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Resumo: O presente artigo tem como objetivo fazer uma anélise do processo de financeirizagdo, em
particular na sua forma subordinada, tendo como exemplo o caso brasileiro entre os anos de 1990 e
2010. Este periodo é significativo para compreender a financeirizagdo da economia brasileira diante
das diversas mudancas ocorridas na conducdo da politica econdmica e da introducdo de reformas
estruturais que tiveram como pontos de partida a renegociacao da divida externa no Plano Brady, o
Plano Real de combate a inflacdo e, posterirormente, a implementacédo do tripé macroeconémico.
Essas medidas fizeram o pais entrar em um ambiente financeirizado, comprometendo o crescimento
econdmico e intensificando a vulnerabilidade da economia brasileira. Além disso, a autonomia de
politica econbmica fica mais restritiva, visto que o Banco Central precisa manter juros elevados para
atrair capitais externos e estabilizar a taxa de cambio, mesmo com acumulo relevante de reservas
internacionais no periodo. Esse fato fica mais evidente na crise de 2008 dado que, apesar do governo
ter realizado medidas contraciclicas no campo fiscal e de crédito direcionado, a politica monetéaria foi
mais restritiva para manter a taxa de cambio diante de uma expressiva fuga de capitais.

Palavras-chave: Financeirizacdo; financeirizacdo subordinada; economia brasileira; autonomia de
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Abstract: This article aims to make an analysis of the financialization process, particularly in its
subordinate form, taking as an example the Brazilian case between the years 1990 and 2010. This
period is significant to understand the financialization of the Brazilian economy in the face of several
changes occurred in the conduct of economic policy and the introduction of structural reforms that
had as a starting point the renegotiation of the external debt in the Brady Plan, the Real Plan to fight
inflation and, subsequently, the implementation of the macroeconomic tripod. These measures made
the country enter a financialized environment, compromising economic growth and intensifying the
vulnerability of the Brazilian economy. In addition, the autonomy of economic policy becomes more
restrictive, since the Central Bank needs to maintain high interest rates in order to attract foreign
capital and stabilize the exchange rate, even with the relevant accumulation of international reserves
in the period. This fact is more evident in the 2008 crisis, given that, despite the fact that the
government carried out countercyclical measures in the fiscal and targeted credit fields, monetary
policy was more restrictive in order to maintain the exchange rate in the face of a significant capital
flight.
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1. Introducao

A difuséo das politicas neoliberais e 0 avan¢o da globalizacdo possibilitaram a soberania da
I6gica financeira na dindmica econémica dos paises, tanto desenvolvidos e em desenvolvimento, em
face da evidéncia que os elevados retornos financeiros de curtissimo prazo se tornaram cada vez mais
atraentes em relacdo aos investimentos produtivos. O aumento da importancia dos mercados
financeiros despertou o debate sobre as consequéncias de sua ascensdo, evidenciando como o
conceito de financeirizacdo passou a fazer parte da dindmica das economias contemporaneas, que se
abrange em trés diferentes escolas do pensamento econdmico. Sob o prisma pds-keynesiano, a
financeirizagdo representa um aumento dos investimentos especulativos em detrimento dos
investimentos em capacidade produtiva, com impacto negativo sobre o crescimento econdmico
(PALLEY, 2007; STOCKHAMMER, 2010). Devido ao efeito multiplicador, o investimento
produtivo é vital para uma economia alcangar taxas de crescimento elevadas e sustentaveis. Portanto,
em um ambiente financeirizado, as decis@es de portfélio dos agentes migram para o setor financeiro
em busca de maior rentabilidade, comprometendo o a expansao da capacidade produtiva e do PIB.
Assim, na visdo pos-keynesiana, a financeirizacao representa um limitador ao crescimento econémico
e as economias que sdo financeiramente integradas sdo mais vulneraveis a crises e bolhas
especulativas (PALLEY, 2007).3

De todo modo, a financeirizacdo modifica 0 comportamento dos agentes econdmicos perante
uma conjuntura econémica financeirizada. No caso das firmas nao-financeiras, busca-se direcionar
0S seus investimentos para ativos mais liquidos que oferecem maiores retornos no curto prazo em
relacdo aos ativos fixos com bens de capital, ou seja, ocorre uma realocacdo dos seus recursos para
investir em ativos mais rentaveis e com retornos de curto prazo, diminuindo os investimentos em
capacidade produtiva no longo prazo. Em relacdo ao comportamento do Estado, Karwowski (2019)
aponta que a financeirizacdo pode se manifestar através de uma reorientacdo das politicas publicas,
isto é, o Estado passa a oferecer menos servi¢cos publicos ou os oferece de forma precéria, dando
oportunidade para que o setor privado possa preencher essas lacunas. Além disso, implementa-se
politicas econémicas restritivas, monetaria e fiscal, para agradar as expectativas de mercado com vista
a garantir a atracdo de capital externo. Por fim, as familias sdo cada vez mais inseridas na dindmica

financeira por meio do endividamento para recorrer a servigos privados que antes eram oferecidos

3 Sob a dtica da escola Regulacionista Francesa, a financeirizagéo é interpretada como um regime de acumulagdo guiado
pelas financas e que promove uma estrutura de governanga produtiva voltada para a geracdo de valor ao acionista
(shareholder value), com foco na distribuicdo de dividendos e aumento da taxa interna de retorno para cumprir as
condigBes impostas pelos acionistas (AGLIETTA, 2000). Na teoria politica marxista, a financeirizagao é analisada como
um processo no qual o capital portador de juros aumenta significativamente sua participacdo nos circuitos de capital,
acompanhado de mudangas econdmicas e sociais, e esse processo esta interligado ao regime de acumulagdo de uma nova
fase do capitalismo, caracterizada pelo dominio dos mercados financeiros (FINE, 2014).



pelo governo, como saude, educacdo e previdéncia (LAVINAS, 2018). Alem disso, a
desregulamentacgéo dos mercados financeiros globais engendrou um aumento na geragéo de riqueza
financeira sob a influéncia dos investidores internacionais e 0s paises, especialmente os considerados
em desenvolvimento, abriram suas economias para os fluxos de capital externo.

