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Resumo

O objetivo deste trabalho €é avaliar os efeitos da financeirizagdo sobre o circuito pds-keynesiano
finance-nvestimento -poupanga- funding (FISF) a partir de uma sistematizagdo das principais
evidéncias trazidas pela literatura sobre financeiriza¢do. Para isso, é realizada uma apresentagdo do
circuito FISF e em seguida se investiga os impactos da financeirizagdo sobre cada um de seus
componentes. Conclui-se que a despeito de alguns efeitos positivos, todos os elementos do circuito
sdo impactados negativamente. Porém, é no componente funding que se concentram os maiores
efeitos da financeirizagdo sobre o circuito. Esses impactos possuem consequéncias sobre a
estabilidade financeira da economia, o crescimento econémico e o papel do Estado.
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1. Introducéo

A literatura sobre financeirizacao se debruca sobre uma série de mudancas no
funcionamento da economia capitalista, observadas a partir da década de 1980,
sobretudo nos paises capitalistas centrais. Sumariamente, as pesquisas sobre
financeirizagdo buscam analisar, no nivel microeconémico, como as estratégias
empresariais sdo impactadas pelo aumento do poder dos acionistas sobre as
geréncias, o que envolve os temas das regras de governanga corporativa e da geragao
de valor ao acionista (shareholder value). No nivel macroeconémico, busca-se
compreender como as caracteristicas das economias e as trajetérias de variaveis
econdmicas, tais como a taxa de investimento, o endividamento das familias, o
funcionamento dos mercados financeiros, etc., se alteram por conta da maior
relevancia da logica financeira nas decisdes dos agentes.

Originalmente concentrada nos efeitos da financeirizagdo sobre os paises
desenvolvidos, essa literatura tem, recentemente, dirigido aten¢des também para os
paises periféricos (Karwowski e Stockhammer, 2017). O conceito de “financeirizagdo
subordinada” tem sido utilizado para ressaltar as diferengas e especificidades nas
formas de manifestacdo do fendmeno da financeirizagdo nesses paises, sobretudo no
que diz respeito as consequéncias negativas da sua inser¢do assimétrica no sistema
financeiro internacional, tais como a perda de autonomia da politica monetaria e o
aumento da volatilidade cambial (Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell, 2020).

A financeirizagdo também ganhou terreno como objeto de investigacdo em
outros campos do conhecimento como a Sociologia, por exemplo, com o trabalho
de Kripper (2011), que investiga as raizes da financeirizagdo a partir das decisdes
politicas contingentes que os governos dos EUA tiveram que realizar de modo a
enfrentar as crises da década de 1970; e a Filosofia, em que se pode citar a proposigao
de Dardot e Laval (2017) de que a atual fase do capitalismo produziu ndo somente
outra dindmica econdémica como também uma outra racionalidade em que os
individuos estdo como nunca voluntariamente integrados as determinagbes de
valorizagdo do capital. Mesmo na Economia, o estudo da financeirizacdo tem se

expandido para abarcar novos aspectos, como a dimensao regional (Cavalcante et
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al., 2018; Pike e Pollard, 2010) e a relacdo entre a financeirizagio e a globalizagao
produtiva e comercial (Milberg, 2008).

Ainda que ndo se concorde com Powell (2019), para quem “ [...] there is no
coherent global theory of financialization, Marxist or otherwise” (Powell, 2019, p.
630)!, mesmo com uma crescente lista de pesquisas sobre o tema da financeirizagao
a partir de diversas abordagens - que resulta também em diferentes defini¢oes do
fendomeno - essa literatura ainda carece de uma sistematizacao tedrica consolidada
entre as evidéncias encontradas e a dindmica atual do capitalismo. Desse modo, no
presente trabalho optou-se por assumir a defini¢do abrangente de financeirizagdo
dada por Epstein (2005, p. 3) e amplamente utilizada na literatura pds-keynesiana®.
Mais importante, contudo, é destacar que se busca neste trabalho levantar a partir da
literatura sobre financeirizagdo as andlises e elementos que impactam os
componentes do circuito fnance-investimento-poupanga-funding (FISF), elaborado
na literatura pds-keynesiana, de tal modo que seja possivel averiguar qual o impacto
da financeirizacao sobre o circuito.?

Portanto, a contribuigao principal desse trabalho é realizar uma sistematiza¢ao
das descobertas realizadas na literatura da financeirizagdo a luz de um objeto de
estudo consolidado na literatura pés-keynesiana, o circuito FISF. Espera-se, assim, ao
integrar os dois temas, elevar o poder analitico da problematica tedrica do circuito
FISF no que diz respeito as especificidades da acumulagdo de capital trazidas pela

financeirizagdo na atual fase do capitalismo.

! Certamente se pode citar pelo menos o trabalho de Braga (1985 [2000]) como uma teoria global da
financeirizacao.
? Nas palavras de Epstein (2005, p. 3), “financialization means the increasing role of financial motives,
financial markets, financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and
international economies”. Outras escolas tedricas possuem conceitos diferentes para o termo
financeirizagdo. Por exemplo, para a Teoria da Regulagdo, a financeirizagao esta relacionada ao regime
de acumulagdo que sucedeu o fordismo, denominado de fnance-led growth regime (Boyer, 2000).
Também na tradicdo marxista a financeirizagdo possui mais de uma definigao. Vale destacar, pela sua
maior proximidade com a abordagem realizada nesse artigo, a definigao de Braga (1985 [2000], p. 270)
para quem a “financeirizacdo é o padrao sistémico de riqueza como expressdo da dominancia
financeira”.
3 O circuito FISF tal como elaborado originalmente por Keynes (1937 [2010]) se refere a economia
fechada e sem governo. Resende (2008) e Arestis e Resende (2015) demonstraram a validade do
circuito e seu modus operandis para a economia aberta e sem governo. Arestis et al (2017)
desenvolveram o circuito FISF para a economia aberta e com governo.
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O confronto dessa literatura com o tema do circuito FISF se justifica pela
centralidade do investimento na dinamica capitalista, reconhecido tanto pela tradigao
pos-Keynesiana como pela Marxista. O circuito FISF relaciona a dimensao
monetaria-financeira com a dimensdo produtiva da acumulacdo de capital.
Compreende, portanto, a intersegdo entre as duas esferas e, assim, descreve as
relagdes de complementariedade e confronto dos interesses dos diferentes agentes
econdmicos que sdo os protagonistas da cadeia de decisdes que envolve o processo
de acumulacao.

