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Tavares, na sua tese de 1979, reafirma sua posi¢do acerca da limitagdo dessa fungdo do
Estado brasileiro. Em que pese o fato dele ter aglutinado e gerido grandes massas de
recursos financeiros, através de seus fundos, programas e agéncias, seu sistema financeiro
ndo participaria do processo de monopolizagio do capital. Esse processo lhe seria exterior.
Tal sistema cumpriria apenas o papel de aportar massas de capital, mas ndo teria a
capacidade de realizar a efetiva constitui¢do do capitalismo financeiro, forma de capital
essa que, ao centralizar sob seu comando diversos capitais, atua como agente ativo do

processo de monopolizagao.

No caso das associagdes apresentadas acima por Singer, elas foram pontuais, sendo
algumas meramente passageiras. Elas ndo deveriam ser superestimadas nem, muito menos,
consideradas detentoras de uma maior articulagdo entre bancos e industria. Para Tavares
(1972), as fusdes entre grupos econdmicos, naquela época, se constituiam num movimento
com inspiragdo estritamente financeira e especulativa, que permitia uma forte centralizagéo
do capital, mas ndo garantiria um processo de acumulagdo adequado ao crescimento

sustentado de longo prazo, nem fundia, organicamente, bancos e industria.

Niéo obstante a nova estrutura do sistema financeiro ter ampliado a intermediagfo financeira
ao longo do periodo (1964-1980), o financiamento de longo prazo continuou a ser uma
lacuna. Foram os empréstimos externos e os de origem publica que viabilizaram, de
maneira destacada, a formag@o do capital fixo no Brasil. Com a elevagdo das taxas
internacionais de juros, a interrup¢do dos fluxos voluntarios de crédito, a redugio dos
empréstimos tomados em moedas estrangeiras pelas filiais de empresas estrangeiras, as
politicas de ajustes e a fragilidade financeira do setor publico, essas fontes de
financiamentos diminuiram significativamente, conduzindo a economia brasileira a uma
situacdo de estagnagdo e inibigdo generalizada dos investimentos, ao longo da década de
1980. Década essa, marcada pela crise da divida, ajustes no balango de pagamentos,

estagflagdo e principio da financeiriza¢do generalizada da economia.
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6.2 FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA
6.2.1 Capital Ficticio e a Capitalizacio Bursatil no Brasil

Conforme vimos no capitulo quatro deste trabalho, uma das manifestagdes da
mundializa¢do financeira ¢ o crescente papel desempenhado pelo capital especulativo
aplicado em agdes. Vimos, com base em Marx, que tais agdes, cujo valor representa
rendimentos capitalizados, se constituem em um dos principais componentes do capital

ficticio. Dessa forma, cabe avaliar o desempenho desse setor no Brasil.

E preciso levar em consideragao, preliminarmente, as profundas mudangas pelas quais
passou esse mercado no Brasil no periodo recente. Neste sentido destaca-se a concentragio
das Bolsas de Valores do Brasil em Sao Paulo. No inicio do ano 2000, teve a incorporagio
pela Bovespa das bolsas do Rio de Janeiro, Minas-Espirito Santos-Brasilia, do Extremo

Sul, Bahia-Sergipe-Alagoas e da Bolsa do Parana em 2005.

Ao mesmo tempo, inovagdes tecnoldgicas foram introduzidas a partir de 1990,
especialmente com a implantagio de sofisticados sistema informacionais: o Homer Broker
e o Afier-Market. A Bovespa destacou-se, facilitando a negociagfo via eletrdnica 24 horas

por dia, reduzindo, assim, os custos com os fusos horarios internacionais.

A disseminagéo no Brasil das praticas de Governanga Corporativa, na década de 1990, foi
um outro fator que afetou o mercado acionario brasileiro. Esse movimento, que comegou na
Inglaterra e nos EUA em decorréncia da forte presenca dos “investidores institucionais”,

pode ser assim definido:

Entende-se por Governanga Corporativa o conjunto de praticas e
relacionamento entre Acionista/Cotista, Conselho de Administragio,
Diretoria Executiva, Auditoria Independente e Conselho Fiscal, cujo
objetivo principal € otimizar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital, maximizando o retorno do acionista. (KLOTZLE;
SILVA, 2003, p. 24).



83

Uma vez que os acionistas, embora sejam os proprietarios, ndo dirigem diretamente as
corporagdes, eles criam mecanismo muito eficiente para controlar seus resultados. Chesnais
(2005) e Plihon (2005) destacam esses “investidores institucionais” como responsaveis por
uma fragilidade sistémica das grandes empresas, pois a busca de rentabilidade maxima leva
a financeirizagdo da organizagdo. Segundo Plihon (1999): “com o dominio total dos
acionistas, representados pelos investidores institucionais, os managers sdo levados a dar
prioridade a rentabilidade financeira da empresa. Objetivos que antes prevaleciam — como o
desenvolvimento da produg¢dio e do emprego — tornam-se secundarios. Dai resulta uma

“financeirizagdo” da gestdo das empresas”.

6.2.2 Capital Ficticio e a Divida Publica Brasileira

Com base em Marx, vimos que a divida publica se constitui no outro componente
fundamental do capital ficticio. Vimos também como a acumula¢io esta, intimamente
relacionada com a financeirizagdo da economia como um todo e com 0s grupos econdmicos

em particular.

Para o estudo aqui presente, o indicador da divida publica ¢ a divida mobiliaria interna
federal, composta por um conjunto de titulos'® de responsabilidade do Tesouro e do Banco
Central. Esclarecemos que ndo consideramos os Titulos Publicos Estatais nem Municipais
devido a dificuldade metodologica e a pouca expressividade desses titulos no montante
geral. Esclarecemos também que, como estamos interessados em analisar o
desenvolvimento do capital ficticio no Brasil, ndo consideramos a Divida Externa, pois esta

entra no calculo do capital ficticio do pais em que esta sendo negociado.