A financeirizacdo se manifesta de maneira distinta entre os paises devido a estrutura
hierarquica do Sistema Monetario Internacional (SMI)*. Nos paises desenvolvidos, este processo se
desenvolve através de causas domeésticas. Por outro lado, no caso dos paises em desenvolvimento,
como o Brasil, a financeirizacdo esta associada as circunstancias internacionais e ocorre de forma
subordinada em relacdo as decisdes de politica das economias desenvolvidas (KALTENBRUNNER
e PAINCEIRA, 2017; BORTZ e KALTENBRUNNER, 2017; LAPAVITSAS e SOYDAN, 2020).
Outro componente que impacta a financeirizacdo dos paises em desenvolvimento é a hierarquia
monetaria, isto €, uma distribuicdo das moedas dos paises de acordo com sua capacidade de exercer
as funcbes basicas da moeda no plano internacional. As moedas dos paises em desenvolvimento
encontram-se nas posic¢des inferiores da hierarquia, pois oferecem os menores prémios de liquidez.
Como sdo consideradas mais arriscadas e menos liquidas, precisam garantir rendimentos mais altos
para atrair investidores internacionais. No topo da hierarquia esta o délar americano, ou seja, a moeda
de maior liquidez e que possui elevado grau de conversibilidade. Com efeito, os agentes vao preferir
liquidar seus contratos na moeda-chave, visto que ela é mais segura e plenamente conversivel
(KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2017; FRITZ et al, 2017).°

Isto posto, a inser¢do subordinada e a posicdo inferior na hierarquia das moedas impdem
restricbes ao espaco de politica dos paises em desenvolvimento. Suas decisdes domésticas sdo
moldadas para atender principalmente aos objetivos externos, como por exemplo, garantir um elevado
diferencial de juros para atrair investimentos estrangeiros e compensar a baixa liquidez de suas
moedas. Além disso, a entrada de capitais pro-ciclicos aprecia a taxa de cambio e torna a economia

mais vulneravel a choques externos. 1sso acontece porque esses paises estdo mais sujeitos a sofrerem

4 Ap6s o fim do sistema de Bretton Woods, 0 SMI passou a ser constituido por trés elementos centrais: délar americano
como moeda-chave, cambio flutuante e livre mobilidade de capitais. A paridade fixa foi substituida e os capitais puderam
atuar em escala global. Os Estados Unidos, enquanto emissores da moeda-chave, buscavam garantir sua supremacia e
promover o financiamento automatico de seu déficit externo. Assim, a configuragdo mundial pés-Bretton Woods é
caracterizada por um SMI assimétrico e que impd&e aos paises em desenvolvimento um papel subordinado em relagao as
decisdes dos demais paises centrais (PRATES, 2002).

5 No contexto histdrico, esse fato se insere dentro do &mbito do Consenso de Washington e de instituigdes como o Fundo
Monetério Internacional e 0 Banco Mundial que passaram a orientar os paises em desenvolvimento a seguir uma agenda
liberalizante com o objetivo de facilitar a entrada de investimentos externos. Dentre as suas recomendagdes de politicas
econdmicas, estavam a adocao de praticas de desregulamentacéo bancaria, eliminacdo completa de controles de capitais,
ampla agenda de privatizagdes de empresas estatais e programas de austeridade fiscal. Ademais, a liberalizag&o financeira
permitiu a entrada de volumosos fluxos de capital em busca de rendimentos de curto prazo, porém, 0s paises em
desenvolvimento ficaram mais vulneraveis a choques externos e volatilidade do cdmbio, consequentemente, afetando sua
autonomia de politica econémica (FRITZ et al, 2017).



uma fuga enorme de capital, que desvaloriza fortemente o cdmbio no curto prazo, diante de uma
reversdo do ciclo de liquidez global. Vale destacar que a maioria dos paises em desenvolvimento
possui uma elevada propensdo a importar de bens intermediarios, ou seja, existe uma tendéncia a
terem um impacto maior dessa desvalorizacédo sobre a inflacdo, efeito denominado pass-trough.

Ainda, esses paises tendem a acumular volumosas reservas internacionais para se protegerem
de possiveis ataques especulativos e choques externos. Esse mecanismo é normalmente é chamado
de ‘esterilizacdao’ e ocorre quando o banco central precisa intervir para manter a sua autonomia de
politica monetaria devido a um grande fluxo de entrada de capital. Logo, esse estoque de moeda
estrangeira funciona como um sinalizador de liquidez no futuro para os investidores internacionais
em momentos crise, pois mostra que 0 banco central podera canalizar as reservas para 0 mercado e
garantir a liquidez e a estabilidade da taxa de cAmbio. As reservas, enquanto necessarias na estratégia
de insercdo internacional, representam na pratica que um pais com escassez de capital tem de manter
reservas ‘ociosas’ como garantia para responder a ataques especulativos a sua moeda, porém,
correndo um ‘custo de carregamento’, dado que as na¢fes em desenvolvimento precisam manter um
diferencial de juros positivo em relagdo ao piso internacional (determinado pela taxa do Federal
Reserve dos Estados Unidos). Portanto, as decisbes dos paises desenvolvidos impactam
significativamente na conjuntura domeéstica das economias em desenvolvimento, independentemente
do regime cambial adotado. Diante de uma conjuntura internacional caracterizada pela globalizacéo
financeira, o regime cambial flutuante ndo garante a autonomia de politica, principalmente dos paises
em desenvolvimento, que enfrentam uma ‘dualidade impossivel’ (FLASSBECK, 2001) ou um
‘dilema’ (REY, 2013), em oposicdo a trindade impossivel (ou trilema macroecondmico).

A economia brasileira, na década de 1990 em diante, € um exemplo importante que demonstra
como a financeirizacdo é aprofundada com o processo de abertura comercial, da conta capital e
financeira e da estratégia para negociar a divida externa junto ao FMI e controlar a inflacdo.
Entretanto, a preferéncia pelo crescimento através da dependéncia do financiamento pela poupanca
externa, deixou a economia brasileira mais vulnerdvel e dependente de altas taxas de juros para atrair
investimentos internacionais. Nos anos 2000, do ponto de vista da financeirizagdo na vida cotidiana,
no caso do Brasil observa-se um vigoroso processo de inclusdo financeira, com aumento da oferta de
microcrédito, crédito consignado, crédito estudantil, entre outros. As familias passaram a ter mais
acesso a fontes financeiras para gastos com saude, previdéncia e formacdo académica. Entretanto,
este esquema foi responsavel pelo aumento do endividamento das familias e o processo de