Este trabalho estad organizado em duas seg¢les, além da Introducdo e das
Conclusdes. A secdo seguinte discute o circuito FISF com foco nos elementos que
serdo relevantes para discussdo seguinte, como a relagdo entre investimento e
poupanga, a fungido dos bancos na criacdo de moeda e o papel do funding na
manuten¢do da estabilidade financeira da economia. A se¢do subsequente realiza a
analise dos impactos da financeiriza¢do sobre cada um os componentes do circuito
separadamente. Optou-se por ndo reportar no texto os resultados numeéricos e
quantitativos das evidéncias encontradas pelos trabalhos citados para se concentrar
na dimensao qualitativa, isto €, a diregdo dos impactos da financeirizagdo, se positivo
ou negativo, sobre os componentes do circuito. Por fim, conclui-se o texto com uma
proposta de interpretagdo sobre qual padrdo geral emerge da interagdo da

financeirizacdo com o circuito FISF.
2. Elementos do circuito FISF

Os artigos de Keynes publicados em 1937 estao no interior do debate sobre a
relagdo entre o investimento e a poupanga (Carvalho, 1997). Ao buscar demonstrar
que o investimento prescinde de poupanga prévia, Keynes desenvolve os conceitos
de financee funding. Esse serd também o ponto de partida dessa se¢do, pois permitira
encadear coerentemente os demais aspectos do circuito que serdo analisados em
seguida.

Arelagdo de causalidade entre investimento e poupanca decorre do principio
da demanda efetiva. O gasto dos agentes econdmicos é o gerador da renda. O

investimento é a variavel de gasto mais importante em termos de geragdo e
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crescimento da renda, na medida em que é o componente da demanda agregada mais
volatil, visto que é condicionado pelo estado das expectativas a longo prazo e pela
confianca nestas expectativas empresariais. Sendo a poupanga a parcela da renda
recebida e ndo gasta, esta (a poupanga) ndo pode causar o investimento. Mas, o
principio da demanda efetiva ndo significa somente que a poupanga nao causa o
investimento, e sim que a relagdo inversa é verdadeira, isto ¢, o investimento
agregado gera a poupanca agregada e em igual valor. Duas perguntas emergem nesse
ponto: 1) como o investimento é entdo financiado¢ 2) como o investimento gera a
poupanga equivalente¢

A questdo do financiamento do investimento é crucial para a demonstragao
de que o investimento antecede a poupanga e também para a demonstragado do papel
ndo neutro da moeda e dos bancos na economia. O ponto inicial é que a decisdo de
investir é uma decisdo de realizar um gasto. Toda decisdo de gasto em uma economia
monetaria requer que o agente detenha sob seu poder meios de pagamento, ou seja,
acesso a moeda (crédito). O fnance é o dinheiro que as empresas precisam ter acesso
para realizar o investimento. Foi neste contexto que Keynes (1937 [2010]) elencou
um quarto motivo para a demanda por moeda, além dos motivos transacao,
precaucao e especulagdo: o motivo fnance. De outro lado, a taxa de juros resulta da
interacdo entre a demanda e a oferta de dinheiro, se elevando quando aquela é maior
do que esta e, em consequéncia, podendo inibir a demanda de fnance e o
investimento até o ponto em que o aumento da taxa de juros equilibra a oferta e a
demanda de moeda. Bancos tém, entdo, o importante papel de aumentar a oferta de
moeda (crédito) quando a demanda por fnance se eleva, de modo a impedir a
mitigagao do investimento pelo aumento da taxa de juros (Keynes, 1937 [2010]).

Conforme Keynes (1937 [2010]), o finance é o adiantamento dos recursos
necessarios durante o interregno entre o planejamento do investimento e sua
concretizagdo, sendo estes recursos oriundos de um fundo rotativo, sem o emprego
da poupanca. Ou seja, o finance corresponde a uma divida de curto prazo e viabiliza
o investimento que, por sua vez, gera o crescimento da renda no ambito do
multiplicador dos gastos, enquanto a poupanca gerada neste processo é utilizada

para transformar a divida de curto prazo em divida de longo prazo, repondo os
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recursos do fundo rotativo (Keynes, 1937 [2010]). Para a comunidade como um todo,
0 finance é apenas uma transagdo contabil e corresponde ao adiantamento de
recursos para a producgdo dos bens que irdo satisfazer a demanda de investimento,
como € o caso dos bens de capital e material de construgdo civil (Davidson, 1994;
Resende, 2008).# A funcio crucial dos bancos no circuito do investimento ocorre
nesta etapa, pois sao eles que, trabalhando alavancados, irdo ofertar o crédito para
satisfazer a demanda de liquidez decorrente do finance motive. De outro lado, o
investimento gera a poupanga de igual valor.

A explicagdo encontrada na literatura pés-Keynesiana a respeito da igualdade
entre investimento e poupanca se refere ao multiplicador da renda. Dada a propensao
marginal a consumir, um determinado valor de investimento elevara a renda, em
sucessivas rodadas associadas ao efeito multiplicador dos gastos, até que a nova
renda correspondera uma poupanga de igual valor ao investimento inicial (Keynes,
1937 [2010]; Studart, 1995), sendo a poupanga a renda ndo consumida. Ou seja, é o
crescimento da renda no dmbito do efeito multiplicador dos gastos que equaliza
investimento e poupanga. Outra explicagdo para este mesmo processo encontra-se
em Carvalho (2012), em que o autor afirma que a poupanga é gerada
simultaneamente a realizacdo do investimento. A explicagdo deste argumento pode
ser feita a partir do Fluxo Circular da Renda, como se segue, e considera o processo
de crescimento econdémico ex post, quando o equilibrio macroeconémico ja teria
sido alcangado, apds o crescimento da economia.

Na economia fechada e sem governo, a renda é composta de consumo e
investimento. Os bens de consumo e de investimento produzidos geram um fluxo
monetario de remuneragdo dos agentes da producao (fatores de produgdo) cujo valor
é igual ao valor da produgdo dos bens de consumo e de investimento. Parte das
remuneragdes é gasta na compra de parte da produgdo na forma de bens de consumo.
A outra parte dos bens produzidos e ndo consumidos sdo os bens de investimento.
O gasto com investimento, portanto, gera um fluxo monetario que corresponde ao

valor dos bens produzidos e ndo utilizados para consumo, isto é, o valor da

* “Mas ‘financiamento’ nada tem a ver com poupanga (...) ‘Financiamento’ e ‘compromissos de
financiamento’ sdo simples entradas contabeis de crédito e débito, que facilitam aos empresarios ir
adiante com seguranca” (Keynes, 1937 [2010], p.323).
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poupanga. Logo, o gasto de investimento gera instantaneamente o valor monetario
da poupanga’.

