 1950, o pais acaba por ser tornar um importante mercado para investimentos
industriais sobre-acumulados no centro'.

As fases seguintes da posicao brasileira no capitalismo mundial estdo inseridas no contexto
da emergéncia e consolidacio da financeirizagdo no Centro do sistema capitalista. Na quarta fase, que
abrange o periodo entre 1970 ¢ 1980, o pais torna-se um espaco de valorizago financeira através de em-
préstimos convencionais fornecidos pelas finran¢as diretas a partir de um amplo processo de liberalizacao
financeira no Centro. E o periodo da crise das dividas dos paises latino-americanos, no qual a economia
brasileira pagou aos credores externos US$ 140 bilhdes a titulo de juros, mais US$ 180 bilhdes em
amortizacoes, € com isso submete a sua politica economica as exigéncias da valorizacio financeira dos
paises centrais. Nesta fase, a economia brasileira enfrentava ainda a alta inflagdo do periodo e as tentati-
vas frustradas de sua resoluco com os planos heterodoxos de combate ao processo inflaciondrio.

Apesar de Paulani (2012a) nesta fase considerar o pais como “vitima da financeirizacio™ nas
economias centrais, Bruno ez @/. (2009) destaca que entre 1980 ¢ 1993 o Brasil jd estava sujeito a um
processo de financeirizacdo baseado nos “ganhos inflaciondrios™ que se originaram de um ambiente
institucional caracterizado pela corre¢io monetaria e a indexago generalizada de precos e saldrios. Nes-
te “regime monetdrio-financeiro dual ¢ inflacionista”, além da moeda emitida pelo Estado, a economia
brasileira convivia com uma “moeda financeira-indexada”, lastreada pelos titulos publicos e criada pelo
setor financeiro privado, que funcionava como reserva de valor ¢ mecanismo de enriquecimento privado
dada a alta liquidez e a rentabilidade de baixo risco. Assim, com a dissociacio das funcoes da moeda foi
lancada a base para uma acumulaco rentista no pais e deu inicio a uma dindmica, denominada pelos au-
tores de “financeirizagdo por inflacio”. A partir dos anos 1990, a quinta fase, o Brasil busca uma forma

12 Foi o periodo de elevada participagdo do capital externo no processo de industrializagdo brasileira, o que reverteu a possibilidade de um desenvolvimento autbnomo
do pafs, mantendo-o numa posicdo de dependéncia em relacdo ao Centro.
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de inser¢ao mais ativa no processo de financeirizacio internacional, ainda que de forma subordinada.

Entretanto, os problemas oriundos da década dos anos 1980, a saber, a divida externa ¢ a infla-
¢do, ainda ndo resolvidos, impediram o pais de participar ativamente da globalizacio financeira. Segundo
Paulani (2012a), o ingresso ativo na financeirizagdo mundial e a transformacio do pais em uma plataforma
internacional de valorizacfo financeira apenas foram possiveis com a adocio, no final dos anos 1990, da
estratégia de desenvolvimento pautada na absorcio de poupanca externa e da consequente sobrevaloriza-
¢do da moeda doméstica. Ao longo dos anos 2000, a economia brasileira ird consolidar a sua posicao no
capitalismo contemporaneo financeirizado. A manutencio das politicas macroecondmicas por sucessivas
gestoes presidenciais e a ndo alteracdo da forma de insercao externa aprofundaram os problemas estrutu-
rais da economia, como por exemplo, a reprimarizaco da pauta de exportacdo ¢ um amplo processo de
desindustrializagdo, a despeito de ganhos conjunturais em matéria de distribuicdo de renda.

Além do modelo de insercio a dinamica financeirizada global, o processo de financeiriza¢io tam-
bém congrega a construcio de uma arquitetura institucional e organizacional interna que lhe dé susten-
tacdo. No plano macroinstitucional, a ultima mudanca relevante da economia brasileira pode ser verifica-
daem 1999, com a adocio do regime de politica economica baseado no tripé. Neste consta ndo somente
oregime de metas inflaciondrias para a estabilidade de precos, mas tambémas metas de superavits prima-
rios para a disciplina fiscal e um cambio flutuante para acomodar os choques externos. No entanto, além
de “pro-estabilidade”, tal aparato tem sido também um importante instrumento “pré-financeirizagio”,
pois estd fortemente alinhado com o objetivo da estabilidade das financas face & perseguicio do cresci-
mento economico. Para Bruno (2011, p.3), a“énfase unitdria no combate a inflacio e na manutencio da
estabilidade das financas™ tem convertido o emprego ¢ o crescimento em “varidveis de ajustes” para o
objetivo primordial.

