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. A Nelson Le Cocq D’Oliveira (





“A civilização industrial continuará a 

passado.” Karl Polanyi,







question is why Brazil’s private financial sector has historically shown low 

spontaneous nature of the financial sector’s engagement in 
—

thesis’s contributions. Subsequently, an econometric exercise was conducted 

contribution, that the subordinate nature of Brazil’s industrialization—
—

financial sectors, shaping the country’s financial
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ausência de um “verdadeiro capitalismo financeiro endógeno” de “maior fracasso 

público e privado de nossa história financeira” (TAVARES, 1999, p. 475











–







“era de ouro” do capitalismo, anterior às transformações que foram 

–





. Na mesma linha, Patrício e D’Oliveira 



ausência de um “núcleo endógeno de 

financiamento público e privado nacional”, resultado da inexistência de um “verdadeiro 

capitalismo financeiro endógeno” (TA

fundamental da economia brasileira, chamada pela autora de “maior fracasso público 

e privado de nossa história financeira” (TAVARES, 1999, p. 476), está na raiz do 

comportamento dos bancos como “parasitas do Estado” e

“jogador principal do cassino da ciranda financeira interna acoplada à ciranda 

financeira internacional” (

ão de poupança, mas da “falta de instituições públicas e 

de poupança” (TAVARES, 1999, p. 476, grifo nosso). Mais 

(“intermediação financeira”)

autora, de que “o poder público deveria pois ser capaz de impedir a esterilização de 



lo “moinho satânico” da 

especulação patrimonial e financeira” (Tavares, 1999, p. 476).

“capitalismo financeiro nacional” (TAVARES

o do “aparelho de intermediação 

financeira” capaz de levar à frente a industrialização após o II PND era o passo 



se “impõe uma forma superior de estatização pela necessidade de o Estado 

concentrar os recursos financeiros necessários” de modo que “o processo de 

” 





–5 reform’s failure to develop investment banks

: “A patente preferência dos 

esferas de especulação e sua relutância em “bancar” grandes projetos industriais de longo período de maturação.”



Patrício e D’Oliveira (2021) sugerem uma razão para o fracasso da tentativa de tornar 

“tornou supérflua e inviável a implementação de fato de vigoroso 

mercado de capitais” (PATRÍCIO e D’OLIVEIRA, 2021, p. 260). Essa proposição é 





Sant’Anna 





Sant’Anna (2009) constrói um modelo econométrico com dados de empresas de 



–







“ ”



relação de causalidade entre “desenvolvimento financeiro” e crescimento econômico, 

ao ofertar “serviços reais” (

“reais”



a, “these models lift the veil that 

called real and financial sectors” (

“Low time preference and low risk aversion induce a 

levels on a balanced path” (

ncipal que Merton inclui a função “ system”. 



o mais próximo do conceito de “ ”

“Besides identifying the best production technologies, financial intermediaries may also boost the rate of 

” (Levine, 2005).



da noção de “desenvolvimento financeiro” para a de “estrutura financeira”. Além de 

O autor afirma que “

direct these savings where they can be invested most efficiently” (

define estrutura financeira como “institutions, financial technology, and rules of 

the game that specify how financial activity is organized at a point in time” (

uem a estrutura financeira é definida como “

and institutions”. A diferença crucial e que torna a definição de Stulz mais abrangente 



maior seu poder de “extrair renda”, ou 

como uma taxa derivada de variáveis “reais” 

funções propostas por Merton (1995), afirma que a “função primária” do 

campo de pesquisa, defendem que o “papel fundamental” do sistema financeiro é 



a “função fundamental” dos bancos é a criação de meios de pagamento sem 

acrescenta que “there can be no doubt that these circulating media come into being in 

the process of granting credit and are created especially […] for the purpose of granting 

credit” (Schumpeter, 2017 [1934], cap. 3, p. 183).

E conclui que “the credit structure 

commodity basis” (Schumpeter, 2017, cap. 3, p. 186). 





