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Apresentação

Rudinei Marques1

Em El jardín de senderos que se bifurcan, 
J. L. Borges menciona um sábio que não 
acreditava no tempo linear: “Creía en infini-
tas series de tiempos, en una red creciente 
y vertiginosa de tiempos divergentes, con-
vergentes y paralelos. Esa trama de tiem-
pos que se aproximan, se bifurcan, se cor-
tan o que secularmente se ignoran, abarca 
todas las posibilidades”.

A dinâmica do capital parece seguir esse 
fluxo do tempo borgiano, pois, em suas dis-
tintas sendas, ora irriga a produção, distri-
bui o alimento e mata a fome, ora promove 
a ciência, desenvolve vacinas e traz a cura, 
mas também fomenta conflitos, fabrica ar-
mas e faz a guerra. Tudo isso, e ainda mais, 
compõe esse emaranhado de caminhos 
que se multiplicam. 

Ocorre que a hipertrofia da atividade fi-

1  Doutor em Filosofia
Presidente do FONACATE

nanceira - intensificada com a globaliza-
ção, a desregulamentação e a instantanei-
dade do fluxo de capitais - compromete 
todo o sistema e prenuncia uma crise sem 
precedentes das finanças mundiais, com 
violentos impactos no mundo do trabalho, 
no setor produtivo e, em suma, na vida real 
das pessoas. 

Portanto, Dominância Financeira e Priva-
tização das Finanças Públicas no Brasil, que 
o Fonacate tem orgulho de levar a público, 
é um grito de alerta para evitar o abismo 
que nos espera. E isso é feito com a profi-
ciência de estudiosos que dedicaram uma 
vida à reflexão sobre a temática aqui de-
senvolvida, e sob a curadoria do incansável 
José Celso Cardoso Jr., a quem desmedida-
mente agradecemos.

Brasília, 24 de maio de 2022

Boa leitura a todos!
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Da Ambivalência da 
Financeirização aos Riscos 
Sistêmicos1

Pierre Salama2

Escrever um prefácio para um livro ex-
celente nem sempre é fácil. O desejo de 
desenvolver comentários encontra rapida-
mente o obstáculo do espaço disponível 
limitado e a frustração é ainda maior. Por 
outro lado, limitar-se a felicitações é em-
pobrecedoramente banal. O tema desta 
coletânea de ensaios – financeirização – é 
importante e tem sido relevante há trinta 
anos. Não compreender a grande mudan-
ça da década de 1990 com a globalização 
financeira e depois a hiper globalização, 
contentar-se em descrevê-la sem analisá-
-la, usar o conceito de financeirização de 
forma equivocada e por preguiça intelec-
tual, muitas vezes leva a esvaziar esse con-
ceito de sua força analítica e a torná-lo um 
conceito que aceita tudo. Por fim e acima 
de tudo, é perder a “anatomia da socieda-
de” e a maneira como ela evoluiu em países 
semi-industrializados como o Brasil. Isso é 
o que os autores deste livro não fazem e 
só podemos agradecê-los por isso. Assim, 
limitar-me-ei a algumas breves observa-
ções conceituais.

1   Traduzido do original em francês por Licio da Costa Raimundo.

2   Latino-americanista, economista, professor emérito da Universidade de Paris XIII. Último livro traduzido para 
o português: 2021, Contágio viral, contágio econômico e riscos políticos na América Latina, Contracorrente Editora.

1. O crescimento das atividades financei-
ras não é, por natureza, parasitário. 

Em geral, as empresas atuam em um 
ambiente macroeconômico sobre o qual 
geralmente têm pouco controle no longo 
prazo, além de o fazerem num contexto de 
informações incompletas. A complexida-
de da produção hoje aumenta a incerteza 
sobre a rentabilidade dos projetos. A co-
bertura desses novos riscos leva ao desen-
volvimento de produtos financeiros igual-
mente complexos. Assim, a complexidade 
do mercado financeiro é, em certa medida, 
consequência da complexidade da produ-
ção, ao mesmo tempo que a permite.

Essa complexidade financeira se amplia 
com a liberalização financeira (descompar-
timentalização, desintermediação e desre-
gulamentação). Certamente isso tem um 
custo, mas deve possibilitar a obtenção de 
um lucro maior do que esse custo. O de-
senvolvimento das finanças e o surgimento 
de produtos financeiros sofisticados, por-
tanto, permitem in abstracto o desenvolvi-
mento do capital porque o ciclo do capital 

Prefácio I
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só ocorre se as atividades financeiras per-
mitirem que o capital produtivo seja valo-
rizado.

2. Mas as finanças, como um Janus, têm 
duas faces. Uma “virtuosa” que acaba-
mos de mencionar, e outra “viciosa”, que 
assumiu uma escala descontrolada com 
a globalização financeira. 

A financeirização é a “doença infantil” 
das finanças, é o seu monstro. A ascensão 
do setor financeiro não serve apenas para 
melhorar as condições de valorização do 
capital, é também causa e consequência 
da especulação. Acentua-se sua dimen-
são predatória sobre a mais-valia e, nessa 
medida, o trabalho, de indiretamente pro-
dutivo, torna-se improdutivo, ou seja, não 
suscetível à criação de valor, mesmo que 
indiretamente.

Duas dimensões coexistem, assim, nas 
finanças em sentido amplo: simultanea-
mente produtiva e improdutiva.3 Com a fi-
nanceirização, a segunda prevalece sobre 
a primeira. A financeirização é o limiar a 
partir do qual o setor financeiro, mais lu-
crativo que o setor industrial, se desenvol-
ve em detrimento deste. Há um desloca-
mento para a “financeirização” quando o 

3   Em termos marxistas, o trabalho no setor financeiro é “indiretamente produtivo” (O Capital, Livro 3), assim 
como o trabalho nas atividades comerciais analisadas por Marx. O trabalho que aí se desenvolve não é produtivo, 
mas também não é improdutivo. Pago sobre os ganhos de capital, aumenta-o graças, entre outras coisas, ao maior 
giro de capital e ao acesso a novos mercados, que são eles próprios uma fonte de economias de escala e de renta-
bilidade potencialmente aumentada.

4   Em geral, a financeirização leva a uma queda dos salários reais em relação ao aumento da produtividade, a 
menos que medidas políticas se oponham a esse desenvolvimento. Foi o caso do Brasil de Lula 2 e Dilma 1: os 
mecanismos de indexação do salário mínimo à inflação passada e às taxas de crescimento do PIB levaram a um 
aumento significativo e rápido desse salário durante essas presidências. Este aumento do salário real não levou, no 
entanto, a um aumento da produção local, mas a um aumento das importações financiado pelo aumento do preço 
das matérias-primas, tendo a reprimarização da economia e a financeirização desfavorecido a industrialização do 
país.

5   O circuito pode ser complexo e pouco claro: a emissão dos chamados ativos tóxicos (junk bonds), altamente 
lucrativos, construídos a partir de empréstimos “duvidosos” concedidos às categorias pobres da população que 
desejam comprar um imóvel. A especulação imobiliária permitiu tanto que a especulação financeira se desenvol-
vesse fortemente e aumentasse a demanda daqueles cujos salários estagnaram ou até caíram. O investimento e os 
empregos aumentaram, estimulando o crescimento, apesar dessa crescente financeirização. O “milagre” rapida-
mente se transformou em uma miragem. A vulnerabilidade ao crescimento dependia da credibilidade desses ativos 
tóxicos. Foi suficiente que ela desaparecesse para que a crise financeira eclodisse em 2008.

desenvolvimento dessas atividades obede-
ce mais à atração de novos produtos finan-
ceiros para si do que ao objetivo de reduzir 
riscos no setor produtivo, como mostra Mi-
guel Bruno nesta coletânea.

