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Resumo

Neste artigo, investiga-se a financeirizagdo da economia brasileira em escala macroecondmica. Para isso, cinco indicadores
de financeirizacdo sdo analisados. Posteriormente, constréi-se um modelo econométrico com base no indice de
financeirizagdo de Bruno et al (2009), abrangendo os anos 1996 a 2017, para relacionar a financeirizagdo com variveis
macroecondmicas. Com a utilizacdo do VEC, por meio de relagbes de longo prazo (cointegragdo) e Fungdes Impulso
Resposta, observa-se que a financeirizacdo impacta de forma negativa o crescimento econémico. Resultados secundérios
também apontam nessa direcdo, com a financeirizagéo atingindo de forma desfavoravel a oferta e a demanda agregada.

Palavras-chave: Financeirizacdo; Crescimento econdmico; Demanda agregada; Oferta agregada.

Abstract
Study of financialization on a macroeconomic scale in Brazil

This paper investigates the financialization of the Brazilian economy on a macroeconomic scale. For this, five
financialization indicators are analyzed. Subsequently, an econometric model is constructed based on the financialization
index of Bruno et al (2009), covering the years 1996 to 2017, to relate financialization with macroeconomic variables. With
the use of VEC, through long-term relationships (cointegration) and Impulse Response Functions, it can be observed that
financialization has a negative impact on economic growth. Secondary results also point in this direction, with
financialization reaching unfavorably aggregate supply and demand.

Key-words: Financialization; Economic growth; Aggregate demand; Aggregate supply.
JEL.: E20, E44, G00.

1 Introducéo

A economia brasileira apresentou forte crescimento econdmico entre 0s anos 1950 e 1980,
no entanto, a partir do surgimento de desequilibrios macroeconémicos — como a hiperinflacéo e o
aumento do endividamento externo e interno —, o ritmo acelerado de expansdo do Produto Interno
Bruto (PIB) foi interrompido. Embora o pais tenha conseguido resolver e superar parte desses
obstaculos ao desenvolvimento, o desempenho econdmico posterior ndo alcancou o0 mesmo
dinamismo observado no periodo anterior.

Variadas causas sdo apontadas para explicar esse enfraquecimento macroeconémico, entre
elas a financeirizacdo do Brasil. Segundo Braga (2000), a financeirizacio pode ser entendida como o
processo pelo qual a lo6gica financeira passa a dominar a dindmica econémica, influenciando decisbes
de investimento, consumo e producéo, e transformando a forma como a riqueza é gerada e distribuida.
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Isso inclui a crescente importancia dos mercados financeiros, a capitalizacdo financeira e a
intermediacdo financeira como elementos centrais da acumulacao de capital.

Para tedricos da regulagdo (e da financeirizagéo), como Boyer (1990), Lipietz (1988) e Bruno
(2004), estudar crescimento econdmico significa tentar encontrar regularidades referentes a
organizagdo da producdo e da distribuicdo. Assim, o crescimento econdmico (ou 0 regime de
acumulacéo) seria dado por um esquema de reproducdo que descreve a alocacdo do trabalho social e
a reparticdo dos produtos entre os diferentes departamentos da producdo. Assim, um regime de
acumulacao financeirizado pode ser analisado como referente as leis macroeconémicas, buscando
identificar as trajetorias de crescimento e seus momentos de inflex&o.

A partir dessas consideracdes, 0 objetivo deste artigo € investigar se a economia brasileira
passa pelo processo de financeirizagdo e, posteriormente, verificar se hd uma relagdo entre a
financeirizacdo e o comportamento de variaveis macroecondmicas.

Para averiguar sobre a financeirizagéo do Brasil utiliza-se cinco indices: a proporcéo entre 0s
ativos financeiros e o investimento produtivo; o valor de mercado em relacdo ao PIB; o pagamento
de juros em relagdo ao PIB; a soma dos ativos e dos passivos financeiros externos em propor¢éo ao
PIB e, por fim, a proporcao do crédito doméstico para pessoas fisicas em relacdo ao PIB. No tocante
a relacdo da financeirizagdo com varidveis macroecondmicas, construiremos um modelo
econométrico abrangendo os anos de 1996 a 2017. Usaremos o VEC, e as analises proceder&o por
meio de relagfes de longo prazo entre as variaveis (cointegracdo) e Fung¢des Impulso Resposta (FIR).

Os resultados sugerem que a economia brasileira esté inserida no processo de financeirizagéo,
cujos impactos sobre o crescimento econdémico sdo complexos e ndo necessariamente negativos em
termos tedricos (Hein, 2011), mas que aqui parecem impactar de forma desfavoravel o crescimento
econdmico. Epstein (2005) argumenta que as financas se beneficiam dos mesmaos processos que criam
crises econdmicas, comprometendo, assim, a estabilidade do crescimento econdmico. Resultados
secundarios também apontam para a relagdo perniciosa da financeirizagdo com o ambiente
macroecondmico: tanto a oferta quanto a demanda agregada séo atingidas de forma negativa.

Justifica-se esse artigo com base em quatro pontos. O primeiro é a investigacdo de
financeirizagdo com base em cinco indices utilizados pela literatura. O segundo é a anlise de relagdes
da financeirizacdo com variaveis tanto da oferta quanto da demanda agregada. O terceiro ponto é a
busca por uma melhor compreenséo da desaceleracdo do crescimento econdmico observada a partir
dos anos 1980, considerando a possivel relevancia da financeirizagcdo nesse processo. Por fim, o
quarto ponto é o fornecimento de subsidios para o entendimento do funcionamento e das crises
econdmicas decorrentes do processo de financeirizagéo.

O artigo esta dividido em quatro sec¢Oes além desta introdugdo. A se¢do 2 define o conceito
de financeirizacdo e o relaciona com o crescimento econémico; a secdo 3 investiga a economia
brasileira com cinco indices de financeirizacdo, relacionando-os com a expansado do produto; a secdo
4 realiza o exercicio econométrico; e a se¢do 5 apresenta algumas conclusdes.
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2 Financeirizacao

A partir dos anos 1980, o setor financeiro tornou-se um dos eixos centrais na analise do
crescimento econdémico. Segundo autores como Coutinho e Belluzzo (1998) e Epstein (2005), nesse
periodo a economia global passou por transformagdes significativas, com a reducdo da intervencéo
estatal em favor das forcas de mercado e a expansdo das transacfes comerciais e financeiras
internacionais. Essas mudancas foram marcadas pelo retorno do liberalismo em detrimento do
keynesianismo, além do avanco da globalizacdo e da financeirizacao.

