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Resumo: O fraco desempenho tendencial da economia brasileira no século XXI,
apesar de alguns anos de maior crescimento do PIB nos anos 2000, tem ocorrido
paralelamente aos bons resultados do seu sistema financeiro. Essa contradigdo
€ examinada no artigo a partir dos conceitos de hegemonia e de financeirizacao.
O objetivo é relacionar a hegemonia financeira com a estrutura econdémica e a
rentabilidade agregada, buscando identificar como a primeira afeta as seguintes
negativamente. S&o avaliados o peso do setor financeiro e sua capacidade de
influenciar as politicas econémicas e de manter seus ganhos em diferentes
contextos. Também s&o verificados os determinantes da taxa de lucro e sua
relacdo com fatores estruturais. As evidéncias apontam para um alto peso do
capital financeiro, o qual afeta, via mudancas estruturais negativas, as
tendéncias de longo prazo da taxa de lucro e, dessa forma, da indastria e do
comércio exterior, em paralelo & capacidade de o setor financeiro manter seus
ganhos ao longo do tempo.
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Abstract: The consistent underperformance of the Brazilian economy in the 21st
century, despite some years of higher GDP growth in the 2000s, has coincided
with positive outcomes in its financial system. This contradiction is examined in
the article through the concepts of hegemony and financialization. The aim is to
establish a connection between financial hegemony, economic structure, and
aggregate profitability, with the goal of identifying how the former negatively
impacts the latter. The weight of the financial sector and its ability to influence
economic policies and sustain its gains in different contexts are evaluated.
Additionally, the determinants of the profit rate and its relationship with structural
factors are examined. The evidence points to a significant influence of financial
capital, which, through adverse structural changes, affects long-term profit rate
trends, consequently impacting the industry and foreign trade, while also allowing
the financial sector to maintain its gains over time.
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1. Introducéao

A economia brasileira apresentou fraco desempenho ao longo das
tltimas quatro décadas. Diferentes politicas macroecondmicas e algumas
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tentativas de politicas industriais ndo tém conseguido reverter consistentemente
essa trajetoria de baixa acumulacao de capital. Em paralelo, o capital financeiro
tem exibido, no geral, 6timo desempenho e resiliéncia. Uma interpretacdo pouco
desenvolvida é a de que a hegemonia do setor financeiro tem condicionado
negativamente a dinamica da estrutura produtiva no longo prazo e, portanto, o
crescimento econdmico.

O objetivo principal do artigo é interpretar o desempenho da estrutura
econbmica e, por essa via, da conjuntura, a partir dos conceitos de hegemonia
e de financeirizacdo. A hipdtese de trabalho € a de que a trajetoria econdmica
brasileira p6s-2000 foi condicionada pela hegemonia do setor financeiro, a qual
ndo s garantiu seus proprios ganhos, mas influenciou as politicas econémicas
e a propria estrutura produtiva e de comércio exterior e, via esses fatores, a
tendéncia da taxa de lucro. Assim, fatores internos e externos se associaram
para explicar o desempenho econdémico no curto e médio prazo, mas nao
conseguiram reverter a tendéncia de longo prazo.

A partir dessa abordagem, o artigo visa contribuir com a interpretacéo da
performance econdmica brasileira a partir da ideia de existéncia de
condicionantes estruturais e de hegemonia do setor financeiro e de como esses
fatores se interrelacionam.

O trabalho € construido via o seguinte método. Primeiramente, sao
abordados os conceitos de hegemonia e de financeirizagdo e como ambos 0s
fendmenos se entrelagam para explicar o desempenho da economia no periodo
pds ano 2003. A seguir, analisa-se a trajetéria de ganhos do setor financeiro nos
diferentes periodos e ciclos da economia e das financas publicas, e o alto peso
do setor financeiro, em paralelo ao fraco desempenho da estrutura produtiva.
Além disso, analisam-se os componentes da taxa de lucro da economia, em suas
diferentes fases, para detectar como eles condicionaram a trajetéria econémica
e como foram determinados, em ultima instancia, pelos fatores estruturais. Apos,
apresentam-se as consideragoes finais.

2. Hegemonia e financeirizagéo

A categoria tedrica hegemonia sera aqui utilizada em acepcéo diferente
da tradicdo gramsciana. Esta possui maior extensdo conceitual e complexidade,
pois incorpora variaveis relativas a cultura, crencas e valores simbolicos. A opcdo
foi restringi-la ao campo da politica econdmica. Isto se deveu, em boa medida, a
dificuldade de concrecéo, que impde limites a fundamentacdo empirica diante
das dificuldades para quantificacéo.

Parte-se do pressuposto que a politica econdmica, por ser interventora,
tende a afetar, em menor ou maior grau, positiva ou negativamente, setores
sociais ou grupos de interesses especificos. Isso pode ocorrer de forma
deliberada ou ndo, pois muitas vezes a manipulacdo dos trés principais
instrumentos de politica econdmica — monetario, fiscal e cambial — volta-se a
atender as exigéncias de estabilizacdo macroecondmica, como baixar inflacdo
ou equilibrar o balanco de pagamentos. Alguns setores perderdo, ganhardo ou
deixarédo de perder mais do que outros, mas como afirmar que um, e ndo outro,
€ 0 hegemoOnico? Que critério utilizar? Se tomarmos como objeto 0os governos
brasileiros do século XXI, como de Lula e de Rousseff, assim como para
qualquer outro, sempre é possivel elencar medidas tomadas a favor dos
industriais, dos bancos, das exportacdes, dos ruralistas, do comércio, dos



trabalhadores, da burocracia estatal... O setor hegemdnico, se ha algum, nao
pode ser encontrado pelo simples nimero de medidas favoraveis a algum
segmento, ou, tampouco, pelo seu custo orcamentario. Deve-se ter presente que
as politicas interventoras podem resultar de pressdo de segmentos especificos
ou simplesmente do carater mediador do Estado: reativas, portanto, e ndo fruto
de hegemonia (que suporia “deter o poder”, mais do que um jogo de barganhas
e concessdes com ele).

Por isso, aqui a opcao foi pelo uso do termo em sentido mais estrito que
o tradicional gramsciano. O propdésito € detectar se algum setor, mais do que
outros, consegue impor ndo apenas medidas topicas, mas politicas institucionais
duradouras a seu favor. Nao se trata de barganha em cada conjuntura, mas do
estabelecimento de regras do jogo capazes de Ihe assegurar,
probabilisticamente, posicdo mais favoravel na administracdo das crises e
ganhos nas expansbes ciclicas. E importante que tais regras sejam
majoritariamente aceitas, o que implica, geralmente, politicas compensatorias
aos demais segmentos, seja do “bloco no poder” (Poulantzas) ou mesmo de fora
dele. A forma mais sofisticada e acabada ocorre quando tais regras séo
“naturalizadas”, ou seja, internalizadas como “normais”, o que diminui o alcance
e 0 impacto social de eventuais contestagoes.