financeirizagdo continuou amparado pelas elevadas taxas de juros.®

6 Lavinas et al (2020) dividem a financeirizacédo no Brasil em trés fases. A primeira teve inicio nos anos 1980 e foi baseada
nos ganhos relacionados aos mecanismos de correcdo monetaria e indexacdo de precos e salarios. Ou seja, a
financeirizagdo era baseada nos ganhos inflacionarios e nas elites, dado que havia pouca inclusdo financeira. A
estabilizagdo da inflagdo apds o Plano Real, em um contexto de liberalizagdo financeira, provocou um deslocamento da
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O objetivo deste artigo é apresentar os aspectos da financeirizagcdo, em particular da sua
caracteristica subordinada, por meio de um avaliacdo histérica da economia brasileira entre 1990 e
2010, de forma a demostrar que o aumento do grau de integragéo financeira do Brasil no comeco
desse periodo reduziu em parte 0 espago de autonomia de politica econémica nos anos seguintes, no
sentido de tornar a economia brasileira mais vulneravel a choques externos e dependente de elevadas
taxas de juros para controlar a saida de capitais e a inflacdo. Para atender a estes objetivos, além desta
introducdo e das consideracdes finais, o artigo possui mais duas se¢0es. A segunda se¢édo apresenta a
anatomia da financeirizacdo no Brasil na década de 1990, com as medidas implementadas no Plano
Real e a adocdo do tripé macroeconémico. A terceira secdo discute a financeirizagdo no Brasil na
década de 2000, com a maior insercdo das familias na dindmica financeirizada, os efeitos da crise de
2008 e um breve comentério sobre como a crise da COVID-19 consolidou 0 mercado de a¢fes como
a principal remuneragdo do capital financeiro’. Por fim, a conclusdo ira sintetizar as questdes

levantadas ao longo do artigo.

2. Financeirizacdo no Brasil na década de 1990

2.1. Medidas adotadas no ambito do Plano Real

Segundo a analise de Bruno et al (2011), antes da estabilizagdo dos precos promovida pelo
Plano Real, o Brasil possuia um ‘regime monetario-financeiro dual e inflacionista’, caracterizado por
um processo de financeirizacdo vinculado as altas taxas de inflacdo. A coexisténcia da moeda oficial
e da moeda lastreada aos titulos publicos fornecia a dualidade do sistema. Ap6s a estabilizacdo da
inflagcdo, promovida pelo Plano Real, a financeirizagdo se caracterizou por um ‘regime monetario-
financeiro n&o inflacionista’, tendo as elevadas taxas de juros como principal eixo de remuneragdo
do capital financeiro. Como mostra Bin (2016), o Plano Real implementou uma politica monetaria
restritiva e 0 aumento das taxas de juros e da divida publica no Brasil moldaram um panorama
favoravel para os investidores estrangeiros ao proporcionar retornos financeiros elevados. O Plano
Real também buscou criar um cendrio vantajoso para atrair investimentos internacionais, que seriam

a forca motriz utilizada pelo governo brasileiro para promover o crescimento de longo prazo. De fato,

acumulagdo via ganhos inflacionérios para uma forma baseada em derivativos e titulos de renda fixa. Neste caso, as
elevadas taxas reais de juros substituiram os ganhos inflacionarios. Essa segunda fase também foi caracterizada pelo alto
nivel de inclusdo financeira e bancarizacdo. A terceira fase da financeirizacdo no Brasil tem inicio ap6s 2016 com a queda
das taxas de juros, isto é, 0o mercado de capitais passa a ser a forga motriz da financeirizagdo. Essa tendéncia continua até
os dias atuais, pois a crise da COVID-19 evidenciou que o mercado de a¢fes vai se mantendo como o principal canal de
lucratividade do capital financeiro.
" Apesar do periodo analisado estar compreendido entre 1990 e 2010, o artigo ira fazer uma breve se¢éo sobre uma
possivel nova fase da financeirizagdo no Brasil p6s-2016, no sentindo de contextualizar com o periodo atual de crise da
COVID-19.
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dados do Banco Central do Brasil mostram que em 1995 o volume de entrada de Investimento Direto
no Pais (IDP) era US$ 5.475, passando para US$ 31.372 em 1999. Os formuladores do plano
acreditavam que os capitais na forma de IDP ajudariam a economia brasileira a se modernizar,
permitindo o aumento da competitividade e da produtividade. Ademais, esses fluxos externos
ajudariam a financiar déficits no balanco de pagamentos. Ou seja, a estratégia de crescimento era
baseada na absor¢do da poupanga externa diante da abertura da conta capital e financeira. Além disso,
a liberalizacdo permitiu que os ativos financeiros externos constituissem uma nova forma de
rendimento.

O processo de liberalizacdo ocorrido no Brasil possibilitou um maior movimento de capitais
através da reducdo das barreiras aos investimentos internacionais de portfolio e da permissdo ao
acesso dos agentes econdmicos domésticos a modalidades de financiamento externo. Como observam
Freitas e Prates (2001), o mercado secundario de ac¢des atraiu parte significativa dos investimentos de
portfélio, enquanto o mercado de crédito bancario recebeu titulos de renda fixa emitidos pelas
instituigcdes financeiras no exterior. Outras medidas foram adotadas no primeiro mandato de Fernando
Henrique Cardoso (1995-1998) para dar continuidade ao processo de abertura financeira. Como
observa Paulani (2013), foram concedidas isen¢des tributarias aos lucros financeiros de néo
residentes, aumento das garantias dos credores do governo e reforma no sistema previdenciario
visando reduzir os gastos e facilitar a participacao de capital privado.

Além disso, um amplo programa de privatizacdes foi adotado que incluiu grandes empresas
estatais como a Vale do Rio do Doce, a Embraer, o sistema Telebras, entre outros. Nesse sentido, em
relacdo ao sistema bancario foi realizado uma liquidacdo dos bancos estatais como o Banespa e Banerj
por meio de fusdes e aquisi¢bes por capital privado através do Programa de Estimulo a Reestruturacao
e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e também com um incentivo para
entrada daqueles com participacdo majoritaria de capital estrangeiro. Com o0 avango da
financeirizacdo, as empresas do setor produtivo passaram a utilizar ativos financeiros para gerar mais
riqueza, reduzindo a parcela destinada para investimentos futuros em capital fixo (BRUNO et al,
2011). A abertura financeira favoreceu a participacdo do capital estrangeiro na composicao de
investimentos e financiamento das empresas produtivas do Brasil. Bruno e Caffé (2015) apontam que
a reducdo da alocacdo produtiva, observada na dindmica econdmica brasileira, reflete a preferéncia
das empresas em adotar a estratégia de geracdo de valor ao acionista denominado shareholder value.