O setor financeiro parece então tornar-se 
autônomo em relação ao setor produtivo. 
Nesse sentido, podemos dizer que as rela-
ções entre finanças e trabalho são fetichi-
zadas e complexas. Fetichizadas, porque 
finanças e trabalho parecem operar em 
dois domínios separados: o dinheiro pare-
ce tornar-se autônomo e, como o milagre 
dos pães, produzir dinheiro por si mesmo, 
sem ter a ver com trabalho e com as con-
dições de trabalho. Complexas, porque 
existem relações entre o desenvolvimento 
das finanças e as condições de trabalho 
(massa de salários, quantidade de empre-
gos e tipos de emprego),4 relações que se 
desdobram na clandestinidade e apare-
cem mais claramente durante as crises.5 
No contexto da globalização comercial e 
financeira, essas relações, que extrapolam 
o quadro nacional, são, no entanto, difíceis 
de decifrar, especialmente porque os as-
pectos virtuosos e viciosos são duas faces 
da mesma moeda. Em outras palavras, a fi-
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nança virtuosa contém em si tendências de 
financeirização que a distorcem.6 Como es-
crevemos alguns anos atrás, usando uma 
famosa metáfora, a financeirização é “um 
tigre de papel, com dentes atômicos”.7

3. Ao contrário dos mercados financeiros 
dos países avançados, as bolsas de va-
lores ainda são relativamente estreitas 
nos países semi-industrializados, mes-
mo que desde a década de 1990 tenham 
sido qualificadas como emergentes. 

Por muito tempo, a financeirização teve 
pouco a ver com produtos derivativos e 
complexos. Foi alimentada principalmente 
pela emissão de títulos do Tesouro que, no 
Brasil, eram muito lucrativos devido à polí-
tica de juros reais muito altos e à tendência 
de valorização da moeda nacional antes da 
pandemia. Há, portanto, uma relação entre 
o déficit orçamentário e a financeirização 
das empresas e, consequentemente, a de-
bilidade dos investimentos produtivos e a 
tendência à estagnação econômica.

Por isso foi importante fazer uma reflexão 
teórica sobre a moeda e o Estado. Foi o que 
fizeram L. G. Belluzzo et alii. L. M. Paulani 
vai na mesma linha, ainda que possamos 

6   As finanças são virtuosas ou viciosas, mas não as duas coisas para alguns economistas. Veja a introdução do 
livro da Cepal dedicado a esta questão: M. Abeles, E. Perez, E. Caldentey e S. Valdecantos (editores): Estudios sobre 
Financiarizacion en America Latina, 2018.

7   Salama P, 2016, « Financialization in Brazil : a paper tiger, with atomic teeth ? into Faruk Ulgen: Financial devel-
opment, economic crisis and emerging market economies, Routledge.

8   As análises tradicionais analisam o Estado a partir da ideologia alemã; a facção mais radical da Escola de 
Frankfurt o faz a partir de O Capital. Permito-me referir à obra escrita em parceria com Gilberto Mathias, 1983: O 
Estado superdesenvolvido, das metrópoles ao Terceiro Mundo. Editora Brasiliense.

9   Lavinas, L. (2017).  The Take Over of Social Policy by Finacialization. The brazilian paradox, ed. Mc Millan.

lamentar que, sobre o Estado, Paulani não 
se valha da escola da derivação, ou seja, 
a dedução do Estado como uma abstra-
ção real deduzida do Capital (M-V-A-C-E).8 
Em outro registro, é o que E. Fagnani e J. 
C. Cardoso Jr. fazem com excelência quan-
to ao sistema tributário e sua relação com 
a financeirização. Também aqui, mesmo 
correndo o risco de ampliação do escopo 
do livro, seria bem-vindo um artigo que 
retomasse as principais abordagens da fi-
nanceirização de Lena Lavinas (2017),9 via 
ascensão do crédito. A redução parcial de 
uma parte de gastos sociais previstos no 
Orçamento leva, de fato, a um boom de 
crédito para financiar essas insuficiências 
e a um desenvolvimento da financeirização 
– sobretudo via (super)endividamento das 
famílias.

No final, o que posso dizer para concluir 
este prefácio é que devemos nos deliciar 
com a publicação desta coleção de artigos. 
Os temas evocados neste livro podem aju-
dar no futuro a compreender tanto a socie-
dade que não queremos como aquela que 
esperamos poder construir.
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Gilberto Bercovici1

A partir da década de 1970, com a hege-
monia neoliberal no mainstream econômi-
co, se tornou costume decretar a morte 
da macroeconomia. A ideologia neoliberal, 
dominante a partir dos governos de Ro-
nald Reagan e Margaret Thatcher, defende 
o esvaziamento das funções do Estado, a 
privatização de grandes parcelas do setor 
público, a lógica microeconômica do “livre 
mercado” e do primado da concorrência. 

O processo de financeirização da rique-
za alterou substancialmente o núcleo da 
regulação econômica estatal. A expansão 
material do sistema mundial, calcada nos 
processos de alargamento progressivo da 
base produtiva e que sustentara os pa-
drões de crescimento característicos dos 
chamados “trinta anos de ouro” do capita-
lismo, deu lugar a um período de expansão 
financeira do sistema, marcado pela movi-
mentação desregulada do capital financei-
ro e pela garantia estatal da valorização da 
riqueza financeira privada. 

Para os “monetaristas”, dirigentes políti-
cos e economistas adeptos da perspectiva 
neoclássica ressuscitada com a ruptura dos 
Acordos de Bretton Woods e com a crise 

1   Professor Titular de Direito Econômico e Economia Política da Faculdade de Direito da Universidade de São 
Paulo.

do petróleo, só haveria uma única política 
econômica racional, a política ortodoxa de 
ajuste fiscal e privatização, em que a busca 
do pleno emprego deixa de ser um objetivo 
a ser perseguido. Esta seria a única políti-
ca econômica neutra, técnica, de validade 
universal. Deste modo, não haveria como 
partidos políticos de origens ideológicas 
distintas administrarem de forma diferen-
ciada a política econômica. A expressão 
da ex-Primeira Ministra britânica Margaret 
Thatcher, “TINA” (“There Is No Alternative”) 
simboliza este momento da falta de refle-
xão sobre a política econômica. 

Além disso, o processo de mundializa-
ção econômica está causando a redução 
dos espaços políticos, substituindo a ra-
zão política pela pretensa neutralidade 
técnica. Há um processo de tentativa de 
substituição dos governos que exprimem a 
soberania popular pelas estruturas de go-
vernance, cujos protagonistas são organis-
mos nacionais e internacionais “neutros” 
(bancos, agências governamentais “inde-
pendentes”, organizações não-governa-
mentais, empresas transnacionais, etc.) e 
representantes de interesses econômicos 

Da Constituição Dirigente Invertida 
à Financeirização e Privatização das 
Finanças Públicas no Brasil

Prefácio II
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e financeiros. A estrutura da governance, 
portanto, é formada por atores técnico-bu-
rocráticos sem responsabilidade política e 
fora do controle democrático, cujo objetivo 
é excluir as decisões econômicas do deba-
te político. Afinal, a ingovernabilidade, para 
os neoliberais, é gerada pelo excesso de 
democracia. 

Na América Latina, a aplicação das teses 
neoliberais foi imposta pelo “Consenso de 
Washington”, um programa de dez instru-
mentos de política econômica e fiscal sin-
tetizado pelo economista John Williamson: 
disciplina fiscal, reordenação e controle rí-
gido dos gastos públicos, reforma tributá-
ria, liberalização das taxas de juros, libera-
lização das taxas de câmbio, liberalização 
do comércio, liberalização dos investimen-
tos estrangeiros, privatização de empresas 
estatais, desregulação econômica e garan-
tias efetivas aos direitos de propriedade. O 
apoio das elites latino-americanas (inclu-
sive as brasileiras) às políticas neoliberais 
do “Consenso de Washington” gerou o pa-
radoxo de um discurso liberalizante prove-
niente dos grandes beneficiários da “inefi-
ciência” estatal.