Diversos autores conceituam a financeirizagdo, e tais conceitos variam conforme a
abordagem tedrica adotada. Pioneiramente no Brasil, Braga (2000) define a financeirizagdo como um
processo de predominancia da logica financeira sobre a dindmica econdmica, reconfigurando as
decisbes de investimento, consumo e produgdo, bem como as formas de geracdo e distribuicdo de
riqueza. Esse fendmeno manifesta-se por meio da centralidade dos mercados financeiros, da
financeirizagdo das empresas (capitalizagdo financeira) e da expansdo da intermediagéo financeira
como eixos estruturantes da acumulacao capitalista. Essa definigdo, por ser carater macroestrutural,
aproxima-se as oferecidas pelos tedricos regulacionistas citados anteriormente (Bruno, 2009).

Epstein (2005) compreende a financeirizagdo como o aumento da influéncia de motivacdes,
mercados, atores e instituicOes financeiras sobre as operacfes econdmicas. Autores como Epstein
(2005) e Andrade e Feres (2018) destacam que esse processo foi impulsionado pelo maior acesso das
familias ao mercado financeiro, pelo crescimento dos intermediarios financeiros e pela influéncia
desse cendrio nas decisdes das empresas, dos grupos familiares e das politicas macroecondmicas e
sociais dos Estados nacionais.

De acordo com Van der Zwan (2014), a financeirizagdo exerce influéncia sobre trés esferas
principais: as familias, as empresas e a economia como um todo. Para cada uma dessas esferas, a
autora associa uma definicdo especifica. No caso das empresas, a financeirizacdo se manifesta por
meio do conceito de Maximizing Shareholder Value (MSV), que prioriza a maximizagdo do valor
para os acionistas. No contexto das familias, ela é entendida como a financeiriza¢do da vida cotidiana,
refletindo a crescente influéncia de praticas e I6gicas financeiras no dia a dia das pessoas. Ja em
relacdo a economia, a financeirizacdo é caracterizada como um novo regime de acumulagdo de
capital, no qual os mercados financeiros assumem papel central na dindmica econémica.

A abertura econbmica, em geral, e a abertura financeira, em particular, realizadas nas décadas
de 1970 e 1980, propiciaram um ambiente de maior facilidade para o endividamento externo das
corporagdes (Harvey, 2016). Concomitantemente a esse fato, observou-se o surgimento de diversos
fundos de previdéncia e fundos mutuos, os quais, de forma deliberada, investiam significativa parcela
do seu capital na aquisicdo de acOes de variadas empresas (Plihon, 1995; Chesnais, 1996).
Consequentemente, esses agentes — mas ndo somente eles — passaram a deter maior influéncia sobre
o funcionamento das empresas. Era a ascensdo do maximizing shareholder value (Lazonick;
O’Sullivan, 2000).

A estratégia de governanca corporativa do MSV procura aliar os objetivos dos gestores com
os dos acionistas (Miranda, 2013). Para atingir esse propdésito, a remuneracao do gerente € atrelada
as acOes da propria empresa. Elevar o valor dessas ag¢des se torna um fim. Por meio da distribuigdo
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de dividendos e da recompra de a¢les, essas empresas conseguem incrementar o valor de suas agdes
e, ao atender as expectativas do mercado financeiro, atraem mais financiamento (Stockhammer,
2004).

Para auxiliar na rapida distribuicdo de dividendos e na obtencdo de lucro no curto prazo,
muitas corporacdes recorrem ao mercado financeiro, participando ativamente por meio de aplicacGes
financeiras (Lapavitsas, 2011). Desse modo, essas firmas passam a depender menos dos empréstimos
bancérios e, também, adquirem um importante canal de sobrevivéncia no setor financeiro, e nédo
dependem exclusivamente do setor produtivo (Tridico; Pariboni, 2017).

E nessa inter-relagdo que muitos autores se detém a investigar. Esses autores associam a
emergéncia da estratégia de maximizacdo o valor do acionista com a deterioragdo do desempenho
do setor produtivo (Lazonick, 2011; Lazonick, 2012; Toni; Onaran, 2017). O investimento produtivo
seria, assim, preterido pelo investimento financeiro, o qual passa a ser preferido em virtude de alguns
fatores. Um deles é a obteng&o de lucro de forma mais répida, aspecto discutido por Crotty (2003).

Crotty (2003) aponta um paradoxo na busca pelo lucro de curto prazo. Enquanto o mercado
financeiro exige elevada lucratividade em reduzido periodo temporal, as empresas se deparam com
um mercado de bens e servigos mais competitivo e, portanto, com menores margens de lucro. Para
contornar essa situacao, essas empresas tém cortado postos de trabalho, reduzido salérios e tornado o
emprego mais precario, isto €, parte do ajuste € direcionada aos trabalhadores (Gonzéalez; Sala, 2013).

Outro fator para justificar a busca do lucro financeiro sdo as incertezas intrinsecas de uma
economia capitalista (Keynes, 1988). Ap6s as politicas de abertura financeira e 0 aumento da
concorréncia internacional, o horizonte de planejamento se tornou mais dificil de ser calculado.
Minsky (1986) aponta que tais politicas financeiras tornaram a economia mundial mais instavel,
sujeita a crises mesmo em periodos de elevado crescimento econdmico. E a fragilidade financeira
proporcionada pela globalizacdo financeira.

Desse modo, 0 MSV pode desacelerar a acumulagao de capital produtivo e, por conseguinte,
prejudicar os trabalhadores. Essa definicdo de financeirizacdo tem sido utilizada atualmente para
explicar a perda de dinamismo econdmico mundial, em especial, desde a crise financeira dos Estados
Unidos da América (EUA) em 2007 (Togati, 2015; Rovira, 2017).