No campo externo, no inicio da década de 1990, o governo brasileiro buscou atrair capitais
internacionais através da negociagdo da divida externa e do controle da inflacdo. O Plano Brady foi
uma alternativa encontrada pelos paises em desenvolvimento para reestruturar suas dividas externas.
A adocdo do Plano Brady exigiu que esses paises abrissem suas economias para a entrada de fluxos

de capital externo, permitindo descontos no pagamento da divida externa e extensdo de prazos.
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Porém, na segunda metade da década de 1990, a economia brasileira tornou-se menos atrativa para
0s investimentos estrangeiros em razao dos ataques especulativos ocorridos no México (1994), Leste
Asiético (1997) e na Russia (1998), gerando uma fuga de capitais em outros mercados considerados
emergentes devido ao efeito contagio. No Brasil, os efeitos foram sentidos no final de 1997, com a
fuga de capitais e a reducao no nivel de reservas internacionais, que foram utilizadas para proteger o
real dos ataques especulativos. As taxas de juros domésticas também se elevaram numa tentativa de
conter as saidas de capital estrangeiro e a aplicagdo da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagao
Financeira (CPMF) sobre as operacdes de cambio reduziu a compra de ac¢Ges brasileiras na Bovespa
(FREITAS e PRATES, 2001).

Como observam Becker et al (2010), a crise cambial asiatica ocorrida em 1997 aprofundou
as vulnerabilidades externas enfrentadas pelo Brasil, culminando em uma crise financeira no ano
seguinte e na desvalorizacdo do Real. Os titulos publicos indexados ao délar americano pressionaram
as contas do governo, enquanto o setor privado ndo experimentou grandes perdas devido a
desvalorizacdo. Em relagdo aos impactos da crise na Russia, Rocha (2002) afirma que o nivel de
reservas acumuladas pelo Brasil sofreu uma forte reducdo na tentativa de conter a desvalorizacéo do
real, além de um aumento das taxas de juros para tentar impedir uma fuga ainda maior de capitais
estrangeiros. Ademais, o Brasil firmou um acordo com o FMI, que disponibilizou US$ 41,5 bilhdes
para que o governo brasileiro pudesse resgatar a confianga internacional, com a contrapartida de
politicas mais austeras. Nesse sentido, a liberalizacdo da economia brasileira, juntamente com um
programa de privatizacGes, ajuste fiscal e adocdo de medidas para controlar a inflacdo, ajudaram a
engendrar a acumulacao financeira junto com as elevadas taxas de juros praticadas no periodo. No
entanto, a entrada de recursos internacionais nos anos 1990 ndo promoveu as mudangas estruturais
para que a economia brasileira pudesse crescer de forma sustentavel.

As elevadas taxas de juros e o cambio supervalorizado e volatil culminaram em um espaco
reduzido de politicas macroecondmicas. Isso ficaria evidente com a crise da desvalorizacdo em 1999,
quando do rompimento da ancora cambial adotada durante Plano Real. Segundo Barbosa-Filho
(2008), a crise cambial enfrentada pelo Brasil no inicio de 1999 provocou uma intensa desvalorizacdo
do real, que resultou no aumento da taxa basica de juros pelo BCB para evitar uma maior saida de
capitais.

A estratégia de adotar uma ancora cambial para estabilizar precos é que quando a inflagdo é
controlada, o diferencial da taxa de juros pode diminuir em razdo da queda dos juros domésticos.
Neste caso, é de se esperar que 0 custo da economia que adotou a ancora se aproxime do internacional
(DE SOUZA, 1999). No caso do Brasil, a ancora cambial foi utilizada como estratégia para controlar
a inflacdo crénica, mas as taxas de juros permaneceram elevadas mesmo depois da estabiliza¢do. O
regime de cambio fixo com ancora cambial permitiu o controle da inflacdo, no entanto, também
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provocou, como seria inevitavel, a deterioracéo do saldo em transac6es correntes devido a apreciacéo
do cambio. As taxas de juros domésticas permaneceram elevadas, principalmente para conter as
saidas de capitais no ambito dos ataques especulativos nos mercados emergentes. Desta forma, a
estratégia de crescimento via poupanca externa tornou a economia brasileira mais vulneravel e
dependente de altas taxas de juros para atrair capitais externos. Os juros altos impactaram
negativamente os investimentos produtivos e o crescimento econdémico. A politica econdmica perdeu
autonomia e o crescimento foi pifio durante o regime de cambio fixo.

Em sintese, a estratégia adotada por FHC de crescimento via poupanca externa deixou o Brasil
vulneravel aos choques externos e os ataques especulativos ocorridos nos mercados emergentes
evidenciaram a fragilidade financeira da economia brasileira que ndo conseguiu sustentar um
crescimento robusto, a despeito da estabilizacédo de precos. Ademais, a ancora cambial para controlar
a inflacdo, que levou a apreciacdo da moeda brasileira, expds a vulnerabilidade das contas externas
que culminaram com o ataque especulativo em 1998 e o abandono do regime de cambio fixo em
janeiro de 1999. O aumento das taxas de juros, Unico instrumento de defesa do cambio, foi, na
verdade, um sinalizador para os investidores internacionais de que os custos da divida publica interna

iriam crescer e o Brasil poderia ndo honrar os pagamentos com juros.

2.2. Um novo arranjo macroeconémico: a politica econémica do tripé

Com as crises especulativas, o governo FHC teve de abandonar o regime de cdmbio fixo e a
ancora cambial. Passou a adotar, a partir de junho de 1999, o regime de metas de inflacdo como
ancora para controle da inflagcdo. Quando a taxa de cambio foi estabilizada, o governo anunciou que
iria adotar o regime de metas de inflacdo (junho de 1999). O regime de metas de inflagdo como
praticado no Brasil utiliza a taxa de juros como Unico instrumento de politica monetaria. O regime de
metas de inflacio compde o tripé macroecondmico, isto €, taxa de cambio flutuante®, regime de metas
de inflacdo e metas de superdvit primario. Ao adotar o regime de metas de inflacdo, o governo
brasileiro buscou ganhar autonomia de politica monetaria. O inicio do regime do tripé
macroeconémico foi marcado pela crise energética em 2001 - uma seca inesperada que afetou as
usinas hidrelétricas e restringiu o fornecimento de energia elétrica - e a crise cambial argentina. A
crise energética representou um choque de oferta de custos na economia brasileira, e a crise na
Argentina provocou a desvalorizacao da taxa de cambio brasileira e fuga de capitais.