Do mesmo modo que o Estado, a consti-
tuição demonstra uma crescente debilida-
de intrínseca, com cada vez menos capa-
cidade de regular a política e a economia. 
A constituição, que deveria ser o controle 
político sobre o poder econômico, vê os 
poderes que deveria controlar se torna-
rem ocultos e inalcançáveis. A adoção das 
políticas ortodoxas de ajuste fiscal e a im-
plementação das medidas de redução do 
papel do Estado na economia e de atração 
de investimentos estrangeiros fez com que 
se tornasse necessário garantir determina-
das medidas de política econômica mesmo 
contra as maiorias políticas, gerando um 
processo de reformas constitucionais em 
vários países, cujo objetivo foi “constitucio-
nalizar a globalização econômica”. Com a 
garantia dos investimentos constituciona-
lizada e a retórica sobre “segurança jurídi-

ca”, “regras claras”, “respeito aos contratos”, 
“Estado de direito” (ou “Rule of Law”) sen-
do utilizada contra qualquer atuação esta-
tal que contrarie os interesses econômi-
cos dominantes, instituiu-se um fenômeno 
denominado “blindagem da constituição 
financeira”, ou seja, a preponderância das 
regras vinculadas ao ajuste fiscal e à ma-
nutenção da política monetária ortodoxa 
que privilegia os interesses econômicos 
privados sobre a ordem constitucional eco-
nômica e as políticas distributivas e desen-
volvimentistas. 

Estamos vivenciando, assim, um fenôme-
no de neutralização econômica do Esta-
do e de proteção constitucional reforçada 
para instituições econômicas, colocando-
-as a salvo de qualquer interferência polí-
tica democrática. No caso brasileiro, ainda, 
percebe-se a separação e a supremacia 
da constituição financeira, voltada para a 
garantia do capital privado e do equilíbrio 
macroeconômico, em detrimento da con-
cretização da constituição econômica, oca-
sionando o que denomino de “constituição 
dirigente invertida”. 

A Constituição brasileira de 1988 é uma 
constituição dirigente, ou seja, o seu texto 
incorpora um programa de transformações 
econômicas e sociais a partir de uma série 
de princípios de política social e econômica 
que devem ser realizados pelo Estado bra-
sileiro. As normas determinadoras de fins 
do Estado dinamizam o direito constitu-
cional, isto é, permitem uma compreensão 
dinâmica da constituição, com a abertura 
do texto constitucional para desenvolvi-
mentos futuros. Deste modo, explicita-se 
o contraste entre a realidade social injusta 
e a necessidade de eliminá-la, impedindo 
que a Constituição considere realizado o 
que ainda está por se realizar, implicando 
na obrigação do Estado em promover a 
transformação da estrutura econômico-so-
cial. 

Os autores conservadores criticaram a 
constituição brasileira com vários argu-
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mentos. Essa discussão vai desde o argu-
mento pueril de que por se intitular “diri-
gente” (ou “governante”), a constituição 
seria “totalitária” por pretender dirigir ou 
governar a sociedade, como se o problema 
da constituição fosse meramente de deno-
minação, até a afirmação de que a consti-
tuição estaria repleta de “contradições” e 
de “compromissos”. 

A crítica feita à constituição brasileira 
pelos autores conservadores diz respeito, 
ainda, entre outros aspectos, ao fato de a 
constituição “amarrar” a política, substi-
tuindo o processo de decisão política pelas 
imposições constitucionais. Ao texto cons-
titucional foi imputada a responsabilidade 
maior pela “ingovernabilidade”. 

O curioso é que são apenas os disposi-
tivos constitucionais relativos a políticas 
públicas e direitos sociais que “engessam” 
a política, retirando a liberdade de atua-
ção do legislador. E os mesmos críticos 
da constituição de 1988 são os grandes 
defensores das políticas de estabilização 
e de supremacia do orçamento monetário 
sobre as despesas sociais. A imposição, 
pela via da reforma constitucional e da 
legislação infraconstitucional, das políticas 
ortodoxas de ajuste fiscal e de liberalização 
da economia, não acarretou qualquer 
manifestação de que se estava “amarrando” 
os futuros governos a uma única política 
possível, sem qualquer alternativa. 

Ou seja, a constituição dirigente das po-
líticas públicas e dos direitos sociais é en-
tendida como prejudicial aos interesses do 
país, causadora última das crises econô-
micas, do déficit público e da “ingoverna-
bilidade”. A constituição dirigente invertida, 
isto é, a constituição dirigente das políticas 
neoliberais de ajuste fiscal é vista como 
algo positivo para a credibilidade e a con-
fiança do país junto ao sistema financeiro 
internacional. Esta, a constituição dirigente 
invertida, é a verdadeira constituição diri-
gente, que vincula toda a política do Esta-
do brasileiro à tutela estatal da renda finan-

ceira do capital, à garantia da acumulação 
de riqueza privada.

A constatação do fracasso da constitui-
ção financeira de 1988 em dar suporte para 
a implementação da constituição econô-
mica se dá com a adoção da “Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal” (Lei Complementar 
nº 101, de 04 de maio de 2000) e com as 
sucessivas emendas constitucionais que 
buscam garantir o chamado equilíbrio fis-
cal a qualquer preço, gerando um verdeiro 
cipoal de regras financeiras e fiscais que 
praticamente inviabilizam a atuação de 
qualquer governo. Um dos motivos des-
te fracasso é a separação que a doutrina 
constitucional pós-1988 promoveu entre 
a constituição financeira e a constituição 
econômica, como se uma não tivesse ne-
nhuma relação com a outra e como se am-
bas não fizessem parte da mesma Cons-
tituição de 1988. A constituição financeira 
passou a ser interpretada e aplicada como 
se fosse “neutra”, meramente processual, 
com diretrizes e lógica próprias, separada 
totalmente da ordem econômica e social, 
esterilizando, assim, a capacidade de inter-
venção do Estado na economia. Separada 
da constituição financeira, a constituição 
econômica de 1988 foi transformada em 
mera “norma programática”.

A Emenda Constitucional nº 95, de 2016, 
que instituiu o “Novo Regime Fiscal” e sus-
pendeu a Constituição de 1988 por vinte 
anos, se insere, portanto, neste fenômeno, 
que ocorre em um contexto de estado de 
exceção econômico permanente, em que se 
utilizam as medidas emergenciais a todo o 
momento para salvar os mercados, carac-
terizando uma subordinação do Estado ao 
mercado, com a exigência constante de 
adaptação do direito interno às necessida-
des do capital financeiro, que busca redu-
zir a deliberação democrática ao mínimo 
necessário, como se esta fosse uma mera 
formalidade.

A constatação deste quadro problemáti-
co na estrutura financeira e fiscal do país, 
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bem como propostas para a sua superação 
vêm em boa hora publicados neste livro 
“Dominância Financeira e Privatização das 
Finanças Públicas no Brasil”, organizado 
por Rudinei Marques e José Celso Cardoso 
Jr.. O debate em torno da financeirização da 
economia brasileira e suas nefastas conse-
quências para o desenvolvimento brasilei-
ro é aqui tratado sob diversos enfoques por 
uma seleção do melhor time de professo-
res e pesquisadores das principais univer-
sidades e centros de pesquisa brasileiros. 
Os textos que compõem o livro descrevem 
com rara competência as causas e formas 
pelas quais a financeirização tomou conta 
da economia brasileira, enredando nosso 
país em uma situação insustentável social-
mente, mas com paradoxal apoio político 

de amplos setores da vida nacional. 

Ao furar o bloqueio existente na opinião 
pública e até mesmo nos meios universi-
tários para tratar a fundo da financeiriza-
ção da economia, os autores aqui reunidos 
nos fazem enxergar claramente que, com 
a preponderância ideológica do fiscalismo 
e do monetarismo, o “moinho satânico” de 
que falava Karl Polanyi, ou seja, as engre-
nagens da economia capitalista que esma-
gam as condições de vida das pessoas em 
geral, parece estar atuando sem nenhum 
controle no Brasil. A publicação deste livro 
certamente irá abalar o senso comum do 
debate econômico e financeiro, sendo uma 
leitura obrigatória para a compreensão da 
nossa realidade.