Uma consequéncia natural desta institucionalidade macroecondmica ¢ a perda de autonomia da
politica economica, de modo que esta tem estado crescentemente a mercé dosinteresses dos mercados
financeiros globais. De um lado, em funcfo de tornar o combate a inflagdo menos sinuoso € a0 mesmo
tempo satisfazer os interesses rentistas, a politica monetaria brasileira tem sido marcada por elevadas ta-
xas de juros. Ademais, os problemas relacionados as dificuldades recorrentes sobre o equilibrio externo
—decorrente da sobrevalorizacio da moeda doméstica e do modelo de insercio internacional brasileiro —
pressionam para a manutenc¢o de um elevado diferencial de juros doméstico em relacio ao externo para
aatratividade do capital externo. De outro, a necessidade de esterilizacio do elevado montante de capital
estrangeiro ingressante por parte do Estado, combinadas as elevadas taxas de juros da economia brasi-
leira, resultara na expansio vertiginosa da divida publica interna. O montante elevado da divida piblica,
por seu turno, enseja a busca por elevados superavits primdrios, seja com aumento de impostos, seja pela
reducio dos gastos publicos. Isto porque se torna vital para o padrao de acumulagio que o Estado honre
o pagamento do fluxo de juros aos setores financeiros e rentistas (BRUNO, 2011; BRUNO; CAFFE,
2016). Neste sentido:

(...) a politica fiscal e monetdria perdem eficiéncia e deixam de ser instrumentos
de promocio do crescimento economico e da geracdo de emprego para tornarem-
se instrumentos a servico da estabilidade financeira sob liberalizacio profunda da
conta de capitais. (BRUNO, 2011, p. 3).

Com base em tudo isto, trabalhos como Bruno ez /. (2009), Bruno e Caffé (2014; 2015) e
Bruno (2011) consideram que vigora no Brasil um processo de “financeirizacio por juros”. A logica
de acumulacdo financeira baseada na renda dos juros no Brasil “subordina o Estado (e a politica macro-
economica) e mantem a economia refém dos mercados financeiros” (BRUNO, 2011, p. 2, parénteses

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 16, n. 1 2017 | www.revistaoikos.org | pgs 47-61



Giordanno Nader e Edson Mendonca da Silva | Acumulagéo financeira e ... 57

nossos). Subordinado, neste caso, significa na verdade que o Estado, enquanto “instancia reguladora e
organizadora de um modo particular de desenvolvimento capitalista”, valida,por meio de institui¢des e
de outras reformas estruturais,os interesses de determinadas classes sociais (em especial os interesses
do setor financeiro-rentista), cujo compromisso pode ser visto no conjunto de regras criadas na evolucio
das receitas e das despesas puiblicas (BRUNO; CAFFE, 2014).

A relacio entre divida piblica interna ea renda proveniente dos juros tornou-se um eixo cen-
tral da expansio financeira" no Brasil. Em particular, o processo de endividamento piiblico combinado
aselevadas taxas de juros (as mais elevadas taxas de juros reais do mundo) tem constituido a “espinha
dorsal” deste processo particular de financeirizagio. Neste sentido, Bruno eza/. (2009, p.15) argumenta
a “endogeneidade da divida ptblica”, uma vez que esta ¢ determinada pelo ciclo endégeno das financas;
¢ a “exogeneidade da taxa Selic”, pois “esta converteu-se em instrumento-chave da politica monetdria
restritiva inerente a financeirizago por renda de juros”.

E no contexto de inserciio externa subordinada e de adocio de uma nova institucionalidade ma-
croecondmica adequada a ela que se desenvolve o atual renzismo no Brasil. A proliferacio de diversas
formas de valorizacio financeira a partir do final dos anos 1990 estaria fortemente vinculada a posicio
subordinada da economia brasileira em relagio ao movimento de internacionalizacio do capital financei-
ro ¢ a manutencio da politica econdmica convencional, independentemente do viés ideoldgico distinto
por partes dos partidos politicos a frente do governo nesse periodo.