Por tal critério metodoldgico, pode-se afirmar que o setor financeiro € o
hegemdnico da economia brasileira, pelo menos desde as ultimas duas décadas
do século XX. As regras institucionalizadas sao claras: (a) a definicdo das
politicas monetarias e cambiais cabe ao Banco Central, enquanto a politica fiscal
(gastos e tributacao) fica sob a responsabilidade do Ministério da Fazenda; (b) o
Banco Central, mesmo antes de dispor de autonomia legal, que veio em fevereiro
de 2021, tinha-a garantida “na pratica”, pelo menos desde o governo de F. H.
Cardoso; (c) o sistema de metas de inflacdo € o principio norteador da politica
econbmica; e (d) a variavel principal e definidora na conducdo da politica
econdmica é o déficit publico primario.

As consequéncias da associacdo de tais regras resguardam ampla
autonomia para o Banco Central estabelecer dois precos fundamentais da
economia — as taxas de juros e de cambio. Dos trés instrumentos de politica
econdmica, s6 resta ao governo, de forma mais direta, a politica fiscal. S6 que
esta, ao contrario de outros paises, cujos policymakers, trabalham com metas
de superavit nominal, no Brasil 0 compromisso € de obter superavit priméario, ou
seja, descontados os juros. A consequéncia mais imediata de tal arranjo
institucional é que o Banco Central goza de ampla autonomia para formular e
executar as politicas que lhe cabem, em contraste com a politica fiscal, que
segue regras rigidas. A “naturalizagdo” do rentismo, que é de percep¢do menos
imediata, materializa-se pelo tratamento especial de ter assegurada sua
remuneracado mesmo quando se exigem cortes nos demais setores. Mais grave
ainda € que, em conjunturas inflacionarias ou de déficit priméario, o Banco Central
eleva os juros, o que torna o setor financeiro ndo so imune ao 6nus dos ajustes,
mas privilegiado com ele. Com isso, a politica monetaria anula o esforco fiscal
recessivo, pois gera mais gastos. Em adicéo, as despesas com juros da divida
publica ndo vém a tona como causa do problema, pois o conceito de déficit
primario o oculta e sugere mais contracdo da politica fiscal, através de corte
gastos e/ou aumento de tributacdo. E mesmo este ultimo € limitado, seja pela
alta carga tributaria seja por dificuldades politicas.



Esse marco interpretativo ajuda explicar as razdes das resisténcias
generalizadas no meio empresarial ao governo Rousseff a partir de agosto de
2011 (Fonseca, Arend e Guerrero, 2020). Com o crescimento econdmico e o
bom desempenho do balanco de pagamentos na primeira década do século, o
superavit primario pdde ser assegurado concomitante a garantia de politicas
compensatorias a outros segmentos empresariais (inclusive através dos bancos
publicos, como o BNDES) e aos trabalhadores. Assim, foi possivel honrar o pacto
proposto por Lula na “Carta ao Povo Brasileiro”, logo antes de sua elei¢ao, em
2002, e que significava respeitar a hegemonia financeira com a manutencgéo das
quatro regras anteriormente citadas. Com o aprofundamento da crise, o governo
Rousseff, que inicialmente mostrou-se disposto a manter tal pacto, deu uma
guinada em sentido contrario — chamada “nova matriz macroeconémica” —
forcando o Banco Central baixar a taxa de juros e desvalorizar o cambio, ao
mesmo tempo em que resistia atacar as medidas compensatorias, como cortar
gastos e subsidios e/ou aumentar impostos aos demais setores.

Um conceito largamente utilizado na literatura econémica que amplia o
entendimento sobre a questdo é o de financeiriza¢do.! H4 uma vasta literatura
sobre financeirizacdo, capital ficticio e rentismo, principalmente nas teorias
keynesiana e marxista.? Mollo (2011) argumenta que a financeirizacdo das
economias, nas ultimas décadas, expandiu o carater ficticio do capital, o que
ampliou a instabilidade e esta na base das crises financeiras.? A autora destaca
que “o capital financeiro, visto como o capital que se especializa no comércio de
dinheiro, envolve, por um lado, o capital de crédito produtor de juros e, por outro,
o capital ficticio, que ndo retorna a producéo real para se valorizar.” (2011, p.
484). Essa distincdo é essencial no Brasil de hoje, visto que 0 seu setor
financeiro privado é pouco dinamizador da producdo e do investimento?, mas

1 O processo de financeirizagdo implica predominio das atividades financeiras sobre as
produtivas, com desconexao ou falta de contrapartida entre a producéo real e a circulacédo de
valores (o que define o capital ficticio, que possui pre¢o ou reconhecimento social, mas néo valor,
sendo, por isso, limitado), resultando em hegemonia econémica e politica do capital financeiro
sobre o capital produtivo (Mollo, 2011). Segundo Stockhammer (2008, p. 184), “The notion of
financialization covers a wide range of phenomena: the deregulation of the financial sector and
the proliferation of new financial instruments, the liberalization of international capital flows and
increasing instability on exchange rate markets, a shift to market-based financial systems, the
emergence of institutional investors as major players in financial markets and the boom (and bust)
asset markets, shareholder value orientation and changes in corporate governance (of non-
financial business), increased access to credit by previously ‘underbanked’ groups or changes in
the level of (real) interest rates. Financialization has also been used to highlight psychological
changes and ideological structures. The list could easily be extended.” Ver também Paulani
(2016), Carneiro (2019 e 2020) e Guttmann (2017).

2 Por exemplo, Chesnais (2004 e 2017), Stockhammer (2004 e 2008), Palley (2013), Eatwell e
Taylor (2000), Reinhart e Rogoff (2009), Guttmann (2016), Epstein (2005), Hein (2012),
Lapavitsas (2013), Kregel (2017), Davis (2009) e Boyer (2000).

% Ver também Braga et al. (2017).

4 Segundo Fernando Cardim de Carvalho (2010, p. 16), “O sistema financeiro brasileiro [...]
oferece um paradoxo aos analistas. Por um lado, ele € marcado pela diversificacdo e pela
sofisticacdo, com as instituicdes financeiras locais adotando os mais avancados métodos de
operacéao e de gestédo encontraveis em mercados financeiros de paises desenvolvidos”, mas, por
outro lado, “... o papel desse mesmo sistema financeiro no financiamento da producéo e, mais
particularmente, do investimento sempre foi de pouca relevancia. Apesar do enorme poder de
mobilizacdo de recursos [...], 0 setor esteve muito mais voltado para a aplicacdo em divida
publica — atraido, naturalmente, pela combinacao de altos rendimentos e riscos baixos ou quase
inexistentes —, ou para operacdes interfinanceiras, expandindo a circulacao financeira, mas com
poucos reflexos sobre a circulagéo industrial. Em outras palavras, o sistema financeiro brasileiro



altamente financeirizado e, desse modo, forte gerador de rendimentos.®> Assim,
esse sistema é apropriador de recursos sociais e publicos, distorcendo os precos
relativos, ou seja, reduzindo relativamente a rentabilidade do setor real,
principalmente do setor industrial. Desse modo, o setor financeiro® impacta
negativamente a estrutura econémica do pais, tendendo a diminuir relativamente
0 peso dos setores reais, geradores de valor, inovacbes e exportacdes, e
ampliando o seu peso relativo, que é de um setor sem essas caracteristicas, pois
financeirizado e gerador de capital ficticio, em boa parte. Assim, a taxa de lucro
agregada da economia tende a ter uma tendéncia descendente, a ndo ser que
fatores externos (como um crescimento dos termos de intercambio) a ampliem
ou compensem.