De forma resumida, a prevaléncia da valorizacdo financeira ¢ mais qualitativa do que
quantitativa, apesar do crescimento vertiginoso desse tipo de riqueza. As proprias instituicdes que se
especializaram na acumulagdo pela via da financa tornaram-se também proprietarias dos grupos
empresariais mais importantes em nivel global e impuseram a propria acumulacdo de capital
produtivo uma dinamica orientada pela maximizacdo do valor acionario (Chesnais, 2005). No que
tange a gestdo corporativa, a l6gica financeira alojada na esfera produtiva explica inGmeras mudancas
ocorridas ai, tais como as expectativas mais de curto prazo, o maior destino de lucros a pagamento de
dividendos e recompra de acGes e 0s processos de terceirizacdo. No que se refere a distribuicdo de
renda, tais analises revelam duas grandes propensdes: diminui¢do da participagdo da renda do trabalho
na renda nacional e aumento da dispers&o da distribuicéo salarial.

A segunda definicdo de Van der Zwan (2014) é relativa as familias. Nessa consideracdo, as
familias — em decorréncia do recuo do governo na provisdo de servigos sociais, e da estagnacao dos
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salarios —, recorrem ao setor financeiro para suprir necessidades da vida cotidiana, como
aposentadoria e escolaridade (Lapavitsas, 2011). Tal tendéncia permeia a vida dessas familias de
forma téo significativa que se torna algo ordinario ecultural a relagdocom o mercado financeiro.

Esse laco entre familias e mercado financeiro se desdobra em endividamento para as
primeiras e em fonte adicional de lucro para os Ultimos (Lapavitsas, 2009). A crise financeira de 2007
reforcou a importancia de estudar essa definicdo de financeirizagdo, pois muitos autores atribuem os
acontecimentos de 2007-2009 aos desenvolvimentos do mercado financeiro (Krugman, 2009;
Dymski, 2012; Freitas, 2017). Em especial, o mercado de hipotecas subprime, no qual foram
transacionados ativos financeiros arriscados com familias de baixa remuneracéo e, posteriormente,
esses mesmos ativos foram negociados (securitizados) para outras instituicbes financeiras,
demonstrou a importancia — e os riscos - de compreender a financeirizac¢éo da vida cotidiana.

No tocante ao crescimento econdmico, a crise de 2007, per si, ja justificaria quaisquer
considerages negativas. Todavia, 0 maior endividamento das familias, exacerbando o
enfraquecimento da demanda agregada, tem colocado riscos a recuperacdo da economia mundial
(Togati, 2015). Outro fator de risco é a insuficiente educagdo financeira de muitas familias e a
aquisicdo de ativos financeiros que exigem maior compreensdo — novamente a crise financeira de
2007 fortalece essa hipotese. Por fim, a inadimpléncia das familias pode desencadear perturbacées
no sistema financeiro, dadas as securitizagdes e alavancagens apoiadas nesses ativos (Dymski, 2012).

A Ultima defini¢do de Van der Zwan (2014) é entendé-la como um regime de acumulagdo de
capital. Durante a Golden Age do capitalismo do século XX (1950-1970), a acumulacao de capital se
pautou, precipuamente, pelo canal produtivo (Arrighi, 1994; Hobsbawn, 2003). Todavia, 0 contexto
de crise econdmica do final da década de 1970 e inicio dos anos 1980 representou a ruptura desse
padréo (Boyer, 2000).

A solucéo para esse entrave ocorreu com a liberalizagdo do canal financeiro, processo
circunscrito as reformas de abertura de mercado (Chesnais, 1996). Encabegadas por Ronald Reagan,
nos EUA, e Margaret Thatcher, no Reino Unido, e contando com o apoio intelectual de nomes de
prestigio, como Friedman e Hayek, essas politicas viabilizaram a continua¢do do processo de
acumulacdo de capital, com a importante diferenca de que este passou a ocorrer, com maior
intensidade, no setor financeiro (Harvey, 2005).

Essa dinamica evidencia que o investimento produtivo perderia espago para o investimento
financeiro, ou seja, haveria um antagonismo entre a esfera financeira e a esfera produtiva (Chesnais,
1996). A esfera financeira passaria a se reproduzir mesmo sem a participacdo da esfera produtiva,
exibindo determinada autonomia em sua valorizag&o e reproducéo (Sabadini, 2013). Um exemplo
dessa caracteristica é a ocorréncia de bolhas financeiras — que representam a valoriza¢do do ativo
financeiro sem a correspondéncia do seu lastro, isto é, o ativo produtivo!-, com destaque para crises
decorrentes delas, como a crise asiatica de 1997 (Krugman, 2009).

(1) Empresas ndo-financeiras de capital aberto ilustram esse aspecto. Elas emitem a¢@es (ativo financeiro) apoiadas na empresa
(ativo produtivo). Caso ocorra uma grande valorizagdo no valor das a¢des sem a contrapartida de aumento da produgéo, do lucro ou da
produtividade da empresa, € um indicio de bolha. Para maiores detalhes, ver Krugman (2009).
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Assim, temos como consequéncia negativa para o setor produtivo, ndo obstante a
possibilidade de crises financeiras, o enfraquecimento do crescimento econémico (Harvey, 2016;
Feijo, Lamonica e Bastos, 2017). O aumento da producédo é impactado desfavoravelmente tanto em
virtude da reducdo do investimento produtivo quanto pelo aumento de incerteza criada (Rovira,
2017). A prética de especulacéo financeira com varidveis macroecondémicas, como a taxa de cambio,
prejudica o planejamento das empresas. O cambio torna-se um ativo financeiro.

Descritas as trés defini¢Ges de financeirizacdo e o relacionamento — pernicioso — destas com
0 crescimento econdmico, revela-se o porqué de alguns autores, como Togati (2015) e Tridico e
Pariboni (2017), de apontarem a financeirizagdo como um dos fatores responsaveis pelo
enfraguecimento econdmico mundial (Grafico 1), com impactos tanto sobre a oferta (queda da
produtividade do trabalho, menor inovacdo tecnoldgica) quanto sobre a demanda agregada
(enfraquecimento do consumo, reducéo do investimento publico e privado).

Gréfico 1
Crescimento econdmico mundial (em %)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com dados do Banco Mundial.
Nota: Crescimento econdmico é a expansdo do produto interno bruto real em porcentagem.