16

José Celso Cardoso Júnior 1

Bráulio Santiago Cerqueira2

Márcio Gimene3 

• A dialética do jogo orçamentário-
financeiro no Brasil

O Fonacate (Fórum Nacional Permanen-
te das Carreiras Típicas de Estado), com 
ajuda da Afipea-Sindical (Associação dos 
Funcionários do Ipea), do Unacon Sindical 
(Sindicato Nacional dos Servidores do 
Tesouro Nacional e  da Controladoria-Ge-
ral da União), da Assecor (Associação 
Nacional dos Servidores da Carreira de 
Planejamento e Orçamento) e das demais 
entidades afiliadas e da interlocução com 
a academia, vem produzindo, desde 2016 
- ano de inflexão da agenda brasileira que 
passaria a se pautar por contrarreformas 
regressivas condensadas no documento 
“Ponte para o Futuro” do MDB -, reflexões 
críticas, documentos e proposições em 
defesa do Estado nacional, da CF-1988 
e de políticas públicas orientadas para a 
restauração de uma trajetória de desenvol-
vimento soberano, produtivo e ambiental-
mente sustentável, bem como regional e 
socialmente justo, includente e solidário.

1  Presidente da Afipea Sindical

2  Presidente do Unacon Sindical

3  Presidente da Assecor

4  Ver Cardoso Júnior, J.C. Reforma Administrativa Bolsonaro/Guedes: autoritarismo, fiscalismo e privatismo. Bra-
sília, Afipea Sindical (2021).

Neste sentido, fomos e somos contrários 
ao desenho da EC n.95 do teto de gastos 
(2016), às reformas trabalhista (2017) e 
previdenciária (2019) nos seus aspectos 
desprotetivos e excludentes, e temos 
nos colocado de forma aberta e decidida 
contra as PECs 186/2019, 187/2019 e 
188/2019, condensadas e recém converti-
das na Emenda Constitucional n. 109/2021 
que aprofunda o subfinanciamento de 
políticas públicas, e contra a PEC 32/2020 
que busca implementar uma reforma ad-
ministrativa de orientação patrimonialista, 
fiscalista e privatista4.

Para fundamentar nossa posição, lança-
mos em 2021 o livro Rumo ao Estado Ne-
cessário: críticas à proposta de governo 
para a reforma administrativa e alterna-
tivas para um Brasil republicano, demo-
crático e desenvolvido (https://fonacate.
org.br/wp-content/uploads/2021/03/Li-
vro-Fonacate-2021-V8.pdf). 

Agora, a fim de dar sequência a este tra-
balho, avançamos no tema das finanças 

A Dialética do Jogo Orçamentário-Financeiro 
no Brasil e o Plano de Organização do Livro

Estudo Introdutório 

https://fonacate.org.br/wp-content/uploads/2021/03/Livro-Fonacate-2021-V8.pdf
https://fonacate.org.br/wp-content/uploads/2021/03/Livro-Fonacate-2021-V8.pdf
https://fonacate.org.br/wp-content/uploads/2021/03/Livro-Fonacate-2021-V8.pdf
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públicas no Brasil, já que: i) todas, abso-
lutamente todas as iniciativas e justificati-
vas de desmonte de direitos sociais e dos 
trabalhadores dos últimos governos, desde 
2015, assentam-se na falácia de que o Es-
tado brasileiro está quebrado e, portanto, 
apenas ajustes fiscais estruturais e de lon-
go prazo poderiam resgatar a credibilidade 
e restaurar o crescimento sustentado; ii) o 
ajuste fiscal, concentrado na farta produ-
ção de restrições legais e administrativas 
aos gastos primários em investimento pú-
blico, em políticas sociais e com o funcio-
nalismo, não termina nunca porque nem a 
economia, nem receitas públicas nem re-
sultados fiscais se recuperam, o que coloca 
– permanentemente – direitos e população 
sob ameaça; iii) os lucros e sua concen-
tração aumentaram e se sustentaram no 
agronegócio, nos grandes grupos varejis-
tas e nos bancos, mesmo na semiestagna-
ção até 2019 ou desde a crise pandêmica 
da covid-19, ainda em curso; iv) o debate 
sobre finanças públicas no Brasil, diferen-
temente da direção observada no mundo 
hoje, prossegue blindado pelo respaldo 
que a narrativa do governo encontra nos 
interesses corporativos que se beneficiam 
da agenda liberal de mercado.

Portanto, para contrarrestar a dita nar-
rativa e apresentar alternativas críveis ao 
desmonte do Estado e à subalternidade 
das finanças públicas à ideologia econô-
mico-liberal, tomamos a iniciativa de levar 
a cabo o projeto Dominância Financeira 
e Privatização das Finanças Públicas no 
Brasil.

Resumidamente, sabe-se que desde os 
anos 1990 está em curso no Brasil um pro-
cesso – não linear mas com direção defini-
da – de financeirização e privatização das 
finanças públicas federais, que se mani-
festa por meio da liberalização financeira, 
da consolidação de regras fiscais disfun-
cionais à gestão da demanda agregada e 
do pleno emprego, da desindustrialização 
e da preservação/impulso à reprodução 

fictícia da riqueza, expressa em altas lucra-
tividades das atividades de intermediação 
financeira e na centralidade dos ganhos de 
tesouraria para as atividades produtivas. 
Trata-se de processo por meio do qual se 
vai consolidando o que aqui chamaremos 
de dialética do jogo orçamentário-financei-
ro no Brasil.

A primeira das contradições é a da finan-
ceirização e privatização do fundo público 
(ver capítulo 9), que contrapõe duas si-
tuações antagônicas entre si. De um lado, 
normativos constitucionais e infraconstitu-
cionais que primam pelo enrijecimento da 
gestão/execução orçamentária e crimina-
lização do gasto público real, de natureza 
primária, justamente aquele que é respon-
sável pelo investimento público e pelo cus-
teio de todas as despesas correntes, tanto 
as intermediárias/administrativas, como as 
finalísticas destinadas à implementação 
efetiva das políticas públicas federais em 
todas as áreas de atuação governamental. 
De outro lado, ampla liberdade, blindagem 
política (a exemplo da recém aprovada au-
tonomia do Banco Central) e grande raio 
de manobra para o gasto público financei-
ro, precisamente o oposto do tratamento 
conferido ao gasto primário real do setor 
público. Por meio da financeirização em 
curso se processa, simultaneamente, a 
própria privatização das finanças públicas 
no Brasil.

Portanto, ao chamarmos a dualidade 
acima de financeirização e privatização 
das finanças públicas, queremos com isso 
propor que, por detrás do arcabouço orça-
mentário-financeiro do governo e de sua 
operação, aparentemente neutra ou sim-
plesmente técnica, há um jogo desigual 
de apropriação e enriquecimento financei-
ro que favorece determinados segmentos 
numericamente minoritários da popula-
ção, tais como bancos comerciais, bancos 
de investimento, seguradoras, corretoras, 
fundos de pensão e agentes estrangeiros, 
os quais são não apenas os maiores ideó-
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logos desse processo, como também os 
seus principais beneficiários diretos.