Esse rentismo, tipico de processo de economias crescentemente
financeirizadas, tende a gerar baixo desempenho econémico, pois é baseado em
apropriacdo de excedentes sem geracdo de valor, ou sem a base de trabalho
produtivo (sem aumento da producéo real). Squeff e De Negri (2014, p. 273), por
exemplo, ressaltam que variacbes da produtividade do sistema financeiro no
Brasil podem néo refletir efetivamente mudancas de eficiéncia, mas capacidade
de arbitragem. Parece que € justamente 0 que ocorre com a manutencdo de uma
alta participacdo desse sistema no valor agregado em uma economia com as
caracteristicas tipicas do subdesenvolvimento, ou seja, com heterogeneidade
estrutural e tendendo a perda de diversificacdo e complexidade.’

O processo de financeirizacdo modifica e acaba por condicionar a
dindmica macroecondmica, a producéo e a distribuicdo de renda, caso néo seja
controlado. Segundo Stockhammer (2004, p. 719): “Financialisation, the
shareholder revolution and the development of a market for corporate control
have shifted power to shareholders and thus changed management priorities,
leading to a reduction in the desired growth rate.” A partir de testes
economeétricos, esse autor conclui que para os EUA, Reino Unido e Franca foram
encontradas evidéncias ndo s6 de correlacdo, mas de efeitos negativos da
financeirizacao sobre a acumulacdo. Em outro estudo (STOCKHAMMER, 2008,
p. 184), o autor ressalta a relacdo entre o processo de financeirizacdo e
mudancas na dinamica do investimento e do consumo, além de nos gastos
publicos, propondo a nogdo de um “finance-dominated accumulation regime”®

exibe o paradoxo da existéncia de instituicbes financeiras modernas, ativas e agressivamente
competitivas que, no entanto, de pouco servem para impulsionar a atividade produtiva e ainda
menos para sustentar investimentos, preferindo a atividade em mercados secundarios, que leva
ao crescimento do grau de alavancagem do sistema, mas sem potencializar a capacidade da
economia em acumular capital real.”

5 Mollo (2011), citando Brunhoff (2006), ressalta que o capital ficticio se caracteriza justamente
pela sua capacidade de gerar rendas financeiras independentemente do trabalho produtivo.

6 Trata-se aqui fundamentalmente do setor financeiro privado, pois existem no Brasil instituic6es
publicas com dinamicas distintas no periodo em analise, como o BNDES.

7 Bruno et al. (2011, p. 737) calculam para o Brasil a taxa de financeirizagdo como sendo a
relagdo entre o estoque de ativos financeiros nao monetarios e 0 estoque de capital fixo
produtivo, constatando uma tendéncia de crescimento entre 1974 e 2008, ao mesmo tempo em
que ocorre um “declinio tendencial da parcela do lucro bruto macroeconémico destinada a
formacgao bruta de capital fixo (FBCF/Lucro).” Segundo os autores, esse processo tende a gerar
também menor dinamismo pelo fato de que as economias se tornam mais vulneraveis por fatores
de mercado interno (a distribuicdo de renda e o baixo dinamismo do mercado de trabalho) e de
mercados externos (por exemplo, mudancas dos termos de intercambio).

8 Stockhammer (2008) chama de “finance-dominated accumulation regime” um modelo
econdmico no qual a circulagdo monetéria e financeira é o centro da valorizagdo dos capitais, e



para destacar que esse processo molda fundamentalmente o padréo e o ritmo
de acumulacdo. Nesse contexto, pode ocorrer que uma elevacao dos lucros
empresariais ndo seja acompanhada de um correspondente aumento dos
investimentos, conforme o esperado, resultando que um regime de acumulacao
dominado pelas financas tenda a produzir crescimento econémico mediocre e
alto grau de fragilidade e instabilidade.®

Existe diferenca substancial dos impactos da financeirizagcdo em paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos sobre as estruturas produtivas. Alguns
autores consideram que existe uma “financeirizagdo periférica” ou
“financeirizagcado subordinada” (Corréa e Feijo, 2022). Em primeiro lugar, ocorre
um impacto significativo das praticas e comportamentos dos mercados
financeiros internacionais para o interior dos paises periféricos, com resultados
derivados de esses estarem situados em posicdo inferior em termos de
hierarquia das moedas internacionais, aumentando o risco de instabilidade
macroecondmica. Assim, esses paises sao business-cycle takers e policy takers
(Ocampo, 2001). Pode-se afirmar que sdo também institutional takers. A
dindmica da financeirizacdo na determinacdo da taxa de cambio e dos pregos
das commodities pode estar associada a ocorréncia de doenca holandesa, o que
esta relacionado com o processo de desindustrializacao (Bresser-Pereira, Oreiro
e Marconi, 2015). Além disso, as grandes empresas nao financeiras, muitas
multinacionais, assumem uma gestao financeirizada. Esses sdo mecanismos de
transmissao da financeirizacdo para a estrutura produtiva. Assim, “... the gains
of the financial sector are placed ahead of the demands of other sectors on the
government agenda.” (Corréa e Feijo, 2022, p. 1014). Portanto, a financeirizacéo
nos paises subdesenvolvidos impde barreiras ao processo de desenvolvimento,
nao estimulando, ou mesmo desestimulando, investimentos produtivos que
complexifiqguem e diversifiguem essas economias.

Saad Filho (2023) argumenta que o processo de financeirizacdo auxiliou
a transnacionalizar e a ampliar os ganhos das grandes empresas, impondo seus
interesses de forma mais intensa com a ameaca permanente de fuga de capitais
se as politicas econbmicas e sociais nao estiverem de acordo com seus
interesses. Para o autor, nesse processo, “a busca por ganhos financeiros tende
a obstruir as atividades produtivas e promover a concentragdo de renda e riqueza
dentro e entre paises, prejudicando a lucratividade agregada, a estabilidade
macroecondmica e o crescimento econdémico de longo prazo.” (Saad Filho, 2023,
p. 33).

Outro aspecto relevante que Stockhammer (2004, p. 722) ressalta é
relativamente as relagbes sociais, distinguindo trés tipos de rendimentos:
salarios, lucros e juros, dividendos e aluguéis. Para cada uma desses

ndo a orbita diretamente produtiva. Assim, um regime de acumulacdo dominado pelas finangas
pode gerar uma desconexdo entre taxa de lucro e taxa de acumulagéo.