Nas palavras contundentes de Keynes: “Surely nothing is more certain than that the credit or " finance " required 
ante saving”







“ ”





–



“normal” ou “natural”

axa “normal”. Mas, a taxa “normal” é 

“It might be more accurate, perhaps, 

.”



–

uta de “narrativas” 

chegada, em que a “regra do jogo” econômico já está definida e não uma explicação 



entre os fatores que governam a formação da taxa “normal” de juros a estrutura 

“the e

” (

“

[…]” 



“acelera o desenvolvimento material das forças produtivas” (

sistema de crédito: “The movement of interest



system is not a mere addition, a “superstructure” resting atop industrial capital. […] the 

” (HEINRICH, 2012, 

, criando um “poder 

monetário” (



“

.” 



por Marx de “lucro do empresário”, pois a 

“ ” como fenômeno 



sintetiza a posição de Marx com a afirmação de que “os bancos e seus 

de conflito e de interdependência”

–

veremos adiante, não existe um nível “natural” da taxa de juros. Por nível 



za que “q

para quem  “the power relations between industrial a

centre of Marx’s analysis of the interest rate” (ARGITIS, 2001). Este autor também

–



“the behaviour of monetary institutions as reflecting the distribution of power in the 

social structure”



denominado por ele de “contested terrain model of central bank” (

–





“convencional” da taxa de juros





países avançados e “atrasados”

“instrumentos institucionais” distintos









“capital financeiro” definido como a associação direta entre capital industrial e capital 

da “Law Concerning Kreditanstalt für Wiederaufbau” lê se: “The Federal Republic guarantees all 

inasmuch as they are expressly guaranteed by KfW.”

https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Law-Concerning-KfW/KfW-Gesetz-DE-EN.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Law-Concerning-KfW/KfW-Gesetz-DE-EN.pdf




autor “o 

‘ ’

monopolização”



acrescenta que “the role of government, the significant markets, the mechanisms by 

Each grouping forms a system” (



: “Critical m

scholarship is premised on the idea that the state’s policychoices are shaped and 

constrained by money and credit as the core institutions of capitalism” (

enfático quando afirma que “selective credit allocation is the single discretion 

”



Zysman, o autor afirma que “the judgement of risk is dependent upon a fine sense of 

company operates”



“allocation of funds in markets 

lend to and on what terms” (









“repressão financeira” seria benéfico para o crescimento. O outro marco importante 

é o trabalho de Ram (1999). Este autor utiliza a razão entre “pa

líquidos” e PIB como variável 



(denominada de “DEPTH”), mesmo indicador utilizado amplamente pela literatura da 

(1993, 1997), é possivelmente um “artifact and probably reflects something other than 

the 'effect' of DEPTH on growth. (RAM, 1999)”.

precisamente, Stiglitz (1993) confronta diretamente o argumento de que a “repressão 

financeira” (entendida como teto determinado pelo gove

“ideological commitment to liberalization of financial markets” (STIGLITZ, 1993) não é 



e crescimento, que pode ser sintetizada sob a denominação de “too much finance 

literature” ou “threshold analysis”. O argumento central dos trabalhos empíricos dessa 

dor de desenvolvimento financeiro utilizado (“liquid 

”) sobre o crescimento entre os países de 

–

–



da literatura “too much finance”. A conclusão principal, a partir de uma 



–

conhecido como “financeirização”.
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teoricamente que os fenômenos conhecidos como “financeirização” afetam 

–
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“

uma estrutura oligopolística com desempenho acentuadamente assimétrico” (Possas, 

que disse Tavares de que “no setor de empresas públicas o processo de expansão e 

mesma força o problema da assimetria entre poder empresarial e financeiro” 

privadas no país, a conclusão de Possas é inequívoca no sentido de que “as empresas 

ramos que assumiram efetiva liderança no crescimento industrial” e que há uma 



“estreita identificação dos setores mais dinâmicos com a dominância de capital 

estrangeiro” (Possas, 1998, p. 36).

expansão da produção e do investimento, “que impõe um caráter instável e limitado 

ao processo de monopolização do capital privado nacional” (COUTINHO e 

financiamento via setor financeiro privado local, ainda que sejam as “clientes favoritas” 