Por sua vez, a segunda das contradições 
do jogo orçamentário-financeiro está rela-
cionada ao fenômeno da austeridade fiscal 
seletiva (ver capítulo 19), por meio da qual 
a rigidez fiscal é contornada para atender 
a interesses de curto prazo de grupos com 
acesso direto e indireto aos fundos públi-
cos. Neste sentido, a combinação entre 
austeridade fiscal seletiva e clientelismo 
vem capturando o caráter público do orça-
mento, dissociando-o dos desafios para o 
desenvolvimento do país, e consolidando, 
normativa e institucionalmente, um arran-
jo perverso de privatização e concentração 
de renda por meio do próprio Estado, além 
de clientelista e patrimonialista em termos 
dos segmentos sociais e econômicos di-
retamente beneficiários desse arranjo de 
poder político sobre o orçamento fiscal 
da união. Em outras palavras: a base con-
gressual do governo homologa posições 
ultra-fiscalistas, defendidas pelo capital 
financeiro, ao mesmo tempo que se apro-
pria de recursos orçamentários de forma 
discricionária, em conformidade com seus 
interesses particulares. Para tanto, autori-
za a execução de recursos não planejados 
e pouco transparentes, ao mesmo tempo 
que aponta para o subfinanciamento das 
políticas públicas.

Claro está, portanto, que as implicações 
dessa dialética são perniciosas para a di-
nâmica de crescimento econômico, bem 
como para as condições de reprodução so-
cial adequada e digna da população. Posto 
tratar-se de opção política de política eco-
nômica, esse arranjo normativo/institucio-
nal que se consolida no Brasil é passível de 
contestação teórica e empírica, razão pela 
qual é importante desnudar as suas impli-
cações e apontar alternativas críveis para 
redesenhá-lo, com vistas à promoção de 
um desempenho econômico e social mais 
condizente com o potencial e anseios de 
crescimento e de inclusão do país.​

É, portanto, diante deste contexto e pro-
posta de abordagem e de atuação política 
que gostaríamos de convidá-lo(a) à leitura 
e ao entendimento desse fenômeno e pro-
cessos que lhe são correlatos.

• Plano de organização do livro

Este livro contou com participação ativa 
de 40 pesquisadores e professores uni-
versitários, interessados ou já especialis-
tas nos respectivos temas que escolheram 
abordar. Seja individualmente ou em con-
junto, os capítulos aqui reunidos confor-
mam uma visão ao mesmo tempo crítica 
e propositiva acerca das finanças públicas 
brasileiras. O interesse e a disponibilidade 
de cada um/uma deles/delas para o con-
vite e a missão que lhes foi conferida, em 
meio às imensas atribulações e atropelos 
do dia-a-dia profissional e do país, nessa 
conjuntura crítica da vida nacional, dão 
mostras do caráter ético e compromissa-
do dos autores e autoras – todos eles/elas 
já bastante experientes e renomados em 
seus respectivos campos de atuação e pu-
blicação – sempre que o assunto é o Bra-
sil, o seu Estado nacional e o seu Projeto 
de desenvolvimento, visando à construção 
de um país economicamente pujante, po-
liticamente republicano e responsivo, so-
cialmente justo e democrático, ambiental-
mente sustentável, além de internacional e 
culturalmente soberano.

Com a abrangência e profundidade das 
análises aqui contidas, o livro estruturou-
-se em três grandes partes, percorrendo 
23 capítulos, além da Apresentação Insti-
tucional do Fonacate, a cargo do seu pre-
sidente Rudinei Marques, dos dois Prefá-
cios oferecidos ao livro pelos professores 
Gilberto Bercovici da Universidade de São 
Paulo e Pierre Salama da Universidade Pa-
ris 13, e desta Introdução feita pelas mãos 
de José Celso Cardoso Júnior, Bráulio San-
tiago Cerqueira e Márcio Gimene.

A Parte I do livro reúne 7 capítulos que 
versam sobre os fundamentos teóricos e 
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históricos para estudo e compreensão da fi-
nanceirização no estágio atual de desenvol-
vimento do modo de produção, acumulação 
e exclusão capitalista, todos centrados no 
caso brasileiro atual.

O capítulo um, de Miguel Bruno (ENCE/
IBGE), analisa o fenômeno da financeiri-
zação com base nas definições propostas 
pela literatura nacional e internacional e 
propõe uma definição-síntese, abrangen-
do suas várias dimensões econômicas e 
sociais apontadas por pesquisas recentes. 
Ele apresenta um conjunto de indicadores 
macroeconômicos desse processo, expli-
citando seu estatuto teórico e sua aplica-
bilidade ao caso do Brasil. Busca mostrar 
como a financeirização consolidou-se nes-
se país como um limite estrutural maior, 
que não pode ser revertido por mudanças 
somente no âmbito da política econômica. 
A perda de autonomia do Estado nacional 
e a vigência de um regime de crescimen-
to e acumulação de capital inadequado às 
necessidades do desenvolvimento socioe-
conômico brasileiro são subprodutos de 
uma modalidade de financeirização forte-
mente baseada na renda de juros ou usu-
rária. Altamente conveniente à revaloriza-
ção rentista em ativos financeiros, em sua 
maior parte desconectados das necessida-
des de imobilização de recursos no setor 
produtivo, a financeirização tem mantido a 
economia brasileira em trajetórias de cres-
cimento baixo, lento e instável, além de au-
mentar sua vulnerabilidade e dependência 
a capitais externos especulativos e a maior 
frequência de crises financeiras. Essa pers-
pectiva permite ainda compreender que os 
níveis elevados das taxas de juros no Brasil 
não podem ser satisfatoriamente explica-
dos por fatores relacionados à inadimplên-
cia, marco regulatório ou mero conserva-
dorismo das políticas monetária e fiscal. No 
âmbito sociopolítico e institucional, a finan-
ceirização usurária da economia brasileira 
tem minado as bases da democracia, uma 
vez que reduz ou suprime direitos sociais 

pelas restrições que impõe às finanças 
públicas, derivadas de posições eminen-
temente ideológicas, mas que interessam 
ao setor financeiro, apesar da ausência de 
fundamentação sólida e de evidências em-
píricas que justifiquem sua necessidade e 
contribuição ao desenvolvimento.

O segundo capítulo, de Leda Paulani 
(FEA/USP), entende como intrinsecamen-
te contraditória ou dialética a relação exis-
tente entre Estado e mercado, buscando 
a partir daí demonstrar que, dado o atual 
padrão de acumulação capitalista em âm-
bito mundial, o papel do Estado tem sido, 
na maior parte dos casos, o de viabilizar 
a utilização de recursos públicos para fo-
mentar o enriquecimento privado de pou-
cos. A apresentação da relação entre Es-
tado e mercado como termos antinômicos 
começa com Hegel e Marx e passa, entre 
outros por Pachukanis, Gramsci e o filósofo 
brasileiro Ruy Fausto. Na discussão sobre o 
atual padrão de acumulação, a base é dada 
pelos trabalhos de David Harvey, com as 
contribuições de Wolfgang Streeck e Fran-
çois Chesnais. Um pequeno intermezzo 
discute o dinheiro hoje, sobretudo em sua 
função de dinheiro mundial, e em sua rela-
ção com a Modern Money Theory (MMT). 
Por fim, atrelada ao caráter contraditório da 
relação Estado x mercado e às especifici-
dades do atual padrão de acumulação de 
capital no Brasil, que tem na financeiriza-
ção e nos expedientes de espoliação suas 
marcas características, discute-se a atua-
ção do Estado nesse processo de dissipa-
ção e apropriação de recursos públicos que 
impulsiona o enriquecimento privado. A 
análise aborda a história brasileira recente, 
sobretudo o processo de privatização e a 
política monetária (com seus impactos de-
letérios sobre a dívida pública) para mos-
trar o Brasil como um exemplo emblemá-
tico desse tipo predatório de acumulação 
capitalista na contemporaneidade.

