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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo demonstrar como a financeirizacdo contribui para aprofundar a
relacdo centro-periferia e de que forma esta ganha contornos singulares quando expressa em paises
periféricos, com destaque, o Brasil. Para tal, em um primeiro momento é construida a definicdo de
financeirizacdo como padréo sistémico de riqueza e de que forma as politicas neoliberais originadas
a partir do colapso de Bretton Woods funcionam como ferramenta deste novo padréo de acumulacao.
A partir disto, o artigo busca consolidar o argumento ao relacionar a mudanca do papel do Estado sob
o neoliberalismo, com enfoque nas modificagdes da estrutura econdmica brasileira a partir da década
de 1990 e de que forma isto contribui para consolidar um tipo particular de financeirizagdo no Brasil.
Como consequéncia, a construcdo de um regimes de crescimento completamente associados com a
lucratividade financeira e a perda da autonomia da politica econémica.
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ABSTRACT

The aim of this paper is demonstrate how financialization contributes to deepening the center-
periphery relationship and how it gains singular contours when expressed in peripheral countries,
with emphasis on Brazil. For such, the definition of financialization as a systemic pattern of wealth
is initially constructed and how neoliberal policies originated from the collapse of Bretton Woods
function as a tool for this new pattern of accumulation. Based on this, the article seeks to consolidate
the argument by relating the changing role of the State under neoliberalism, focusing on changes in
the Brazilian economic structure since the 1990s and how this contributes to consolidating a particular
type of financialization in the Brazil. As a consequence, the construction of growth regimes
completely associated with financial profitability and the loss of the autonomy of economic policy.
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1. Introducéo

A formacdo capitalista contemporanea pode ser analisada sob duas éticas possivelmente
interligadas: a relacdo centro-periferia, que mesmo sob constante mutacdo de seus determinantes,
ainda esbocga a organizacdo econémica e de poder entre 0s paises capitalistas; e a dindmica da
financeirizacdo, fenémeno considerado recente neste sistema, contudo fortemente associado ao novo
ritmo da acumulacdo capitalista inaugurado no fim do século XX.

Para que essas duas Gticas sejam colocadas como ferramentas complementares a fim de
analisar o capitalismo contemporaneo periférico, sabe-se que um recorte deve ser feito no sentido de
ir além do conceito estatico de centro-periferia, protagonizado pelas abordagens classicas da teoria
cepalina estruturalista e a teoria da dependéncia em suas variadas vertentes. Mesmo que sob bases
teoricas diferentes, e objetivos diferentes, a leitura tinha como denominador comum o fato de a
relagdo centro-periferia ser determinada pela divisdo internacional do trabalho, o desenvolvimento
desigual do progresso técnico e a mimetizacdo do padrdo de consumo do centro pela periferia
(ABOUCHEDID; PALLUDETO, 2016).

Para avancar sobre a discussé@o, entende-se que o0 conceito centro-periferia certamente
permanece valido para explicar as relacdes capitalistas, contudo, necessita avancar para abarcar a
forma pela qual atualmente se articula a esfera financeira internacional, a qual, de fato, certamente
também explica a relagdo de dependéncia entre os polos.

A mudanca do sistema monetario e financeiro internacional representada no fim do
sistema de Bretton-Woods deve ser levada em conta para entender as novas configuracdes da relagéo
centro-periferia, afinal, a liberalizacdo financeira, o surgimento do délar como reserva internacional
sem necessidade de lastro e a explosdo das inovagOes financeiras reconfiguraram a dindmica da
acumulagdo global, provocando insercdes diferenciadas pelos paises, e superando a disputa entre
Estados a partir da globalizagéo produtiva e financeira.

Neste contexto de cada vez menos limitagdo dos fluxos financeiros por regulacdes e
politicas, a financeirizacdo aparece como um novo padrdo sistémico de riqueza que implica a
predominéncia da logica financeira no processo de decisdo dos agentes relevantes do sistema
capitalista, intensificando a competigéo intercapitalista que, por sua vez, acelera a concentracdo e a
centralizacdo do capital, tendo como consequéncia l6gica a mudanca do centro de decisdo das esferas
nacionais para as esferas transnacionais (BRAGA et al., 2017).

Ainda que inexista uma definicdo consensual entre as ciéncias sociais aplicadas acerca da

financeirizacdo (LAPAVITSAS, 2011), e a despeito de suas primeiras mencgdes datar de desde a
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década de 1960, por Sweezy e Magdoff (FOSTER; MAGDOFF, 2009), algumas ponderac6es podem
e devem ser feitas acerca do fendmeno. De pronto, a financeirizacdo néo se trata do mero resultado
de um periodo de liberalizacGes financeiras, conforme insistem as analises a-historicas de
“desequilibrios temporarios”, tipicas dos economistas ortodoxos e neoliberais (TREECK, 2012).
Alids, ndo ¢ um “desequilibrio” porque ndo se trata de uma anomalia do capitalismo, supostamente
composta de atividades especulativas e parasitarias, mas sim de algo que lhe é, no minimo, estrutural
(LAPAVITSAS, 2013). E nao héa nada de “temporario” em tal processo de financeirizacao porque,
como acertadamente pontuou Chesnais (2016)?, esta nem se iniciou com a Crise de 2008 e tampouco
findou nos idos de seus ja passados treze anos de “pds”-Crise.

Assim sendo, o lugar comum das extensas anélises heterodoxas que se tém encontrado
acerca do fendmeno talvez resida em enxerga-lo como sendo algo sistémico e dindmico ao capitalismo
contemporaneo (FINE, 2013). Neste sentido, esta visdo certamente suplanta as tradicionais
dualidades entre decisdes “reais” e “nominais”, esferas “real” e “monetaria”, “industria” e “finangas”
(KREGEL, 2017), para finalmente se aceitar que financas e produgdo devem ser vistas como formas
indissociaveis (CHESNAIS, 2016).

Entdo, partindo-se do principio de que a financeirizagdo é fundamentalmente
caracterizada por tal carater sisttmico e dinamico, propde-se aqui a sua compreensdo como sendo um
padréo sistémico de riqueza (BRAGA, 1985; 2000), ou seja, a expressao amago do préprio capital e
de seu desenvolvimento, como se vera adiante. Riqueza esta que se sustenta e avanga com base
naquele capital que, pelo menos em sua esséncia, ja fora descrito por Hilferding (1985) ha mais de
um século: o capital financeiro.

