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A Globalizacéo Financeira e um Breve Estudo Sobre a Financeirizagio no Brasil

Introducéo

A partir da década de 1990, houve um processo de facilitacdo das trocas comerciais e financeiras em nivel
global, isto é, a globalizacdo financeira e produtiva. A globalizacdo financeira trata-se de uma abertura dos fluxos de
capitais, a qual possibilitou a realizacdo de investimentos entre investidores de diversos paises, inclusive os paises
periféricos que, devido as facilitagdes da globalizagdo, passaram a receber grande volume de investimentos.

Contudo, esta abertura nos mercados financeiros exigiu a escolha de uma moeda para satisfazer todas as
transacOes entre os paises. Segundo Conti (2009, p. 2), “no cenario mundial a escolha de uma (ou algumas) moeda(s) de
referéncia foi essencial para o desenvolvimento dos intercdmbios globais”. A moeda escolhida como referéncia foi o
dolar, pois “a grande maioria das mercadorias e servigos no comércio internacional ¢ denominada em dolar, (...) [e] a
riqgueza mundial é, em grande parte, contabilizada em doélar”.

Desta forma, estabelece-se uma hierarquia de moedas no Sistema Monetario Internacional (SMI), a chamada
assimetria monetaria. Esta hierarquia trata-se das posi¢oes das diversas moedas em ambito internacional: o délar, sendo
a moeda-chave do sistema, encontra-se no nudcleo, no centro das moedas; em seguida, encontram-se “as moedas
conversiveis, emitidas pelos demais paises centrais”; e, por ultimo, “as moedas ndo-conversiveis, emitidas pelos paises
emergentes” (PRATES, 2005, pp. 273-274). A conversibilidade de uma moeda esta relacionada ao seu desempenho das
trés fungbes da moeda (meio de troca, unidade de conta e reserva de valor) em ambito mundial. Assim, “as moedas
periféricas, (...) por ndo exercerem nenhuma das funges monetarias no plano internacional, ndo tém nesse &mbito a
liquidez prépria da moeda” e por isso ndo sdo conversiveis (CONTI, 2009, p. 10).

Esta hierarquia de moedas traz reflexos na formacdo das taxas de juros dos paises — especialmente nos
emissores de moedas ndo-conversiveis. O dolar, sendo o centro da hierarquia monetaria, possui a mais baixa taxa de
juros, enquanto “as taxas de juros fora do nucleo correspondem sempre a taxa de juros do dolar acrescida do risco pais”
(CARNEIRO apud PRATES, 2005, p. 275). Desta forma, visto que 0s paises emergentes sdo emissores de moedas nao-
conversiveis, apresentam elevado risco para os investidores, assim, suas taxas de juros tendem a ser mais altas. Dada a
iliquidez das moedas periféricas no cenario internacional, “os agentes internacionais vdo demanda-las unicamente na
busca por grandes rendimentos” (CONTI, 2009, pp. 10-12).

A entrada de capitais nos paises periféricos provoca ndo apenas a perda de autonomia destes paises na
formulagdo de suas taxas de juros, mas também condiciona a esfera produtiva destas economias. De acordo com Prates
(2005, p. 269) a liberalizagéo financeira, provocou uma dominagdo da esfera financeira sobre a produtiva, pois 0s
investimentos passaram a ser feitos “em fun¢do do ganho de capital que podem gerar, a partir da expectativa de
variacdo do valor de mercado do ativo no curto prazo”. Desta forma, as especulagdes do mercado financeiro passaram a
influenciar as decisdes dos demais agentes econdmicos. Braga (1997) denomina este fendmeno como “financeirizagdo”:
neste sistema, “a logica especulativa (...) passou a condicionar suas decisdes [decisdes dos agentes econdmicos] de
consumo, poupanca, investimento, aplicacdo financeira, endividamento e concessdo de crédito, em ambito doméstico e
internacional” (BRAGA apud PRATES, 2005, p. 270). Portanto, visto que os paises periféricos dependem da entrada de
investimentos para realizarem sua producdo, a esfera produtiva destes paises torna-se dependente da entrada de
investimentos, isto &, da esfera financeira.