O capítulo terceiro, de Luiz Gonzaga Bel-
luzzo, Licio da Costa Raimundo, Saulo 
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Abouchedid, todos professores da FA-
CAMP, busca oferecer uma compreensão 
sobre o papel da moeda em uma economia 
capitalista, separando, de um lado, aquelas 
concepções que em última instância dão 
base às políticas e institucionalidades do 
presente e, por outro, aquelas concepções 
que apontam para a construção de uma 
gestão monetária que permita, no limite, a 
manutenção dos elos que conferem coe-
são ao tecido social e, ao mesmo tempo, 
conduzam a uma retomada da construção 
de uma sociedade calcada nos princípios 
da igualdade, da justiça e do desenvolvi-
mento. Para tanto, apresentam-se as duas 
principais concepções em torno das quais 
entende-se o conceito de moeda em uma 
sociedade capitalista. Tais concepções em-
basam as políticas de gestão atualmente 
vigente da moeda e do crédito e sua alter-
nativa, além das concepções institucionais 
a elas correspondentes. Além disso, pro-
cede-se a uma leitura histórica dos fatos 
que nos trouxeram até aqui, confrontando 
a relação entre endividamento público e 
endividamento privado. Por fim, trata-se de 
rememorar, em seus aspectos centrais, o 
Plano Keynes e perceber a atualidade de 
suas propostas.

O capítulo quatro, de Márcio Gimene, 
Daniel Negreiros Conceição e André de 
Melo Modenesi, todos com formação e/
ou docência na UFRJ, lembram que o pla-
nejamento estratégico público, de acordo 
com a própria CF-1988, é um fator determi-
nante para o setor público e indicativo para 
o setor privado. Assim, torna-se necessário 
mobilizar recursos financeiros que sejam 
suficientes e adequados para o pleno cum-
primento dos Objetivos Fundamentais da 
República e dos demais dispositivos cons-
titucionais e infraconstitucionais a eles 
associados. Por isso, buscam demonstrar 
neste trabalho que: i) para haver superávit 
privado é preciso que o setor público seja 
deficitário; ii) governos monetariamente 
soberanos não dependem de arrecadação 

prévia para gastar na moeda que eles mes-
mos emitem; e iii) o gasto público é o úni-
co gasto verdadeiramente autônomo em 
uma economia monetária. Em adição aos 
preceitos acima da MMT, os autores en-
fatizam, no entanto, que isso não significa 
que governos monetariamente soberanos 
possam ou devam realizar gastos públi-
cos de forma ilimitada. Afinal, ao menos 
três restrições precisam ser observadas 
quando se trata do planejamento dos gas-
tos públicos: i) as restrições autoimpostas 
pelas leis orçamentárias, ii) os riscos de 
aceleração da inflação e iii) as restrições 
externas. Apesar disso, não há motivo (do 
ponto de vista estritamente financeiro) 
para que um governo monetariamente so-
berano como o brasileiro deixe de realizar 
os gastos que forem necessários para as-
segurar o cumprimento de metas politica-
mente pactuadas – tais como os objetivos 
fundamentais da República definidos na 
Constituição brasileira. Não faz sentido a 
crença segundo a qual “a Constituição não 
cabe no orçamento”. É o orçamento público 
que deve se adequar à Constituição, e não 
o contrário. Desta maneira, o texto ressalta 
que as restrições de gasto impostas pelas 
leis orçamentárias são uma consequência 
da correlação de forças políticas existentes 
em cada sociedade; e não uma inevitabili-
dade técnica decorrente da suposta “falta 
de dinheiro”.

O quinto capítulo, de Daniel Negrei-
ros Conceição (UFRJ) e Fabiano Dalto 
(UFPR), demostra que os eventos que se 
sucederam à crise pandêmica de 2020, no 
Brasil, não deveriam permitir que pairas-
sem dúvidas sobre a capacidade financeira 
do governo brasileiro de realizar pagamen-
tos em reais, sem risco de esgotamento das 
suas fontes de financiamento, explosão da 
taxa de juros, ou descontrole inflacionário. 
A pandemia do novo coronavírus forçou o 
governo brasileiro, na prática, a abandonar 
completamente a sua agenda de austeri-
dade fiscal, obrigando-o a elevar extraor-
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dinariamente os gastos públicos, bastando 
para isso que se desobrigasse de cumprir 
as regras fiscais (auto)impostas desne-
cessariamente pela legislação brasileira. 
Estes fatos são inexplicáveis a partir da vi-
são convencional sobre finanças públicas 
e macroeconomia, segundo a qual todo e 
qualquer governo se encontra ameaçado 
de esgotamento de suas fontes de finan-
ciamento, caso não cuidem de manter es-
tável (como fração do PIB) o estoque de 
suas dívidas. Neste capítulo, os autores 
apresentam uma explicação sobre como o 
governo brasileiro é capaz de gastar sem 
limites financeiros, tal como o efetivamente 
ocorrido em 2020, e argumentam que esta 
capacidade pode e deve ser utilizada para 
que a demanda da economia seja mantida 
sempre perto do seu nível ótimo, compatí-
vel com o pleno emprego, e com uma ofer-
ta generosa de bens e serviços públicos 
garantidores dos direitos fundamentais 
da população. Tal como tem sido demons-
trado recorrentemente, e eloquentemente 
durante a atual crise da pandemia do Co-
vid-19 nas crises econômicas é o governo 
quem socorre o sistema financeiro e não 
o contrário. Se durante as crises os gover-
nos monetariamente soberanos não en-
contram dificuldade em se financiar, seria 
curioso se tivessem dificuldades de fazê-lo 
em épocas de estabilidade e crescimento. 
Desta maneira, afirmam que os gastos de 
qualquer governo monetariamente sobe-
rano estão condicionados, apenas, por: i) 
suas próprias prioridades políticas; ii) por 
restrições de recursos “reais” compráveis 
com a moeda do Estado; e iii) por restri-
ções legais autoimpostas. Considerando 
essas restrições, duas são as tarefas ne-
cessárias, no contexto brasileiro atual, para 
tornar as finanças públicas funcionais para 
as grandes transformações necessárias a 
tornar a economia brasileira socialmente 
justa, ambientalmente sustentável e eco-
nomicamente estável. São elas: modificar 
o arcabouço fiscal vigente (LRF, Teto dos 
Gastos e Regra de Ouro) que têm tornado o 

orçamento insuficiente e inadequado (dis-
funcional), incapaz de cumprir a contento 
objetivos socioambientais, e, além dis-
so, pró cíclico, amplificando as flutuações 
econômicas; e fortalecer os mecanismos já 
existentes de planejamento orçamentário 
(PPA e LOA) orientados para o pleno uso 
dos recursos reais disponíveis de forma a 
atingir as prioridades de transformações 
econômicas e sociais, ao mesmo tempo em 
que estabilize a economia diante de cho-
ques (como o provocado pela pandemia).

O capítulo seis, de Ana Carolina Nica-
cio e Pedro Rossi, doutoranda e docente 
do Instituto de Economia da UNICAMP, 
alerta que no atual contexto histórico ins-
titucional, de ampla abertura e desregula-
mentação financeira do sistema financeiro 
internacional, as moedas são ativos finan-
ceiros de alta liquidez associadas a um 
binômio “rendimento/risco” e sujeitas a 
compor o portfólio de investidores interna-
cionais, assim como commodities, ações, 
títulos, hipotecas securitizadas, dentre ou-
tros. Essa noção de moeda enquanto ativo 
financeiro não é tão evidente para todos os 
campos da teoria econômica, mas na visão 
dos operadores do mercado financeiro ela 
figura no plano da obviedade. Diante disso, 
a dinâmica dos estoques de riqueza e a ló-
gica de alocação de portfólio dos agentes 
financeiros são fatores fundamentais para 
a determinação da taxa de câmbio, por 
vezes mais relevantes que variáveis reais, 
como o comércio externo, o crescimen-
to econômico, etc. Quando subordinada 
à lógica da acumulação e valorização de 
ativos, a formação da taxa de câmbio fica 
sujeita às convenções de mercado, à alo-
cação de portfólio dos agentes e aos ciclos 
de liquidez. Decorre daí a “financeirização 
da taxa de câmbio”, que pode ser definida 
como um processo de subordinação das 
trajetórias cambiais às decisões de portfó-
lio dos agentes financeiros. Esse fenômeno 
tem como consequência um padrão de flu-
tuação cambial mais volátil e mais correla-
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cionado com o ciclo de liquidez internacio-
nal e com variáveis financeiras. Além disso, 
está condicionado pela abertura financeira 
do país e pela estrutura hierarquizada do 
sistema monetário internacional, no qual 
os ciclos de liquidez são determinados 
pelo centro do sistema, assim como os 
processos especulativos com o carry trade, 
que dependem da orientação das taxas de 
juros de países centrais. Nesse contexto, o 
capítulo mostra que a taxa de câmbio real-
-dólar é uma das mais voláteis do sistema 
e das mais correlacionadas com o ciclo de 
liquidez. No boom internacional, a moeda 
brasileira é uma das que mais se valoriza, 
mas nas crises, uma das que mais se des-
valoriza. Essa volatilidade não contribui em 
nada para o investimento produtivo e para 
o desenvolvimento econômico. Isso ocorre 
por conta da abertura financeira do país e 
das suas características institucionais, tais 
como uma taxa de juros estruturalmente 
alta e um mercado de câmbio permeável à 
especulação financeira. Essas característi-
cas podem estar sendo inclusive agravadas 
pela Nova Lei Cambial, recém aprovada no 
Congresso Nacional.