Por meio da linha de tendéncia (linha pontilhada) do Grafico 1 é possivel visualizar a queda
da expansédo da produgdo mundial ao longo dos anos. O crescimento medio foi de 5,4% no final da
Era de Ouro (1961-1970), cai para 3,5% nas décadas de ajuste econdémico e reformas de abertura
comercial e financeira (1971-1989), é de 2,9% entre 0s anos 1990 e 2006; e 2,4% apos a crise
financeira dos EUA (2007-2016). A economia mundial tem encontrado dificuldades para voltar a
apresentar o ritmo de expansao visto na segunda metade do século passado, sendo a financeirizacao
uma hipotese para explicar tal declinio.

3 Analise da financeirizacdo em nivel macroeconémico no Brasil

No periodo estudado, a economia brasileira enfrentava uma crise econémica profunda, muitas
vezes caracterizada por economistas de cunho mais ortodoxo, como consequéncia do desequilibrio
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das contas publicas — especialmente devido ao rapido aumento da razdo divida/PIB — e pela contracao
do PIB. Além disso, 0 pais vivia uma crise institucional, com o impedimento da entdo presidenta
Dilma Rousseff.

Nesse cenario, o papel do mercado financeiro sobre a economia chamava atencdo. O
presidente em exercicio na época, Michel Temer, embora tivesse baixa popularidade, contava com o
apoio do mercado financeiro. Esse apoio era evidente em indicadores como a taxa de cambio e o
desempenho do mercado de agBes. A confianga dos agentes financeiros estava ancorada na
expectativa de que a administracdo de Temer conseguiria aprovar medidas para ajustar as contas
publicas, com destaque para a proposta de reforma da previdéncia, que de fato ocorreu.

A reforma da previdéncia aprovada era bastante impopular e aqui se encontra a questao
apontada por alguns autores como caracteristica de economias financeirizadas ou maior influéncia
das financas sobre a economia (Chesnais, 1996; Harvey, 2005; Sotiropoulos; Lapatsioras, 2014): o
distanciamento entre o politico e a populacéo que o elege enquanto uma aproximagéo desse politico
com o mercado financeiro.

Proponentes dessa tese interpretam a financeirizagdo como uma forma de a elite se perpetuar
no poder (Sotiropoulos; Lapatsioras, 2014). O fato é que o Estado perde autonomia para a realizacéo
de politicas pablicas em virtude da busca de se adequar as expectativas do mercado financeiro (Bin,
2015). Caso ocorra um distanciamento entre o Estado e o mercado financeiro, o primeiro pode sofrer
abruptas saidas de capital, culminando na desvalorizagcdo de sua moeda e em uma possivel crise
financeira (Krugman, 2009).

Essa breve descricdo da situacdo da economia brasileira serve para ilustrar o debate acerca da
financeirizagdo do Brasil (Belluzzo; Almeida, 2002; Paulani, 2013; Silva, 2014). Em especial, Bruno
et al (2009) denota que a financeirizacdo do pais ocorreu de forma singular, pois foi desencadeada
pelo endividamento publico com elevada taxa de juros, ao contrario da vista nas nagdes avangadas,
nas quais a financeirizagéo ocorreu pelo endividamento privado e com taxas de juros reduzidas.

O trabalho de Bruno et al (2009) mostra que a financeirizagdo no Brasil pode estar delimitada
pelo ambiente institucional, sendo moldada com singularidades em decorréncia das caracteristicas da
economia doméstica. Consequentemente, ao comparar a financeirizacdo do Brasil com a de
economias anglo-saxdnicas, por exemplo, deveriamos nos ater a esse aspecto.

Nessa secdo apresenta-se uma das contribuicdes do artigo com a literatura, porque iremos
analisar a financeirizacdo da economia brasileira utilizando cinco indicadores de financeirizagdo, em
uma escala macroeconémica. Todavia, seremos parcimoniosos nas conclusdes, uma vez que, como
dito anteriormente, nosso ambiente institucional é diferente do visto nas economias anglo-saxdnicas.

O primeiro indicador € baseado no trabalho de Bruno et al (2009). Os autores utilizam o
agregado monetario M4 e subtraem o agregado monetario M1. Com o resultado obtido, este é dividido
pela formacéo bruta de capital fixo (FBCF). O indicador pode ser visto na equacao 1:

(M4—M1)
FBCF (1)

A ideia desse indicador é que ele mostra a proporcdo dos ativos financeiros com o
investimento produtivo. O aumento dessa razdo evidencia a expanséo do setor financeiro sobre o setor

Indicador =
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produtivo, ou a disseminacéo de ativos financeiros em proporgdo com o investimento produtivo, ou
a alocacédo de poupanca em fontes ndo produtivas em propor¢do com o investimento produtivo. Em
resumo, 0 aumento desse indice sugere um processo de financeirizacdo. O Gréfico 2 exibe o
indicador.

Gréfico 2
Indicador de financeirizacéo I: (M4-M1)/FBCF
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Fonte: Elaboracéo dos autores com dados do Banco Central do Brasil e do IBGE.
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O Grafico 2 mostra que desde o inicio da série a tendéncia é de crescimento desse indicador.
Destaque para os Ultimos trés anos, quando ele sobe significativamente. E justamente nesses anos que
a crise econdmica do Brasil se agrava, com a queda do investimento produtivo.

O segundo indicador é inspirado no trabalho de Tridico e Pariboni (2017). Os autores utilizam
o valor de mercado, ou capitalizacdo de mercado (preco das a¢cdes multiplicado pelo nimero de agoes)
em proporcdo ao PIB das empresas de capital aberto. A elevacdo desse indicador sinaliza a
valorizagdo acionéria das firmas em propor¢do com a produgdo da economia, podendo sugerir a
existéncia de um descolamento na precificacdo desses ativos financeiros em comparacdo com a sua
contrapartida no setor produtivo, a propria empresa.