9 Para o setor financeiro (ou para o0 mercado de capitais) privado e seus agentes, ao contrario, a
instabilidade pode produzir um resultado positivo, gerando maiores oportunidades de lucro
derivados de especulacédo e arbitragem. Esses agentes geralmente ndo trabalham com modelos
ou teorias que abarcam uma visdo sistémica ou estrutural, mas apenas atomizada, conforme as
teorias econdmicas liberais. Nessa viséo ndo existem trade-offs entre curto e longo prazo e entre
interesses individuais e agregados. Assim, autoconsiderando-se o setor mais eficiente da
economia, pela sua pretensamente capacidade de alocacdo mais racional e rapida (tendo em
vista sua liquidez imediata, com auséncia de rigidez) de poupancas e investimentos (ou de
portfélios), esse capitalismo desregulado dominado pelas financas também produziria maior
crescimento econémico (Saad Filho, 2023, cap. 1).



rendimentos correspondem trés categorias sociais: trabalhadores, capitalistas e
rentistas. O autor observa que, como dividendos e pagamento de juros sdo
parcelas dos lucros, capitalistas e rentistas podem ser considerados parte da
mesma classe. No entanto, ocupam posic¢des diferentes dentro do processo de
producdo e possuem interesses diferenciados. Assim, considera-se importante
a distincdo entre capitalistas (principalmente os industriais) e rentistas, mesmo
gue essa seja intraclasse e apesar de que haja uma crescente fusdo entre as
duas, mas com papéis mantidos diferenciados e tendo em vista que pode haver
reversdo dessa tendéncia no futuro. Essas noc¢des e conclusdes ressaltam o
aspecto distributivo da financeirizacédo, que gera uma tendéncia a concentracao
de renda.1®

Portanto, a financeirizacdo tende a criar um bloqueio estrutural ao
desenvolvimento (com menores e mais volateis taxas de crescimento), pois a
concentracdo de renda produzida ndo leva a um aumento de investimentos
produtivos. Além disso, 0 processo aumenta o poder politico dos rentistas,
tendendo a determinar as pautas e a gestdo do Estado de acordo com seus
interesses, com a contaminacdo de avaliagcdes curto-prazistas dos mercados
financeiros (dominados pela racionalidade do capital ficticio) nas expectativas
empresariais das grandes empresas produtivas, as quais na maior parte também
se tornam financeirizadas, assumindo essa légica de gestdo.'!

Portanto, a financeirizagdo nao pode ser entendida como uma
“deficiéncia” do capitalismo, mas uma evolucdo tendencial de um mercado
funcionando livremente. Desse modo, a “solugao” ndo é simplesmente corrigir
uma falha do mercado. Para Saad Filho (2023, p. 31-32), “A financeirizacdo nédo
distorce o ‘capitalismo puro’, nem expressa um ‘golpe do setor financeiro’ contra o
capital produtivo”. Para o autor, “Em vez disso, na era do neoliberalismo, as finangas
sdo hegemonicas porque o CPJ [capital portador de juros] comanda a atividade
econbmica e a reproducdo do capital como um todo, permeia todas as formas de
relacdes sociais e impulsiona a formulagao de politicas...”.

3. Financeirizacao, estrutura econdmica e rentabilidade

Esta secdo analisa os ganhos do mercado financeiro no contexto da
dindmica econdmica e da politica monetaria do Brasil a partir do ano 2003.
Também se avalia o peso do setor financeiro em relacdo a outros paises e
comparativamente ao PIB e ao setor manufatureiro do Brasil. Por fim, abordam-
se os fatores determinantes da rentabilidade total da economia no periodo,
ressaltando sua relagédo com a estrutura produtiva.

O Banco Central do Brasil utiliza, para a execuc¢édo da politica monetéria,
a taxa de juros SELIC, a taxa basica que é a remuneracéo ou é farol para a
fixacdo da remuneracéo dos titulos publicos e para o setor financeiro. No periodo
2003-2013 destaca-se que, apesar da queda da taxa SELIC, tanto em termos
nominais quanto reais (ver grafico 1), o total de juros pagos (em moeda nacional
e em termos reais) nao se reduziu, mantendo-se ciclicamente em torno de um
patamar.

10 Nesse mesmo sentido, Marques e Rugitsky (2020) fazem uma andlise aplicada a economia
brasileira.
11 Ver em Paulani (2017) uma analise nesse sentido aplicada ao Brasil.



Entre 2003 e 2005, em média, as taxas de juros nominal e real foram,
respectivamente, de 19,6% e 9,3%, enquanto o pagamento de juros foi de R$
400 bilhées por ano, em média (valores atualizados para abril de 2023). Para os
anos de 2011 a 2013, também em média, as mesmas taxas de juros foram
substancialmente menores, de 9,5% e 3,2%, respectivamente e, no entanto, o
valor pago foi parecido (até um pouco maior), de R$ 427 bilhdes ao ano. Na
média anual entre janeiro de 2003 e agosto de 2014 (imediatamente antes da
forte elevacao da taxa de juros) o pagamento de juros foi de R$ 405 bilh&es, um
patamar bastante estavel, apesar de ciclico. Mesmo no ano de 2013, com as
menores taxas de juros nominais e reais do periodo 2003-2013, o valor anual
minimo pago foi de R$ 392 bilhdes (em abril de 2013). Ou seja, ndo muito menos
gue a média de todo o periodo anterior e até superior a outros momentos (em
2004 e 2009, por exemplo).

Em ddlares reais de abril de 2023 houve inclusive substancial elevacéo
do pagamento de juros, por conta da valorizagdo cambial. Em média em 2003
foram pagos US$ 77 bilhdes e na média de 2011, US$ 179 bilhdes. Depois disso,
com a desvalorizacdo cambial, o patamar médio de juros pagos ficou em US$
154 bilhdes (2012 a 2017).

A partir de 2013, até o final de 2016, houve forte crescimento da taxa de
juros e, com isso, elevacao substancial do pagamento de juros. Partindo de cerca
de R$ 400 bilhes ao ano, o valor pago chegou a quase R$ 800 bilhdes
anualizados em janeiro de 2016.

Depois disso, como a inflacdo cedeu fortemente e permaneceu em
baixos patamares, houve intensa e longa (de novembro de 2016 até setembro
de 2020) reducdo da taxa basica de juros. No contexto da pandemia, como a
inflacdo voltou a subir, a taxa de juros real tornou-se negativa, de julho de 2020
a abril de 2022, mesmo com a elevagéo da SELIC. Com essa redugdo da taxa
SELIC, os pagamentos de juros, tanto em reais quanto em dolares, reduziram-
se substancialmente. Mas, mesmo assim, a média para o ano de 2021 foi de R$
385 bilhdes, muito préxima da média de 2003-2014 referida acima. Em doélares
houve maior reducéo, para US$ 70 bilhdes na média de 2021, tendo em vista a
desvalorizacdo cambial dos anos anteriores.