O elemento de maior relevancia para o presente trabalho é que o investimento
gera uma poupanga de igual valor, jamais maior. A consequéncia desse fato é que a
poupanga agregada de um periodo s6 é capaz de, no maximo, repor 0 mesmo nivel
de investimento realizado no periodo anterior. Isso significa que os fundos préprios
mobilizados pelas empresas como fonte de financiamento de seus investimentos nao
sdo suficientes para elevar o gasto com investimento. Além disso, pelo principio da
demanda efetiva, os fundos retidos sdo gerados somente apds a realizacdo do
investimento e das vendas. Por fim, as empresas ndo necessariamente correrdo o risco
de comprometer seus fundos retidos alocando-os no financiamento integral dos seus
investimentos, que sdo iliquidos. Portanto, os bancos sdo a peca-chave, pois deles
depende a oferta de recursos para a taxa de investimento crescer (Keynes, 1937
[2010]).

A fungdo primordial dos bancos em rela¢do ao financiamento do investimento
é a capacidade de criar moeda por meio da concessao de crédito no ambito da sua
alavancagem. A partir de uma operacdo contabil (criagdo de um depdsito a vista), os
bancos concedem os recursos as empresas para a producao dos bens de investimento
(investimento ex ante). As empresas produtoras de bens de capital e material de
construgdo civil que recebem esses recursos irdo gasta-los na produgdo desta
categoria de bens e aqueles que receberam os recursos neste processo produtivo os
depositardo nos bancos. Ademais, as dividas decorrentes do fnance sao liquidadas
no curto prazo. Desse modo, como afirma Carvalho (2016), o finance é um fundo
rotativo no sentido que o recurso gasto pelo agente que inicialmente o mobilizou
retorna aos bancos e torna-se crédito para outro agente que pode utilizd-lo como
finance e, conforme aponta Keynes (1937 [2010]), é um fundo que nio tem como
lastro uma poupanga prévia.

Para realizar essa operagao os bancos necessitam receber depdsitos a vista do

publico como salarios dos trabalhadores ou receitas de vendas das empresas. Nao ha

° Ainda, conforme Resende (2008, p. 145), “Em equilibrio macroeconoémico (ex posd), o investimento
é contabilmente igual & soma das poupangas nacional e externa (Feijé et al., 2001, p.8). A poupanca
nacional é a renda ndo consumida e esta associada a producao doméstica de capital.”
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qualquer necessidade de existéncia de poupanga prévia. Para os bancos essa distingao
nao ¢é relevante. Os bancos atuais sdo antes um sistema de formas de pagamento,
mais que recebedores de poupanca. Dessa forma, ndo ha igualdade entre poupanga
e fundos disponiveis para empréstimo. Bancos trabalham alavancados e aumentam
a oferta de moeda via crédito quando consideram a operagao lucrativa, contornando
as restri¢oes impostas pela autoridade monetaria por meio de inovagoes financeiras
quando necessario (Minsky, 1986 [2010]). Para Studart (1995), os bancos tém alta
elasticidade na concessdo de empréstimos, porém até o ponto em que seus ativos
liquidos (que podem ser vendidos para ampliar a oferta de crédito) se aproximem de
zero. Dal em diante os bancos subirdo as taxas de juros dos empréstimos. Ou seja, a
oferta de crédito € elastica e os bancos detém uma posicao que lhes tornam mais que
intermediarios neutros.

Visto que o investimento precede a poupanca e ¢é realizado com recursos
criados pelos bancos a partir de operagdes contabeis, resta descrever o papel da
poupanga no circuito. O que esta relacionado com a etapa do funding. Os
empréstimos tomados pelas empresas para realizar os gastos de investimento ligados
ao finance possuem prazos de maturagdo baixos, visto que correspondem aos
critérios de concessdo de créditos impostos pelos bancos comerciais. Ocorre que o
fluxo de receitas esperadas do novo investimento se estende no tempo. Desse modo,
surge um problema de descasamento de maturidade entre ativos e passivos das
empresas. O funding é o mecanismo de compatibilizagdo desses prazos e consiste
na emissao de titulos de dividas de longo prazo ou agdes pelas empresas que serdao
comprados com recursos da poupanga, principalmente concentrada em
intermediarios como bancos de investimento e fundos de pensdes. Com os recursos
levantados com a emissao desses titulos, as empresas podem quitar suas dividas de
curto prazo com os bancos comerciais.

Seguindo Carvalho (1997), o importante ndo é a morfologia do sistema
financeiro, isto €, se as fun¢des de finance e funding sdo diretamente encontradas
empiricamente na configuracdo das func¢des das distintas instituigdes envolvidas no
processo de formagao de capital. A questao ¢ logica antes de empirica. Uma vez que

a poupanga nao precede o investimento, esse s6 pode crescer se houver a criagdo de
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dinheiro para o financiar (#nance) e somente apds o circuito se completar havera
poupanga que poderd ser usada para realizar a transformacdo de maturidade dos
passivos, seja isso feito por instituicdes especializadas em funding ou ndo. E
perfeitamente possivel que a mesma institui¢do faga as duas fungdes, como os atuais
bancos universais.

E a etapa do funding que garante a estabilidade financeira dos agentes, tanto
de bancos quanto das empresas nio financeiras. O funding garante, portanto, a
estabilidade financeira de todo o sistema no ambito do processo de crescimento da
economia (Studart, 1995). O que remete a apreciagao da relacdo entre o circuito FISF
e o ciclo econdomico, questdo fundamental para se analisar o impacto da
financeirizacdo sobre o circuito.

A fase de crescimento do ciclo econémico é acompanhada pela ampliacao da
fragilidade financeira dos agentes e, consequentemente, do sistema (Minsky, 1986
[2010]). Guiados pelas expectativas positivas de lucratividade, o otimismo se espalha
e bancos e empresas reduzem suas margens de seguranga e ampliam suas respectivas
exposi¢des ao risco. Nas operagoes de empréstimo, o banco se torna mais iliquido,
pois seu ativo é um contrato de empréstimo que ndo pode ser liquidado a qualquer
momento sem desagio. O tomador, por outro lado, se torna mais liquido, pois o
passivo liquido do banco (depésitos a vista) se transformou em dinheiro em posse
do tomador.