Na coluna 3 da Tabela 1, adiante, apresentamos a consolida¢do do indicador referente ao

capital ficticio no Brasil. Apesar dos problemas apontados por nds nas notas explicativas na

' Especificamente: Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LTF),
Bonus do Tesouro Nacional (BTN), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Certificado do Tesouro Nacional
(CTN), Certificado Financeiro do Tesouro (CFT), Crédito Securitizado, Titulos da Divida Agraria,
Certificados de Depdsito a Prazo, Divida Agricola, Letras do Banco Central, Bonus do Banco Central e Notas
do Banco Central.
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Tabela em Anexo, nossa estimativa da evolucéo do capital ficticio torna-se relevante para a

compreensdo do fendmeno da financeirizagio do pais.

Na medida em que, para quantificarmos o volume da riqueza financeira do Brasil,
recorremos aos conceitos classicos da economia politica marxista, conseguimos evitar o
cipoal de informagdes que povoam as analises realizadas sobre a financeiriza¢do da

economia, as quais ndo permitem uma visdo do movimento conjunto.

6.2.3 O Capital Portador de Juros

Mais uma vez remetemos o leitor ao capitulo 4 desse trabalho, em que tratamos do conceito
de capital portador de juros. Afirmamos naquele trecho do trabalho que o capital portador
de juros consiste no capital de empréstimo. As informagdes a esse respeito estdio
disponiveis nas estatisticas do Banco Central. Neste caso, bastou tomar os saldos no fim de
cada periodo e converter a taxa de cAmbio correspondente. Como podemos ver na Tabela 1
e no Grafico 1, abaixo, a evolugdo do capital portador de juros segue um padrio bastante
distinto do apresentado pelo capital ficticio. Observa-se que, de 1982 a 1992, o capital
portador de juros se equiparava e até superava o capital ficticio; porém, a partir de 1993, o

capital ficticio comega a descolar progressivamente.

6.2.4 Capital de Aplicacido Financeira

Na Tabela a seguir, procedemos tanto a consolida¢do do capital ficticio, composto pela
capitalizagdo bursatil e pela divida pablica, como a consolidagdo do indicador referente ao
capital de aplicagdo financeira, que se refere ao capital ficticio mais o capital portador de

juros.
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Tabela 1 - Brasil: Estimativa do Capital de Aplicagéo Financeira (US$ bilhdes)

Divida Mobiliaria ~ Capitalizagdo Bursétil ~ Capital ~ Capital Portador  Capital Aplicagdo Participagdo %
Ano Interna (1) () Ficticio (3)  de Juros (4) Financeira (5) (1/5) (215) (3/5) (4/5)
1982 194 286 48,0 89,8 1378 14 21 35 65
1983 97 203 30,0 56,8 86,8 11 23 35 65
1984 16,8 410 578 535 113 15 37 52 48
1985 247 103,2 1279 548 182,7 14 56 70 30
1986 242 130,7 1549 94,7 2496 10 52 62 38
1987 320 309 62,9 1 1406 23 22 45 55
1988 415 425 84,0 972 1812 23 23 46 54
1989 62,5 73,1 135,6 100,2 2358 21 3 58 42
1990 131 433 564 1131 169,5 8 26 3 67
1991 16 452 56,8 978 154,6 8 29 37 63
1992 364 724 108,8 1108 2196 17 33 50 50
1993 42,1 874 1295 1246 254.1 17 34 51 49
1994 732 1714 2446 2213 4659 16 37 53 47
1995 M7 1712 2829 2459 5288 21 2 53 47
1996 169,7 205,2 3749 2432 618,1 27 3 61 39
1997 2290 3028 5318 2328 764,6 30 40 70 30
1998 268,1 260,6 528,7 229,2 7519 35 34 70 30
1999 2320 1747 406,7 161,3 568,0 4 3 72 28
2000 261,3 2311 4984 167,2 665,6 39 36 75 25
2001 269,0 189,1 4581 145,0 603,1 45 3 76 24
2002 1764 1472 3236 1088 4324 4 34 75 25
2003 2534 165,1 4185 1448 563,3 45 29 74 26
2004 305,3 3409 646,2 187,7 8339 37 4 i 23
2005 4187 482,1 900,8 2594 1160,2 36 42 8 22
2006 5116 7226 1234,2 3429 15771 32 46 78 22

Fonte: (1) Ipeadata; (2) Tabela A - anexo; (4) 1982-1987, Ipeadata, 1987-2006, Bacen

Chamamos a atengdio para o fato de que uma das grandes mudangas estruturais esta na
composi¢do do Capital de Aplicagdo Financeira (CAF). O capital portador de juros
representava, em 1982, 65% do total do CAF. Em 2006, esse valor cai para 22%. Ora, essa
¢ uma caracteristica clara da financeirizagdo do Brasil. Ocorre que o capital portador de
juros € criado no momento que se toma um empréstimo. Por isso, para que ele se
desenvolva ¢ preciso que haja demanda por moeda e tomadores dispostos a captar essa
moeda a taxa de juros vigente no mercado. Assim, esse capital estd lastreado na divida das
familias e empresas. Porém, a capacidade de endividamento destas esta condicionada pelo
nivel de emprego e renda. Portanto, dentre as formas que compde o CAF, capital portador
de juros € o Unico que guarda estreitas conexdes com o desempenho do capital produtivo e

com a propria elevagdo do PIB.

Dadas as consideragdes acima, a compreensdo do momento em que se dé a financeirizago
de nossa economia requer que se observe atentamente a evolugio dos demais componentes

do CAF em relagdo a do capital portador de juros. Na década de 1980 e nos primeiros anos
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da década seguinte, observamos pelo Grafico 1, a seguir, que o capital portador de juros
esta entrelagado com o capital ficticio, alterando-se na lideranga, sem que se possa afirmar
o predominio de um deles. Essa situagdo muda radicalmente da segunda metade da década
dos anos 1990 em diante. A partir de 1993, o capital ficticio passou a superar

sistematicamente e progressivamente o capital portador de juros.
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Grafico 1 - Indicadores de Financeirizagdo do Brasil (em US$ bilhdes)
Fonte: Elaboracéo Prépria.