Mas esse patamar relativamente menor de pagamento de juros durou
pouco, pois logo a inflacdo do periodo da pandemia fez as taxas de juros subirem
para altos patamares e, com isso, 0s pagamentos de juros, conforme pode ser
observado no gréfico 1.

Dividindo o periodo em analise em duas fases, temos que de 2003 a
2014 o pagamento médio de juros foi de R$ 407 bilhdes e de US$ 123 bilhdes.
No periodo posterior, de 2015 a abril de 2023, esses pagamentos foram
respectivamente de R$ 534 bilhdes e de US$ 123 bilhdes (coincidentemente o
mesmo valor). Para se colocar em retrospecto, as médias de crescimento do PIB
foram de 3,5% de 2003 a 2014 e de 0,3% de 2015 a 2022. Ou seja, no segundo
periodo, muito menos dinamico e mais instavel, a légica de funcionamento do
capital financeiro lhe garantiu até maior remuneracao.



Gréaf. 1- Brasil, Taxa de juros SELIC nominal e real e Juros pagos pelo Setor
Publico consolidado (R$ bilhdes e US$ bilhdes), em valores de abril de
2023, jan./2003 a abr./2023
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Fontes dos dados brutos: BANCO CENTRAL (2023), IBGE (2023), IPEADATA (2023) e BLS
(2023)

Examinando-se a evolucao do déficit publico, observa-se que, até 2014,
a geracao de superavit fiscal primario relativamente elevado (derivado de um
crescimento econdmico maior e das decisdes de politica econdmica voluntarias
ou imperativas) permitiu o pagamento de juros nos patamares citados
anteriormente, além de levar a reducédo substancial (como propor¢éo do PIB) do
déficit total, dos juros nominais e do endividamento bruto e liquido (ver graficos
2 e 3). Ou, interpretando ao reverso, as reduc¢des do endividamento e das taxas
de juros permitiram a geracdo de superavits que garantiram a remuneracao
estavel do capital financeiro.

Observa-se que o pagamento de juros em alto e estavel valor ocorreu
concomitantemente a reducdo da relacdo desse pagamento de juros
proporcionalmente ao PIB (grafico 2) e do endividamento (grafico 3), em contexto
de maior crescimento do PIB. Mesmo assim, o pagamento de juros ndo foi menor
que 4,4% do PIB (nos anos de 2013 e 2014), o que é um valor muito elevado,
com alto impacto sobre o orcamento e suas prioridades.

Com a crise econbmica, a partir de 2014, o superavit primario
desapareceu e tornou-se um substancial déficit, ao mesmo tempo em que
dobrou o pagamento de juros como proporc¢do do PIB (no seu pico), de forma
que o déficit total se elevou de um patamar entre 2 e 3% do PIB para mais de
10%. Esse impacto da crise e a politica adotada garantiram ao capital financeiro
a forte elevacéo de pagamento de juros mostrada no gréfico 1.

Apos a crise de 2015 e 2016, o gasto com pagamento de juros como
proporcao do PIB reduziu-se, voltando para proximo ao patamar anterior a crise
em somente em 2021, lentamente, ao longo de cinco anos. O déficit primario
também se reduziu, mas relativamente pouco, tendo ne vista o baixo dinamismo
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econdmico posterior a crise. Com isso, o déficit total, apesar de cair, estava no
inicio de 2020 em cerca de 6% do PIB, mais que o dobro da situagcéo anterior a
crise de 2015/2016.

A pandemia provocou uma disparada dos déficits primario e total,
indicando uma importante politica fiscal anticiclica. A recuperacdo econémica
posterior permitiu uma grande reducéo dos déficits, mas o0s juros nominais pagos
cresceram muito. O pagamento desses juros no inicio de 2013 estava entre 6 e
7% do PIB, com uma média de 5,8% entre 2015 e abril de 2013.

Graf. 2- Brasil, Déficit publico, jan./2003 a abr./2023 (% do PIB)
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Fonte dos dados brutos: BANCO CENTRAL (2023)

Por outro lado, o expressivo e rapido aumento da divida liquida e bruta
a partir de 2014 (conforme evidenciado no grafico 3) determinou um aumento na
base sobre a qual as taxas incidem. Consequentemente, isso resultou em um
onus elevado de pagamento de juros, mesmo em cenarios de reducéo das taxas
de juros.

Em outras palavras, o que se torna relevante para a remuneragao do
capital financeiro ndo sao apenas as taxas de juros em si, mas o valor total pago.
Taxas de juros mais baixas podem ser compensadas pelo aumento do
endividamento publico, o que acaba sendo altamente favoravel para o sistema
financeiro.1?

12 Como observam Bruno et al. (2011, p. 746), “No Brasil, a divida puablica interna tornou-se o
principal eixo da acumulagéo rentista-patrimonial e a base da subordinagéo das finangas publicas
as pressdes dos mercados financeiros globais. Em consequéncia, a autonomia da politica
econdmica € significativamente reduzida e sua formatacdo e gestdo encontram-se
permanentemente monitoradas pelas expectativas e racionalidade inerentes a revalorizagao
financeira dos capitais.”
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Gréf. 3- Brasil, Divida liquida e bruta do governo geral (% do PIB),
jan./2003 a abr./2023
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Fonte dos dados brutos: BANCO CENTRAL (2023)

Como pode ser observado, independentemente do contexto, seja em
periodos de crescimento ou de crise, a remuneracdo do capital financeiro
geralmente permaneceu em niveis elevados. No periodo de maior crescimento,
mesmo com a reducgao da taxa de juros e do endividamento, proporcionalmente
ao PIB, esse patamar se manteve. Quando, com a crise econdmica (e a alta da
inflagdo) a perda de receitas fiscais aumentou o déficit e eliminou o superavit
primario, o0 aumento da taxa de juros (em um primeiro momento) e do
endividamento passou a garantir a remuneragéo do capital financeiro, de forma
ainda maior que antes. Ou seja, devido a composicao da divida publica e a sua
hegemonia na definicdo das regras, o sistema financeiro foi capaz de assegurar
sua renda em ambas as situacées.*®

O sistema financeiro desempenha um papel significativo na economia
brasileira, com um peso relativo elevado quando comparado a paises de
destaque em termos de performance econémica, como China, Coreia do Sul e
india, conforme ilustrado na Tabela 1. O Brasil conta com um setor financeiro

moderno, é claro que ndo tanto quanto centros financeiros internacionais, como
Hong Kong e Singapura.t4

13 Mazzucatto (2014, p. 244) afirma que “[...] o setor financeiro € um dreno potencialmente
parasitario da economia” e que “sua situagao lhes permite ganhar tanto na alta quanto na baixa”,
com risco socializado e recompensa privatizada.