No ano seguinte, as elei¢bes presidenciais e uma possivel vitoria de Luiz Inacio Lula da Silva

provocaram muitas instabilidades e incertezas no espago macroecondmico brasileiro. Como

8 Apesar da adogdo do cambio flutuante, pode-se dizer que o Brasil apresenta um sistema cambial de ‘flutuacdo suja’,
visto que o Banco Central faz intervenc¢es no mercado de cAmbio.



resultado, a taxa de cambio sofre uma forte desvalorizacédo e a inflacdo se elevou novamente. Mais
uma vez as taxas de juros foram elevadas e o governo brasileiro assinou outro acordo com o FMI para
evitar um colapso maior. De acordo com Barbosa-Filho (2008), entre 1999 e 2006, a inflacdo
brasileira esteve atrelada a taxa de cambio, ou seja, a meta de inflacdo acabou sendo uma meta
(implicita) de taxa de cambio. Nesse sentido, a apreciacdo do cambio foi determinante para manter a
inflacdo dentro dos limites estipulados pelo governo brasileiro. As altas taxas de juros, mantendo
elevado o diferencial de juros em relacdo ao do mercado internacional, continuaram atraindo capitais
externos. A moeda apreciada por longo periodo levou a um aumento dos déficits em conta corrente.
O mesmo argumento é apresentado por Paulani (2013), que mostra como as altas taxas de juros
adotadas provocaram a revalorizagdo do real e foram utilizadas como estratégia para atrair capitais

externos, pressionando o saldo em transac6es correntes.

Grafico 1: Saldo em Transacdes Correntes/ PIB (em %) e
Taxa de cambio real efetiva (eixo da direita) - Brasil (1995-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil (DSTAT — série 23839 e Depec — série 11752). Elaboracéo propria.
Nota: Saldo em Transacdes Correntes acumulado em 12 meses.
Indice da taxa de cAmbio real efetiva (IPCA) - Jun/1994=100.

O gréafico 1 mostra a relagdo entre o saldo em transacdes correntes em relagdo ao PIB e a taxa
de cambio real efetiva para o Brasil, entre 1995 e 2010. O aumento da taxa de cAmbio em 1999 mostra
a desvalorizacdo sofrida pelo real devido as crises especulativas que atingiram o México, leste
Asiatico e Ruassia. Como resultado, a saida de capitais deu continuidade a trajetoria de déficits em
transacgdes correntes.

Em relagdo ao espacgo de politicas macroeconémicas, mesmo diante de um regime de taxa de

cambio flutuante, o Brasil ndo foi capaz de aumentar sua autonomia frente aos movimentos externos
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e continuou utilizando a taxa de juros como principal componente da politica monetaria. Em outras
palavras, a financeirizacdo subordinada implicou na perda de autonomia de politica econdmica,
principalmente pela adocéo do regime de metas de inflagdo e a continua necessidade de elevadas
taxas de juros para atrair capitais externos. Ainda, a auséncia de medidas de controle de capitais
comprometeu a adocdo de politicas de desenvolvimento autbnomas, pois as taxas de cambio e de
juros ficam dependentes das condigdes externas ligados aos movimentos dos investidores
internacionais. Em suma, os altos niveis de taxas de juros praticados durante a vigéncia do RMI, foi
utilizado para atrair capitais externos, provocando também a apreciacdo do cambio,
consequentemente, controlando a inflacdo via canal de custos (FERREIRA e ALVES, 2019). Por
outro lado, os déficits crescentes no saldo de transacdes correntes resultantes deste esquema deixaram
a economia brasileira mais vulneravel aos choques externos, devido ao maior endividamento das

firmas ndo financeiras em moeda estrangeira (CORREA et al, 2017).

3. Financeirizacao no Brasil na década de 2000

A partir de 2003, os juros internacionais cairam o que, junto com o aumento do preco das
commodities ampliaram a liquidez da economia e permitiram a formacdo de um cenario externo
favoravel. Os impactos na economia brasileira foram a valorizacdo cambial, a reducdo da taxa de
juros doméstica e taxas de inflacdo estaveis, estimulando o crescimento econdmico. Com o
aquecimento da economia, houve uma expansdo na demanda por crédito e observou-se um aumento
na participacdo determinante dos bancos privados na oferta de empréstimos (OLIVEIRA e WOLF,
2016).

De acordo com Carvalho e Rugitsky (2015), a estratégia de crescimento do primeiro governo
Lula (2003-2006) foi liderada pela ampliacdo do acesso ao crédito que possibilitou um quadro de
‘consumo em massa’ ao inserir familias antes excluidas do processo economico. Ademais, houve uma
politica, mantida até o governo Dilma Rousseff, de valorizagdo real do salario minimo, elevando o
salario médio. A valorizacdo do salario minimo, as transferéncias de renda via Bolsa Familia junto
com a expansdo do crédito ao consumo possibilitaram, a partir de 2004, a reducao da pobreza e a
expansdo do consumo. O boom das commaodities e o cenario externo favoravel contribuiram ainda
mais para 0 aumento do emprego e da taxa de crescimento da economia brasileira. Na segunda parte
da gestdo de Lula (2007-2010), a politica de expansao do crédito continuou com bancos publicos,
como o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal, com importante participacdo através da oferta
de crédito para consumo, habitagdo e agricultura.

Os dados corroboram a argumentacdo de expanséo do crédito durante os governos de Lula.
Em 2003, o volume total de crédito era 24,3% do PIB, passando para 44,1% em 2010. De acordo com
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Mora (2015), inicialmente, a expansdo ocorreu atraves do crédito livre oferecido pelo setor privado.
Depois, através do crédito direcionado e com uma intensiva participacdo dos bancos publicos (Banco
do Brasil, Caixa Econdémica e BNDES). O crédito livre é oferecido pelos bancos sem um destino
obrigatdrio, enquanto o crédito direcionado exige uma finalidade especifica. Sobre a expansdo do
crédito livre, Mora (2015) aponta que ocorreu através da utilizacdo do cartdo de crédito, crédito
pessoal, crédito consignado, crédito estudantil e financiamento de automdveis®. A analise do grafico
2 permite compreender a distribuicdo dos recursos direcionados, que apresentou uma trajetoria
crescente entre 2000 e 2010. O grafico mostra que houve um aumento do crédito direcionado tanto

para pessoas fisicas quanto para juridicas e repasses do BNDES.

Grafico 2: Creédito direcionado para pessoas fisicas, juridicas e repasses do BNDES
(em % do PIB) — Brasil (dez/2000-dez/2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil (Depec — série 4382, DSTAT — séries 20020, 20021 e 7521).
Elaboracéo propria.