Porém e ndo obstante, a despeito do crescente nimero de pesquisas que tém explorado o
tema — s6 entre 2008 e 2017, para se ter um exemplo, segundo levantamento bibliométrico realizado
por Felipini e Palludeto (2019), o nimero de publicacfes a esse respeito cresceu a uma taxa média
anual de 11%, em todo o0 mundo — aquelas que efetivamente abarcam as especificidades tipicas dos
paises periféricos nesse processo e, em especial, do Brasil, permanecem escassas, motivo pelo qual
se almeja que o presente trabalho possa dar uma importante contribuicdo. Por exemplo, o papel que
o0s investidores institucionais, agentes que tém sido de suma importancia na financeirizagdo da
economia global, desempenham na financeirizacdo da economia brasileira, e também na influéncia
das determinacfes estratégicas dos grandes grupos por aqui, diverge, em muito, daqueles que

desempenham nas economias desenvolvidas ou paises do centro?. Ou, ainda, o papel que o capital

1 Curiosamente, esta parece ser uma concluséo que resulta do préprio caminhar do pesquisador, desde suas primeiras
elucubragdes sobre a “Mundializagdo do Capital”, passando pela teoria do “regime de acumulagao financeirizado” como
“um conjunto de elementos” suspeito em se fazer viavel, até o “Capital Financeiro Hoje” (CHESNAIS, 1996; 2002;
2016).

2 Para mais, ver Hiratuka et al. (2019).
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portador de juros assume como base do processo de financeirizacdo nas economias periféricas
também é bastante diverso daquele que assume nas economias centrais, topico este que justamente o
presente artigo examinara adiante, com mais detalhes, para o caso do Brasil.

Assim, com mercados financeiros pouco desenvolvidos e com a baixa posicado de suas
moedas na hierarquia internacional, a posicdo dos paises periféricos € reafirmada. Os fluxos de
capitais tdo importantes neste contexto normalmente chegam sob a promessa de altos patamares de
lucratividade, garantidos pelo Estado, e com alto grau de volatilidade, dado o carater curtoprazista
dos investimentos.

Desta forma, o presente artigo tem como objetivo analisar como as condicdes estruturais
que definem a condig&o periférica também definem a forma de apropriacdo da acumulagéo financeira
nesses paises. Para isso, a proxima secdo fornece o constructo tedrico da financeirizagcdo enquanto
padrdo sistémico de riqueza, enfatizando as transformacdes da economia mundial ap6s o colapso de
Bretton Woods. Em seguida, na terceira se¢do, busca-se conectar a emergéncia do processo de
financeirizacdo com a integracdo subordinada das economias periféricas ao sistema monetario e
financeiro internacional. A quarta secdo recupera, brevemente, como se expressou, no Brasil, o
conjunto de politicas e reformas introduzidas sob o paradigma neoliberal e de que forma a abertura
da economia brasileira foi crucial para a consolidacdo do padréo de acumulagéo financeiro. A quinta
secdo analisa mais concretamente como pode ser observada a financeirizacdo no Brasil, elucidando
como as particularidades e a periodizacdo deste processo, da emergéncia a crise de 2008, reforca a

posicao periférica do pais. Por fim, algumas conclusdes sdo propostas na sexta e UGltima se¢éo.

2. A Financeirizacdo como um Padrao Sistémico de Riqueza: transformacdes e conceito

Embora ndo haja consenso acerca da definicdo do conceito de financeirizacdo na
literatura, torna-se importante demarcar a classica posi¢do de Epstein (2005, p.3) na qual “(...)
financialization means the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors
and financial institutions in the operation of domestic and international economies”, entendendo
como financa a expressdo da negociacdo de direitos sobre o valor, a exemplo de operacdes de crédito,
acdes de empresas, titulos publicos, hipotecas e derivativos.

De forma mais delimitada, Braga et al. (2017) entendem que a financeirizagdo é um
padrdo sisttmico de riqueza que derivou do colapso da Era de Bretton Woods, compreendendo um
novo estagio do capitalismo, que parte da nocdo de estoques de riqueza, afetando as decisdes de gasto,
politicas econémicas, assim como 0 movimento dos ciclos econémicos. Esse estagio representa uma
nova forma de gerenciar a riqueza, se apresentando mais como capital ficticio em meio a mercados

mais liberalizados e desregulamentados e sob nova institucionalidade, a partir da relacdo entre os
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reformulados Bancos Centrais, tesouros nacionais, investidores institucionais, sistema bancéario e
companhias ndo financeiras.

Ainda segundo os autores, o fim da era de Bretton Woods ndo pode ser analisado apenas
como uma mudanca de regras das relagcdes econdmicas capitalistas, onde a abertura financeira aparece
como uma ferramenta nova e diferenciada. Em verdade, ocorreu uma mudanca na opera¢do do
capitalismo em si. Cada vez menos limitado por regulagdes e politicas, a flexibilidade da riqueza
intensificou a competicdo intercapitalista, acelerou a concentracdo e centralizacdo de capital, e criou
oportunidades para a transformacéo do dinheiro em mais dinheiro, com crescentes fracdes dos ativos
se tornado capital ficticio, promovida por crescentes inovacdes financeiras e 0 aumento dos mercados
financeiros em si.

A volatilidade das taxas de cambio e de juro pos Bretton Woods se tornaram terra fértil
para a criagdo de novos mercados, via mecanismos de hedge, criacdo de derivativos e, claro,
movimentos especulativos em torno de operacdes de arbitragem. Como consequéncia dessa expansdo
financeira, mecanismos de interacéo entre os agentes foram sendo melhor desenvolvidos, provocando
um ambiente em que o conjunto da economia capitalista, com destaque para empresas, familias e o
Estado, foi sendo envolvido, de forma a ampliar mercados, mas também a pulverizar a
responsabilidade pelos ativos financeiros. De forma geral, é o capital ficticio quem passa a controlar
as operac0es capitalistas como um todo, e a Idgica financeira passa a dominar a decisdo desses agentes
(BRAGA et al., 2017).

No entanto, segundo Becker et al. (2010), ha duas bases sobre as quais se assentam 0s
processos de financeirizacdo. A primeira, e mais comum, é com base no segundo circuito do capital
ficticio descrito por Marx, no qual, sucintamente, os lucros gerados no circuito produtivo sdo
capitalizados num segundo circuito, relativamente autbnomo, onde a volatilidade dos pregos séo
muito mais intensas, de modo que, ndo incomum, haja uma bifurcacdo entre os sistemas de precos
dos ativos financeiros e dos ativos produtivos. A segunda, que, como se vera adiante, € tipica das
economias periféricas, € a financeirizagdo com base no capital portador de juros (e,
consequentemente, nas altas taxas de juros). Nestes casos, a financeirizacdo acaba revelando um
carater que os autores denominam de altamente “extrovertido” (ou voltado para fora), pois assenta-
se sobre uma forte dependéncia de fluxos de capital estrangeiros, os quais, por sua vez, sdo atraidos
por politicas econémicas que, em nome das infindaveis lutas antiinflacionarias e contra a fuga de
capitais, perseguem o também eterno objetivo de se manterem altas as taxas de juros e
sobrevalorizadas as taxas de cambio.