14 Segundo Fernando Cardim de Carvalho (2010, p. 16): “Esse paradoxo [de que o setor
financeiro € moderno, mas pouco estimulador de producéo e investimentos, ver nota 4] é talvez
mais oculto do que informado pelos dados de participacdo do setor no produto interno bruto
(PIB), que exibiu significativa oscilacdo nas Ultimas duas décadas, sem que isso impactasse de
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Tabela 1- Servigos financeiros, participagao do valor adicionado bruto no
valor adicionado total, média de 2003 a 2018, precos constantes de 2015

Argentina 3,4
Brasil 6,4
Chile 4,6
China 5,9
Coreia do Sul 5,3
Hong Kong 15,2
india 5,4
Indonésia 3,9
Japao 4,3
México 2,5
Paquistao 2,3
Singapura 11,0
Taiwan 6,7
Turquia 2,7

Fonte: GRONINGEN GROWTH AND DEVELOPMENT CENTER (2023)

Nota: Sistema Financeiro séo as atividades financeiras, de seguros, atividades imobiliarias e
servicos prestados as empresas. Essa base de dados inclui apenas paises da América Latina,
Asia e Africa.

Esse alto peso do setor financeiro existe concomitantemente a perda de
peso do setor industrial (ver gréafico 4). Além dessa reducao quantitativa, existe
uma piora qualitativa, segundo Morceiro e Guilhoto (2019), pois “o Brasil
apresenta uma grave desindustrializacao prematura em alguns setores de alta e
média-alta tecnologia” (p. 19). Uma hipétese plausivel é de que haja uma
correlagdo e causacdo entre a relativamente alta participacdo do capital
financeiro sobre a diminuicdo da participacdo da industria, devido a succao de
recursos e a alternativa de remuneracdo com menor risco.'® Por outro lado, se o
setor financeiro esta crescendo, mas isso ndo estd impedindo a regressao das
manufaturas, presume-se que ele ndo estd desempenhando adequadamente
seu papel como gerador de crédito e dinamizador da producéo e do investimento.

forma mais intensa a operacao real da economia. O setor apresentava alta participagédo no PIB
nos ultimos anos do regime de alta inflacdo — até meados dos anos 1990. Com a estabilizacdo
dos precos e a queda do imposto inflacionario — compartilhado pelos bancos dada sua
capacidade de criacdo de moeda escritural —, essa participacdo caiu dramaticamente [...]. Depois
dos primeiros anos do periodo de estabilidade de precos, marcado, porém, pela instabilidade
macroecondmica, 0 setor voltou a crescer, mas muito voltado para o aumento da atividade
intrafinanceira.”

15 Além disso, deve-se considerar que parte substancial do setor industrial, em seus setores de
maior valor agregado e de mais alta intensidade tecnologica, é propriedade de empresas
multinacionais. Para esses setores a maximizacao de ganhos ocorre em nivel internacional, de
forma que uma perda de valor agregado no Brasil ndo necessariamente impacta negativamente
seus ganhos globais. Provavelmente a formacé&o de cadeias globais de valor também determinou
que importe menos para seus ganhos a producéo no Brasil. Com administracéo tributaria e de
seus fluxos comerciais e financeiros, via uso de filiais em outros paises e em paraisos fiscais,
seus ganhos podem ser maximizados de forma razoavelmente independentemente da situacéo
econdmica do Brasil.
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Graf. 4- Brasil, Participagdo da Industria de Transformacé&o e do Sistema
Financeiro no PIB (%), 2003 a 2022
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Fonte: IBGE/Contas Nacionais Trimestrais (2023)

Com o dominio cada vez maior do capital financeiro, a industria €
prejudicada em seu dinamismo e, com isso, também o comércio internacional.
Assim, tal comércio fica cada vez mais dependente de exportacdes de
commodities e, desse modo, dos termos de troca. Portanto, o crescimento
econdmico tende a tornar-se menor no longo prazo e cada vez mais volatil, além
de mais vulneravel aos ciclos comerciais (e financeiros), como ressaltam Foster-
McGregor, Kaba e Szirmai (2015).

Existe uma relacdo de bicausalidade entre comércio exterior e dinamica
da estrutura econdmica. Ao mesmo tempo em que a piora da pauta exportadora
produz efeitos negativos sobre a industria de transformacdo, via doenca
holandesa, também o inferior desempenho da industria gera menor capacidade
exportadora desse setor.

Com a piora da estrutura produtiva e de comércio exterior'é, o que
significa a continuidade do processo de “especializacdo regressiva’,
aparentemente a economia brasileira foi se tornando cada vez mais dependente
da dinamica dos termos de intercambio. Ou seja, mudou negativamente o padréo
de inserg¢do internacional da economia brasileira. Com isso, o Indice de
Complexidade Econdmica (The Observatory of Economic Complexity, 2023) do
Brasil reduziu-se de 0,59 em 2003 para 0,33 em 2021, passando sua
classificacdo de 31° para 49° em um ranking de 131 paises.

Essa dinamica também pode ser analisada segundo a classificacdo
marxista de atividades produtivas. O setor produtivo total, em valores nominais,
foi em média de 43,7% do PIB na década de 1950 e cresceu para 49,2% nos
anos 1980, mas reduziu-se nos anos 1990, recuperou-se parcialmente nos anos
2000 (com o avanco dos servigos produtivos), mas decaiu para 44,5% do PIB na
média de 2010 a 2020 (Brito, 2023, p. 178).

No sentido de analisar a dinamica recente da economia brasileira, faz-
se um exercicio voltado a relacionar a taxa de lucro e seus determinantes para

16 Aspecto destacado por muitos trabalhos, como em Hiratuka e Sarti (2017) e Marconi, Rocha e
Magacho (2016).
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a economia brasileira.l” Examinam-se, com as simplificacdes necessarias tendo
em vista a disponibilidade de dados, as evolucfes da relacdo produto-capital (ou
produtividade do capital) (Y/K), do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva
instalada (NUCI) e da participacdo do excedente econdmico no PIB (11/Y) para
quatro periodos: 2003-2010, 2010-2014, 2014-2016 e 2016-2021.

Um aumento da participacdo do excedente econémico no PIB eleva a
rentabilidade do capital, mas tem a caracteristica de ser limitado, até porque nédo
se pode concentrar a renda indefinidamente. O crescimento do nivel de utilizacéo
da capacidade produtiva também tem caréter restrito, pois h4& um maximo e ha
o risco de inflacdo, mas € uma importante variavel para analise dos ciclos
econdmicos. A relacdo produto-capital, ao contrario, expressa no longo prazo
melhorias tecnolégicas (no caso do argumento deste trabalho, da mudanca
estrutural), e € a causa mais consistente de elevacdo (ou queda) da taxa de
lucro.