O sétimo e último capítulo da Parte I do li-
vro, de Ladislau Dowbor (PUC/SP), revela 
que a revolução digital está tendo impactos 
tão profundos, nos dias atuais, quanto em 
outra era teve a revolução industrial. Com 
a revolução digital, que envolve uma ex-
pansão radical das tecnologias, bem como 
a generalização da economia imaterial, a 
conectividade global, o dinheiro virtual e o 
trabalho precário, a própria base da socie-
dade capitalista se desloca. Em particular, a 
apropriação do produto social por minorias 
já não exige geração de emprego e produ-
ção de bens e serviços. Passa pela inter-
mediação do dinheiro, do conhecimento, 
das comunicações. Onde dominava a fábri-
ca, hoje temos plataformas em escala pla-
netária, que exploram não só as pessoas, 
por exemplo através do endividamento, 
mas também as próprias empresas produ-

tivas através dos dividendos pagos a acio-
nistas ausentes. Desta feita, este capítulo 
está centrado precisamente no que está 
mudando, naquilo que ainda chamamos de 
modo de produção capitalista. A atividade 
industrial permanece, sem dúvida, como 
permaneceu a atividade agrícola diante da 
revolução industrial, mas o eixo de domi-
nação e controle já não está nas mãos dos 
capitães da indústria; está nas mãos dos 
gigantes financeiros como Blackrock, das 
plataformas de comunicação como Alpha-
bet, de ferramentas de manipulação como 
Facebook, de intermediários comerciais 
como Amazon – e do próprio processo de 
financeirização que tais agentes engen-
dram. Com isso, o mecanismo de apropria-
ção do excedente social mudou, e com ele 
mudou a própria natureza do sistema. Es-
tamos no meio de uma transformação pro-
funda da sociedade, nas suas dimensões 
econômicas, sociais, políticas e culturais, 
gerando o que tem sido chamado de crise 
civilizatória, em nível internacional. Esta-
mos transitando para outro modo de pro-
dução, e o autor detalha os novos mecanis-
mos de financeirização e acumulação em 
curso, sem deixar de apontar para algumas 
alternativas de enfrentamento e superação 
do estado atual de coisas.

Com este arcabouço teórico e históri-
co ao fundo, o livro então caminha para a 
sua Parte II, onde reunimos ali os textos 
que buscam caracterizar – e denunciar – a 
dominância fiscal-financeira da economia 
brasileira e a envergadura dos processos 
atuais de privatização da esfera pública no 
país, que não se limita meramente à ven-
da de ativos estatais a preços e condições 
aviltantes, mas inclui também a própria pri-
vatização de políticas públicas rentáveis ao 
capital e a privatização das próprias finan-
ças públicas nacionais.

O capítulo oito, portanto, de Ilan Lapyda 
(USP), mostra que desde a integração do 
Brasil à mundialização financeira nos anos 
1990, os investidores institucionais, os prin-
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cipais agentes privados das finanças no 
capitalismo contemporâneo, ganharam 
importância. Nesse sentido, o autor ana-
lisa dados recentes referentes, sobretudo, 
a fundos de investimento e de previdência 
complementar. Apresenta também um bre-
ve histórico da mundialização financeira, a 
fim de contextualizar as mudanças ocorri-
das, e considerações sobre os bancos e a 
bolsa de valores – instituições fundamen-
tais no capitalismo, e para a financeiriza-
ção em particular. As principais conclusões 
do capítulo são que: i) os investidores ins-
titucionais não só aumentaram em quan-
tidade e se mantiveram muito concentra-
dos, como ampliaram fortemente o volume 
de recursos geridos, tornando-se agentes 
fundamentais do sistema financeiro brasi-
leiro; ii) devido à terceirização da gestão 
de recursos, os fundos de investimento se 
destacam entre os investidores institucio-
nais; iii) os bancos sofreram rodadas su-
cessivas de concentração e controlam boa 
parte do setor de seguros, de previdência e 
de fundos de investimento – permanecen-
do como agentes centrais das finanças no 
Brasil; iv) a alocação expressiva em títulos 
de dívida pública por parte de bancos e in-
vestidores institucionais sugere que o ren-
tismo sobre o orçamento público, um dos 
pilares da financeirização em geral, possui 
uma importância particular no país.

Assim sendo, o capítulo nove, de José 
Celso Cardoso Jr. (IPEA), procura lançar 
luz sobre este tema bastante complexo 
para a economia brasileira contemporânea. 
Trata-se da transmutação do fundo públi-
co, entendido como o conjunto de recursos 
reais ( já criados pela dinâmica econômica 
pretérita) e potenciais (a serem criados ou 
antecipados no presente, além daqueles 
projetados a futuro) em poder do Estado 
nacional. O autor explica que a origem do 
fundo público deriva de relações econô-
mico-monetárias presentes em processos 
sociais, empresariais e estatais amplos, por 
meio dos quais toda a arrecadação primá-

ria do governo se realiza, mas cujo destino 
toma, crescentemente, o caminho da apro-
priação concentrada de parte considerável 
de tais recursos em poder de segmentos 
ou agentes econômicos pouco numerosos 
e desproporcionalmente privilegiados. As-
sim, a transmutação do fundo público se 
processa, no caso brasileiro, por meio da 
montagem paulatina de um arranjo norma-
tivo e institucional que vem cristalizando 
formas financeiras de valorização dos flu-
xos de renda e estoques de riqueza para 
a sua realização dinâmica intertemporal. 
Tal fenômeno precisa, portanto, ser com-
preendido segundo uma dupla perspecti-
va. De um lado, significa transformação de 
recursos reais, derivados do sistema eco-
nômico produtivo por meio da arrecadação 
tributária primária, em recursos financeiros 
que a partir de então engendram mecanis-
mos autônomos e endógenos de valoriza-
ção aos quais chamamos de processo de 
financeirização, o qual ajuda a configurar 
no país um regime de dominância financei-
ra fortemente intermediado pelas finanças 
públicas nacionais.  De outro lado, a trans-
mutação compreende a própria mudança 
de titularidade/propriedade do capital, de 
uns para outros agentes econômicos, pro-
cesso esse que chamamos de privatização 
das finanças públicas. Em conclusão, o 
capítulo alerta que em muitos lugares do 
mundo, mas em particular no Brasil, a fi-
nanceirização assume um caráter disfun-
cional, pois aqui ocorre algo como uma so-
cialização ampla e intensa da arrecadação/
expropriação tributária no processo de for-
mação do fundo público, ao mesmo tempo 
que uma destinação/apropriação privada 
do gasto público, igualmente intensa, po-
rém concentrada em poucos e privilegia-
dos setores/agentes econômicos, com 
consequências deletérias para o conjunto 
da população e para a própria dinâmica 
econômica capitalista no país.