Toda essa mudanca deve ser encarada como radical quando se busca entender a relacdo
entre papel do Estado e financeirizacdo historicamente. Segundo Kotz (2015), ap6s a crise de 1929,

as atividades bancarias foram rigorosamente regulamentadas, na intengao de “(...) assure the stability
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of the banks, to prevent bank failures and panics, and to promote what was seen as the proper
productive role of the financial sector while discouraging speculative activity” (KOTZ, 2015, p.16).
O regime era tdo regulado que haviam taxas de juros especificas e restricdo de financiamentos para
determinadas atividades, além do mercado bancéario ser muito segmentado, sendo que cada banco s
podia exercer um tipo de atividade, existindo bancos exclusivamente comerciais, de poupanca, de
seguros e de investimentos. Tal regulacdo teve dois resultados principais: a limitacdo das atividades
lucrativas do setor financeiro e um namero baixissimo de faléncias bancérias até 1973.

A partir da década de 1970, as tensdes inflacionarias pressionavam o teto de juros
estabelecido, além de haver um aumento da circulacdo do ddlar internacional que aumentou a
concorréncia bancéria. Nesse momento, as ideias neoliberais avancavam, criticando a posigdo
regulada e pedindo pela liberalizacdo em prol da eficiéncia e da inovagdo. A pressao surtiu resultado
e, em 1980, a primeira lei para desregulamentacdo bancéria foi assinada, sendo seguida de outras

importantes até os anos 2000.

The Financial Services Modernization Act of 1999 finally largely repealed the Glass-Steagall
Act of 1933 which had forced financial institutions to choose among deposit banking,
investment banking, and sale of insurance. This allowed the formation of financial
conglomerates for the first time since the Great Depression, which raised the possibility that
funds in government-insured deposits could be invested in risky financial activities. In 2000
the Commodity Futures Modernization Act forbade government regulation of derivative
securities, the collapse of which was to play a big role in the financial meltdown of 2008.
Thus, a largely unregulated financial system gradually emerged in the U.S. during the
neoliberal era, and by 2000 financial institutions had been fully freed to pursue virtually
whatever activity promised the highest rate of return (KOTZ, 2015, p.17).

As mudancas provocadas pela ascensdo neoliberal pouco a pouco capacitaram o setor
financeiro a ampliar seus mercados, atividades e lucros, além de romper com a relagdo de serviddo
que ocupavam com relagdo a acumulagéo de capital ndo financeiro. Em conjunto, a dindmica de uma
economia financeirizada permitiu aumentos significativos em processos como a negociacao de titulos
de propriedade em bolsas de balcdo, securitizacdo (transformacao de ativos ndo financeiros em titulos
negociaveis), derivativos, das atividades financeiras em empresas ndo financeiras e da formacéo de
grandes conglomerados financeiros, além do aumento da proporgdo da distribuicdo do excedente
social em direcdo as financas (RUDE, 2005).

Embora o sistema financeiro ainda cumpra as atividades tradicionais de coletar e realocar
0 capital ocioso, a capacidade de alocagédo de recursos em atividades cada vez mais lucrativas, porém
com alto risco, exigiu a construgdo de um ambiente institucional capaz de gerenciar o risco, tornar as
transacdes mais seguras e ainda criar novos mercados a partir desta preocupacdo. Como

consequéncia, as financas passaram a controlar os mecanismos de emissdo de crédito (estreitamente
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conectados com o mercado de ativos), e entdo a emissdo de dinheiro endogenamente, desse modo,
passaram a controlar a criacdo de nova riqueza (DUMENIL; LEVY, 2001).

Segundo Rude (2005), diante da evolucdo dos mercados financeiros, tal ambiente,
colocado sobre a rubrica da financeirizacdo, cada vez mais pode ser explicado pela concorréncia entre
0s capitais para lucrar com 0s mecanismos de protecdo criados para proteger o sistema de possiveis
contingéncias financeiras que perturbariam a circulacdo do capital. Isto é, a dindmica da acumulacéo
financeira e a liberalizacdo dos mercados permitiram a existéncia de um complexo mecanismo de
valorizacdo de um valor criado sobre um valor futuro que se baseia na sua propria estrutura
organizacional.

A lucratividade das empresas passou a ser mais dependente do mercado financeiro, o que
modificou sua organizacdo interna. O fato de as industrias fazerem parte de um conglomerado de
empresas, com 0s mais diversos acionistas, orientou a sua lucratividade para a valorizagdo de seus
papeis, negociados de forma paralela no mercado financeiro. Tal processo impactou diretamente a
estrutura das industrias®, ja que as preocupacdes com a visdo de longo-prazo e a restruturacdo
produtiva das corporacdes foram escanteadas, tornando seu investimento e sua estrutura corporativa
dependentes do resultado de suas agdes no mercado financeiro, e ndo mais do retorno direto que essas
atividades fornecem (FINE, 2010, p.19).

Isso néo significa que as corporacdes ndo maximizavam o lucro antes, mas que agora isso
ocorre sobre a eliminacdo da capacidade produtiva e do emprego. Duménil e Lévy (2001, p. 599)
demonstraram como a taxa de lucro das empresas financeiras e ndo financeiras tiveram trajetorias
muito diferentes entre os anos 1960 e 1990, sendo que as financeiras aumentaram vertiginosamente
apds a implantacdo das reformas neoliberais e a consolidacdo do processo de financeirizacao,
movimento oposto ao das ndo financeiras.

Entendendo a financeirizagdo como movimento sistémico, nota-se que as transformacdes
ndo se resumiram a analises estaticas dos processos de acumulacdo, normalmente associados as
disputas entre Estados-Nagdo. O enfoque na mudanga do papel estatal na estrutura econémica dos
paises tem a intencdo de demonstrar que, primeiramente o Estado ndo deixa de ser um agente
importante, pelo contrario, ele muda sua atuacdo passando a ser central ndo na determinacao do ritmo
da acumulacdo, mas na estabilizacdo e garantia das transacbes financeiras. Segundo e ndo menos
importante, a financeirizacdo abriu o leque das possibilidades de aplicacdo da riqueza, tirando a
autonomia dos centros de decisao nacionais, e entrando na dindmica micro de escolha de alocacédo de
rigueza dos agentes, a exemplo das decisdes de gasto das familias (KALTENBRUNNER,;
PAINCEIRA, 2017).