No primeiro periodo (2003-2010), houve uma combinagdo de aumento
da massa salarial e queda do excedente econdmico, ambos em relagcédo ao PIB.
De outra parte, o nivel de utilizacdo da capacidade e a produtividade do capital
apresentaram tendéncia de crescimento, menos na crise de 2009, conforme
pode ser visto no gréafico 5. A alta da produtividade do capital pode ser explicada
pela melhora dos termos de intercambio'®, que se elevou 40% de 2003 a 2011.
Segundo a lei de Thirlwall (1979), essa melhora reduz as limitagdes do Balanco
de Pagamentos ao crescimento. Portanto, esse processo (derivado de maior
crescimento econdmico dos parceiros comerciais do Brasil) deve ter elevado a
relacdo produto-capital e a taxa de lucro.

Assim, apesar da reducéo da participacao do excedente no PIB, a maior
utilizacdo da capacidade e a relacdo produto-capital crescente devem ter
provocado o0 aumento da rentabilidade do capital, permitindo uma
compatibilizacdo excepcional (no sentido de positiva e de rara) entre as
tendéncias de elevacgéo da produtividade do capital, da utilizacdo da capacidade
produtiva, da taxa de lucro, de crescimento dos investimentos e do PIB e melhor
distribuicdo de renda. Nesse caso, uma maior utilizacdo da capacidade e uma
alta produtividade do capital compensaram uma decrescente participacdo do
excedente no PIB. Isso pode explicar as relativamente elevadas taxas de
crescimento do PIB nesses anos, a partir de melhoras da demanda externa, do
mercado interno de consumo e dos investimentos publicos e privados.

17 A taxa de lucro expressa a relacdo entre a massa de lucros (ou o excedente econdmico) e o
estoque liquido de capital fixo produtivo. A formula pode ser desdobrada em seus trés
determinantes basicos, o componente distributivo, a utilizagdo da capacidade produtiva potencial
(componente de demanda) e a produtividade do capital (componente de oferta ou tecnoldgico,
no longo prazo). Sua expresséao é: R = JI/K = (JI/Y)(Y/YPY)(YP°YK), onde R é a taxa de lucro, J1 é
0 excedente econdmico, K é o estoque liquido de capital fixo produtivo (ndo residencial), Y € o
PIB corrente e YPt é o PIB potencial. Dessa forma, tém-se os trés componentes da taxa de lucro,
a participagao dos lucros no PIB (J1/Y), que representa o efeito da distribuicdo de renda sobre a
taxa de lucro, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva potencial (Y/YP) e a relacdo produto-
capital potencial (YPYK), que representa no longo prazo o efeito da tecnologia (ou o efeito de
uma melhora nos termos de intercAmbio no curto ou médio prazo) sobre a taxa de lucro.

18 Como também observam Fonseca, Cunha e Bichara (2013) e Fonseca, Arend e Guerrero
(2018), como uma “condig&o permissiva” do periodo.



15

Graf. 5- Brasil, Taxa de lucro, produtividade do capital (Y/K), participagcdo
do excedente (1r/Y) e nivel de utilizacdo da capacidade (NUCI), indices de
2014 =100, 2003 a 2022

114
112
110
108
106
104
102
100
98
96
%94
92
90
88
86

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

e Toxa de lucro = Y/K e e 77/Y = NUCI

Nota: Os dados de 2021 e 2022 sao estimativas.
Fontes dos dados brutos: IPEADATA (2023), IBGE/SCN (2023), Bonelli (2017) e Marquetti et al.
(2023).

No periodo seguinte, de 2010 a 2014, os trés determinantes da taxa de
lucro estiveram em queda. Os aumentos da participacdo dos salarios no PIB ndo
foram mais compensados pela produtividade do capital e pela ocupacédo da
capacidade produtiva. Assim, a taxa de lucro decresceu, mas a alta demanda
ainda permitiu que a massa de lucro se mantivesse elevada, ndo provocando
uma crise.® O principal determinante da reversdo da tendéncia da produtividade
do capital parece ter sido a dindmica dos termos de troca, que recuaram 21% de
2011 a 2015. Ao mesmo tempo, a utilizacdo da capacidade parece ter chegado
a um limite.?°

Portanto, quando houve a reversao do superciclo das commodities, 0
impacto foi negativo sobre a produtividade do capital (revelando a
insustentabilidade da dinamica anterior) e sobre a taxa de lucro, o que gerou
intensa crise econdmica no periodo seguinte. Assim, tornou-se novamente

19 Bruno e Caffe (2018, p. 238) observam a “queda da taxa de lucro bruto e, consequentemente,
do investimento em capital fixo das empresas, antes da deterioracdo da conjuntura
macroeconémica em 2014-2015.”, tendo como “explicagcdo mais plausivel’ as “condicdes
estruturais de producdo e de demanda que caracterizam a economia brasileira desde a
consolidacdo de seu novo padréo de insercdo internacional a partir dos anos 1990. Esse padréo
acelerou o processo de desindustrializacéo, levando ao predominio das commodities na pauta
de exportacdes, o que elevou a vulnerabilidade externa, dada a inelasticidade-renda desse tipo
de produto.”

20 Com pressoes inflacionarias e, portanto, menor margem para estimulos macroeconémicos.
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aparente que a piora tendencial da estrutura produtiva e de comércio exterior,
com a economia brasileira tendo se tornado estruturalmente mais dependente,
tendeu a gerar menores taxas de lucro produtivas.

Portanto, até 2010/2011 foi possivel compatibilizar a distribuicdo de
renda em favor dos salarios com o crescimento econémico, tendo em vista o
avanco positivo da produtividade do capital e da utilizacdo da capacidade e,
portanto, da taxa de lucro. A partir de entdo, isso ndo foi mais possivel. A queda
da relacéo produto-capital e a reducdo da participacdo do excedente no PIB
causaram reducédo da taxa de lucro, desestimulando investimentos privados. O
comportamento da produtividade do capital nAo compensou mais a reducdo da
participacdo do excedente (e dos lucros) no PIB. Ao contrério, ampliou a presséo
negativa sobre a rentabilidade. O aumento da participacdo da massa salarial no
PIB, nesse caso, tornou-se incompativel com o processo de acumulagéo.

Com a falta de solucéo para os problemas, a crise tornou-se aberta em
2015 e 2016, impulsionando a crise politica. Todos os indicadores da taxa de
lucro continuaram em queda, impulsionando a reducdo da taxa de lucro, agora
também com a reducdo da massa de lucros. Com os novos governos liberais, a
solucédo via impulso de demanda ndo estava em cogitacdo, pois a politica
adotada deveria ser a de austeridade fiscal. A produtividade do capital, por outro
lado, é de dificil manejo, considerando a piora da estrutura econémica e a falta
de capacidade inovativa das empresas brasileiras. Além disso, a dindmica dos
termos de intercambio esta fora do alcance da politica econdmica no curto e
médio prazos. Assim, a “solugao” proposta e adotada foi a de redugao do poder
de barganha dos trabalhadores, via desemprego, reformas trabalhista e
previdenciaria, com a consequente reconcentra¢ao da renda.