E fundamental ressaltar que este indicador, por si s, ndo permite inferir diretamente sobre a
alocacdo de recursos pelas empresas entre ativos financeiros e investimentos produtivos. Ele sinaliza
potenciais desequilibrios entre os mercados financeiros e a economia real, mas ndo estabelece
relacbes causais. Para afirmagfes mais robustas sobre o comportamento das empresas, seria
necessario complementar esta anélise com dados microeconémicos dos balancos corporativos. O
Grafico 3 apresenta a evolucdo desse indicador para o caso brasileiro.
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Gréfico 3
Indicador de financeirizagdo I1: Valor de mercado/PIB (em %)

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00
n ™~ O d M i N0 o o wn S o0 A3 N wn NN A A MmN
N IN N 00 00 0 0 0 O O O & & © © © © O o < o
O OO0 O O OO O O O O

-4y,

Fonte: Elaboracéo dos autores com dados do Banco Mundial.

E a partir da década de 1990 que esse indicador cresce continuamente. E a década em que o
pais realizou politicas para abrir o seu setor financeiro (Garagorry, 2007), e quando o Plano Real foi
implementado. Sobre o Plano Real, embora tenha colocado fim no processo inflacionario, criticos
apontam que ele piorou o endividamento tanto externo quanto publico (Mollo, 2011; Paulani, 2013),
além de ter tornado a economia mais dependente do capital financeiro (Belluzzo, 2016: Dowbor,
2016). Esses dois fatores ajudam a entender a ascensao do valor de mercado nesse periodo, quando o
pais testemunhou elevada entrada de capital externo.

O proximo indicador é o pagamento de juros da divida publica em proporgdo com o PIB. O
trabalho de Feijo, Lamonica e Bastos (2017) utiliza esse indicador para representar a financeirizagéo
da economia brasileira. Em especial, Libanio (2010) e Weisbrot, Carrillo e Mello (2017) criticam o
patamar da taxa de juros Selic, a qual, segundo esses trabalhos, encontra-se em um nivel elevado para
ser compativel com maior crescimento econdémico. Gaulard (2012) assinala que devido ao elevado
patamar da taxa de juros, capitais especulativos séo atraidos para o pais, causando maiores oscilages
na taxa de cambio e aumentando os riscos financeiros. Belluzzo (2016) chama a atengéo para o papel
prejudicial da taxa Selic ao causar a valorizagdo da taxa de cAmbio, o que retira competitividade do
setor industrial. Por fim, Paulani (2013) critica os vultosos pagamentos de juros do pais advindos da
elevada taxa de juros Selic.

O Gréfico 4 apresenta esse indicador. A linha de tendéncia ndo deixa duvidas de que no
periodo analisado ocorreu crescente transferéncia de dinheiro publico para os credores do Estado. Em
meio a forte crise econdémica, 0 pagamento de juros apresentou o maior valor (6,7% em 2015).
Também pode ser percebido o ciclo vicioso de ajuste econdmico: eleva-se a taxa de juros Selic para
reduzir a inflagdo, mas ao fazé-lo o pagamento de juros é incrementado, prejudicando o ajuste das
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contas publicas. Em termos de financeirizacdo, o aumento do indicador do Gréfico 4 reforca os
resultados anteriores, de que o Brasil estaria atravessando esse processo.

Gréfico 4
Indicador de financeirizagdo I11: Pagamento de juros/PIB (em %)
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Fonte: Elaboracédo dos autores com dados do Banco Central do Brasil.

A soma dos ativos e passivos financeiros externos como propor¢do do PIB é o quarto
indicador de financeirizacdo (Jaconis, 2017). A elevacdo desse indice pode mostrar a maior
participacdo da economia em aplicacbes financeiras (no caso dos ativos) ou o Seu maior
endividamento (no caso dos passivos). Em comum, o aumento de ambas as rubricas indicaria maior
insercdo do pais nas financas mundiais, aumento da participagcdo da economia na utilizagdo do setor

financeiro.

O Gréfico 5 mostra que esse indicador sofreu oscilages ao longo do periodo, todavia, a sua
tendéncia foi de aumento. A partir do ano de 2006 essa proporcéo aumenta significativamente. Talvez
a explicacdo repouse no ambiente internacional de ampla liquidez (Baltar, 2015), acarretando no
aumento de passivos. E mais uma evidéncia de financeirizagdo da economia brasileira.
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Gréfico 5
Indicador de financeirizacdo IV: ativos e passivos financeiros externos/PIB (em %)
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Fonte: Elaboragéo dos autores com dados do Banco Central do Brasil.

O quinto e altimo indicador é a propor¢do do crédito doméstico para pessoas fisicas com o
PIB. Trabalhos que se preocupam em investigar a financeiriza¢éo da vida cotidiana, normalmente se
referem a esse indicador como evidéncia de financeirizagdo, como é o caso de Erturk et al (2005),
Palley (2007) e Lapavitsas (2011). A obtencéo de crédito pelas familias no mercado financeiro para
as necessidades de consumo ou lazer sdo captadas por esse indicador. O aumento deste representaria,
portanto, maior incorporacgdo de familias na esfera financeira.

Gréfico 6
Indicador de financeirizacdo V: crédito para pessoas fisicas/PIB (em %)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com dados do Banco Central do Brasil.
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O Grafico 6 mostra o0 avanco do crédito para as familias, com expressivo aumento em pouco
mais de dez anos. No entanto, € importante contextualizar essa relacdo dentro do periodo analisado,
marcado por politicas econdmicas voltadas ao estimulo do consumo e & ampliagdo da incluséo
financeira. Assim como houve a ressalva com o indicador 2, o indicador 5, quando analisado
isoladamente, ndo constitui evidéncia suficiente de um processo de financeirizacdo do sistema
bancério. Contudo, quando considerado em conjunto com os demais indicadores, fortalece a hipétese
da ocorréncia de financeirizacdo na economia brasileira.

Quando examinados em conjunto, os indicadores reforcam a hip6tese de que o Brasil vem
passando por um processo de financeirizacdo e como discutido na se¢do 2, também apresenta-se a
hipdtese de que a financeirizacdo desacelere o crescimento econdmico. O Gréfico 7 mostra a
expansao do produto interno bruto real do Brasil nas ultimas décadas.

Gréfico 7
Crescimento econdmico brasileiro (em %)
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Fonte: Elaboracéo dos autores com dados do Banco Mundial.