A financeirizagdo da economia brasileira pode ser melhor apreendida quando comparada a
evolucdo do PIB e do investimento bruto (FBKF), como pode ser visto na Tabela 2, a

seguir.
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Tabela 2 - Brasil: indicadores da financeirizagéo da economia (US$ bilhdes)
Capital ~ Capital ~ Capital
Ano  Ficticio (3) Portador Aplicagdo PIB FBKF  CAF/PIB Capital Ficticio/PIB FBKF/PIB CAF/FBKF

1982 48,0 89,8 137,8 2713 62,4 51 18 23 221
1983 30,0 56,8 86,8 189,5 37,8 46 16 20 230
1984 57,8 53,5 11,3 189,7 359 59 30 19 310
1985 127,9 54,8 182,7 2111 38,0 87 61 18 481
1986 154,9 94,7 2496 257,8 516 97 60 20 484
1987 62,9 7 140,6 2824 654 50 22 23 215
1988 84,0 97,2 181,2 305,7 743 59 27 24 244
1989 135,6 100,2 2358 4159 11,7 57 33 27 211
1990 56,4 1131 169,5 469,3 97,0 36 12 21 175
1991 56,8 97,8 154,6 405,9 73,5 38 14 18 210
1992 108,8 110,8 2196 387,3 713 57 28 18 308
1993 129,5 124,6 2541 4297 82,9 59 30 19 307
1994 2446 2213 465,9 543,1 12,7 86 45 21 413
1995 282,9 2459 5288 705,7 1449 75 40 21 365
1996 3749 2432 618,1 7755 149,4 80 48 19 414
1997 5318 2328 7646 8078 160,4 95 66 20 477
1998 528,7 229,2 757,9 787,8 1551 96 67 20 489
1999 406,7 161,3 568,0 536,6 1014 106 76 19 560
2000 4984 167,2 665,6 602,6 116,2 110 83 19 573
2001 4581 145,0 603,1 509,8 99,3 118 90 19 607
2002 3236 108,8 432,4 4594 84,2 94 70 18 514
2003 4185 144.8 563,3 506,8 90,1 1 83 18 625
2004 646,2 187,7 833,9 601,4 118,3 139 107 20 705
2005 900,8 2594 1160,2 793,6 168,7 146 114 20 731
2006 1234,2 342,9 15771 999,7 194,9 158 123 19 809

Fonte: PIB e Fﬁ(?, Ipeadata; os demais dados, tabela 1.

No Gréfico 2, as variaveis da tabela 2 tem sua evolugdo representada em relagio ao PIB.
Destacamos a estagnagéo, até uma leve queda, do investimento produtivo, o que contrasta

com a evolugdo dos indicadores da acumulagfo financeira.
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Grafico 2 - Indicadores da Financeiriza¢do Brasil (em % do PIB)

Fonte: Elaborag¢do Propria

6.3 FINANCEIRIZACAO DOS GRUPOS ECONOMICOS BRASILEIROS

Embora existam algumas divergéncias conceituais e dificuldades operacionais nos
procedimentos empiricos de andlise, em termos gerais tem-se destacado um aspecto: a
importancia dos grupos, tanto como agentes privilegiados das operagdes econdmicas em
esfera global quanto por sua influéncia ou potencial de influéncia direta e indireta sobre

as politicas governamentais.

As formulagdes de Marx (livre concorréncia/ monopolizagdo), de Schumpeter (capitalismo
disperso e competitivo/ capitalismo trustificado), de Hilferding (capital financeiro), de
Hobson (capitalismo moderno) e de Chandler (personal capitalism/ manegerial capitalism)

sdo todas elas indicativas da necessidade de periodizar a concorréncia e a dinidmica
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capitalista. Assim, denomina-se como agente desse processo, no quadro do capitalismo

A s
atual, o grupo econdmico.

No caso brasileiro, a retomada de estudos sobre os grupos econdmicos leva a uma melhor
compreensdo da dindmica econdmica e politica nos anos recentes. Em relagdo ao sistema
financeiro brasileiro, parece extremamente (til superar a analise que enfatiza apenas as
empresas ou segmentos financeiros e procurar identificar, de forma mais clara, a
conformagédo de grupos financeiros, entendidos aqui, de forma mais genérica, como um
conjunto de empresas interligadas entre si e que incluem a participagdo de uma ou mais
institui¢des financeiras. Desta forma, o grupo financeiro se caracteriza por sua atuacio
no setor financeiro e ndo financeiro da economia. Neste sentido, e para o estudo que
estamos realizando, estamos caracterizando como conglomerado financeiro aquele
conjunto de empresas que atuam basicamente nos diversos segmentos do sistema

financeiro.

Morin conceitua o grupo econdmico da seguinte forma:

E um conjunto formado por uma sociedade-mae (chamada normalmente de
holding do grupo) e as sociedades filiais que estdo sob o seu controle. Assim,
a sociedade-mée ¢ acima de tudo um centro de deciso financeira; enquanto as
sociedades sob seu controle ndo passam, na maioria das vezes, de sociedade
exploradora. O papel essencial de uma sociedade-mie é a arbitragem
permanente das participagdes financeiras que ela detém, em fungdo da
rentabilidade dos capitais envolvidos. E a fungdo de arbitragem da sociedade-

mée que confere ao grupo o seu carater financeiro (CHESNALIS, 1996, p.
156).

A analise das distintas fragdes do capital ndo pode ser feita de forma isolada, isso &, perde-
se a nogdo totalizante quando se analisa as distintas fragdes do capital, pois eles estdo cada
vez mais interligados, formando os grupos econdmicos. A idéia inicial, de que a
interpenetragdo entre o capital produtivo e o capital bancario — capital financeiro -

formando grandes grupos econdémicos que realizam seus excedentes nos mais variados

11 . . o . . o ge o o o

No sentido aqui adotado uma corporagdo capitalista pode ser a grande empresa multidivisional americana, o
keiretsu japonés, chaebols coreanos ou o conglomerado alemdo. Entretanto, utiliza-se aqui o conceito de
grupo: neste existe um centro financeiro de decisdo que é a holding do grupo.
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mercados, € que, os grupos, tradicionalmente industriais, se tornam empresas financeiras
com predomindncia industrial. Dessa forma, esses grupos estdo realizando parte de seus
excedentes através da ciranda financeira, principalmente sobre os titulos brasileiros.
Entretanto, como ressalta Filgueiras (2005), tem que se ter em mente uma distingdo entre a
I6gica financeira e as formas institucionais assumida pelo capital financeiro'>. Com isso,
fracdes do capital tipicamente produtivo estdo tendo “bragos” no sistema financeiro,
demonstrando uma nova fase do capitalismo. Uma fase que Chesnais chamou de “regime

de acumulagdo predominantemente financeira” (CHESNALIS, 1997).