3 Para um debate mais consistente sobre as modificacdes nas corporacdes ndo-financeiras apés a financeirizacéo, ver
Crotty (2002).



3. Financeirizacdo na esfera periférica

O processo de financeirizacdo acompanha a logica do desenvolvimento desigual da
abordagem centro-periferia, visto que, segundo Kaltenbrunner e Painceira (2017), o processo de
financeirizacdo é inaugurado e avanca principalmente nas economias desenvolvidas, tendo interac6es
com as economias periféricas. E preciso destacar, rapidamente, que a partir desta comparac&o, o texto
ndo busca fazer uma relacao entre desenvolvimento e avanco da financeirizagcdo, mas demonstrar que
as condicOes estruturais que definem a condicdo periférica também definem a forma de apropriacdo
da acumulacdo financeira nesses paises.

Contudo, algumas economias apresentam caracteristicas préximas ao processo do centro,
como o Brasil, onde as grandes empresas néo financeiras aumentaram a sua participacao em ativos
financeiros, aumentaram sua receita financeira e passaram a captar no mercado financeiro,
principalmente o internacional. Além disso, houve aumento significativo das operacdes especulativas
dessas empresas e bancos nos mercados de derivativos e por fim, aumento do acesso ao crédito e
formacdo de hipotecas para as familias. A intera¢do entre as economias chamadas de emergentes com
as economias centrais ¢ assimétrica e subordinada, ndo apenas pelas condicionantes da “economia
real”, mas principalmente pelos novos condicionantes do crescimento dos mercados financeiros
internacionais e a forma de insercdo da periferia nestes (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017).

A assimetria do sistema financeiro internacional tem como pilar o poder exorbitante
transferido aos Estados Unidos* e sua capacidade de emitir a reserva internacional. O colapso de
Bretton Woods como marco do inicio do processo que viria a ser chamado de financeirizacdo também
foi o marco da reafirmacéo dos Estados Unidos como poténcia hegemonica, e a simbiose destes
acontecimentos ndo é uma coincidéncia histdrica. O novo sistema monetario internacional,
caracterizado pela desregulamentacéo financeira e o fim do lastro do délar em ouro, permitiu que 0s
EUA chegassem a uma independéncia na politica econdmica sem precedentes, com possibilidade de
endividamento publico sem contrapartida ou mecanismos que 0 pressionem a corrigir sua conta
corrente, exatamente devido a sua capacidade de atrair riqueza financeira para seu sistema financeiro.

O délar sem lastro permaneceu como divisa chave pois se apoia no sistema financeiro
norte-americano como principal mecanismo de valorizagéo financeira e nos titulos da divida publica,
que sdo 0s mais nobres ativos da economia mundial. Além de garantir o dolar como referéncia, esses

mecanismos permitem o gerenciamento do déficit dos EUA, o Unico pais que pode fazer isso. Neste

4 Consultar Tavares (1998) sobre a diplomacia do délar.
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sentido, os titulos de divida sdo muito importantes pois tém risco de crédito minimo, alta liquidez e
maturidade e boa estrutura para comercializacéo.

Segundo Metri (2004), essas caracteristicas permitem que os titulos americanos
desempenhem funcdes importantes no Sistema Monetario Internacional, como: o fato de prover a
taxa de juros de referéncia para a formacdo de preco dos titulos privados; sdo importantes veiculos
de hedge para posicdes em outros titulos de renda-fixa; facilitam bastante o financiamento de posicdes
no mercado financeiro e a administracdo de liquidez, por exemplo quando usados como garantia em
empréstimos; sdo investimentos seguros de longo prazo, dado o baixo risco de crédito; em resumo,
sdo o porto seguro do Sistema Monetéario Internacional, pois sdo 0s ativos mais seguros e com maior
liquidez.

Os titulos da divida publica norte-americana sdo os ativos mais nobres deste sistema,
funcionando como instrumento de estabilizacéo, e pilar de sustentacdo do délar como moeda flexivel
no sentido de estabilizar a fluidez das transa¢es do mercado internacional, como moeda financeira
no sentido de denominar os contratos financeiros, e fiducidria no sentido de ndo haver mais
necessidade de existir o ouro como reserva de valor necessaria.

A supremacia do sistema financeiro dos EUA pode ser explicada, entdo, por uma
combinagdo propria do poder do Estado, do capital financeiro e do dolar como moeda da
financeirizacdo. Esse sistema tem um mercado de capitais conexo ao sistema crediticio, podendo
servir tanto como canalizador de posicdes deficitarias e superavitarias como a criacdo e destruicdo de
ativos, sendo um espago propicio para o desenvolvimento do capital financeiro. Seu tamanho e
relevancia provocaram uma mudanca no papel dos Bancos Centrais em torno do mundo em direcao
de garantir o desenvolvimento das financas, tornando sua taxa de juro de curto prazo um instrumento
do sistema financeiro internacional e definindo regras para seu funcionamento a partir do seu Banco
Central (BRAGA; CINTRA, 2004).

Quanto a sustentabilidade e ao desenvolvimento da esfera financeira nos paises
periféricos, Corréa e Vidal (2012) afirmam que as politicas financeiras passaram a focar na
profundidade dos mercados locais e na garantia da capacidade de transferéncia de renda na forma de
ganhos, dividendos e juros. Essa sustentabilidade na forma de transferir renda foi configurada com
politicas de acimulo de reservas e do aumento da autonomia dos BCs para evitar que estes
financiassem deficits publicos.

Ainda segundo os autores, entre as reformas institucionais mais significativas estao:
mudancas nas constituicdes nacionais para consagrar orgcamentos equilibrados; sucessivas reformas
tributarias; aumento da divida do governo subnacional para a acumulacdo de reservas e a criacao de
fundos de estabilidade; atingir taxas de cambio flexiveis o suficiente para elevar a lucratividade

financeira; manutencédo de politicas monetarias restritivas; fortalecimento dos direitos dos acionistas
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minoritarios (mesmo que sejam grandes investidores); reformas legais para facilitar a recuperacao de
garantias, melhorias nos registros contabeis financeiros, na transparéncia financeira e nas normas
contabeis; aumentar o crédito interno; e continuar com as reformas do sistema de pensoes.

A assimetria financeira, contudo, ndo € expressa apenas no poder americano, mas na
capacidade dos paises agirem sobre as transa¢des internacionais em sua prépria moeda. Sdo chamadas
de moedas chave aquelas que desempenham suas funcBGes publica e privada na dimensdo
internacional, enquanto que aquelas que ndo o desempenham, ou desempenham apenas parte das
funcdes, sdo chamadas de moedas periféricas.