O crescimento tem perdido dinamismo ao longo dos anos (linha de tendéncia do Grafico 7),
apresentando apenas esporadicos momentos de pujanca do PIB, como o periodo 2004-2008. O
crescimento aparenta ser do tipo stop and go, com a inflagdo se elevando quando o PIB se expande e
0 banco central elevando a taxa de juros para arrefecé-la, o que, por sua vez, desacelera a expansao
da producdo. No final do Grafico 7 podemaos visualizar o efeito da atual crise sobre o PIB, com uma
profunda queda desse indicador nos anos de 2015 e 2016 (-3,8% e -3,6%, respectivamente).

Comparando o desempenho brasileiro com o mundial (Gréfico 1), temos a percepcédo de que
ambos estdo em declinio no decorrer dos anos. Na secdo 2 levantamos a hipétese de que a
financeirizagdo poderia ser um fator para explicar tal comportamento. Com base nos resultados dos
cinco indicadores de financeirizacdo dessa se¢do, também podemos questionar se a financeirizagdo
tem prejudicado a recuperagdo do dinamismo produtivo do Brasil.
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Realizamos correlacdes entre os indicadores de financeirizacdo e o crescimento econdmico
brasileiro na Tabela 1. As correlacBes seguem a previsdo discutida pela literatura da se¢éo 2. Destaque
para os indicadores de ativos e passivos financeiros externos (-0,80) e de agregado monetério (-0,48),
0s guais apresentaram as maiores correlacdes. A correlacdo mais baixa € vista pelo pagamento de
juros da divida (-0,001).

Tabela 1
Correlagdes entre indicadores de financeirizagdo e crescimento do PIB
indices Crescimento econémico Periodo
Valor de mercado -0.02 1975-2016
(M4-M1)/FBCF -0.48 1996-2016
Pagamento de juros -0.001 1991-2016
Ativos e passivos -0.80 2001-2016
Crédito -0.37 1996-2016

Fonte: Elaboragdo dos autores com resultados da pesquisa.

O valor de mercado pode afetar negativamente o crescimento na medida em que este
indicador aponta para um processo de valorizagdo das agdes sem a contrapartida do setor produtivo,
com o capital produtivo sendo deslocado para o mercado financeiro (Tridico e Pariboni, 2017). O
indice de agregado monetario (M4-M1)/FBCF pode prejudicar o PIB com a alocacao do capital para
fontes ndo produtivas — talvez especulativas. O pagamento de juros pode retirar fundos do Estado
que, por sua vez, poderiam ser aplicados na economia como investimento, ou o0 pagamento de juros
denota que os agentes econdmicos estdo preferindo financiar o Estado em detrimento do
financiamento de atividades produtivas (Feijé; Laménica; Bastos, 2017). A proporcao dos ativos e
passivos financeiros externos com o PIB, de forma parecida com os indicadores anteriores, pode
indicar que fontes financeiras estdo sendo preferidas como canais de obtencao de receita do que 0s
canais produtivos (Grabel, 1995; Chang; Grabel, 2004). Por fim, o crédito para familias pode
corporificar a expropriacao financeira, termo que Lapavitsas (2011) utiliza para explicar a obtengdo
de lucro do setor financeiro por intermédio da exploragdo de familias.

A proxima secdo aprofundard o estudo da relacdo entre a financeirizagdo da economia
brasileira e o crescimento econdmico com a utilizacéo de ferramentas econométricas. Nosso modelo
ter4 como variavel principal de interesse o indicador de agregado monetario.

4 Modelo econométrico
4.1 Dados e modelo

O modelo sera construido com base na literatura discutida na secdo 2. Dessa forma, investiga-
se 0 impacto da financeirizagao sobre o crescimento econdmico, sobre variaveis de demanda agregada
e sobre a oferta agregada. Os dados sdo trimestrais, abrangendo o primeiro trimestre de 1996 até o
terceiro trimestre de 2017.

Para isso, a proxy do crescimento econdémico (cresc;) € o produto interno bruto corrente
deflacionado em valores do ano de 1995, obtido pelo IBGE.
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A variavel da oferta agregada é o estoque de capital (capital;), representada pela formacao
bruta de capital fixo em valores correntes do ano de 1995, do IBGE.

Utilizaremos trés variaveis para a demanda agregada. O consumo das familias (consumoy),
gue é o consumo das familias em valores correntes do ano de 1995. A outra varidvel € o consumo do
governo (governo;), que tem como proxy a proporcao do consumo do governo com o PIB. A Gltima
sdo as exportacOes (exportagio,), que € o total das exportacGes de bens e servigos em proporgdo
com o PIB. Todas essas variaveis foram obtidas pelo IBGE.

Usaremos duas varidveis para retratar o ambiente internacional, ambas baseadas no trabalho
de Weiss e Prates (2017). A primeira representa as expectativas do mercado financeiro mundial
(mundoy), que é o indice da Dow Jones, o Dow Jones industrial average. Como esse indice é mensal,
e 0 modelo utilizara dados trimestrais, transformamos o0s dados em trimestrais (Somamos trés meses
relativos a cada trimestre e depois dividimos o resultado por trés). A segunda variavel é a taxa de
juros mundial (juros;), tendo como proxy a taxa de juros praticada pelo banco central dos EUA. Os
dados foram obtidos no Federal Reserve Bank of St. Louis. De forma similar a variavel relativa as
expectativas do mercado financeiro mundial, tivemos de transformar essa variavel em trimestral, dado
gue ela era mensal.

A variavel que representa a financeirizacdo (financeirizacido,) é o indicador monetéario
(M4-M1)/FBCF. Os dados do numerador (M4 e M1 em valores correntes) foram obtidos pelo Banco
Central do Brasil. A periodicidade é mensal, e como em cada més era retratado a quantidade total do
ativo, utilizamos apenas os meses correspondentes ao final de cada trimestre (margo = primeiro
trimestre, junho = segundo trimestre, setembro = terceiro trimestre e dezembro = quarto trimestre). O
denominador ¢é a formag&o bruta de capital fixo em valores correntes, obtidos pelo IBGE.