Para compreender esse “regime de acumulagdo financeiro” no Brasil, é necessério fazer
uma andlise da estrutura de “solidariedade” entre os mais variados capitais, ou seja, faz-se
necessario observar como ocorreu € como ocorre a jungdo do capital bancério com o capital
produtivo no Brasil, para observarmos qual a natureza do capitalismo financeiro brasileiro.
Antes, porém, cabe fazer uma distingdo de ponto de vista, sobre o processo de
financeirizagdo: i) esse processo pode ser observado se se considerar apenas o setor
bancério e perceber como evolui esse setor em comparagdo com o setor produtivo; ii) pode-
se também fazer uma anélise do processo de financeirizagdo fazendo uma analise dentro do
setor produtivo, observando como se compde o lucro total de determinado grupo

econdmico. Como observa Salama (1998):

[...] o grau de financeiriza¢do de uma nag&o ou de uma empresa pode ser
medido através de um indicador simples, em que o numerador é composto
pelos ativos financeiros e o denominador, por esse ultimo somados aos

“Aqui é importante distinguir entre a 16gica financeira - que se constitui na légica mais geral do capital,

desde sempre, e que caracteriza a atual fase do desenvolvimento capitalista em escala nacional e
internacional, imprimindo, de forma dominante, a dindmica do modo de produgdo e influenciando as mais
diversas esferas das sociedades e dimensdes da vida social — das formas institucionais assumidas pelo capital
financeiro, que definem os sujeitos que comandam concretamente esse processo, articulando os mais diversos
interesses, a partir do dominio, controle e propriedade de instituigdes financeiras. Desse modo, embora todos
0s grupos econdmicos e as fragdes do capital estejam, hoje, financeirizados — no sentido de estarem
subordinados a l6gica financeira e aplicarem seus excedentes no mercado financeiro, em particular nos titulos
da divida puablica -, apenas aqueles que se articulam organicamente com a esfera financeira, através do
controle e propriedade de uma ou mais institui¢des financeiras, sdo os sujeitos fundamentais dessa logica, que
subordina inclusive o Estado, a politica econdmica e social e a agdo politica em geral. Assim, apesar da
maioria dos grandes grupos econdmicos, no Brasil, nfo estar ligada, organicamente, ao capital financeiro —
através de um banco ou outro tipo de instituigdo financeira de propriedade do grupo -, esses grupos também se
beneficiam da especulagdo e do financiamento da divida piblica, ganhando também com as elevadas taxas de
Jjuros”. (FILGUEIRAS, 2005).
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ativos reais. De uma maneira mais precisa, diremos que ha
financeirizagdo quando as empresas industriais consagram parte
importantes de seu lucro as atividades financeiras. (SALAMA, 1998, p.
212).

Partindo do primeiro ponto de vista — observar o processo de financeirizagdo fazendo uma
comparagdo da rentabilidade do setor bancario com o industrial — Reinaldo Gongalves
(2006), observou que o setor bancario — chamado por ele de capital financeiro — vem
galgando posi¢des na atual estrutura de dominag¢do no Brasil. Gongalves elaborou uma
pesquisa em que leva em consideragdo a taxa média de rentabilidade dos maiores bancos
privado do pais (Itat, Bradesco e Unibanco) e associou com a taxa de rentabilidade dos 500

maiores grupos industriais do pais.

Observa-se nesse estudo que:

[...] o relevante ¢ a evolugdio do diferencial relativo de lucro (diferenga
entre taxa de lucro do capital financeiro e do capital produtivo como
propor¢do da taxa de lucro do capital financeiro). O fato é que esse
diferencial relativo aumentou de 63,3% no periodo entre 1980-1994, para
71,3% em 1995-2004. Deve-se notar, ainda, que em todos os anos do
periodo 1980-2004 esse diferencial foi positivo (...). Ou seja, nos 25 anos
desse periodo, a taxa de lucro média do capital financeiro foi superior a
do capital produtivo. Na média, a taxa de lucro do capital financeiro foi
cerca de trés vezes maior do que a taxa de lucro do capital produtivo.
(GONCALVES, 2006, p. 217)

Tabela 3 - Comparagéo taxas de lucro: Brasil (1980-2004)
Média Média Média

Indicadores 1980-1994 1995-2004 1980-2004
Taxa de Lucro capital financeiro (%) 22,4 19,4 21,2
Taxa de Lucro capital produtivo (%) 8,2 5,6 7,2

Fonte: Gongalves (2006)

Sob o prisma do segundo ponto de vista, cabe fazer uma apresentagdo das estratégias do
capital bancario nos seus processos de integragio com o capital industrial. Como colocou

Reinaldo Gongalves (1999), essas estratégias podem ser de trés tipos:
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Esta classificagdo de estratégias envolve diretrizes, naturezas e horizontes
temporais. As estratégias podem ser especulativas, defensivas e ativas. A
estratégia especulativa significa a compra de um ativo com o intuito de vendé-lo
quando ocorrer o aumento de pregos esperado. A estratégia defensiva significa
investimentos orientados para a diversificag@o patrimonial que minimiza riscos.
Os investimentos com uma estratégia ativa envolvem a intengdo de uma estreita
integrag@o entre blocos de capitais. A integragdo entre capitais pode ter duas
naturezas distintas: investimento indireto (ou de portf6lio) e investimento direto.
Este envolve o controle direto da tomada de decisdo da empresa receptora do
investimento; aquele trata de uma aquisi¢do sem interesses na tomada de
decisdo. Com relagdo ao horizonte temporal, os investimentos podem ser de
curto prazo (até um ano) ou médio prazo (até trés anos) ou de longo prazo (mais
que trés anos). O capital financeiro strictu sensu envolve uma estratégia ativa,
com base no investimento direto e numa perspectiva de longo prazo. Neste
sentido, o capital financeiro € um entre doze possiveis tipos de associag¢do entre
capital bancario e industrial. Esta classificagdo € util na medida que, quando a
utilizamos para o caso do Brasil nos anos 90, verificamos que o capital
financeiro ¢ muito mais uma excegdo do que a regra nas relagdes entre capital

bancario e industrial. (GONCALVES, 1999)

A evidencia empirica para o Brasil é que a jungio do capital bancario com o industrial,
formando o capitalismo financeiro, indica que entre os bancos brasileiros, somente o Itat
se enquadra nessa definicdo (GUERRA, 1999). Entretanto, o que chama mais a atengio ¢
que no Brasil estd ocorrendo uma inversio do capitalismo financeiro. Os grandes grupos
econdmicos do pais, dadas as evolugdes macroecondmicas do pais € do atual regime de
acumulagdo do capitalismo, o que se verifica ¢ que o modelo de capitalismo financeiro
pode ser colocado de “cabega para baixo”. Assim, no lugar de grupos bancarios se
transformarem em capital financeiro, por meio da jungdo banco-indistria, o que se

verifica € que os grupos industriais € que estdo se envolvendo cada vez mais com a esfera

financeira.