Segundo Abouchedid e Palludeto (2016), as trés funcbes da reserva internacional no
Sistema Monetario Internacional devem ser observadas a partir do seu uso publico e do seu uso
privado: 1) como unidade de conta: sua fungédo publica é ser uma dncora para outras moedas, enquanto
que na esfera privada deve servir para denominar contratos; 2) como meio de pagamento: sua funcéo
publica é ser um instrumento de intervencdo das autoridades monetarias no mercado internacional
com a intencdo de manter o valor da sua propria moeda, enquanto que na esfera privada, serve como
veiculo de varias transacdes que ocorrem internacionalmente; e, por fim, 3) como reserva de valor:
sua funcgéo publica se d& como reserva do Banco Central, enquanto que na funcao privada funciona
como um ativo privado.

A condicdo de periferia é reforcada, portanto, pela nova configuracdo da estrutura de
acumulacdo capitalista liderada pela financeirizacdo. A hierarquia monetaria condiciona que os paises
de moedas periféricas estejam constantemente vulneraveis em duas dimens@es: o fato dos fluxos
financeiros serem determinados nos paises centrais, 0 que 0s torna vulneraveis ao ciclo de negocios;
e, a partir da primeira dimensdo, pelo fato desses paises terem pequena participacdo na carteira
internacional de ativos, tornando-os incapazes de evitar uma fuga de capitais nada marginal com
relagdo a sua economia (ABOUCHEDID; PALLUDETO, 2016).

A iliquidez das moedas periféricas ndo € um detalhe, em verdade pode ser vista como
determinante do grau de vulnerabilidade externa e da estrutura financeira dos paises. Em caso de uma
baixa no ciclo de negdcios, ou aumento do ambiente especulativo, a corrida para a liquidez é um
movimento natural e possibilitado pelo alto grau de mobilidade dos capitais (condi¢do sine qua non
para gque os paises atraissem esses fluxos financeiros). Os paises com moedas fracas, portanto, atuam
buscando garantir um ambiente estavel e altamente lucrativo para atrair fluxos financeiros e,
principalmente, para ndo ficarem de fora da integragdo financeira. Normalmente as atuagfes sdo em
direcdo a politicas de austeridade constante, mobilidade elevada de capitais e patamares altos da taxa
de juros, além de um mercado em torno dos movimentos rentaveis da taxa de cambio
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017).
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A taxa de juros ndo tem movimento automatico de alta, em verdade, sua composicao é
atrelada a taxa de juros internacional e é definida pelo: prémio pela iliquidez de suas moedas; pelo
“custo-pais” (pagamento de um adicional pelo risco que a propriedade do ativo significa pelo
detentor); e pela taxa de cambio esperada - maioria determinada externamente. Sendo assim, a
hierarquia de moedas contribui para uma assimetria na capacidade autbnoma de se tocar politicas
macroeconémicas (fiscal, monetaria e cambial) pelos paises. A hierarquia de moedas, portanto,
fornece uma dimensédo adicional para a relacdo centro-periferia (ABOUCHEDID; PALLUDETO,
2016).

Ainda segundo Kaltenbrunner e Painceira (2017), essas caracteristicas acabam
condicionando a natureza da acumulagdo de capital e estrutura financeira das economias periféricas,
0 que perpetua a subordinacdo monetaria. As taxas de juros altas dificultam a demanda doméstica, e
a volatilidade dos fluxos de capital prejudicam a capacidade das moedas em desempenhar outras
fungdes a nivel internacional, podendo até comprometer a emissdo de divida na moeda nacional -
problema que aprofunda a subordinacéo, devido a variacdo da divida acoplada aos movimentos das

moedas reservas em que ela foi emitida.

4. Reformas neoliberais e Financeirizagdo no Brasil: breve recuperacédo dos anos 1990

O paradigma neoliberal ndo deve ser tratado como um conjunto simples de politicas
como privatizagdes, desregulamenta¢bes ou mudangas na gestdo econémica, uma vez que, dessa
forma, aparentaria ser algo mutavel a partir de decisdes eleitorais, por exemplo. O neoliberalismo se
trata de um projeto global que, para Saad-Filho (2008, p.342), combina uma estratégia de acumulacéo
e um modo de reproducdo social e econdmico, que se baseia em uma associa¢do promissora entre
mercado financeiro, hegemonia norte-americana e o poder estatal, mesmo que sob o véu da néo-

intervencéo.

Desta forma, o papel do Estado deve ser destacado por se tratar de uma chave possivel
de entendimento da relacdo entre financeirizacao e neoliberalismo, principalmente quando se trata da
diferenca de comportamento das financas antes e depois das politicas de desregulamentagéo
financeira ap0ds a decada de 1980. O processo que marca a relacéo entre Estado, neoliberalismo e o
surgimento da financeirizacdo foi descrito na secdo anterior, contudo, é possivel avancar sobre esta
simbiose ao descrever as condigdes e os efeitos que este conjunto de reformas tiveram no sentido de

abrir as portas para a financeirizacdo em paises periféricos, com destaque para o Brasil.

As modificacbes pelas quais as economias periféricas passaram no decorrer das
décadas de 1980 e 1990 responderam, é claro, ao movimento de reorganizacdo do padrdo de

acumulacdo capitalista que tem como marco o fim de Bretton Woods. Além disso, tais reformas na
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estrutura econdmica e na gestdo da politica econdmica ganharam carater compulsério tanto para sua
insercdo na nova ordem global liberalizada, como para o recebimento dos auxilios de instituices
como o Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial para a superacdo do contexto de alto
endividamento externo, baixissimo crescimento econémico e alta inflagdo que as caracterizava
(GIMENEZ, 2007).

Estas transformacgGes ganharam o aspecto de diretrizes, ou manual de instrucdes, no
que ficou conhecido como os dez pontos do Consenso de Washington. Este documento indica que o
ajuste latino-americano necessitava passar por politicas como: reforma fiscal protagonizada pela
eficiéncia do gasto publico, além de delegar ao Estado apenas a aplicacdo de recursos em areas
sensiveis onde ndo ha retorno econdmico justificavel; abertura financeira; abertura comercial,
liberalizacdo da conta de capitais, desregulamentacdes, adequacdo das politicas cambiais aos

objetivos de liberalizacdo comercial global e privatiza¢es (WILLIAMSON, 1992).