3.1. A ascensdo da financeirizacédo das familias

Outro aspecto importante do crescente processo de financeirizagcdo da economia brasileira,
deve-se ao que é ressaltado na literatura como a financeirizacdo da vida cotidiana e que tem um
importante componente cultural pois representa a insercdo da I6gica financeira na rotina de boa parte
dos trabalhadores, isto €, parte da sociedade passou a ter acesso a uma gama de produtos e servicos
financeiros que antes era desconhecida por eles no passado. Portanto, a democratizacdo do acesso ao
sistema financeiro expandiu o conceito de financeirizacdo para além das elites (VAN DER ZWAN,

® Mora (2015) destaca que também houve aumento na producdo e venda de veiculos, estimulando a aquisicdo
principalmente a partir de 2004 e impactando positivamente na produgdo e venda no mercado doméstico. As mudancas
institucionais e nos mecanismos de alienacéo fiduciaria permitiram a evolugdo do crédito e a inclusdo de mais familias
nesse mercado.
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2014). No caso do Brasil observa-se um vigoroso processo de inclusdo financeira a partir dos anos
2000.

A inclusdo financeira promovida pelo governo brasileiro engendrou um processo de
‘bancariza¢ao’ das camadas mais pobres (LAVINAS, 2018), ou seja, beneficiarios de programas
sociais foram inseridos no sistema bancario através da abertura de contas individuais e acesso a
produtos financeiros. Assim, a financeiriza¢do das familias se iniciou mediante a expansao de linhas
de crédito e do mercado de seguros. Como apontam Paiva et al (2016), a combinacdo entre
estabilizacdo dos precos, programas de transferéncia de renda e aumentos reais no salario minimo
possibilitaram o aumento da renda familiar, reducdo da pobreza e melhora nos indicadores de bem-
estar. Com o avanco da financeiriza¢do nos anos 2000 ocorreu também que o Estado brasileiro foi se
afastando de suas funcdes basicas - como provedor de servigos a populacdo. Consequentemente,
familias de renda média e baixa, agora inseridas no mercado consumidor via politicas sociais e de
valorizacdo do salario minimo e de aumento do emprego formal, comecaram a utilizar servicos
financeiros para elevar o padrdo de vida. Este cenario seria sustentavel enquanto a economia
conseguisse manter ritmo elevado de crescimento. O surgimento de uma ‘nova classe média’ -
embora ndo seja um consenso na literatura- engendrou um processo de aumento do consumo, que se
tornou um dos pilares essenciais do crescimento econémico durante os governos do presidente Lula.

Por exemplo, o crédito consignado, modalidade criada no Brasil pela Lei n°® 10.820 de 2003,
é uma forma de empréstimo cujo desconto ocorre de maneira automatica na folha de pagamentos de
funcionarios publicos e privados, aposentados e pensionistas. Nesse sentido, o setor financeiro €
beneficiado pela garantia de seguranca do recebimento dos fluxos monetarios, visto que a renda de
grande parte do publico-alvo € paga pelo Estado. Lavinas (2018) afirma que a renda paga pelo Estado
serve de ‘colateral’ para a expansdo do crédito consignado. Ou seja, 0 Estado assume uma posicao
fiadora do processo de financeirizacdo da renda das familias, mitigando possiveis riscos aos bancos.

Carvalho e Rugitsky (2015) argumentam que a estratégia de crescimento baseada na oferta
ativa de crédito para as familias deve ser utilizada com parciménia e de forma temporéria. A
finalidade deve ser apenas a de atenuar as desigualdades, ou seja, 0 acesso das familias aos produtos
de consumo deve ser através da reducgdo das desigualdades, e ndo via endividamento. O grafico 3

ilustra a elevacdo do grau de endividamento das familias entre 2005 e 2010.

Gréfico 3: Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em relacéo a
renda acumulada dos ultimos doze meses (em %) — Brasil (jan/2005-dez/2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil (DSTAT — série 19882). Elaboragéo propria.

O Brasil possui um padrdo de consumo inspirado no padrdo das elites e dos paises
desenvolvidos, como observam Ferreira e Lima (2014). O consumo das classes de baixa renda possui
um importante componente cultural, pois as familias que pertencem a esse estrato social tendem a
‘copiar’ 0 modelo de consumo das classes mais altas denominadas como ‘efeito demonstracdo’. A
estrutura econdmica cada vez mais financeirizada sustenta esse esquema ao permitir maior acesso ao
crédito, que muitas vezes esconde elevadas taxas de juros sobre empréstimos, contribuindo para o
endividamento pessoal. No entanto, em relacdo a financeirizacdo da economia brasileira, Becker et
al (2010) ressaltam que, apesar de o presidente Lula no periodo 2003-2010 ter promovido o
fortalecimento da demanda doméstica, reducdo da pobreza e o aumento do salario minimo e da
cobertura dos programas sociais, 0 processo de financeirizagcdo continuou amparado pelas elevadas
taxas de juros que permitia elevados ganhos as instituicGes financeiras. Em outras palavras, esse
cendrio proporcionou elevadas taxas de rentabilidade para os bancos e instituicdes financeiras,
intensificando o processo de financeiriza¢do e criando uma estrutura econdmica precaria para as
familias brasileiras que possuem uma parte significativa da sua renda comprometida com

empréstimos.

3.2. A crise financeira de 2008 e seus desdobramentos

Kaltenbrunner (2011) aponta que antes da crise financeira de 2008, capitais internacionais de
curto prazo entraram no Brasil atraidos pelo diferencial de juros e em busca de maior liquidez,
provocando uma valorizagdo da taxa de cambio brasileira. Os investidores internacionais foram
beneficiados por essa valorizagdo cambial e pelas altas taxas de juros reais e, assim, puderam desfrutar
de elevados retornos em délares. Porém, com a chegada da crise, houve uma volumosa saida desses

capitais e a taxa de cdmbio sofreu uma grande desvalorizacdo (overshooting). Apos a crise de 2008,
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0 governo brasileiro continuou adotando a estratégia de elevadas taxas de juros para atrair capitais
externos.

A economia brasileira ndo foi severamente afetada pela crise financeira de 2008 devido as
politicas anticiclicas adotadas. Os superavits em conta corrente ocorridos desde 2003, a queda da
divida externa e o volume consideravel de reservas internacionais foram essenciais para que a
economia ndo ficasse tdo vulneravel. Inicialmente, houve a saida de investidores externos que tinham
aplicacOes na Bolsa, além da elevacdo de remessas de lucros e dividendos e menor oferta de crédito
doméstico e externo com resposta, 0 Banco Central atuou de forma ativa, fazendo intervengdes no
mercado de cdmbio para manter a liquidez e continuar atraindo capitais externos. Como mostram
Kaltenbrunner e Painceira (2017), dentre as acGes do BCB destacam-se as operagdes compromissadas
casadas de moeda estrangeira, uso de derivativos chamado de ‘swaps’ cambiais, reducdo dos
depdsitos compulsoérios e venda de moeda no mercado a vista.