A ampliagdo das decisGes de investimento aumenta as dividas de curto prazo
das empresas e os bancos reduzem suas margens de seguranga para atender ao
crescimento da demanda por crédito. Portanto, firmas e bancos ficam mais expostos
aos riscos de nao realizarem a receita necessaria para liquidar a cadeia de débitos e
créditos. As unidades especulativas e ponzi a que Minsky ( 1986 [2010]) se refere
correspondem justamente aos projetos de investimento com menores margens de
seguranga no seu financiamento e cujas dividas terdo que ser refinanciadas, tornando
estes projetos, e em consequéncia todo o sistema econémico, vulneraveis em relagao

a mudancas nas condi¢oes de prego e prazo dos financiamentos.® Se em algum

® A unidade hedge é aquela que se espera ndo precisar refinanciar sua divida na medida em que ela
esta associada a elevadas margens de seguranga para o fluxo de caixa, para o valor de capital da firma
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momento do ciclo o banco central eleva a taxa de juros basica ou o sistema financeiro
aumenta sua preferéncia pela liquidez por considerar que ja esta alavancado em
demasia, empresas em posicao especulativa podem se tornar ponzi e as que estao
em posi¢do ponzi podem ndo conseguir mais a rolagem de suas dividas, levando ao
crescimento da inadimpléncia. Neste processo, as expectativas dos agentes
rapidamente se revertem de otimistas para pessimistas, disparando uma corrida pela
liquidez para aliquidacao de dividas por meio da venda dos ativos comercializaveis.”
Isso pode levar a deflacdo de dividas. Neste processo, a eficiéncia marginal do capital
colapsa e a preferéncia pela liquidez aumenta e impacta a taxa de juros, elevando-a,
e assim afetando negativamente as decisdes de gastos e levando a depressao (Minsky,
1986 [2010]; Studart, 1995).

Carvalho (2016) propde uma abordagem do papel do funding no ciclo
econémico de grande poder analitico para o tema do impacto da financeirizagao
sobre o circuito FISF. O autor argumenta nesse trabalho que o problema de emissao
de dividas de longo prazo para financiar as dividas de curto prazo trata-se de uma
questdo de estruturagdo do balango patrimonial. O objetivo das empresas com a
realizagdo do funding é estruturar balancos liquidos, definidos pelo autor como
aqueles em que as entradas e saidas de dinheiro garantem que as maturidades de
ativos e passivos estejam ajustadas.

Para lidar com a incerteza sobre o futuro que pode frustrar a expectativa de
receitas, as empresas precisam ter uma margem de seguranga para manter seus
balancos liquidos: assumir dividas que comprometam somente uma fragdo das
receitas esperadas; e possuir ativos liquidos, isto é, que possam ser vendidos ou
utilizados como colateral. O funding torna-se entdo uma escolha de ativos e passivos
de modo a estruturar o balango patrimonial gerando seguranca de solvéncia e
rentabilidade do negdcio. Essa decisdo embute uma postura necessariamente
especulativa: a expectativa de geracdo de fluxos de caixa futuros suficientes para

pagar os juros e principal do empréstimo realizado para fazer o investimento. Dessa

e para o balango patrimonial. Sobre a defini¢ao destas margens de seguranga e o comportamento dos
bancos e dos devedores ao longo do ciclo econémico na perspectiva da fragilidade financeira de
Minsky, ver Paula e Alves Jr, (2003).
7 Sobre a formagio de expectativas, convengdes e o comportamento convencional na economia
monetaria, ver Keynes (1936 [2018], cap. 12) e Carvalho (2014).
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perspectiva, Carvalho (2016) argumenta que os tipos de portifdlio (hedge,
especulador e ponzi) é uma categorizacdo das estratégias de fundingisto ¢, de como
administrar o fluxo de entrada e saida de recursos monetarios. Ou seja, como
administrar a exigéncia de liquidez que os titulos de dividas geram.

Por fim, é importante destacar que nessa abordagem proposta por Carvalho
(2016), finance e funding sdo duas dimensdes monetarias da decisdo de investir. Nao
é mais uma questdo de ordenacdo cronologica do perfil da divida das empresas. Ou
seja, a empresa quando planeja um investimento precisa ter em conta ao mesmo
tempo como financiard a compra das mercadorias e como pagara essa divida. Como
a receita obtida com o investimento se distribuira ao longo dos anos, a empresa
precisa encontrar um modo em que o pagamento da divida também se distribua ao
longo dos anos. O funding, portanto, esta relacionado sobretudo com a liquidez

necessaria a empresa ao longo do ciclo econémico e menos com a poupanga.
3. Circuito FISF e financeirizagio

3.1. Financeirizagdo e finance

Sao dois os canais de finance aqui considerados, as receitas proprias ou fundos
retidos das empresas ndo financeiras e o crédito bancario. Deve-se entio investigar
como a financeirizagdo afeta, por um lado, a disponibilidade dos recursos proprios
das empresas para investimento e a oferta de crédito bancario e, por outro, a
demanda das empresas nio financeiras por esses recursos. Portanto, analisa-se a
seguir os impactos da financeirizagdo sobre o papel dos bancos e sobre as decisdes
de investimento das empresas ndo financeiras.

Partindo da funcdo dos bancos como provedores de crédito para
investimento, deve-se ter em conta que a financeirizagdo significou uma alteragao do
locus de atuagdo prioritario dos bancos comerciais (Seccareccia, 2012). No p&s-
segunda guerra os bancos se relacionavam prioritariamente com as firmas e suas
receitas derivavam principalmente dos juros cobrados nos empréstimos. Apos as
mudancas que tém inicio na década de 1980, os bancos se voltam prioritariamente
para o mercado de capitais. Para Lapavitsas (2009), o desenvolvimento de formas de

captagdo de recursos pelas grandes empresas ndo intermediadas pelos bancos
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comerciais e o deslocamento da aloca¢do da poupanga dos agentes para instituigdes
financeiras ndo bancarias, obrigou os bancos comerciais a encontrarem substitutos
para as receitas realizadas com os empréstimos corporativos. Como resultado, os
bancos comerciais aumentaram a parcela de empréstimos diretamente aos individuos
e suas operagoes de intermediacdo no mercado financeiro.

A mudanca chave no papel de intermediacao financeira dos bancos comerciais
€ o envolvimento dessas instituicdes com a securitizacao de titulos. Observou-se no
capitalismo mundial, a partir dos anos 1980, mudangas no sistema financeiro
associadas a emergéncia dos investidores institucionais e dos processos de
securitizacao, assim como dos mercados de debéntures e derivativos (Guttmann,
2008). Este processo ocorreu no contexto do avango tecnolégico, especialmente nos
setores de informatica e comunicagdes, e da desregulacao e liberalizagao da atividade
financeira, o que contribuiu para o processo de financeirizagdo (Plihon, 19995).