A renda de juros tem sido a principal forma de valorizacdo financeira na economia brasileira
nos ultimos anos em funcio, notadamente, dos elevados rendimentos provenientes de titulos e valores
mobilidrios, especialmente os titulos de renda fixa indexados a taxa de juros Selic (BRUNO ezal., 2009;
BRUNO; CAFFE, 2014; 2015). A evidéncia empirica deste processo de financeirizacio pode ser apre-
sentada através da construcio de indicadores macroecondmicos, propostos pelos autores, que permitem
a mensuracdo do fendmeno, apesar da limitacdo da base de dados presente no pais e considerando as
caracteristicas especificas da estrutura da economia brasileira. Os indicadores sdo:

(1) O grau de financeirizagao: expresso na participacio da renda de juros no produto
total. A construcio do indicador considera os fluxos de juros, recebidos, pagos e apro-
priados pelo setor financeiro brasileiro, mas também por classes sociais ¢ setores nio-
financeiros (empresas e familias) que ingressam em atividades financeiras.

(2) A composicao setorial da renda de juros: a partir das Contas Financeiras ¢ de Patri-
monio Financeiro do IBGE pode-se observar a composicio setorial dos fluxos de juros
pagos e recebidos e quais os setores que se apropriaram da renda de juros. Os setores
sd0: empresas nio-financeiras, empresas financeiras, administragio publica, familias e
o resto do mundo.

(3) A composicao da receita operactonal do sistema financeiro: sio rubricas inseridas
no Plano Contabil das Instituicdes Financeiras do COSIF, através do Banco Central e
permite observar as principais fontes de receitas do setor.

(4) A tava macroeconomica de financeirizagao: em duas defini¢des, a razo entre o total
de ativos financeiros ndo-monetdrios, expresso na diferenga entre os agregados monetd-
riosM4 e M1, e o estoque total de capital fixo produtivo (maquinas e equipamentos mais
construcoes ndo-residenciais) (taxa de financeirizago 1); e razdo entre o fluxo agregado
de renda financeira e o estoque total de ativos fixos produtivos (taxa de financeirizagio 2)

13 Bruno ef al. (2009) descreve que no periodo pré-liberalizagdo dos anos 1980, o endividamento pdblico ja representava uma regularidade macroecondmica impor-
tante que permitia o processo de acumulagdo financeira e rentista. No entanto, as crises econdmicas e a alta inflagdo obscureciam a importéncia deste endivida-
mento para a expansao financeira.
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A anilise do grau de financeirizagio considera os fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados
pelo setor bancdrio-financeiro brasileiro e oferece uma investigacdo em detalhe da estrutura de ativos,
passivos e patrimonio liquido das empresas financeiras, além dos fluxos de receitas e despesas. Entre o
periodo de 1993-2010, observa-se uma elevada participaco dos juros recebidos, 29% do PIB (média,
1993-2003) e 30% do PIB (média, 2004-2010); em relacio aos juros pagos, se evidencia um aumento
de 21,47% (média, 1993-2003) ¢ 26,45% (média, 2004-2010); o que resulta nos juros apropriados
pelo setor financeiro de 7,52% (média, 1993-2003) e 3,43% (média, 2004-2010). Dessa forma, o grau
de financeirizagdo evidencia o elevado peso da renda de juros no valor adicionado da renda nacional, ja
que 1/3 dariqueza nacional foi absorvida pelos rendimentos financeiros, o que implica em uma reducio
no investimento produtivo.

A partir de uma andlise da composicio setorial da renda de juros entre 2005-2009, os autores
concluem que as empresas ndo-financeiras, embora deficitdrias no total, apresentaram percentagens ele-
vadas de ganhos com a renda de juros no periodo. Os juros apropriados (diferenca entre juros pagos e
recebidos) pelo setor passaram de -1,44% do PIB em 2005 para-0,07% em 2008. Apesar da maior par-
ticipacio do capital produtivo na riqueza financeira, o setor ainda estd distante da altissima apropriacio
de juros pelas empresas financeiras e pelas familias. O setor bancdrio-financeiro apropriou-se de 2,48%
do PIB em 2005 e de 2, 69% em 2009; ¢ os juros apropriados pelas familias passaram de 2,88% em
2005 para 1,93% em 2008. O setor que apresenta o maior déficit na renda de juros ¢ a administracio
publica que remunerou os credores em 5,4% na média durante o periodo.