Segundo Painceira (2010), os titulos da divida publica brasileira sdo a principal fonte de
remuneracgao dos capitais externos de curto prazo. Durante a crise, as acOes do BCB na gestdo de
liquidez foram delineadas de acordo com o0s vencimentos de curto prazo das operacdes
compromissadas. As operacdes de esterilizacdo monetaria foram responsaveis pelo aumento do nivel
de reservas e da divida publica interna. No caso do Brasil, entretanto, Kaltenbrunner (2011) aponta
que as intervencdes do Banco Central ndo foram suficientes para conter a valorizacéo do real pos-
crise de 2008, pois, ao fornecerem liquidez & economia brasileira, atrairam volumosas entradas de
capitais externos de curto prazo. Esse paradoxo evidencia as dificuldades enfrentadas pelas
economias altamente liberalizadas e integradas financeiramente em atuar de forma autdbnoma no
sistema financeiro internacional. Além disso, observa-se que divida publica elevada e o alto
diferencial da taxa de juros oneram as operagdes de esterilizagdo, gerando um significativo custo de
carregamento, e reduzem o espaco de manobra do banco central na determinacdo da taxa de cambio.

Segundo Prates e Cintra (2007), ao intensificar a integracdo financeira, o governo brasileiro
desconsiderou o controle de capitais como forma de resgatar a autonomia de politica macroeconémica
e reduzir a vulnerabilidade em relacéo aos choques externos. Neste sentido, a acumulacao de reservas
internacionais, num contexto de elevada abertura financeira, mostrou-se uma estratégia pouco eficaz
no sentido de que o alivio que pode oferecer em caso de ataque especulativo € momentaneo e apenas
no curto prazo. Kaltenbrunner e Painceira (2017) concluem que a acumulacéo de reservas reflete a
integracdo financeira subordinada do Brasil: apesar do aumento dos ativos denominados em real,
esses capitais continuam sendo de curto prazo e volateis, 0 que aumenta a vulnerabilidade da
economia brasileira.

Sobre as empresas do setor produtivo, Corréa et al (2017) mostram que, diante de perspectivas

otimistas e de um panorama favoravel durante os anos 2000, as empresas buscaram financiar seus
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investimentos em capacidade produtiva através do crédito, com o objetivo de gerar excedentes
capazes de garantir o pagamento dos custos operacionais e financeiros. Com a chegada da crise de
2008, houve uma reversdo nesse cenario e as empresas passaram a enfrentar problemas em seus
balangos. Desta forma, apos a crise de 2008, o governo Lula adotou medidas anticiclicas como
resposta a uma possivel queda do PIB e, mais uma vez, a expansao do crédito foi utilizada para apoiar
o0 crescimento, principalmente, com participacdo dos bancos publicos e do BNDES. Observa-se que
a politica crediticia foi utilizada para exaurir os possiveis efeitos adversos sobre a macroestrutura
brasileira, evitando um caos sistémico.'® Além disso, houve aumento do investimento publico e
manutencdo dos programas sociais como forma de garantir a unidade econémica (CARVALHO e
RUGITSKY, 2015; MORA, 2015).

Em relacdo a autonomia das politicas macroecondmicas, Kaltenbrunner (2011) ressalta que a
internacionalizacdo do real ficou evidente durante a crise financeira de 2008. Ao analisar as
estratégias de investimento dos investidores internacionais, a autora identifica que a
internacionalizacdo da moeda brasileira teve inicio em 2003, porém, realizada de forma incompleta.
Esse processo refere-se ao movimento de maior utilizacdo das moedas dos paises em
desenvolvimento pelos agentes financeiros internacionais como estoque de riqueza e forma de ativos
especulativos. Num primeiro momento, os investidores estrangeiros aumentaram suas negociacoes
utilizando ativos denominados em real. Posteriormente, o real passou a ser negociado como um ativo
de protecédo internacional (hedge), ou seja, tornou-se uma moeda de especulagdo nos mercados
financeiros internacionais. Esse esquema impactou a taxa de cdmbio do Brasil e 0s movimentos tanto
de desvalorizacdo quando de apreciacdo foram mais intensos. Além disso, 0s movimentos da taxa de
cambio passaram a reproduzir mais as condi¢cdes econdmicas internacionais do que as domésticas.
Como muitos investidores estrangeiros possuiam ativos de curto prazo vinculados ao real, a saida
macica desses capitais provocou uma forte desvalorizacdo do cambio brasileiro, mesmo o cenario
doméstico sendo, de certa forma, favoravel em relacédo a outros paises. Esse panorama representa uma
das principais especificidades da economia brasileira devido a sua insercdo subordinada no sistema
financeiro internacional e seu elevado grau de integracdo financeira. De fato, 0 aumento da utilizagéo
do real nos mercados internacionais ndo provocou uma melhora na posi¢cdo da moeda brasileira na
hierarquia. Apesar do aumento dos ativos denominados em real, esses capitais continuam sendo de
curto prazo e volateis, o que aumenta a vulnerabilidade da economia brasileira.

Em sintese, a dependéncia de fluxos de capital externo para manter a estabilidade
macroecondmica acabou tornando a economia brasileira vulneravel a crises especulativas e cambiais.

As medidas adotadas pelo governo Lula foram capazes de melhorar a condicao de vida da populagéo

10 Os bancos publicos (BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econémica) foram utilizados para esterilizar os efeitos da crise
nos &mbitos produtivo e financeiro.
15



atraves da reducdo da pobreza, da desigualdade, do desemprego, aumento do trabalho formal e
valorizacdo do salario minimo. No entanto, a economia brasileira continuou com um espaco de
politicas reduzido, fato evidenciado principalmente pela internacionalizacdo do real. As conquistas
como queda da taxa de desemprego, aumento da renda familiar e reducdo da pobreza durante o
governo Lula devem ser reconhecidas e valorizadas, porém, a estratégia de crescimento adotada
provocou o aumento do endividamento das familias e uma reorientagdo dos investimentos produtivos

para atividades especulativas e com retornos de curto prazo.