Como Cetorelli e Peristiani (2012) demonstram, a concessao de empréstimos
deixou de ser o ponto de chegada da atividade dos bancos para se tornar o ponto de
partida. Os bancos sdo as institui¢des que se relacionam diretamente com o tomador
dos empréstimos, empresas e individuos. Sua atuagdo passa entdo a ser a de
desenvolver novos produtos financeiros de modo a ampliar suas possibilidades de
captagdo de clientes — o que envolve reduzir os critérios de avaliagdo de risco (Paula
e Alves Jr., 2003). Em seguida, esses titulos ndo sdo mantidos em suas carteiras e sim
servem de lastro para a emissdo de novos titulos que serdo vendidos aos
intermediarios financeiros especializados que, por sua vez, os ofertardo aos
demandantes de ativos financeiros, em especial os grandes investidores
institucionais.

Além das atividades de securitizacido, os bancos utilizam recursos do seu
passivo para a compra e venda de ativos financeiros de modo a maximizar o retorno
total da carteira de ativos que possuem. Assim, o retorno com a realizagdo de um
empréstimo é comparado com o retorno de um ativo financeiro com fins de
especulacdo. Esse movimento iguala os retornos dos diferentes ativos. Portanto, o
retorno esperado de um investimento em capital fixo tera que ser maior para

compensar o maior custo do empréstimo. Logo, projetos de investimento de retorno
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esperado menor que o possivel de se obter de aplicagdes em titulos financeiros nao
encontrardo financiamento (Herscovici, 2020). Ocorre, portanto, uma reducgdo da
oferta de crédito para investimento para um mesmo nivel de taxa de juros. Essa é a
consequéncia principal sobre o finance desse direcionamento dos bancos para o
mercado financeiro, isto €, desta financeirizacido da atividade bancaria relacionada ao
crédito para o investimento produtivo.

Quanto a disponibilidade de fundos retidos pelas empresas para serem
utilizados como finance, a financeirizagdo altera a destinacdo desses recursos.
Conforme Keynes (1937 [2010]) apontou, embora a poupanga nao seja uma restrigao
ao investimento, é possivel que parcela dos investimentos seja financiada com
poupanga, como € o caso do financiamento a partir de lucros retidos.® Nao obstante,
o deslocamento do uso de recursos proprios para outros fins distintos do
investimento produtivo ocorre devido a dois aspectos da financeirizagdo sobre as
empresas ndo financeiras. O primeiro é o aumento da busca de valorizagio do capital
no ambito da esfera financeira, o que é uma das marcas principais desta fase do
capitalismo. O segundo ¢ a necessidade de manter os pregos das proprias agdes em
sintonia com as expectativas dos agentes do mercado financeiro e pagar elevados
valores em dividendos.

O primeiro canal diz respeito ao aumento de ativos financeiros adquiridos
pelas empresas ndo financeiras. Dado que os fundos retidos sdo limitados, a
utilizacdo de parte destes para a compra de ativos financeiros significa menos
recursos disponiveis para fnance. As evidéncias empiricas existentes mostram que
quanto maior o diferencial de retorno esperado entre os ativos financeiros e os ativos
de capital fixo, maior a destinacdo de fundos préprios para os primeiros em
detrimento dos segundos (Demir, 2009).

Davis (2017) acrescenta que ativos liquidos sdo preferiveis por conta da
reducdo das possiveis perdas dado o ambiente de incerteza. Mesmo que o retorno

do ativo financeiro seja menor que o do ativo fixo, a incerteza e, portanto, a

¥ Keynes (1937 [2010]) comenta que o duplo processo ocorre, com parte do investimento agregado
sendo financiado por adiantamento de recursos pelo sistema bancario e parte com poupanga, sendo
que o relevante é notar que a poupanga nao restringe o investimento, que sempre poderd ser
financiado a partir da criagdo de crédito dos bancos.
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preferéncia pela liquidez, podem ser tais que o ativo financeiro seja preferivel. Essa
mesma autora mostra que de modo majoritario as evidéncias indicam que as receitas
financeiras ndo se destinam a financiar o investimento. Entretanto, ressalva que essa
relagdo positiva descrita é encontrada na literatura para amostras de grandes
empresas nos EUA, sugerindo que esse efeito positivo da financeirizagdo esta
relacionado ao tamanho das firmas. Entre essas receitas financeiras, incluem-se os
servigos financeiros ofertados por empresas nao financeiras como cartdes de crédito
e empréstimos para a compra dos produtos das proprias empresas, de modo que se
torna uma expansdo de crédito que aumenta a demanda e, portanto, favorece o
investimento.

O segundo canal de impacto da financeirizagdo sobre o fnance via
disponibilidade de recursos internos das firmas diz respeito a orientagdo das altas
gerencias das empresas ndo financeiras para a geracdo de valor ao acionista
(shareholder value) (Lazonick e O’Sullivan, 2000).” Os acionistas institucionais — que
cresceram em relagdo ao total de acionistas nas Ultimas décadas — possuem como
preocupacado central os ganhos de capital (diferenga de preco entre compra e venda)
(Stockhammer, 2004). Portanto, a trajetdria dos pregos das agoes ¢ a variavel de maior
interesse desses acionistas. Para garantir que as geréncias se guiem a partir dos
objetivos dos acionistas foi desenvolvido um conjunto de instrumentos de coagdo e
incentivo (Aglietta e Rebérioux, 2005).

A resultante principal dessa dindmica que interessa ao tema do fnance é que
as empresas passaram a destinar grandes parcelas dos fundos retidos para a recompra
de suas proprias agbes. Seccareccia (2012) argumenta que uma das mudangas
principais trazidas pela financeirizagdo a respeito da relagdo entre empresas nao
financeiras e o mercado financeiro é que as empresas passaram a ser emprestadoras
liquidas em decorréncia da recompra de a¢des e outros canais de transferéncia de
recursos para os agentes financeiros, o que é reforgado pelas evidéncias encontradas

por De Souza e Epstein (2014) para Alemanha, Reino Unido e Suiga. Desse modo,

? A emergéncia de tipos diferentes de fundos (fundos de penséo, fundos mutuos e fundos de Aedge)
e o rapido crescimento dos investidores institucionais, que se transformaram nos acionistas principais
das grandes empresas, mudaram a logica de funcionamento das empresas, que passaram a ter como
principal objetivo corporativo a maximizagao do valor ao acionista (Guttmann, 2008).
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uma importante fonte de finance, os fundos retidos, é comprometida tornando as
empresas mais dependentes de recursos de terceiros para realizar investimentos, o
que reforga o poder de constrangimento das institui¢des financeiras sobre as

empresas nao financeiras.
3.2. Financeirizacio e investimento

Os impactos da financeirizagdo sobre as decisbes de investimento das
empresas nao financeiras € um tema de grande interesse na literatura sobre
financeirizagdo. De outro lado, dada a importancia conferida ao investimento na
literatura pos-Keynesiana, o estudo dos determinantes do investimento em capital
fixo é central nesta literatura.'’