A andlise da composicao das receitas operacionais das empresas financeiras expoe as principais
fontes de receita do setor financeiro. Segundo Bruno e Caffé (2014, as rendas de valores mobilidrios (ti-
tulos financeiros publicos e privados) passaram de menos de 20% em 1995 para mais de 80% em 2007, ¢
as rendas com operacoes de crédito reduziram-se de 30% para menos de 10% durante o mesmo periodo.
Verifica-se, assim, a reduzida funcionalidade do sistema bancdrio-financeiro para o desenvolvimento, ja
que na sua decisdo de alocagdo de ativo, a preferéncia por rendimentos financeiros (ativos de renda fixa,
derivativos, etc.) ¢ maior do que a propensio a expandir o sistema de crédito.

A taxa de financeirizagio permite destacar a substituicdo do investimento produtivo, a formacio
bruta de capital real, pelo rendimento financeiro, como titulos privados, titulos publicos, aplicacdes em
poupanca e outros ativos financeiros, como observam Bruno e Caffé (2014), permitem dimensionar nao
apenas a transferéncia de propriedade dos ativos, mas também a natureza da utilizacdo da renda. Entre
1994-2010, segundo os autores, a taxa de financeirizacio descolou-se da taxa de acumulagio de capi-
tal, o que evidencia um crowding-out do investimento produtivo pela rentabilidade da renda de juros e
resultou numa queda substancial do investimento em capital fixo produtivo. Na segunda definicio da
taxa de financeirizagdo observa-se que ela acompanha a taxa de acumulacio entre 2004-2011, a partir
do ano seguinte desloca-se o que reflete uma caracteristica importante deste processo: ha possibilidades
de um crescimento moderado da economia conjunturalmente, entretanto como a financeirizacio ¢ uma
caracteristica estruturante, ela ndo permite um crescimento estavel. Dessa forma, a dinamica da finan-
ceirizacio, em suas duas defini¢des, expressam fortemente como a dominancia da valorizagdo financeira
blogqueua o investimento produtivo.

Para os autores, o principal eixo da acumulacio financeira através da renda de juros sdo os titulos
de renda fixa indexados a divida ptiblica, o que torna a expansio da riqueza financeira e ficticia no pais
dependente do endividamento piblico interno e ndo do endividamento privado como nas economias
centrais. Nio a toa, Bruno e Caffé (2015) definem o caso brasileiro como sendo uma “economia finan-
cetrizada com impulso Estatal”. Os maiores detentores de titulos publicos federais, segundo os autores,
sao os fundos de investimento (72,26% em 2012) seguidos pelas empresas ndo-financeiras (14.,02%)
¢ empresas financeiras (12,42%), o que revelaria um aspecto central da financeirizagdo brasileira: ao
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direcionarem-se para a riqueza financeira (titulos privados, mas especialmente os titulos piblicos), os
setores que possibilitariam a promocao e a aceleracio do processo de acumulagio de capital estariam
assumindo cada vez mais um comportamento rentista.

Desde o inicio da estabilidade monetéria com a adoco do Plano Real (1994), identificamos uma
dinamica especifica do processo de acumulagio financeira no pais: wma dominancia financeira baseada
em elevadas taxas de juros em um contexto de liberalizacao financeira e impulsionada pelo Estado. Essa
especificidade da financeirizagdo no Brasil teria tido efeitos profundos sobre o processo de acumulacio
de capital real doméstico, tendo transformado a economia brasileira a partir do inicio dos anos 2000 em
uma plataforma internacional de valorizacio financeira, com a consequente reducio das possibilidades
de um crescimento economico autonomo estdvel, sustentavel e autonomo.