3.3. Mercado de capitais como nova forca motriz

A elevada remuneracdo das taxas de juros e a seguranca fornecida pelos titulos do governo
impediram, durante algum tempo, a ascensdo do mercado de a¢cdes como nova forma de lucratividade.
Como mostram Oreiro et al (2021), para conter a queda da producéo industrial do Brasil e o baixo
desempenho do PIB apds 2011, o governo decidiu flexibilizar a politica monetaria numa tentativa de
impulsionar a demanda agregada e conter a sobrevaloriza¢do da taxa de cambio. O processo de
financeirizacdo até entdo caracterizado pelos ganhos em aplicacdes de renda fixa, ancorados pelas
altas taxas de juros, foi substituido por um novo eixo: 0 mercado de capitais.

Lavinas et al (2020) apontam que, entre 2016 e 2017, o indice Bovespa e a taxa Selic
apresentaram trajetdrias opostas. Enquanto a taxa de juros caia expressivamente, as transacdes no
mercado de ac¢des alcancavam niveis elevadissimos. Este cenario evidencia as novas preferéncias dos
investidores diante de uma nova configuracdo macroecondmica da economia brasileira. De acordo
com os dados apresentados por Lavinas et al (2020), em 2003 o nivel de ativos financeiros negociados
na Bolsa de Valores brasileira (B3 S.A.) era de R$ 186 bilhdes, passando para R$ 1,2 trilhdes em
2007 e atingindo a marca de R$ 3,6 trilhGes em 2019.

Mesmo com a eclosdo da crise da COVID-19 no Brasil, em marco de 2020, o mercado de
capitais continuou sendo o principal destino do capital financeiro. De acordo com Lavinas et al
(2020), isso se deve as baixas taxas de juros de curto e longo prazos do Brasil no periodo recente, que
também serviram como incentivo para que empresas tomassem empréstimos para aplicar no mercado
de capitais, recomprando as préprias a¢des e/ou buscando investir em a¢des de outras companhias. O
cerne dessa nova fase de financeirizacdo esta no fato de as baixas taxas de juros ndo terem incentivado
as empresas a investirem em capacidade produtiva, pois 0s ganhos com as opera¢des no mercado de
capitais se tornaram mais atrativos, prejudicando uma possivel recuperacdo da economia brasileira.

Portanto, a evolugdo da financeirizagdo no Brasil mostra que, independentemente das
condi¢des macroecondmicas domeésticas, a acumulacdo financeira sempre encontra uma nova forma

de remuneracéo. Infelizmente, os efeitos negativos permanecem 0s mesmos e a economia brasileira
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ainda apresenta baixas taxas de crescimento, setor industrial estagnado e forte dependéncia de capitais

externos.

4. Consideracdes finais

Este artigo buscou fazer uma analise sobre o processo de financeirizagdo da economia
brasileira entre as décadas de 1990 e 2000. No caso das economias em desenvolvimento, como o
Brasil, a financeirizacdo ocorre de maneira subordinada e compromete a autonomia de politicas
macroeconémicas. Como estdo inseridos de forma subordinada no SMI e ocupam as posi¢des
inferiores da hierarquia das moedas, estes paises aumentam constantemente suas taxas de juros e
ficam sujeitos a volatilidade do cambio. Portanto, a estrutura assimétrica do SMI garante aos paises
desenvolvidos a plena capacidade de exercerem suas politicas monetaria, fiscal e cambial. Suas
decisdes impactam diretamente na macroestrutura dos paises em desenvolvimento.

O fortalecimento da liberalizacdo na década de 1990 deixou a economia brasileira mais
vulneravel as instabilidades externas e reduziu a autonomia das politicas macroecondmicas
necessarias para promover o crescimento. A ancora cambial foi um instrumento eficaz para estabilizar
a inflacdo e um dos seus pilares era a apreciacdo do cambio, o que acabou gerando sucessivos deficits
em transagOes correntes. A adocao do tripé macroecondmico se mostrou ineficaz no resgate do espaco
para implementar politicas voltadas para a expansdo da capacidade produtiva, isto é, viabilizar o
crescimento da economia brasileira através de mudancas estruturais. A auséncia de medidas de
controle de capitais e o papel atuante do Estado culminaram na perda de autonomia das politicas
macroecondmicas, pois as taxas de juros e de cdmbio tornaram-se subordinadas as necessidades de
revalorizacdo dos capitais especulativos. As crises ocorridas no México, leste Asiatico e Russia no
final dos anos 1990 evidenciaram o precario modelo de crescimento adotado pelo Brasil, através da
necessidade constante de investimentos estrangeiros.

O panorama favoravel dos anos 2000 também contribuiu para que os bancos privados
expandissem o crédito para pessoas fisicas e a financeirizacdo brasileira foi caracterizada pela maior
oferta de microcrédito e outras modalidades, que engendrou um vigoroso aumento no endividamento
das familias. A decisdo de portfélio das firmas nao financeiras também foi afetada pois os retornos
elevados e de curto prazo tornaram-se mais atraentes em relacdo aos investimentos produtivos. Assim,
esses fatores foram responsaveis por aprofundar a financeirizacdo no Brasil, provocando efeitos
deletérios nas taxas de crescimento e na autonomia das politicas macroecondmicas. As politicas
anticiclicas adotadas, juntamente com os superavits em conta corrente e um nivel robusto de reservas
internacionais, foram vitais para que a economia brasileira ndo fosse severamente afetada pela grande

crise de 2008. Em contrapartida, a internacionalizacdo do real ficou evidente e ndo foi possivel
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resgatar a autonomia das politicas macroecondmicas, visto que as elevadas taxas de juros continuaram
sendo utilizadas.

Apesar das significativas melhoras nos indicadores sociais, a politica econdmica adotada
pelo governo brasileiro nos anos 2000 deu continuidade a valorizagdo dos capitais. A economia
brasileira continuou dependente de altas taxas de juros para garantir os retornos dos investidores
internacionais. Apds a crise de 2008, as baixas taxas de juros ndo lograram os efeitos esperados, pois
ao invés de estimularem o investimento produtivo, acabaram abrindo o caminho para um novo eixo
de acumulacdo financeira, isto €, 0 mercado de capitais. A despeito dos efeitos deletérios da crise da
COVID-19, a Bolsa de Valores do Brasil passou a ser a principal fonte de remuneracéo do capital
financeiro, inclusive por parte de investidores individuais.

Isto posto, o controle da conta capital e financeira pode ser uma boa estratégia para controlar
a entrada e saida de capitais. Os paises em desenvolvimento, como o Brasil, devem buscar
desenvolver seu setor produtivo para garantir um crescimento econémico robusto e sustentavel no
longo prazo. E de suma importancia que os objetivos domésticos prevalecam em relagao as decisdes
internacionais, para tentar reduzir a dependéncia de investimentos externos, que engendram

vulnerabilidade e perda de autonomia das politicas macroecondmicas.
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