Como se pode observar para o periodo 2016-2022, houve ampla
reversdo da tendéncia anterior na variavel participacdo do excedente no PIB. Ou
seja, o0 capital passou a se apropriar da maior parte do excedente gerado,
concentrando a renda. Por outro lado, os termos de troca elevaram-se em 14%
de 2015 a 2022, permitindo o aumento da produtividade do capital, e a utilizacéo
da capacidade instalada também se recuperou parcialmente e, ap6s a queda da
crise da pandemia em 2020, subiu muito com as politicas fiscais fortemente
expansionistas desse ano e de 2021-2022. Assim, com os trés determinantes se
expandindo, a taxa de lucro recuperou-se. Especificamente no ano de 2021,
além do reduzido poder de barganha dos trabalhadores, a alta inflacdo corroeu
o poder de compra médio dos salarios, provocando provavelmente forte
concentracdo de renda e, com isso, acompanhado da elevacdo da relagéo
produto-capital e da NUCI, maior taxa de lucro.?!

Em qualquer situagéo, o capital financeiro continuou a obter elevados
ganhos. A financeirizacdo, com seu processo de acumulacao rentista-financeira,
tende a tornar a lucratividade independente da acumulagéo (sob um ponto de
vista de curto e médio prazo)??, enquanto a solucdo (sob o ponto de vista do
desenvolvimento econdémico e social) deve ser construir 0 oposto, ou seja, € a

21 O Banco Central, em seu Relatério de Estabilidade Financeira (BANCO CENTRAL, 2023, p.
23), também mostra uma elevacao consistente da rentabilidade das empresas de capital aberto
para o periodo 2015-2021. Os dados do BC mostram, no entanto, um recuo em 2022, em relagéo
ao pico de 2021.

22 paulani (2016, p. 534) enfatiza que o processo de financeirizacdo conduz a uma “transferéncia
cada vez mais acentuada da producdo para a propriedade enquanto base de justificacdo da
remuneragao do capital...”
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acumulacdo que deve se tornar relativamente independente da lucratividade,
como ressaltam Marglin e Bhaduri (1988).22 O Brasil provavelmente esta na
primeira situagdo. Por isso, o pais deve fazer reformas institucionais que
permitam alavancar o investimento publico, de forma a, concomitantemente,
fazer crescer a taxa de lucro da economia como um todo.?*

4. Consideracdes finais

A economia brasileira estd presa ha quase quatro décadas a uma
situacdo de semiestagnagdo, com sua estrutura econdmica em regressao
tendencial, caracterizada por desindustrializacdo, reprimarizacdo e
financeirizacdo. Como as tentativas de recuperacdo que significassem maior
intervencao do Estado nessa estrutura nao obtiveram forca politica para serem
sustentadas, ao mesmo tempo em que as alternativas estruturalistas perderam
peso no pensamento heterodoxo, a opcdo mais lucrativa ao capital foi ampliar
seus ganhos via acumulagdo financeira e rentista. Isso porque, em uma
economia financeirizada, a taxa de rentabilidade determinante é a da orbita
financeira e ndo a das atividades produtivas, a qual é, nesse contexto,
subordinada. No ambito das empresas, por exemplo, os departamentos
financeiros sdo mais importantes e detém profissionais mais bem remunerados
do que os das areas de engenharia e inovacao.

Neste trabalho ressaltou-se o papel da hegemonia financeira na
economia brasileira, observando-se que ela permaneceu, mesmo durante o
periodo dos governos petistas, com poder de definicdo sobre as politicas
econbmicas e conseguiu manter seus ganhos de forma quase permanente,
independentemente do contexto conjuntural. Com isso, a estrutura produtiva, do
comércio exterior e distributiva sdo impactadas negativamente, pois recursos
econdmicos sdo carreados para a Orbita improdutiva, distorcendo os precos
relativos em seu proveito. Mais, a dinamica macroeconémica passa a ser mais
volatil, também prejudicando a decisdo de investimentos produtivos. E, além
disso, também pode explicar as dificuldades encontradas pelas tentativas de
adocao de politicas industriais no periodo.

Um dado que evidencia o poder hegembnico do setor financeiro na
economia brasileira é o de que, apesar da reducdo da taxa de juros e do
endividamento publico em varios periodos, os juros pagos pelo Estado
permaneceram mais ou menos estaveis em termos reais. E em periodos de crise
econbmica, os ganhos apropriados pelo setor financeiro foram até maiores (a
nao ser no periodo da pandemia). Ou seja, as evidéncias mostram que sua
lucratividade em geral independeu da trajetéria de acumulacdo produtiva, o que
vai ao encontro da acepcéao da categoria tedrica hegemonia aqui utilizada.

Constatou-se, também, que o peso do setor financeiro na economia

e

brasileira € relativamente elevado, em relacdo a outros paises do mundo,

23 Segundo Marglin e Bhaduri (1988, p. 35): “In fact, in our view the essential elements of any left
alternative to mainstream policies for restoring growth are 1° to recognize the present need for
profitability, 2° to recognize the ultimate desirability of making accumulation independent of
profitability, and 3° to provide a bridge from here to there.”

24 Segundo Stockhammer (2004, p. 739), “Regulation of financial markets and the empowerment
of growth interested groups within the firm should go hand in hand. But organisational changes
will take time. Therefore, if investment is to be increased in the short run, public investment may
be a more effective way to do so.”
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concomitantemente a reducéo do peso do setor industrial, relativamente ao PIB,
0 que é o resultado negativo previsto pela teoria, de que esses processos se
condicionam mutuamente.

Por fim, a pesquisa examinou a trajetoria de variaveis determinantes da
taxa de lucro agregada. No caso do periodo 2003-2010, a trajetéria das variaveis
foi favoravel a rentabilidade do capital, o que pode explicar os maiores
investimentos produtivos e o crescimento econdmico. No entanto, permaneceu
a trajetdria de deterioracdo da estrutura produtiva e de comércio exterior, o que
forca as taxas de lucro no longo prazo para baixo. Desse modo, a estrutura tende
a determinar a conjuntura, a ndo ser sob a presenca de forcas externas e
internas determinantes (caso grosso modo do periodo Lula 1 e 2), mas de dificil
manutencdo no longo prazo. Ou seja, existe um blogueio na conjuntura
determinado pela dindmica da estrutura produtiva e de comércio exterior e pelo
processo de financeirizacdo. Isso também contribui para elucidar a dificuldade
de recuperagdo econOmica consistente, na auséncia de um contexto econdmico
internacional que dé impulso auténomo. Caso, além disso, for adotada uma
politica macroecondmica de austeridade, essa atua como dificuldade adicional.
Isso pode ser percebido no contexto pdés pandemia, no qual, mesmo com
recuperacdo da taxa de lucro, as expectativas de crescimento nao sao
superiores a média dos anos pés 1980 (com taxas ja muito menores que nos
periodos prévios) e substancialmente inferiores as médias mundiais.
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