Por fim, dada a relevancia da temdtica e suas implicacoes teoricas e politico-econdmicas, ¢ im-
portante registrar alguns aspectos a serem estudados na agenda de pesquisa sobre a financeirizagio da
economia brasileira tendo como referéncia a economia politica da dominancia financeira. Nesse sentido,
entendemos ser fundamental uma agenda que incorpore (1) uma investigacio da atuacao politica e ins-
titucional do Banco Central do Brasil na constitui¢io de novas praticas e um novo espaco de acumulacio
bancdria-financeira pdos-estabilizacdo, destacando sua orientacio pro-mercado na regulacio financeira
e suas intervencdes no mercado aberto; (2) uma andlise do desenvolvimento de novas formas de apro-
priacio da riqueza na ultima década, especialmente aquelas associadas a riqueza ficticia, como os rendi-
mentos provenientes da atuagdo no mercado de derivativos (commodities e de cambio), seja por empresas
ndo-financeiras ou financeiras; e (3) uma investigacio sobre a inser¢o das familias na acamulacio finan-
ceira no periodo recente (pds-eleicio de Lula), e o papel do endividamento familiar no desenvolvimento
da acumulacio financeira rentista no interior de um padrao de acumula¢io neoliberal. Outros aspec-
tos, também importantes, da financeirizacio da economia brasileira ja foram apontados em trabalhos de
cunho macroecondmico, destacando os seus efeitos sobre o investimento, o consumo € o crescimento.
Entretanto, os aspectos aqui sugeridos buscam, antes de tudo, orientar a pesquisa para uma analise da
economia politica da acumulacio financeira, onde a apropriacio e a gestdo da riqueza financeira assu-
mem uma centralidade para a compreensio da dinamica socioeconomica da realidade brasileira.

Consideracoes finais

A teoria economica de tradicio critica apresenta uma rica abordagem sobre a na-
tureza e o desenvolvimento da financa capitalista. Apesar de reconhecerem o papel essencial das financas
em muitas fases do processo produtivo, na verdade, tais abordagens destacam também a capacidade das
financas em “perturbar sistematicamente o funcionamento da economia capitalista moderna e agravar as
flutuagdes na economia real” (TOPOROWSKI, 2006). Assim, as finan¢as ndo podem ser compreendi-
das acriticamente, tal como a visio apologética ou vulgar do pensamento convencional, mas a partir da
sua natureza e inser¢ao contraditdria no modo de funcionamento do sistema capitalista.

A consolidacio de uma literatura internacional sobre a financeiriza¢o nos paises centrais permi-
tiu o esfor¢o de pesquisa de um aspecto ainda a ser explorado: o papel das relacoes economicas interna-
cionais ¢ 0 avanco a dominancia da valorizacio financeira nas economias periféricas. Esta natureza “bidi-
mensional” da acumulagfo financeira, nacional e internacional, permite identificar como “a integracio
internacional molda a financeirizacdo doméstica, que por sua vez, facilita e exacerba a financeirizacio
internacional”, conforme destaca Kaltenbrunner e Painceira (2016). Ou seja, o estudo da financeiriza-
¢lo da periferia parte da premissa de que a ascensao da riqueza financeira no capitalismo contemporaneo
ndo se apresenta como um fenomeno exclusivo das economias centrais, mas também se evidencia na
periferia, com especificidades entre si e em relacio ao centro.

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 16, n. 1 » 2017 | www.revistaoikos.org | pgs 47-61



Giordanno Nader e Edson Mendonca da Silva | Acumulagéo financeira e ... 60

Como vimos, no caso brasileiro, a dindmica da dominancia financeira esta fortemente associada
a nova forma de inserco externa no capitalismo contemporaneo ¢ a emergéncia de institucionalidade
macroeconomica adequada ao modelo de crescimento através da absor¢ao de poupanca externa. A espe-
cificidade da economia do Brasil estd na prevaléncia da forma de apropriacio da riqueza financeira: wm
rentismo proveniente da renda de juros, especialmente as aplicagdes em titulos piblicos e privados, o que
evidencia a centralidade do papel ativo do Estado, conformando assim, uma “financeirizago por juros”
impulsionada pela acio estatal.

Dessa forma, a financeirizacio da economia brasileira possui um forte vinculo com a sua posicio
externa e a sua opcio politica por uma institucionalidade macroeconomica pré-mercado. E o desenvol-
vimento futuro da investigagdo sobre o fenomeno no Brasil exige um esfor¢o de pesquisa em diregio a
compreensio ndo apenas da sua dinamica macroecondmica, mas de uma economia politica da dominan-
cia financeira na periferia.
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