A investigagdo do processo de financeirizagdo dos grupos econdmicos brasileiros carece de
maiores estudos. Essa escassez de analise deve-se a dificuldade de se mensurar tal
processo. No Brasil, a legislagdo que discorre sobre as empresas S.A néo as obriga a ter um
balango patrimonial (nico, ou seja, a divulgagdo dos dados consolidados do grupo
economico. Assim, como exemplo, tome o caso do Grupo Votorantim: esse grupo possui
27 empresas coligadas, e atua nas mais variadas esferas econdmicas (cimento, sucos,

aluminio, financeiro, etc.) para avaliar o grau de financeirizagdo desse grupo deveriamos
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calcular, empresa por empresa, qual a relagdo do lucro ndo-operacional e o lucro total —

trabalho que ultrapassa os limites de um trabalho monografico.

O pesquisador Miguel Bruno, na sua tese de doutoramento, desenvolveu uma metodologia
para calcular o grau de financeirizagdo dos grupos econdmicos tendo como base as
estatisticas do IBGE. Ele, utilizando como referencial tedrico a Escola Regulacionista,
percebeu que a economia brasileira e seus grupos econdmicos estdo vivendo num regime de

acumulagdo financeira.

O Gréfico 3, retirado da mencionada tese de Bruno (2005), mostra a evolugfio da taxa de
financeirizagdo da economia brasileira. Essa evolugdo é definida como a razdo entre o
estoque total de ativos financeiros em poder das familias e das empresas (AF)" e o estoque
total de capital fixo produtivo (Kprod). Ele observou que ha dois momentos principais a
serem destacados. O primeiro ¢ o periodo 1967-1990, onde a taxa de financeiriza¢do
expande-se para o patamar proximo aos 8% (até 1979) e em seguida para o patamar dos
9%. Todavia, esse crescimento foi decorrente das transformagdes institucionais promovidas

pelo Estado brasileiro.
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Fonte: M Bruno (2005).
Grafico 3 - Taxa de Financeirizagio

13 o . , o . . .
Utiliza-se a diferenga entre os agregados monetarios M4 e M1 como uma estimativa do total de ativos
financeiros ndo monetarios.
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Segundo Bruno (2005, p. 586):

No periodo 1964-1966, o governo langa as novas bases estruturais para o
funcionamento do mercado bancario-financeiro e de capitais, bem como o
dispositivo institucional da corre¢io monetaria. Conseqiientemente, o
crescimento da razdo AF/Kprod expressou o aumento das operagdes
envolvendo novos produtos financeiros que simplesmente ndo existiam antes
das reformas institucionais.

O segundo momento refere-se ao periodo 1991-2005, em que a taxa de financeiriza¢do
cresce rapidamente com o crescimento da taxa basica de juros da economia brasileira. Esta
correlagdo positiva entre essas duas variaveis € um indicio de que a financeiriza¢io da
economia brasileira estaria sendo promovida principalmente pela elevada rentabilidade

proporcionada por ativos que rendem juros.

Trata-se de um padrio de financeirizagdo diferente do observado em economias
desenvolvidas, sobretudo, bem diverso do existente na economia dos Estados Unidos. '* A
falta de uma melhor denominagéio, Miguel Bruno classificou como “um processo de
financeirizagdo por juros ou usurdria”, para contrasta-lo com o padriio vigente nos EUA
onde a financeirizagdo baseia-se no mercado de capitais ou em titulos de renda variavel

(acdes).

Outra estatistica relevante para uma analise desse padrdo de financeirizagfio por juros pode
ser observada no Grafico 4. A variavel € o rendimento financeiro acumulado, calculado
como a diferenga acumulada entre os saldos médios representados por AF, mas agora como
proporgéo da renda disponivel bruta (RDB). Observe-se que no ano de 2005, o rendimento
financeiro acumulado atinge a surpreendente cifra de 54% da RDB, enquanto em 1974,

auge do milagre econdmico brasileiro era de apenas 10%.

" Sobre a financeirizagio na economia norte-americana ver BOYER (2000) ¢ KRIPPNER (2005).
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Grafico 4 - Rendimento Financeiro Acumulado em Proporgio
da Renda Disponivel Bruta (1974-2005)

O Grafico 5 mostra a evolugdo conjunta da taxa de inflagdo e da participagdo do valor
adicionado pelo setor bancario-financeiro no PIB, mensurada pelo método SIFIM (servigos
de intermediagdo financeira indiretamente medidos) utilizado pelo IBGE, conforme
recomendagéo do System of National Accounts (SNA - 1993) da ONU. Esta metodologia
consiste em se considerar o diferencial entre juros recebidos e pagos pelas instituicdes
financeiras aos demais setores da economia, como uma medida da contribui¢io do sistema

financeiro ao valor adicionado total da economia.