A “financeirizagdo”, segundo Ramos (2010, p. 12) resulta em “uma grande quantidade de capitais circulando
entre os paises do mundo sem maior regulagdo financeira. E uma economia de alto risco, instavel e com impactos na
economia produtiva, principalmente em uma situagdo de crise”. Isto significa que ndo existe controle sobre os fluxos de
capitais entre os paises e isto prejudica a esfera produtiva no sentido de estes fluxos ndo se tratarem, necessariamente,
de investimentos. Assim, existe um grande volume de capital financeiro na economia mundial que ndo é utilizado para
producédo ou qualquer outra atividade econémica.

A partir destas informacdes, entende-se a relevancia de um estudo acerca da entrada de capitais nos paises
periféricos a partir da década de 1990. Neste trabalho, portanto, € feita uma breve analise a partir desta construgédo
tedrica e fazendo uso de dados, da situagdo da economia brasileira frente ao processo de globalizacdo financeira,
verificando se o Brasil verdadeiramente passou a enfrentar um processo de financeirizagéo a partir da década de 1990.

Material e Métodos
Para elaboracdo deste trabalho foi feita uma revisdo bibliografica acerca da entrada de capitais nos paises
periféricos decorrente da globalizacdo financeira e o consequente processo de financeirizagao destes paises.
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Além do referencial tedrico, foi feita uma analise de dados acerca da financeirizagcdo no Brasil através de
instrumental gréafico. Para tanto, foram extraidos dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), referentes
a formac&o bruta de capital (FBKF), operacdes de crédito em M1 e M4, e PIB: todos sdo dados trimestrais e do periodo
do primeiro trimestre de 1991 ao primeiro trimestre de 2016. Através destes dados foram calculados quatro indices
macroecondmicos da economia brasileira, cuja metodologia de calculo foi extraida do trabalho de Bruno e Caffé:
Indicadores Macroecondmicos de Financeirizacdo: metodologia de construcdo e aplicacédo ao caso do Brasil (2015),
sendo: formacdo bruta de capital fixo, que corresponde a razdo FBKF/PIB; oferta de moeda, calculada através da razédo
M1/PIB; ativos financeiros/PIB, calculado através da razdo M4-M1/PIB; e taxa de financeirizacdo, calculada através da
razdo ativos financeiros/FBKF. Dentre os indices citados, 0 mais importante é a taxa de financeirizacdo, que indica a
quantidade de ativos financeiros recebida pelo pais que ndo é utilizada na producao.

Portanto, através da bibliografia supracitada e dos indices construidos, foi elaborada a discussdo deste trabalho.

Discusséo e Resultados

O Brasil encontra-se na situagdo de pais periférico (moeda néo conversivel) e, assim como alguns outros paises
emergentes, passou por um processo de abertura financeira a partir da década de 1990.

Segundo Paulani (2009, p. 34), o Brasil, “a partir da segunda metade dos anos 1990, tornou-se poténcia
financeira emergente, (...), ou seja, economia emergente na qual era possivel obter elevadissimos ganhos em moeda
forte, por vezes os mais elevados do mundo”. No entanto, esta forte entrada de capitais no pais resultou no problema da
dependéncia da esfera produtiva sob a esfera financeira, sendo que, a partir da globalizagdo financeira (1990), “a
relagdo entre o estoque de ativos financeiros e o estoque de ativos produtivos cresce fortemente, passando de 15% em
1992 para cerca de 75% em 2008” (PAULANI, 2009, p. 34).

A partir destas informagdes podemos comprovar, em dados, como a globaliza¢do financeira afeta a economia
brasileira. O gréfico 01: indicadores macroecondmicos da economia brasileira 1991-2016 (que pode ser visto na Ultima
pégina deste resumo) apresenta a taxa de financeirizacdo da economia brasileira ao longo do periodo de 1991 ao
primeiro trimestre de 2016.