O modelo ¢ especificado da seguinte maneira:

crescy = P + Picapital, + f,consumo; + fzgoverno; + fiexportacio, + fsmundo, +
Besjuros; + B, financeirizacdo, + u; (2)

Onde 0s B’s sdo os coeficientes a serem estimados, t € 0 tempo e u; sao os residuos. Os sinais
esperados sdo: B; > 0,8, > 0,83 > 0,6, >0,8: > 0,6, <0e B, <O0.

De acordo com Solow (1956), Lucas (1988) e Mankiw, Romer e Weil (1992), o estoque de
capital é fator fundamental para gerar crescimento econdmico. Krugman (2009) aponta a importancia
do consumo das familias e do governo para aumentar a demanda agregada e, por conseguinte,
estimular a producdo. Thirlwall (2005) afirma que as exportacbes promovem o crescimento
econdmico. Resende (2005) defende que a economia brasileira ¢ dependente do financiamento
externo para exibir ciclos de crescimento, logo, as expectativas dos investidores externos, quando
estdo elevadas, agem de forma benéfica para incrementar o PIB. De forma anéloga, e inversa, o
aumento da taxa de juros internacional tende a causar a saida de capitais de paises emergentes, entre
eles o Brasil, o que enfraquece a producéo interna (Stiglitz, 2000). A financeirizacdo, ao deslocar o
capital para o setor financeiro e desestimular inversdes produtivas, tende a retrair o crescimento
econbmico (Attilio, 2016).
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Finalizando a secdo, usaremos séries temporais, com o método VEC, uma vez que as séries
sdo ndo estacionarias em nivel, mas estacionarias em primeira ordem (se¢éo 4.2). Verificaremos
relacbes de longo prazo entre as variaveis (cointegracdo) e o impacto da financeirizacdo sobre
algumas variaveis por meio das Fung6es Impulso Resposta (FIR).

4.2 Resultados econométricos

O primeiro passo em séries temporais é verificar se as séries possuem raiz unitaria. Para isso,
usaremos dois testes. O primeiro é o teste de Philips-Perron (PP). O segundo € o teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF). Optamos por usar dois testes para aumentar a seguranga dos resultados.
Em particular, segundo Vieira e Andrade (2009), o teste PP oferece uma seguranca adicional para
quebras estruturais, uma vez que os resultados do teste ADF sdo sensiveis a quebras. Desse modo,
quando os resultados dos testes divergirem, algo que ocorreu somente com a variavel consumo;
(Tabela 2), daremos preferéncia ao teste PP. A Tabela 2 resume os testes.

Tabela 2
Testes de raiz unitaria com tendéncia

Variaveis PP ADF
Defasagem Valor do teste Defasagem Valor do teste
cresc, 3 -1.61 3 -0.27
dcresc, 3 -9.93*** 4 -3.27*
capital 3 -1.11 4 -1.86
dcapital, 3 -7.36%** 4 -3.45%*
consumo; 3 -1.76 4 -3.20*
dconsumo, 3 -14.29*** 4 -2.51
governo, 3 -6.07*** 4 -3.20
dgoverno, 3 -18.04*** 4 -4.84***
exportagao; 3 -3.32* 4 -1.73
dexportacio, 3 -16.27*** 4 -3.80**
mundo; 3 -1.07 2 -1.46
dmundo, 3 -7.33%** 1 -4.93%**
juros; 3 -2.00 2 -3.50**
djuros; 3 -4.09%*** 1 -3.26*
financeirizacgio, 3 -0.72 4 -0.93
dfinanceirizagio; 3 -7.75%** 3 -3.79**

Fonte: Elaboracdo dos autores com resultados da pesquisa.
Nota: *** ¢ significativa a 1%; ** a 5% e * a 10%. Letra “d” nas varidveis ¢ para indicar que ela esta em primeira
diferenca.

De uma forma geral, todas as variaveis apresentaram raiz unitaria em nivel. Nas
oportunidades em que algum teste indicou que, em nivel, a série era estacionéria, mas o0 outro teste
retratava que a série ndo era estacionaria, caso das variaveis consumo;, governo;, exportacao; e
juros;, optamos por um comportamento parcimonioso. Assim, nossa analise de estacionariedade se
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baseou em resultados convergentes dos dois testes. Desse modo, todas as variaveis sdo estacionarias
em primeira diferenca. Essa € a condigdo para usarmos o método VEC, qual seja, todas as variaveis

sdo estacionarias em primeira ordem.

O proximo passo é escolher a defasagem do modelo. A Tabela 3 retrata os critérios de Akaike
(AIC), de Schwarz (SC) e de Hannan-Quinn (HQ). Os critérios de AIC e de SC indicam 4 defasagens,
enquanto o critério de HQ indica defasagem 1. Iremos usar 4 defasagens. Outro motivo para justificar
nossa escolha €, como sera visto na Tabela 5, 0 modelo com defasagem 1 apresenta autocorrelacao.

Tabela 3
Critérios de informacéo

Defasagem AlC SC HQ
0 83.24 83.33 83.47
1 69.78 70.62 71.87*
2 68.52 70.11 72.48
3 67.04 69.38 72.86
4 65.95* 69.04* 73.64

Fonte: Elaboracdo dos autores com resultados da pesquisa.

O teste de Johansen analisa se ha relagbes de longo prazo entre as varidveis (Tabela 4). A
hip6tese nula é de auséncia de cointegragdo. Como pode ser visto na tabela, tal hipotese é rejeitada.
As séries possuem relacdes de longo prazo.

Tabela 4
Teste de cointegracdo

Rank Estatistica 5%
0 266.21 156.00
1 176.22 124.24
2 126.37 94.15
3 89.40 68.52
4 55.85 47.21
5 28.14* 29.68

Fonte: Elaboracdo dos autores com resultados da pesquisa.

Antes de apresentar as estimativas do modelo, a Tabela 5 reporta o teste de autocorrelacdo
(Lagrange-multiplier test). A hipotese nula desse teste é de auséncia de autocorrelagdo. O modelo
com defasagem 1 apresenta autocorrelacdo tanto de primeira quanto de segunda ordem, algo que néo

ocorre no modelo com 4 defasagens.
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Tabela 5
Teste de autocorrelacéo
Modelo 1 defasagem Modelo 4 defasagens
Autocorrelacéo p valor Autocorrelacéo p valor
1 0.00*** 1 0.25
2 0.07* 2 0.27

Fonte: Elaboracdo dos autores com resultados da pesquisa.