Ressalte-se que esta estatistica representa apenas a parcela do produto que é apropriada
pelas empresas financeiras e, portanto, exclui, por defini¢do, a parcela recebida pelos
rentistas, familias e empresas do setor produtivo. Conseqiientemente, a participagio do
valor adicionado financeiro no produto total ndo é um bom indicador do grau de
financeirizagio de uma economia, pois representa uma medida da acumulaggo patrimonial

apenas ao nivel dos bancos e das demais empresas financeiras.
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Fonte: M Bruno {2005)
Grafico 5 - Inflagfio e Acumulago Financeira (1947-2006)

Entre 1947 e 1969, ndo se observa uma relagdo positiva ou mesmo uma conexio entre
inflagdo e aumento da participagdo do valor adicionado financeiro no produto. A economia
brasileira, ainda em sua etapa de industrializagdo, nfo possuia um sistema bancario-
financeiro integrado e dotado da institucionalidade que lhe seria conferida pelo PAEG. Este
programa do governo estabeleceu as condigdes institucionais para as novas regularidades
observadas no periodo 1970-1993, onde as séries compartilham uma tendéncia estocéstica
comum. A partir de 1970, quanto maior a taxa de inflagdo, maior a participagfio do sistema
financeiro no produto total da economia brasileira. Este fato ¢ inclusive reconhecido pelas
autoridades monetdrias brasileiras. A acumulagfo bancéria e financeira pdde desenvolver-
se ao absorver parte consideravel dos ganhos inflacionarios deste periodo. Para Bruno
(2005, p. 583): “desta maneira, o RMF dual promovia a acumulagdio patrimonial e
inaugurava a primeira fase da financeirizagdo da economia brasileira. Uma financeirizagio

baseada na moeda indexada e na reproducdo das tendéncias a estagnacdo e a alta inflaco .

No periodo subseqiiente, marcado pela liberalizagdo comercial e financeira, a acumulagéo
rentista se desenvolvera sobre novas bases institucionais e num ambiente caracterizado por
baixa inflagdo, mas com elevadas taxas reais de juros. Sob a hegemonia do pensamento
econdmico neoliberal, a economia brasileira redefinira seu modo de regulagio e todas as

formas institucionais foram reconfiguradas num prazo relativamente rapido. Essa nova
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arquitetura institucional permitiu que os ganhos inflacionarios fossem substituidos pelos

ganhos provenientes dos ativos de renda fixa conectados a divida publica.

O Plano Real fora bem-sucedido em reduzir as altas taxas de inflagdo, mas a combinagio de
liberalizagdo financeira e comercial com elevado endividamento da economia brasileira,
levou a uma forte pressdo por taxas reais de Juros extremamente elevadas pelos padrdes
internacionais. Um dos resultados foi a rapida expansdo do rendimento financeiro real
acumulado, elevando o peso politico do capital financeiro e dos rentistas frente as decisdes

do Estado brasileiro em matéria de politica econdmica e das prioridades nacionais.

Operava-se entdo uma transi¢do for¢ada para um novo padrdo de acumulagdo financeira,
que ndo seria possivel sem que um conjunto de transformagdes estruturais tivesse sido

deliberadamente promovido pelo Estado brasileiro.

A economia brasileira terminou por prolongar as tendéncias a estagnagdo do produto que
marcaram a década de 1980, mas agora sob baixa inflagéo e taxas reais de juros que elevam
sobremaneira o custo de uso do estoque de capital fixo produtivo disponivel. Tdo pouco se
realizaram as promessas de que os investidores institucionais iriam espontaneamente

impulsionar a base produtiva a partir das privatizagdes.

As evidéncias empiricas sugerem que a renda de juros substituiu os ganhos inflacionarios
enquanto base da acumulagio patrimonial e do processo de financeirizagdo da economia
brasileira. Um padrio de financeirizagfo sob alta inflagdo seria deslocado por outro, agora,
sob alta taxa reais de juros e liberalizagdo da conta de capital. No periodo pos liberalizago,
as taxas reais de juros permanecem em patamares muito elevados, comparativamente ao
periodo 1974- 1988, provocando uma forte transferéncia de renda da sociedade para os

segmentos rentistas e detentores dos titulos da divida publica e privada brasileiras.

Miguel Bruno (2005) observou que os grupos econdmicos brasileiros estio vivendo um
bom momento no que se refere a sua lucratividade. Entretanto, esses lucros empresariais

ndo estdo sendo revertidos para a acumulagéo produtiva. Um dado que chama aten¢do ¢ o
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fato de que o juro recebido pelo sistema financeiro ter caido em relagdo aos juros pagos as

familias e empresas ndo-financeiras, como pode ser visto na tabela a seguir.

Em sua primeira coluna, a Tabela 4 mostra a renda financeira correspondente ao fluxo total
de juros reais recebidos pelo sistema bancario-financeiro brasileiro e sua reparti¢do. Na
segunda coluna, encontra-se o fluxo total de juros pagos as familias e as empresas néo-
financeiras. Na terceira coluna, tem-se a parcela correspondente ao montante efetivamente

apropriado pelas empresas financeiras.

Essas variaveis foram tomadas em percentagens do PIB. Observe-se que a parcela média
paga pelo sistema bancario-financeiro brasileiro (SF) aos rentistas (familias e empresas
ndo-financeiras) chega aos 22,2% da renda disponivel bruta no periodo 1993-2005. E uma
cifra surpreendente, comparativamente a parcela dos juros apropriados pelo SF, que se

mantém em uma média de 7,1% no mesmo periodo.

Tabela 4 - Reparticdo da Renda de Juros em Percentagem da Renda Diponivel Bruta

Total de renda de juros Parcela paga as familias e Parcela apropriada
Ano recebida pelo SF empresas ndo-financeiras pelo SF pelo SF
1993 38,2 10 28,2
1994 33 20,4 12,6
1995 29 23,3 57
1996 21,8 17 4.8
1997 20,2 15,6 4,6
1998 23,8 19,1 4,7
1999 43,8 39,4 4.4
2000 19,2 15,5 3,7
2001 30,9 26,2 47
2002 36,2 30,9 53
2003 30,6 247 5,9
2004 27,8 23 4,8
2005 27,3 23,9 3,4
média 29,4 22,2 7,1

Fonte: Miguel Bruno (2005)

Um dos efeitos diretos da financeirizagdo € a elevagdo das taxas esperadas de retorno dos
projetos de investimento, ja que a rentabilidade de referéncia esta centrada, niio nos setores
diretamente produtivos, mas no setor financeiro. Conseqiientemente, inameros projetos

cujos impactos seriam relevantes do ponto de vista social e do desenvolvimento econdmico
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nacional podem ser descartados se suas taxas de retorno e de risco sdo avaliadas como néo

satisfatorias pela acumulagdo patrimonial.