Os valores dos ativos financeiros foram encontrados através da “diferenca entre os agregados monetarios M4 e
M1”, ou seja, o estoque de ativos financeiros inclui “os titulos privados, titulos publicos, aplicagdes em poupanga e
demais ativos financeiros em poder dos agentes econdmicos, incluindo os que funcionam como quase-moeda ou como
moeda financeira, dada a sua alta liquidez e rentabilidade real” (BRUNO; CAFFE, 2015, p.50).

A formacdo bruta de capital fixo (FBKF), neste indicador, esta dividida pelo PIB do mesmo periodo,
demonstrando como reage a capacidade produtiva do pais & medida que varia o PIB. E importante notar que, apesar de
algumas excecOes, o PIB apresentou valores ascendentes ao longo dos anos analisados e a formacéo bruta de capital
fixo apresentou crescimento semelhante, visto que a curva da razdo (FBKF/PIB) se mantém estavel durante o periodo.

A taxa de financeirizacdo é dada pela razdo ativos financeiros/formacéo bruta de capital fixo, ou seja, este
indicador macroecondémico faz comparacdo entre a quantidade de ativos financeiros colocados na economia e a
capacidade produtiva do pais. Analisando o desempenho da curva deste indicador, nota-se que esta taxa vem
aumentando ao longo do periodo, isto €, a quantidade de ativos financeiros no pais vai tornando-se cada vez maior que a
capacidade produtiva do pais. Em outras palavras, existe uma grande quantidade de capitais financeiros no Brasil que
ndo € convertida em producao.

A crescente taxa de financeirizacdo da economia brasileira, porém, provoca o aumento da vulnerabilidade
econdmica do pais. De acordo com Aratjo (2005, p. 5), “nos anos 1990, a abertura financeira resultou num crescimento
significativo do passivo externo da economia” brasileira. Assim, “0 aumento do ingresso de capitais (...) levou a
acumulacdo de déficits comerciais na segunda metade da década, (...) [provocando] déficits crescentes em transacBes
correntes. O financiamento desses déficits passou a exigir maiores ingressos de capitais, ou seja, crescimento do passivo
externo, e assim por diante”. Entende-se, portanto, que 0 passivo externo da economia brasileira cresceu em
consequéncia da abertura financeira do pais. Isto é, o pais passou a enfrentar uma situacdo de vulnerabilidade
financeira.

Segundo Gongalves (1998, p. 9), “a vulnerabilidade externa significa uma baixa capacidade de resisténcia das
economias nacionais frente a fatores desestabilizadores ou choques externos”. Ou seja, a financeirizacdo enfrentada
pelo Brasil a partir da década de 1990 tornou o pais mais fragil economicamente e limitado quanto a formulagéo de suas
politicas econdmicas. Painceira e Carcanholo (2002) colocam que a vulnerabilidade externa dos paises torna-se fator
determinante das escolhas dos paises quanto as taxas de juros e de cambio e 0s precos dos ativos domésticos que serdo
estabelecidos, ou seja, em vez de os paises definirem estas taxas para receberem fluxos de capitais, sdo 0s proprios
fluxos de capitais que as determinam. Assim, percebe-se a vulnerabilidade financeira da economia brasileira devido a
crescente financeirizagdo do pais.
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Concluséo

Através das referéncias tedricas estudadas neste trabalho, pode-se concluir que o processo de globalizagdo
financeira provocou forte entrada de capitais nos paises periféricos. Estes paises, porém, possuem moedas ndo
conversiveis, de modo que atraem apenas investidores que buscam grandes rendimentos. Assim, as politicas
econdmicas dos paises periféricos (como a desvalorizagdo cambial e formacédo da taxa de juros) tornam-se dependentes
do fluxo de capitais nestes paises.

No caso brasileiro, pode-se constatar que o pais apresenta crescente taxa de financeirizagdo desde a década de
1990, ou seja, 0 pais estd recebendo grande volume de capital financeiro, mas nem todo este capital é investido em
produgdo. Além disso, a forte entrada de capitais torna o pais mais vulneravel a choques externos.
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Gréfico 01: indicadores macroecondémicos da economia brasileira 1991-2016
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