Para abordar este topico é pertinente tomar como referéncia o trabalho de
Davis (2017) que realiza a maior sistematizagdo das evidéncias encontradas na
literatura sobre a relagio entre financeirizagdo e investimento. A autora categoriza os
trabalhos que investigam essa relacdo em dois blocos. O primeiro diz respeito ao
impacto do crescimento dos fluxos financeiros (receitas e despesas) das empresas
nao financeiras sobre o investimento. O segundo bloco se refere a gestdo baseada na
maximizacao de valor ao acionista.

O primeiro bloco busca avaliar se ha evidéncias de deslocamento do
investimento devido ao envolvimento das empresas com o mercado financeiro, ou
seja, se existe um crownding outentre ativos financeiros e ativos de capital fixo. Em
relagdo ao fluxo de receitas, Davis (2017) encontra resultados que apontam em
diferentes dire¢bes a depender do pais e das caracteristicas do conjunto de empresas
na amostra, em especial em relacdo ao tamanho. Por exemplo, hé evidéncias de uma
relagdo negativa entre receitas financeiras e taxa de investimento para Argentina,
Meéxico e Turquia (Demir, 2009). Entretanto ndo ha evidéncias dessa relagdo negativa
na Alemanha e na Franca; e mesmo para os EUA, a relagdo negativa desaparece a

depender da especificagdo do modelo econométrico (Stockhammer, 2004;

10 Nas palavras de Keynes, “A teoria pode ser resumida pela afirmagao de que, dada a psicologia do
publico, o nivel de produgao e do emprego como um todo depende do montante de investimento.
Eu a proponho desta maneira, ndo porque este seja o tnico fator de que depende a produgao agregada,
mas porque, num sistema complexo, é habitual considerar como causa causans o fator mais sujeito a
repentinas e amplas flutuagoes (Keynes, 1937 [1999], p. 178).”
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Orhangazi, 2008). Quanto ao impacto das despesas financeiras sobre o investimento,
as evidéncias mostram de modo convergente que ocorre uma diminui¢do da
correlagdo entre dividas e investimento em capital fixo, ou seja, as empresas passaram
a tomar empréstimos para objetivos outros que nao a acumulagdo de capital fixo.
Orhangazi (2008) sintetiza o circulo negativo entre pagamentos financeiros e
investimento afirmando que as empresas transferem recursos para o sistema
financeiro por meio de dividendos, recompra de agbes e pagamentos de juros e
quando demandam recursos para investimento, precisam competir por esses
recursos no mercado financeiro, gerando novas obriga¢des financeiras.

Quanto ao segundo bloco, as pesquisas se concentram nos EUA, uma vez que
é nesse pals em que a gestdo baseada na maximizagdo de valor ao acionista mais se
desenvolveu. Davis (2017) mostra que as evidéncias de que essa estratégia de gestao
impacta negativamente o investimento em capital fixo sdo robustas para os EUA. A
captagdo desse fenémeno ocorre de modos diversos na literatura a depender das
variaveis utilizadas como proxies para a politica de maximiza¢do de valor ao
acionista. Todas, entretanto, apontam na mesma dire¢do de um efeito negativo sobre

o investimento. O que corrobora a argumentagao de Guttmann (2008), para quem:

A dominagao dos interesses de acionistas, refor¢ada pela predominancia
de opgbes de agdes e bonus por desempenho baseados em lucros como
componentes principais da gestao de pagamentos, é suspeita de ser a maior
culpada pelo desempenho apatico dos investimentos com relagao aos
niveis historicamente elevados da lucratividade das empresas nas tltimas
duas décadas (Guttmann, 2008, p. 13).

E importante acrescentar o trabalho de Almeida et al. (2016) em que é
realizada uma minuciosa investiga¢ao dos efeitos especificos das recompras de a¢des
sobre investimento em capital fixo e em P&D. Utilizando dados trimestrais de firmas
ndo financeiras nos EUA entre 1988 e 2010, concluem que a busca das geréncias por
fazer convergir os precos das a¢des da firma as proje¢des do mercado financeiro por
meio da recompra das agbes da propria empresa impacta negativamente e por um
longo periodo os gastos com investimento e P&D.

Essas relages negativas entre financeirizagdo e investimento encontradas na
literatura reforcam o papel dessas transformagdes na explicagdo da queda das taxas
de crescimento encontradas nos paises capitalistas centrais a partir dos anos 1980
(Stockhammer, 2004). Deve-se acrescentar que, dado que o investimento € a variavel
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chave para o crescimento da renda, e, portanto, para a geragdo da poupanga que, em
parte, fornecera os recursos para o funding, a financeirizagdo também afetara esses

componentes do circuito FISF.
3.3. Financeirizagdo e poupanga

Assim como o finance e investimento, a poupanga e o funding estdo
estreitamente relacionados. No que se refere a poupanca especificamente, dois
pontos merecem destaque antes de se passar a analise do impacto da financeirizagdo
sobre o funding.

Em primeiro lugar, ocorre uma redugio da poupanga das familias no periodo
anterior a fase da financeirizagdo, em especial nos EUA, devido ao aumento do
endividamento das familias (Stockhammer, 2008). Essa ¢ a contrapartida da redugao
da renda disponivel dos trabalhadores nas ultimas décadas e da ampliagao do crédito
ao consumo como estratégia dos bancos comerciais para gerar titulos de dividas
securitizaveis, como ja mencionado. Ou seja, a magnitude da poupanca agregada é
dada apenas pelo montante do investimento agregado, pois este causa aquela, mas,
a composicdo da poupanga agregada, formada por poupanca das familias, das
empresas e do governo, mudou nas Ultimas décadas com a redugdo da participagao
da poupanca das familias.