No Gréfico 6, a razéo massa de lucro/ ativos financeiros é uma proxy da parcela da
poupanca das empresas (lucros ndo-distribuidos aos proprietarios de capital) que esta sendo
alocada em ativos financeiros e ndo se destina aos investimentos produtivos.
Consequentemente, a queda persistente deste indicador pode estar expressando a vigéncia
de um processo de financeirizagdo da poupanga das empresas. Considerando-se as
tendéncias de longo prazo, a taxa de lucro e a taxa de acumulag&o de capital permaneceram
sob correlagdo positiva até inicios dos anos 90 e acompanharam de uma maneira geral, a
queda da razdo lucro/ativos financeiros. Isto porque os capitais buscam defensivamente
formas de valorizagdo alternativas as imobilizagdes produtivas. Com o aprofundamento da
liberalizagdo, a taxa de acumulagéo de capital produtivo atinge o seu nivel mais baixo de
toda a série, precisamente quando a razdo lucro/ ativos financeiros também atinge seu
patamar mais baixo. Um fato inusitado nesta fase de globalizag¢do da economia brasileira é
que a recuperacdo da taxa média de lucro ndo é capaz de impulsionar a acumulagdo

produtiva que permanece estagnada num patamar abaixo de 2% ao ano.
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Grafico 6 - Lucro, Acumulagio Produtiva e Raziio Massa de Lucro/ Ativos
Financeiros (1970-2005)
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Segundo Aglietta (2001), o atual desenvolvimento dos mercados financeiros liberalizados
tem impulsionado o enriquecimento privado sem encorajar o investimento produtivo. Mas
o vetor principal do aumento da riqueza ndo tem sido a producdo de bens e servigos novos,
Ja que a taxa de crescimento da produgdo baixou. Consequentemente, as finangas ndo séo
neutras, mesmo no longo prazo, porque elas influenciam a alocagdo da poupanga entre suas
formas produtiva e improdutiva. A poupang¢a investida nas transferéncias de propriedade
sobre os ativos existentes € improdutiva, pois ndo se destina ao financiamento dos
investimentos das empresas. Em geral, os mercados financeiros proporcionam diversos
produtos e servigos que ndo so respondem a busca de alternativas as imobilizagdes no setor
produtivo, mas funcionam de modo aparentemente paradoxal. Por um lado facultam o
acesso a recursos financeiros que possibilitariam a expansdo do investimento produtivo,
mas de outro, e a depender das especificidades do Regime Monetério Financeiro vigente,
proporcionam também o acesso a ativos imateriais que permitem adia-lo por tempo, a
priori, indeterminado. Esta segunda modalidade implica numa alocagdo improdutiva da

poupanga das empresas e das familias ou em sua financeirizag#o.
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O Gréfico 7 registra a evolugdo de longo prazo do percentual que as empresas produtivas
destinam de seus lucros para a formagao de capital fixo. A proporgéo investida dos lucros
ultrapassa os 80% no ano de 1975, no auge do milagre econdmico brasileiro, mas desde
entdo entra em uma trajetoria persistente de queda tendencial, atingindo o valor de 41% no

ano de 2005.

R3z30 Taxa ce 3cumulazlo ce capral fxd produtivd | Taxa o2 lLero IgeIo empresaral
(5.

1 e Bl T e " 1w 1w 1382 el 1o 15 R 023
el uer gt s e w3 1arr e e ax e 15 00+ o

Fonte: Miguel Bruno (2005)

Grafico 7 - Proporgio do Lucro Liquido Empresarial Investido em Formagéio
de Capital Fixo (1951-2005)

A economia brasileira destaca-se pelo seu pioneirismo na emergéncia de um processo de
financeirizagdo com caracteristicas muito peculiares. Um padrdo de financeirizagdo por
inflagdo nos anos 80 e depois por juros, no periodo de globalizagdo. Em ambos os casos a
“autonomia” da politica econdmica reduziu-se drasticamente em razdo da hegemonia das
financas e da influéncia dos rentistas sobre a forma institucional do Estado. Também em
ambos os casos, o regime de crescimento se caracteriza por seu baixo dinamismo. O setor
bancario-financeiro e os rentistas se apropriam de fragdes muito elevadas da renda
nacional, em detrimento da acumulaggo de capital produtivo e da expansio do emprego e
dos salarios. Ha de fato um problema estrutural maior, pois o ritmo de acumulacio de
capital fixo produtivo tem permanecido aquém do necessério a uma expansio das relagdes

salariais que seja compativel com o crescimento da for¢a de trabalho.
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No Grafico 8, a seguir, mostra bem a atual caracteristica da financeirizagdo das empresas
produtivas. Observa-se que historicamente os lucros acompanhavam a acumulagdo de
capital. Entretanto, a partir do comego da década de 1990, o que se observa ¢ um
deslocamento entre lucro e acumulagéo de capital. Esse descolamento € um bom indicio da
financeirizagéo. Ora, se esta aumentando os lucros, e parte cada vez menor da poupancga das
empresas estdo sendo usados na acumulagdo produtiva (grafico 7), constata-se que esse

lucro vem de aplicagdo financeira.
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Grafico 8 - Lucro e Acumulagdo de Capital (1960-2003)

Os dados empiricos indicam ser este o caso atual da economia brasileira sob
financeirizagdo forgada. O crescimento econdmico ndo é nunca uma hipétese improvavel
nestas condi¢oes, como pode ser constatado pela recuperagdo de 2004. O que esta em jogo
¢ a qualidade e durabilidade desse crescimento, pois sua magnitude e estabilidade dindmica,
permanecem sempre sujeitos as expectativas dos mercados financeiros e da propor¢do do
valor adicionado que € apropriada pelas finangas, via “pungio rentista”'® sobre os setores

diretamente produtivos. O Estado brasileiro ndo contribui para quebrar este circulo vicioso

"> A idéia de “ponction rentiste” tem sido utilizada pelas analises em termos de regulagdo para caracterizar a

dependéncia estrutural dos setores ndo-financeiros com relagdo as finangas.
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entre acumulagdo financeira (incentivada e em expansdo) e acumulagdo real (contida ou em
queda). Pelo contrario, o atual regime de politica econdmica refor¢ca e reproduz a
dependéncia financeira dos setores produtivos. De maneira que a economia cresce até o
proximo ataque especulativo ou pressdo inflacionaria que ameace as estruturas internas que
suportam as finangas liberalizadas. O Governo responde com aumentos das taxas basicas de

juros e o crescimento € desacelerado.