(“internal capital market”) que realocam fundos entre diferentes unidades da mesma 

conclui que nos países subdesenvolvidos “a liberal 

necessarily bring about an efficient allocation of capital” (

É preciso, diz o autor, considerar “the objective functions of different 

ve powers must be taken into account” (



em que “o desenvolvimento do

leva à expansão das operações industriais e comerciais” (



–

–



–

–



, “o 

qualquer conveniência [...]” (



















distintos. A primeira é a chamada de “interest rate spread” e é calculada como a 

prazo ou poupança. A segunda variável é chamada de “bank net interest margin” é a 

https://databank.worldbank.org/metadataglossary/global-financial-development/series
https://databank.worldbank.org/metadataglossary/global-financial-development/series




bancário (“margem líquida de juros”, 



, mas converte propriamente menos em “taxa de lucro bancária” 

– Margem líquida de juros (“taxa de lucro” bancária)

bancos do segmento “universal commercial banks”. Foram excluídos bancos de 

istinta como “Retail & 

Consumer Banks” e “Development Banks”

A lista completa de segmentos excluídos é: "Islamic Banks", “Wholesale commercial banks”, "Other Banks", 



“taxa de lucro” bancária, portanto, não sendo diretamente determinada pelos bancos, 

–

aíses. A média das “taxas de lucro” bancária no Brasil entre 2000 e 2007 foi de 

tment Banks" , "Trade Finance Banks”, "Trust & Processing Banks",  "Securities Firms”, 





–
–



–
–



–



estão incluídos o crédito bancário e os títulos lastreados em empréstimos (“securitised 

credits”), de origem tanto nacional, quanto estrangei



–



–



https://databank.worldbank.org/metadataglossary/global-financial-development/series/GFDD.EI.03


–



–

na literatura de “market based banking” (MBB), isto é, bancos dependendo menos de 



banks’ ‘financial power’ [..]. Unless ‘the movement of prices in the markets 
ncentration of market power’ (Zysman 1983, 72), the bank

. […] In reality, banks acting as 
agents in terms of their business models have undermined their ‘financial 
power’ in lending to NFC

izaram uma auto redução do seu “financial 

power” no mercado de crédito ao migrarem para uma atuação de meros 



“funding gap”). Com isso, o banco comercial busca novas fontes de 

instituições financeiras (“wholesale funding”) e que são menos estáveis em termos de 

comercial (“asset backed securities”). O volume de operações de crédito que o banco 



típicas do mercado financeiro, como derivativos e compra e venda de títulos (“trading 

securities”), e reduz a fatia dos empréstimos. 



–





–



–



https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/GFSR/2018/Oct/ch2/Doc/annex-2-1.ashx
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Moody’s. É a maior base disponível de dados no nível da firma para 



–







–





–



–









variavel “interest paid” não está disponível. A variável que será utili

aproximação é “financial expenses” que inclui outros elementos além dos juros. A 

médias de empréstimos bancários e capital acionário (“share capital”) no total do 

ordinárias, ações preferenciais e ações preferencias resgatáveis (“redeemable 

preferred shares”). O passivo total é composto conforme mostrado na tabela 





–





–
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–



Em especial, a variável “juros pagos” não es

pela variável “despesa financeira” (definida no Orbis User Guide como “todas as 

etc.”).  Além disso, como se pode observar no gr



–

tem 93 empresas do porte “Muito pequena”, representando 18% do total de empresas 



–







–



–



de Transformação em seus subsetores (nível “divisão”, 2 dígitos). Em termos da 

–



https://www.dataviva.info/pt/rankings/economic-activities
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de máquinas e equipamentos (“Machinery”). Ou seja, reforça a evidência de 



















inexistência de um “verdadeiro capitalismo financeiro”, nas palavras de Conceição 







u seja, o “verdadeiro capitalismo financeiro 

endógeno”, no sentido da associação 



como o “fim da História”. Mas se proponha a colocar 
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