Em segundo lugar, a financeirizagdo encurta o horizonte temporal das
instituigbes responsaveis por concentrar a poupanga de empresas e familias. Ou seja,
os grandes fundos passam a adotar um viés “curto-prazista’, ou especulativo, em
suas decisoes de alocagdo de portifélios. Crotty (2003) mostra que uma mudanca
substancial ocorre no mercado de capitais entre o periodo do pds II Guerra Mundial
e o periodo atual, a saber, o encurtamento do periodo de retencao das agdes por parte
dos investidores. O volume de negdcios no mercado de agles, o turnover, cresce
fortemente desde o inicio dos anos 1980. Essa mudanga tem impacto sobre o papel
da poupanca de manter a estabilidade financeira do sistema e sobre as estratégias de

funding das empresas.
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3.4. Financeirizagdo e funding

Adota-se aqui como caminho para analise do impacto da financeirizagdo
sobre o funding, a abordagem de Carvalho (2016), apoiada na teoria da fragilidade
financeira de Minsky (1986 [2010]), na qual o funding é sobretudo uma questao de
estruturagdo de balangos patrimoniais liquidos.

A possibilidade de transformar a maturidade dos empréstimos, isto €, realizar
o funding, influencia as decisdes de se exporem ao risco de curto prazo tanto dos
credores quanto dos tomadores. Ou seja, a existéncia de mercados financeiros de
titulos de longo prazo é variavel relevante para a execucdo das decisdes de finance
(Studart e Alves Jr, 2020). Portanto, o funding ndo é componente estritamente pos-
investimento no circuito FISF no sentido de que ele é, sobretudo, uma questao de
estruturagdo de balancos patrimoniais liquidos e, por isso, impacta as decisdes de
finance e de investir, que o antecedem no ambito do circuito. Isto €, o fnance e o
investimento antecedem o funding e sdo, ao mesmo tempo, influenciados por ele.

O pressuposto para que o mercado de capitais cumpra adequadamente sua
funcdo de permitir que as empresas tenham acesso aos ativos liquidos e, portanto,
consigam equilibrar seus balan¢os ao longo do seu ciclo do capital, € que seja estavel
e que os intermediarios financeiros, administradores da poupanca, estejam
propensos ao longo prazo (Paula, 2013).

O problema central é que no mercado de capitais a logica dos especuladores
acaba se impondo como regra, como Keynes (2018, cap. 12) argumentou. Desse
modo, o mercado de capitais se enfraquece na pratica em sua funcao de provedor do
funding. A financeirizagdo radicaliza essa caracteristica. Como argumenta Carneiro
(2009), a substituicdo dos sistemas de financiamento do investimento baseados em
crédito bancario, tipico do pds-segunda guerra, para o sistema baseado no mercado
de capitais, impacta negativamente o equilibrio patrimonial das empresas visto que
as flutuacoes das taxas de juros de varios prazos variam mais intensamente.

Essa dindmica compromete a funcdo de funding dos titulos de divida e agles
emitidas pelas empresas, uma vez que estas precisam estar atentas as mudangas
repentinas na avaliagdo dos agentes financeiros em relagdo a precificagdo destes

ativos. Desse modo, a administragdo do balan¢o patrimonial torna-se mais dificil,
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pois o mercado de capitais impde movimentos abruptos no lado do ativo das
empresas. Nesse ponto reaparece o impacto negativo das elevadas recompras de
agoes, pois reduzem os fundos internos disponiveis (Galston e Kamarck, 2015).

A necessidade de sustentagdo dos pregos dos ativos financeiros se deve a que
estes representam o patrimoénio de seus proprietarios que lhes permite ter acesso ao
dinheiro, isto é, representam a solvéncia desses proprietarios (Germer, 1994).
Portanto, nesse cenario de instabilidade e pressdo do mercado financeiro, utilizar
fundos proprios ou mesmo tomar empréstimos bancarios para manter o valor de
mercado das empresas por meio da recompra de agbes e distribuicdo elevada de
dividendos torna-se racional para a empresa individualmente a medida que permite
manter o valor do ativo em niveis compativeis com as obrigagdes financeiras, isto €,
manter o balango liquido.

Carvalho (1997), ao analisar as inovagbes financeiras, refor¢a que o
encurtamento do horizonte temporal do mercado de capitais ¢ um problema para o

funding:

The current emphasis on the ability to enjoy market opportunities, the
development of new practices and markets to give liquidity to securities,
the development of derivatives markets, the drive, indeed, to acquire
mobility as the most promising way to maximize financial gains, have
contributed to a short-termist posture that, in itself, is detrimental to the
development of long-term channels of funding (Carvalho, 1997, p. 484).

Um desdobramento possivel dessa analise é que a fragilidade financeira
inerente ao ciclo econémico, no sentido minskyano, se acentua, pois as empresas
estardo mais expostas aos empréstimos de baixa maturagdo e as pressoes curto-
prazistas e especulativas do mercado de capitais. Neste contexto, o refinanciamento
de dividas torna-se uma necessidade cada vez maior. Assim sendo, quando ocorre as
fases de desacelera¢do econdmica, o descasamento entre ativos e passivos no balango
patrimonial tendera a ser mais grave. O peso das dividas pressionara as empresas a
realizar ajustes de custos de curto prazo, sobretudo de mao-de-obra, o que agrava a
fase recessiva. Além disso, em um ambiente de hegemonia da Teoria Quantitativa da
Moeda sobre a gestdo macroeconoémica, os empresarios do setor nao financeiro se
somarao ao coro dos agentes financeiros, agravando a recessdo por meio da pressao

sobre os governos para a reducao dos gastos publicos como caminho para a redugao
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da taxa de juros para, assim, reduzir o peso das dividas corporativas e facilitar a
tomada de empréstimos em condi¢des mais favoraveis.

Esta contradicdo do papel do sistema financeiro em economias monetarias
esta enfatizada em Keynes (1936 [2018]), que aponta a importancia de mercados
organizados em torno da liquidez para que investimentos que sdo fixos para a
sociedade se tornem liquidos para individuos. Sem mercados financeiros liquidos
poucos investimentos seriam concretizados, devido a incerteza relacionada as
atividades de longo prazo. E a liquidez dos mercados que permite ao agente renunciar
a sua liquidez, mas protegendo sua riqueza por meio de avaliagdes de seus
investimentos em sucessivos periodos de curtissimo prazo. Todavia, a liquidez dos
mercados também tem seu aspecto negativo. Devido a incerteza, torna-se mais facil
ganhar por sair na frente dos demais participantes dos mercados liquidos do que
avaliar o retorno a longo prazo dos investimentos. Em consequéncia, quanto mais
liquidos forem os mercados, maior sera seu viés especulativo e curto-prazista, com
efeitos sobre a formacdo das expectativas dos agentes e, portanto, sobre a condugao
dos investimentos pelos canais mais produtivos em termos de rendimento futuro.
Ao mesmo tempo em que a liquidez dos mercados favorece a especulagado que, por
seu turno, prejudica os investimentos a longo prazo, sua auséncia os inviabiliza na
economia permeada pela incerteza.