Destarte, a elaboracéo e consolidacéo de politicas de cunho neoliberal ndo veio como
uma solugéo para os problemas de crescimento econémico ou das dificuldades de solvéncia do Estado
brasileiro, mas sim por uma articulacdo de interesses financeiros externos e internos fundados sobre

este novo paradigma. Como aponta Gimenez (2007, p. 105-6),

Com a integracdo a ordem financeira internacional e a volta do crédito externo, mesmo com
0 crescimento econémico lento, consolida-se um padrdo de valorizacdo da riqueza privada
nacional que, embora liberal, ndo prescinde do Estado (divida pablica, empresas privatizaveis
etc.) e integra o mercado financeiro internacional nos circuitos nacionais de acumulag&o.
Assim tem-se internamente, com grande solidariedade de fora, simultaneamente uma enorme
forca promotora das reformas estruturais — abertura financeira e comercial, privatizagdes,
reforma do aparelho do Estado etc. — e a hegemonia da ortodoxia na gestdo da politica
econdmica, monetaria, cambial e fiscal.

Cabe destacar que tal hegemonia se ocupou, principalmente, de praticar politicas que
tivessem como destaque a resolucdo do problema inflacionario, uma vez que a estabilizacdo
monetaria se tornava central para a garantia da rentabilidade dos ativos negociados em moeda
nacional. A principal expressdo deste processo, como ndo poderia deixar de ser, foi 0 sucesso obtido
por um plano de estabilizacdo como o Plano Real, com estabilizacdo via ancora cambial. Segundo
Carneiro (2002), este plano era datado para o contexto em que foi aplicado, uma vez que sé foi
possivel pela alta liquidez internacional e pela capacidade do Estado brasileiro em atrair o fluxo
necessario de dolares para as necessidades de financiamento do pais. Neste sentido, cabe destacar
dois movimentos, um externo, correspondente a uma conjuntura de sobreliquidez do mercado
financeiro internacional, e um interno, que deu garantias de remuneracao e seguranga aos capitais

externos ing ressantes.
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E claro que a intenco de praticar politicas liberalizantes ndo atraia capital externo
automaticamente. Foi preciso garantir que o processo de estabilizagdo da moeda nacional ocorresse
com uma oferta adequada de ativos nacionais, o que contribuiu ainda mais com o movimento descrito
na secdo dois deste artigo, onde ocorre a substituicdo do papel do Estado, neste caso o brasileiro,
como agente ativo na promoc¢ao do ritmo da acumulagdo, para um agente ativo na manutencao e

garantia da rentabilidade das transacdes financeiras.

Neste sentido, observou-se no Brasil um movimento em direcdo a promoc¢do da
rentabilidade e liquidez dos titulos da divida publica, politicas de valorizacdo cambial e a elevagédo
do patamar da taxa de juros. Ndo menos importante, o processo de abertura comercial p6de ser
observado tanto do ponto de vista da privatizacdo direta ou parcial das empresas publicas brasileiras,
da venda de ativos estatais e da incorporacao pelo capital externo das a¢des depreciadas de bancos e
empresas privadas nacionais que sucumbiram diante deste processo. Ou seja, 0 processo de
liberalizacdo financeira dependeu tanto da modificacdo da estrutura econdmica e institucional do pais,
como de processos agressivos de criacdo de espacos para a entrada, e entdo a valorizacao do capital
financeiro internacional (GIMENEZ, 2007).

A reflexdo acerca do padréo de acumulacédo financeiro expresso pelo neoliberalismo,
fornece condicBes de compreensdo para 0s movimentos posteriores da economia brasileira. Uma vez
que este padrdo de integracdo das economias nacionais aos mercados globalizados é permanente, é
notdrio apontar que ndo se trata, entdo, de um periodo de reformas de Estado necessarias a adequacéo
das economias a padr@es contemporaneos, mas sim, que a manutencdo do pais na esfera de
acumulacdo financeirizada depende, fundamentalmente, de constantes ajustes de rota em direcédo a
criacdo de novos mercados, manutencdo da lucratividade financeira e subordinacdo das esferas

nacionais de decisdo, se € que ainda existem.

5. Financeirizacéo a Brasileira: peculiaridades e periodizacao

Depois da longa esteira de desregulamentacdes que teve lugar na economia brasileira da
década de 1990 e inicio dos anos 2000, ficou mais nitido que se estabelecia um regime de crescimento
dirigido pelas finangas, cujas caracteristicas mais peculiares seriam o0 Seu assentamento sobre a renda
de juros e a sua gravitacdo em torno do endividamento publico, e ndo no endividamento privado,
caracteristico da financeirizacdo nas economias centrais.

Na intencdo de propor uma leitura das circunstancias e estruturas que determinaram o
surgimento e 0 avanco do processo de financeirizacdo no Brasil, Bruno et al. (2011) reinem

elementos que contribuem para uma periodizacédo qualificada deste processo. Os autores apresentam
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dados que corroboram com a conclusdo de que houve, entre 1966-2008, trés padrdes de evolugdo
entre as taxas de lucro macroeconémico e de acumulacéo de capital fixo produtivo.

Esta andlise, segundo os autores, permite identificar que, entre 1966-1993, predominou o
regime profit-led growth, ou seja, um regime onde os investimentos eram liderados pelo crescimento
da taxa de lucro, visto que houve uma correlacdo positiva entre estas taxas mesmo durante crises
econdmicas, como a crise do modelo conhecido como “milagre econémico” e as subsequentes crises
durante a década de 1980. A partir de 1994, deixa de haver uma correlacdo positiva entre ambas as
taxas e 0s autores destacam uma mudanca para outras duas fases. Uma primeira, na qual a taxa de
lucro macroecondmico seguiu em crescimento constante, diferente da taxa de acumulacéo de capital
fixo produtivo que permaneceu estagnada até 2003, quando se inicia uma terceira fase, na qual essa
taxa passa a apresentar crescimento superior aguela, mas em patamares diferentes visto que a taxa de
lucro apresentou crescimento constante com média anual de 1,8%, desde 1999.

Além disso, outros fatores ajudam a entender o pano de fundo sobre o qual se constitui o
processo de financeirizacdo da economia brasileira. Como destacam Becker et al. (2010) e Bruno et
al. (2011), entre 1975 e 2004, ha uma queda expressiva e continua da parcela de lucro bruto que é
revertida para a formacgéo bruta de capital fixo (FBCF), assim como se observa uma correlacdo
positiva entre o crescimento da razdo entre o total de ativos financeiros ndo monetarios e o estoque
total de capital fixo produtivo com o crescimento da proporcdo néo investida daguele mesmo lucro
bruto. De 2004 a 2008, todos esses indicadores revertem suas trajetdrias: a parcela do lucro destinada
a FBCF volta a crescer e a Ultima correlacdo mencionada se inverte, apontando que as decisdes de
investimento estiveram orientadas pela rentabilidade real dos mercados financeiros, e ndo pelas
caracteristicas e critérios estritamente produtivos em si.