Finalmente, a Tabela 6 exibe as estimativas do modelo. A variavel estoque de capital
(capital) é a Unica que ndo foi significativa, embora tenha apresentado o sinal esperado. As variaveis
de demanda agregada (consumo, governo e exportacido) foram significativas e com sinal positivo;
isso evidencia a importancia da administragdo da demanda para 0 aumento da producgdo. A variavel
mundo, que retrata o estado de expectativas dos investidores com a economia mundial, foi positiva
e significativa, mostrando a importancia da percep¢do do desempenho da economia mundial para o
crescimento econdmico brasileiro. Também mostra a interdependéncia da economia do Brasil com a
economia mundial. O aumento da taxa de juros dos EUA, juros, é prejudicial para o crescimento
brasileiro. Essa relacdo pode ser entendida, talvez, pela saida de capitais que é acarretada quando o
banco central norte-americano eleva essa variavel.

Tabela 6
Estimativas do modelo

Variaveis Coeficiente Erro-padrao Estatistica Z p valor

capital 0.20 0.17 1.15 0.24
consumo 1.24%** 0.09 12.73 0.00***
governo 287956.8*** 24693.3 11.66 0.00***
exportacio 378205.7** 155024.6 244 0.01**
mundo 1.29%** 0.24 5.33 0.00***
Jjuros -422.2%** 76.69 -5.51 0.00***
financeirizacgio -14.86*** 3.87 -3.84 0.00***

Fonte: Elaboracdo dos autores com resultados da pesquisa.
Nota: *** ¢ significativa a 1%; ** a 5% e * a 10%.

A variével de financeirizagdo é significativa a 1% e com o sinal negativo. Esse resultado
reforca as discussdes das secles 2 e 3 e sugere 0 impacto negativo da financeirizacdo sobre o
crescimento econdmico brasileiro. O crescente hiato entre ativos financeiros e ativos produtivos
mostrou-se prejudicial para a producdo, conforme é visto nos trabalhos de Stockhammer (2004),
Gonzalez e Sala (2013) e Attilio (2016). A hipdtese de que a acumulagdo se pautando pela esfera
financeira é antagonica e autdbnoma a producdo ndo pode ser descartada (Arrighi, 1994; Chesnais,
1996). Ademais, a valorizacdo e expansdo de ativos financeiros pode guardar tracos fetichistas
(Sabadini, 2013).

Para complementar a analise, a Figura 1 retrata o impacto da financeirizacdo sobre o
crescimento econdmico e sobre a oferta e a demanda agregada. A Funcéo Impulso Resposta (FIR) foi
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escolhida para avaliar como varidveis macroecondmicas reagem a choques no indicador de

financeirizagdo. A escolha das varidveis de demanda agregada e oferta agregada foi baseada na
literatura que discute os efeitos da financeirizag&o sobre a economia real. Como estamos interessados
em compreender a financeirizacdo, em todos os casos 0 choque advém da variavel de financeirizacao,
para um periodo de 16 trimestres (4 anos).

Figura 1
Fungdes Impulso Resposta (FIR)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com resultados da pesquisa.
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A variavel de financeirizacdo afeta negativamente todas as variaveis, exceto o consumo do
governo, o qual aumentou. Um choque do indicador (M4-M1)/FBCF, isto é, a proxy de
financeirizagéo, prejudica o crescimento econémico (cresc), a oferta agregada (capital) e a demanda
agregada (consumo e exportagio). Os trabalhos de Palley (2007), Lapavitsas (2009), Tridico e
Pariboni (2017), Tori e Onaran (2017) e Feijo, Lamonica e Bastos (2017) discutem essa relagéo
negativa entre a financeirizagdo e o comportamento dessas variaveis.

Finalizando a se¢do, os resultados econométricos reforcam a discussao da literatura realizada
na secdo 2. Em particular, a secdo 3 mostrou a correlagdo negativa entre diferentes indicadores de
financeirizagéo e o crescimento econémico. O estudo realizado aqui aprofundou a compreenséo do
indicador de agregados monetarios, bem como os efeitos de seu desdobramento.

5. Conclusao

O artigo investigou a financeirizagdo da economia brasileira. Em um primeiro momento,
cinco indicadores foram analisados. A interpretacdo conjunta dos indicadores sugere que, embora
isoladamente alguns deles possam ser explicados por outros fendmenos econémicos, sua analise
integrada aponta para um cenério de financeirizagdo adaptado ao contexto institucional brasileiro.

Por essa razdo, aprofundou-se o estudo da financeirizacdo utilizando o indicador de agregados
monetarios. Os resultados econométricos sugerem que a alocagao de ativos financeiros em detrimento
de ativos produtivos, captada pelo indicador de financeirizagdo utilizado, tem um impacto negativo
sobre o crescimento econdmico e as variaveis de demanda e oferta agregada. Resultados secundarios
também apontaram para o efeito prejudicial da financeirizagdo sobre a oferta e a demanda agregada.

Os resultados se mostraram oportunos para buscar entender os motivos e as possiveis
solugdes da quase estagnacgdo do crescimento brasileiro. Em regimes financeirizados, o crescimento
econbmico, o investimento e o consumo tendem a se arrefecerem. Nesse caso, ainda que politicas
sejam administradas para elevar o crescimento do produto, este pode vir a mostrar lentiddo em sua
expansdo. E nesse contexto que o entendimento da financeirizacdo na economia brasileira pode ser
atil para promover a recuperacao da performance macroecondmica.

A despeito desses resultados, € importante ressaltar que a financeirizagdo € um fenémeno
complexo e multifacetado, e o indicador utilizado neste estudo capta apenas um de seus aspectos.
Como discutido nas seces 2 e 3, a financeirizagdo envolve mudancgas nas praticas corporativas, no
comportamento das familias e na dindmica macroecondmica, que podem néo ser totalmente captadas.
Portanto, os resultados devem ser interpretados com cautela, reconhecendo que a relagdo entre
financeirizacdo e crescimento econdémico é mais complexa e pode envolver tanto a volatilidade do
crescimento quanto a reducdo de seu ritmo, conforme destacado por Hein (2014) e Braga (2000).
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