A solugao oferecida por Keynes (1936 [2018]) para esta contradi¢do seria a
taxagdo de transagOes financeiras visando mitigar os ganhos com a especulacéo e,
deste modo, seu predominio nos mercados financeiros. Todavia, esta solugdo nos
parece ser, no maximo, um paliativo, na medida em que o crescimento em demasia
da taxacdo dos ganhos financeiros inibe o investidor e mitiga a liquidez dos
mercados, o que dificulta o equilibrio do balan¢o patrimonial das empresas, gerando
racionamento de crédito e inibindo a acumula¢do de capital requerida para a
expansao da economia.

Minsky (1986 [2010]) também enfatiza o papel contraditério dos mercados
financeiros. Devido a incerteza, o financiamento de longo prazo depende de
expectativas ndo-probabilisticas dos agentes que, ao se tornarem otimistas, afetam

seu estado de confianca e levam a reducado das margens de seguranga do crédito.
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Deste modo, o crescimento do financiamento de longo prazo e, portanto, da
economia, ocorre endogenamente em diregdo a posturas cada vez mais especulativas
nos mercados financeiros. Deste processo resulta o crescimento da fragilidade
financeira da economia, determinada pela proporgdo das unidades que precisardo
refinanciar suas dividas - unidades Especulativas e Ponzi - provocando a inflexdo do
ciclo econémico.

A financeirizagdo contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais e
aliquidez dos mercados financeiros que, por sua vez, sdo centrais para compatibilizar
as estruturas temporais das operagOes ativas e passivas das empresas (funding),
mitigando o grau de fragilidade financeira da economia e favorecendo as decisdes de
finance e de investir. Porém, ao mesmo tempo, o crescimento da financeirizagdo
amplia o viés especulativo e curto-prazista dos mercados financeiros e prejudica a
transformacdo da maturidade dos empréstimos (funding). Portanto, a especulacao, a
financeirizacio e os ciclos da economia monetaria, com crises recorrentes e muitas
vezes profundas, sdo parte integrante da economia capitalista (monetaria), uma vez
que a contradigdo apontada € inerente a sua estrutura, isto €, ndo pode ser totalmente

superada no interior de seus limites.
4. Conclusdo

Neste artigo avaliamos os efeitos da financeirizagdo sobre o circuito FISF e,
em consequeéncia, sobre o processo de acumulagdo de capital e a dinamica da
economia capitalista atual. A analise realizada mostra que todos os componentes do
circuito FISF sdo afetados por um ou mais dos diferentes aspectos da financeirizagao
considerados. Quase todos os impactos sdo negativos, porém ha exce¢oes relevantes.
Sdo elas: 1) a relagdo positiva entre receitas financeiras e investimento encontrada
para a amostra de grandes empresas nos EUA, o que significa também um impacto
positivo sobre o finance realizado com recursos préprios; e 2) impacto positivo
indireto sobre o investimento por meio da eleva¢do da demanda agregada em
decorréncia da ampliagdo do crédito para consumo.

Essas excecOes e a andlise realizada permitem concluir que a interagio entre

financeirizagdo e acumulacdo de capital ndo deve ser considera como uma correlagao
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estritamente negativa. A abordagem tedrica mais adequada é a de que esses dois
elementos possuem uma convivéncia contraditéria, isto €, sdo duas dimensdes
interligadas da realidade econémica do capitalismo atual que ora se reforcam
mutuamente, ora se opdem. Keynes (1936 [2018]) e Minsky (1937 [2010]) apontaram
a natureza contraditoria dos mercados financeiros em relacdo ao financiamento de
longo prazo, requerido para a expansdo da economia. Nao obstante, a analise
realizada torna claro que a dire¢do dominante dessa contradi¢do é o impacto negativo
da financeirizagdo sobre a acumulacao de capital por meio das altera¢des promovidas
no modo de funcionamento do circuito #nance-investimento-poupanca-funding.

Conclui-se também que o componente funding do circuito é o mais afetado
negativamente pela financeirizagdo. A funcdo de garantir a estabilidade financeira
esperada do mercado de capitais é largamente comprometida pela logica da
especulacdo. O curto-prazismo dos grandes investidores institucionais transmite-se
para as empresas por meio da gestdo baseada na maximizagdo do valor ao acionista.
A instabilidade dos pregos dos ativos financeiros e, portanto, das diversas taxas de
juros, dificulta o equilibrio do balan¢o patrimonial das empresas e o controle do
aumento da fragilidade financeira da economia, o que é o objetivo principal das
estratégias de funding. Ademais, o impacto negativo da financeirizagdo sobre o
funding se irradia para outros componentes do circuito FISF na medida em que o
funding ndo ¢é componente estritamente pos-investimento. O efeito da
financeirizagdo sobre o mercado de capitais deteriora as condiges de realizagdo do
funding e, em consequéncia, influencia as decisdes de se exporem ao risco de curto
prazo tanto dos credores quanto dos tomadores de crédito, prejudicando o fnancee
0 investimento.

A analise feita também permite avangar outras duas consideragoes de carater
mais geral. A primeira é que a combina¢ao de menores taxas de investimento e maior
exposicdo financeira no curto prazo, devido ao impacto negativo sobre o funding,
gera uma elevacdo estrutural na fragilidade financeira do sistema. Como Mason
(2015) mostra, ha uma diminui¢ao da correlacio entre endividamento e investimento
em capital fixo das empresas no periodo da financeirizagdo. Isso significa que as

empresas se endividam para realizar outros gastos como a recompra de agdes e
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também que a poupanga gerada pelo investimento realizado sera uma proporgao
ainda menor das dividas, acentuando a fragilidade financeira.

A segunda consideracdo deriva da anterior e diz respeito a maior dependéncia
do sistema economico em relagdo ao Estado como “comprador de Gltima instancia”
de ativos financeiros de modo a evitar que uma queda de pregos em um ponto do
sistema gere uma reagdo em cadeia de insolvéncia dos agentes econdmicos, como
também concluem Braga et a/ (2017). Como corolario do surgimento de um ciclo
econdémico mais instavel e curto somado a maior exposi¢do financeira gera-se o
aprofundamento da exigéncia de compromisso do Estado com a gestdo da riqueza
acumulada nos ciclos anteriores de acumulacdo de capital e concentrada sob a

propriedade das classes dominantes.
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