A compreensdo do processo de financeirizagdo da economia brasileira passa pelo
entendimento do que foi apontado inicialmente por Belluzzo e Almeida (2002), e verificado por
Bruno etal. (2011), como o processo de financeirizagdo dos precos. Em sintese, tal processo pode ser
entendido como a generalizacdo da referéncia a taxa nominal esperada de juros de curtissimo prazo
que se tornou: critério para os ajustes de preco dos bens; base para definir o rendimento da riqueza
inativa em quase-moedas; e parametro para definir quais os precos que compensarao o diferencial de
risco, protecao e liquidez da utilizacdo de ativos destinados a exportacdo no mercado interno.

Duas séo as consequéncias diretas deste novo sistema. A primeira delas é que a divida
publica passou a ser a base da renda bancéria, funcionando como um lastro para a moeda indexada e
base para a arbitragem entre as duas moedas. J& a segunda, é que a criacdo de mecanismos
institucionais de defesa da renda, assim como da prépria legislacdo e avanco do sistema bancario em
geral, possibilitaram que a sociedade brasileira se adaptasse ao fato de que niveis mais altos de

inflagdo eram importantes para manter o valor dos ativos privados.
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Com a inflagdo muito acelerada, o risco de desvalorizacdo é crescente caso 0s ativos
saiam do circuito financeiro para o real, sendo assim, a formacao de precos se condicionou a atualizar
os valores desses ativos como solucdo para a ndo realizagdo. A inflagdo nesse tipo de organizagédo
econdmica tornou- se fonte de ganhos extraordinarios, o que impeliu toda a sociedade a organizar 0s
interesses em volta desse mecanismo. No Brasil, negar a moeda foi necessario para afirmar o valor
da riqueza, do lucro e até das rendas do trabalho (ALMEIDA; BELLUZZO, 2002).

Assim, concretamente, a financeirizacdo da economia brasileira esteve, num primeiro
momento compreendido entre 1980-93, baseado nos ganhos inflacionarios derivados de mecanismos
institucionais de correcdo monetaria e indexacdo de precos e salarios. Para Bruno et al. (2011; 2017)
e Paulani (2009), isso significou que a financeirizagdo pressup0s (e pressupfe) um ambiente
institucional especifico — neste caso, dual (coexisténcia da moeda emitida pelo Estado, que exercia as
fungdes de unidade de conta e meio de pagamento, e da moeda financeira indexada, lastreada pelos
titulos publicos, e que exercia a funcéo de reserva de valor) e inflacionista.

Depois desse periodo, aproximadamente entre 1995 e 2008, o que se viu fora um
movimento dos bancos e do sistema financeiro nacional substituindo os ganhos inflacionarios pela
renda de juros, pelo inabalavel crescimento da divida publica como propor¢éo do PIB e pelos ativos
financeiros (basicamente, titulos de renda fixa conectados ao endividamento publico com taxas de
juros elevadissimas). Dai que, entre 1995-2006, a rentabilidade dos titulos de renda fixa e de
derivativos tenha representado 50% da receita operacional do sistema bancario-financeiro, com o
crédito representando menos que 20%. Em 2009, 84% da receita operacional do setor derivou da
renda de titulos e valores mobiliarios, e apenas 10% das operagdes de crédito a0 consumo e ao
investimento (BRUNO et al., 2011; PAULANI, 2009).

Esse segundo periodo também se faz Gtil para contextualizar a conformagdo da divida
publica enquanto principal eixo da acumulacdo rentista-patrimonial no Brasil, de modo que a razéo
entre a divida publica interna liquida e o PIB tenha subido de 17,4%, em 1991, para 52%, em 2009.
Ja a relacdo entre o estoque de ativos financeiros e o estoque de ativos produtivos cresce de 15%, em
1992, para 75%, em 2008 (BRUNO et al., 2011; PAULANI, 2009).

N&o obstante, o grande problema posto por este padrdo de financeirizagdo que gravita
entorno do endividamento do Estado é que, conforme Mollo (2013), a maior parte dos recursos da
divida ndo foram aplicados para o estimulo da producdo, mas para o pagamento dos proprios juros,
de modo que os superavitis primarios obtidos no periodo tenham sido insuficientes para cobrir 0s
juros.

Eis uma das formas pelas quais a condicdo estrutural periférica explica, e também ¢é

reforcada, pela particularidade do processo de financeirizagdo no caso da economia brasileira.
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A consequéncia mais imediata de uma financeirizacdo largamente construida sobre a
renda de juros foi a sobrevalorizacdo cambial que, por sua vez, além de estimular as importacGes e
inibir as exportagdes — e, junto, prejudicar tambem a geracdo de emprego e renda internos - ainda
contribuiu para deteriorar o saldo da conta corrente do pais. E por isso que, nos primeiros anos da
década de 2000, a participacdo das exportacdes industriais caiu sistematicamente, e mais ainda as de
alta, média-baixa e média-alta tecnologia, ao passo que cresceram as importacdes industriais de
média-baixa e méedia-alta tecnologia, especialmente a partir de 2004. Pari passu, as exportacdes iam
se fortalecendo cada vez mais unicamente com base nas commaodities. 1sso tudo resultou numa queda
continua do saldo comercial da industria brasileira a partir de 2005. Além desses fatores, ha de se
ressalvar que a estrutura de mercado dos produtos exportados, commodities, tende a ser mais
concorrencial, ao passo que que a estrutura de mercado dos produtos importados tende a ser mais
concentrada, caracteristica de insumos intensivos em tecnologia, contribuindo, dessa forma, para a
deterioracdo dos termos de troca via capacidade de controle dos precos das pautas exportadoras e
importadoras entre centro e periferia.

Contudo, a partir de 2004 e conforme adiantado acima, 0 que se percebe é uma reversao
de tendéncia na trajetoria da FBCF, que passa a expandir-se.

Ocorre que foi justamente nesse ano que o fator acumulado da Selic, em relagao ao capital
produtivo, comecou a entrar em queda, de modo que, entre 2004 e 2010 — periodo no qual a economia
brasileira cresceu, em média, a taxa de 4,5% ao ano — o crescimento médio da FBCF foi de 8,2%. A
FBCF, que historicamente acompanha o comportamento do PIB, s0 iria entrar em trajetdria de queda
a partir de 2011, quando a queda no prego das commodities, o estancamento dos fluxos de
investimento e de exportacdes com a China, e o fim do ciclo de expansdo do consumo doméstico,
marcam, todos, o inicio de uma longa recessdo na economia do pais (BRUNO et al., 2011; CORREA
etal., 2017).