A politica econémica estd centrada nos equilibrios macroecondmicos de curto prazo e
monitorada pelas expectativas dos mercados financeiros globalizados. Neste sentido, ela
legitima e reproduz as regularidades macroecondmicas que tornam a alocago financeira
dos capitais muito mais atrativas do que a alocagdo diretamente produtiva. Por isso a
credibilidade do regime de politica economica foi restaurada mesmo sob um governo
suposto de oposi¢do. Todavia, em face da enorme concentragdo de riqueza e do fato da
renda financeira ser apropriada principalmente por reduzida parcela da populagdo, os
efeitos deste padrdo de financeirizagdo sobre o consumo final ndo sdo significativos no
nivel agregado. O regime de demanda resultante torna-se entdo incompativel com uma
retomada forte e sustentada do crescimento econdmico. As possibilidades de reformas
institucionais que superem essas restrigdes estruturais existem, mas dependem
fundamentalmente de um novo projeto de nagdo que articule as forgas politicas em prol de
um novo modo de regulagdo, que possa ser a base de um regime de crescimento mais

condizentes com as reais necessidades da sociedade brasileira.
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7 CONCLUSOES

Este trabalho buscou contribuir para a explicagdo do processo de financeirizagdo da
economia brasileira. A andlise centrou-se nas agdes do Estado em torno da politica
econdmica e das principais reformas de carater liberal no periodo 1980-2006. O objetivo
basico desta monografia foi a identificagdo da fragdo de classe hegemonica no interior do

bloco no poder e 0o momento em que se deu essa redefinigdo da hegemonia.

O processo de financeirizagdo da sociedade brasileira que, entre outros aspectos, envolveu a
redefinicdo da hegemonia segue, em linhas gerais, as transformagdes ocorridas no interior
do capitalismo. Ou seja, as transformagdes econdmicas e politicas ocorridas no Brasil
mostram-se simétricas as ocorridas no plano internacional, porém, defasada no tempo e

revestida de determinadas especificidades.

No plano internacional, o capital monopolista de carater produtivo, dominante no chamado
“consenso keynesiano”, perdeu essa posigdo para o Capital de Aplicagdo Financeira (CAF).
O final da década de 1960 e inicio de 1970, marca o surgimento de uma etapa de
desenvolvimento em que a producio ja ndo oferece o retorno nos mesmos patamares
auferidos nas décadas anteriores e € por meio da intensificagdo dos fluxos financeiros que a

rentabilidade pode ser, em grande parte, encontrada.

Desde o final do século XIX e do advento do que se convencionou chamar de capitalismo
monopolista, o processo de concentragdo e centralizagdo do capital, por meio do
estabelecimento da sociedade por agdes, apontava para uma redefinigio das estratégias
competitivas e para um imbricamento da produgdo com as finangas. Hilferding, ao se ater a
estas mudangas, apontou que é por meio do capital financeiro que identificamos a
integrac@o do capital bancario com o industrial — com a predominincia dos banqueiros

sobre os industriais.

A centralidade que este capital financeiro foi assumindo ao longo do século XX conduziu, a

partir da década de 1970, a um deslocamento dos recursos para o mercado financeiro e a
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construgdo de um processo de globalizagdo financeira que ainda iria incorporar diversas
regides do globo, impondo a adesdio (ainda que de forma diferenciada) a este padrdo de

acumulagdo.

Os resultados de nosso estudo estdo longe de serem conclusivos. As dificuldades neste
sentido vdo desde a quantidade e complexidade das polémicas que permeiam esta tematica,
aos limites inerentes a uma proposta baseada na analise de fendmenos ainda em curso. Por
serem as mudangas ainda relativamente recentes, os desdobramentos ndo podem ser
avaliados na sua totalidade. Consideramos, entretanto, que estes limites ndo nos impedem

de fazer alguns apontamentos acerca destas alteragdes.

Nossos estudos apontam para a existéncia de indicios de que estamos passando a etapa do
“capital financeiro”, em que, sob a égide do capital financeiro — e de uma aristocracia
financeira, integrada pelas corpora¢des multinacionais, alguns bancos nacionais e os fundos
de pensdo — estamos vivenciando um reordenamento das relagdes de propriedade,

envolvendo bancos, industrias, comércio, servigos industriais modernos e agricultura.

As mudangas, portanto, ndo se limitam ao setor produtivo e sua relagdo com a esfera
financeira. Elas incorporam também segmentos do setor terciario moderno e até mesmo a
agricultura. O que podemos observar, e que marca a fase atual, ¢ um imbricamento cada

vez maior entre industria e servigos e destes com o setor financeiro.

Uma das principais hipdteses desta analise € a de financeirizagdo da economia brasileira.
Mas a aplicag@o deste conceito ao caso brasileiro exigiu uma qualificagdo mais adequada
ao padrdo de relacionamento entre as instituigdes financeiras e os setores diretamente
produtivos. Num ambiente macroecondmico caracterizado por elevadas taxas reais de juros,
o processo de financeirizagdo adquire um carater usurario, diverso do observado em paiseé
com baixo endividamento ou taxas reduzidas de juros. Além disso, o grau de concentragdo
da renda e do estoque de riqueza sdo também fatores importantes na determinagdo das

particularidades de um padrio de financeirizagio.
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A discussdo indicou, em sintese, que nesta virada de século o debate fundamental nfo
reside no “capital financeiro versus capital industrial”. Do ponto de vista da analise, o
importante ¢ centrar o exame nos grandes grupos privados, que tém extraordinarias
vantagens especificas em termos de capacidade produtiva e de alavancagem financeira, que

faz com que estes grupos concentrem enorme poder econdmico e politico.

Dessa forma, este trabalho compreendeu uma revisdo da literatura disponivel sobre as
diversas teorias relacionadas ao capital e suas fragdes, além da evolugdo histérica do
surgimento das grandes firmas e como elas se relacionam com as distintas esferas de
valorizagdo do capital. A andlise teve seu foco centrado, na década de 1980 até os dias
atuais, pois acreditamos ser esse o periodo em que, devido a baixa liquidez internacional e
com o fracasso dos planos de estabilizagdo, levou os grupos a financeirizagdo. Essa
financeirizagdo ndo foi s para dar mais liquidez interna ao grupo, mas para financeirizar a

riqueza.
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