Sendo assim, nota-se que, pelo periodo em anélise, é possivel constatar que o padrdo de
financeirizacdo da economia brasileira difere daquele observado nas economias centrais ou
desenvolvidas — padrao este Gltimo que, via de regra, € o efetivamente retratado pela literatura — no
que se refere, principalmente, ao capital portador de juros, que, indo ao encontro das previsdes aqui
ja mencionadas por Becker et al. (2010), se conforma como o eixo central da acumulacdo rentista
também por aqui. Mas, além disso, ressaltam-se também as condic¢Ges de acesso da populacdo ao
mercado de capitais — bem mais restritas no caso brasileiro, onde a propriedade é consequentemente

menos pulverizada e mais concentrada®; e 0 mercado de divida publica, que no caso brasileiro se faz

5 Para mais, ver Lazzarini (2011).
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0 palco da subordinacdo das financas publicas, e no limite das proprias politicas econémicas, aos
interesses do grande capital financeiro global.

A parte de tais diferencas, ndo obstante, faz-se adequado e possivel a identificacdo de
alguns tracos gerais que tém caracterizado o processo de financeirizagdo da economia brasileira até o
imediato pds-Crise de 2008.

Num esforco de sintese, pode-se afirmar, portanto, que a financeirizacdo da economia
brasileira, num primeiro momento entre 1991 e 2003, pode ser classificada como sendo do tipo
finance dominated accumulation regime, um regime de crescimento pelo qual a circulagdo financeira
(e ndo a contraparte produtiva) se faz a base do processo de (auto)valorizacdo do capital. Neste
periodo, a liberalizagdo comercial e financeira, que tiveram lugar na economia doméstica dos anos
1980 e 1990, ao disseminar produtos financeiros de alta liquidez e rentabilidade, permitiu que as
empresas defensivamente alocassem uma crescente parcela de seus recursos em atividades
financeiras, de modo a garantir altos ganhos operacionais que ndo estiveram acompanhados do
aumento na formacdo bruta de capital fixo (BECKER et al., 2010; BRUNO et al., 2011).

Num segundo momento, entre 2004 e 2008, a financeiriza¢do no pais tomou contornos
de um regime do tipo finance led growth, no qual o efeito-riqueza e o efeito-acelerador do
investimento se revelam importantes para comandar a compatibilidade dindmica entre a producéo e
a demanda agregada. Neste periodo, considerada a retomada da FBCF e das taxas de crescimento da
atividade econdmica, mas igualmente considerada a queda do fator acumulado da Selic com relagéo
ao capital produtivo, é possivel afirmar que a proporcdo e a sustentagdo do crescimento econdémico
estiveram associadas ao aumento na rentabilidade real do capital fixo vis a vis a queda do ganho
financeiro, demonstrando que a rentabilidade de referéncia permaneceu na érbita financeira e ndo
diretamente na produtiva, a qual se estrutura como instancia subordinada a primeira (BRUNO et al.).

Parece claro, portanto, que a financeirizacdo da economia brasileira ocorreu muito mais
pelo capital portador de juros que, assim como em outras economias periféricas, inicialmente esteve
invocado pela luta anti-inflacionista e depois seguiu girando em torno das rendas obtidas a partir do
crescente endividamento do Estado (BECKER et al., 2010).

6. Conclusao

Os desafios da interpretacdo acerca da financeirizacdo na periferia residem na sua
condicdo de integracdo subordinada, externamente determinada pela dependéncia dos fluxos
financeiros internacionais, e internamente determinada pelo ambiente financeirizado que vem sendo
construido em paises maiores, como o Brasil, mas que respondem exatamente a dinamica financeira

pré-determinada.
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A andlise da financeirizacdo a partir da relacdo centro-periferia contribui para o
entendimento deste processo como algo nao periddico, mas sisttmico. Desta forma, é possivel
associar o padrdo de integracdo econdmica de economias como a brasileira, com a falta de capacidade
estrutural em superar os ditames de um padrdo de acumulagéo organizado para atender os ditames da
riqueza financeira.

Desta forma, é possivel tracar singularidades para a financeirizacdo da economia
brasileira enquanto economia periférica que €, e apontar como ela difere consideravelmente dos
processos de acumulacdo do capital financeiro observado nas economias centrais em diversos fatores,
como por exemplo: quanto as condi¢cdes politicas que corroboram a maior ou menor autonomia do
pais neste processo; quanto a estrutura de propriedade dos ativos financeiros; quanto ao tamanho, a
relevancia e o alcance dos mercados de capitais; e, dentre tantos outros fatores, também quanto a base
sobre a qual tal processo preponderantemente se sustenta e avancga (no caso dos periféricos, sobre o
capital portador de juros) e, no limite, quanto ao papel do endividamento publico e do préprio Estado.

Especialmente debrucado sobre estes Gltimos fatores, o presente trabalho procurou
reconstituir a periodizacdo que ajuda a entender o processo de financeirizacdo da economia brasileira,
assim como as particularidades subjacentes a tal processo. O fato da acumulagéo rentista-patrimonial
estar fortemente apoiado nas rendas que obtém a partir do endividamento do Estado brasileiro parece
cercear a autonomia deste na determinacdo de suas politicas macroecondmicas — em particular, a
fiscal, sob a égide do equilibrio das contas publicas e da maxima da austeridade; e a monetéria, que,
sob a marca da taxa de juros que seja responsavel por eternamente evitar a afamada “fuga de capitais”,
acaba por reverberar na limitada capacidade de criacdo de crédito e financiamento ao
desenvolvimento da economia doméstica.

As modifica¢Bes da economia global com a crise do coronavirus trouxeram elementos
novos como o surgimentos de taxas de juros negativas a nivel mundial, e a diminuicdo dréstica do
patamar de juros na economia brasileira. E claro que o processo de financeirizacio ndo pode ser
relacionado apenas com esta variavel, uma vez que mesmo com taxas de juros baixas, ela pode vir a
se expressar na captacao de créditos denominados em moedas estrangeiras e 0 aumento da dolarizacéo
da economia. Sendo assim, o trabalho buscou contribuir para uma conceituacdo da realidade
brasileira, assim como faz parte de um amplo espectro de pesquisas sobre o tema que tentam com o

devido rigor tedrico responder as atualiza¢gdes do movimento da financeirizagdo no Brasil.
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