Em complementação, no capítulo dez, 
de Eduardo Fagnani (IE/UNICAMP) e 
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José Celso Cardoso Jr. (IPEA), os auto-
res mostram que a tributação regressiva e 
a financeirização da riqueza e das próprias 
finanças públicas têm funcionado, no Bra-
sil, como mecanismos de concentração de 
renda e esterilização do potencial produti-
vo do fundo público no país. Por um lado, 
isso restringe e penaliza a capacidade de 
consumo e o poder de compra real da gran-
de maioria da população, e por outro, afeta 
de forma estrutural o potencial de cresci-
mento econômico e de bem-estar social da 
sociedade. Neste sentido, o objetivo des-
te capítulo é demonstrar que a tributação 
no Brasil é altamente regressiva e está na 
contramão dos países capitalistas relativa-
mente menos desiguais. São apresentados 
indicadores que revelam um sistema mar-
cado por elevada tributação incidente sobre 
o consumo de bens e serviços e reduzida 
tributação das altas rendas e dos grandes 
patrimônios. Com isso, o peso dos tributos 
indiretos captura parte expressiva da renda 
dos pobres, ao mesmo tempo que obtém 
parcela apenas residual da renda das clas-
ses mais abastadas. Além disso, o sistema 
tributário brasileiro configura-se sob me-
dida para o fenômeno da financeirização. 
A relação entre ambos os temas reside no 
fato de que, no caso brasileiro, apesar da 
sua estrutura tributária diferenciadamente 
confusa, eventualmente onerosa e majori-
tariamente regressiva, o fundo público total 
consegue, em função da diversidade de tri-
butos, alíquotas e bases de incidência que 
possui, envolver praticamente a totalidade 
das atividades econômicas, fluxos monetá-
rios, estoques de riqueza, pessoas físicas, 
famílias e empresas, no seu cômputo geral. 
Em outras palavras: quase todos os seg-
mentos econômicos, sociais e territoriais 
do país contribuem para a formação geral 
do fundo público nacional. Mas dito isso, 
é importante entender que, em termos ló-
gicos, uma vez composto o fundo público 
real ou primário da economia, uma parte 
dele é convertida em custeio permanente 
da própria máquina pública, outra é con-

vertida em políticas, gastos e investimen-
tos públicos correspondentes ao arco to-
tal de programas e ações governamentais, 
supostamente portadores do projeto dese-
jado de transformação ou manutenção do 
desenvolvimento nacional, e uma terceira 
parte é destinada correntemente à rolagem 
e/ou amortização da dívida pública federal. 
Enquanto as duas primeiras partes podem 
ser explicadas, ainda em termos lógicos, 
como a transmutação do fundo público ar-
recadado de toda a sociedade em gastos 
reais específicos (vale dizer: gastos sociais, 
setoriais e territoriais específicos), a tercei-
ra parte corresponde, por sua vez, ao mon-
tante do fundo público real/primário que 
se transforma em gasto público financeiro 
destinado à rolagem e/ou abatimento da 
dívida governamental contraída. Configu-
ra-se no país, deste modo, um regime de 
dominância financeira fortemente interme-
diado pelas finanças públicas nacionais.

Ainda dentro do espectro tributário, no 
capítulo onze, de Lucas Trentin Rech 
(UFBA) e Leandro Freitas Couto (IPEA), 
os autores buscam relacionar algumas 
mudanças recentes no regime brasileiro 
de governança orçamentária com a rees-
truturação da carga tributária em favor do 
crédito, principalmente através da isen-
ção do imposto de renda para determina-
das classes de ativos. A evolução desses 
subsídios e seus custos aproximados são 
também apresentados nesse capítulo, que 
demonstra haver uma dualidade presente 
no atual regime de governança orçamentá-
ria: de um lado, a flexibilidade/permissivi-
dade do gasto tributário, em favorecimento 
de segmentos sociais e setores econômi-
cos, em grande medida, já privilegiados no 
processo distributivo, e de outro, a rigidez/
esterilização da despesa orçamentária, em 
detrimento de segmentos sociais e setores 
econômicos já penalizados pelas políticas 
de austeridade fiscal em curso. Essa dupla 
realidade do orçamento público – rigidez 
com a despesa orçamentária x flexibilida-
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de com o gasto tributário – se coloca com 
maior intensidade em dois setores econô-
micos: o agronegócio e a infraestrutura. É 
possível observar que os gastos tributá-
rios com o agronegócio cresceram 300% 
no período 2010-2019, ao passo que aque-
les com a infraestrutura cresceram algo 
como 175%. Por outro lado, as despesas 
primárias nessas áreas tiveram movimento 
contrário, com uma redução de aproxima-
damente 40% no gasto real com infraes-
trutura e uma estabilidade no gasto com o 
setor agrícola no mesmo período. O setor 
financeiro passa, então, a exercer papel 
central na condução dos investimentos. A 
fragilização deliberada dos instrumentos e 
organizações ligadas ao planejamento go-
vernamental, com rebatimentos nas suas 
ligações com o orçamento, ajudam a for-
mar o quadro. Nesse sentido, a financei-
rização deve ser aqui entendida sob dois 
prismas: o aumento no custo de execução 
dos projetos, e a transferência total do pro-
cesso decisório ao setor privado sem uma 
transferência equivalente dos custos e das 
responsabilidades públicas.

A dominância fiscal-financeira da econo-
mia brasileira e a privatização da esfera pú-
blica no país segue sendo explicitada por 
meio do capítulo doze, de William Nozaki 
(FESPSP), no qual se revela que, entre 2016 
e 2021, o número de empresas estatais fe-
derais caiu de 228 para 159, caracterizando 
uma das mais intensas ondas de privatiza-
ções da história nacional. Do ponto de vista 
dos projetos concluídos, o processo de de-
sestatizações se concentrou fundamental-
mente no setor de petróleo e energia e se 
configurou não apenas como um processo 
de privatização, mas também de desnacio-
nalização, com destaque para a intensifi-
cação da entrada de players globais, vários 
deles, ironicamente, empresas estatais em 
seus próprios países, como nos EUA, Chi-
na, Inglaterra, Alemanha, Noruega e Índia. 
Assim, considerando o ambiente histórico 
e institucional brasileiro, o autor afirma que 

toda tentativa excessivamente célere de 
enxugamento do arranjo que propiciara o 
desenvolvimento nacional até então, carre-
ga junto consigo riscos de desorganização 
do funcionamento do mercado e da própria 
sociedade. Um exemplo recente chama a 
atenção: o desmonte da Petrobras, como 
empresa integrada, com o objetivo de abrir 
o mercado para players e traders interna-
cionais, trouxe consigo uma política de pre-
ços norteada pelo mercado financeiro, que 
impôs a imprevisibilidade sobre os valores 
da gasolina, do diesel e do gás de cozinha; 
além disso, uma política de refino orienta-
da para a importação de derivados que im-
pôs a imprevisibilidade sobre os valores do 
frete, da logística e do transporte de cargas 
em geral. O resultado: instabilidade social 
e aprofundamento da recessão econômica. 
Noutras palavras, o capítulo mostra que a 
desestatização está longe de vir, automa-
ticamente ou naturalmente, acompanhada 
de menores preços ou mais eficiência na 
oferta de produtos e serviços. Aliás, é exa-
tamente por esse conjunto de motivos que, 
passada a onda de privatizações que mar-
cou a década de 1990, mais recentemente 
o que se tem observado no mundo, tanto 
em economias desenvolvidas quanto em 
países em desenvolvimento, é a reabertura 
do debate sobre a importância da estatiza-
ção ou da reestatização em setores estra-
tégicos para as respectivas estruturas pro-
dutivas e sociais em cada caso concreto. 
O que tem determinado tais decisões são 
alguns fatores comuns a todas essas ex-
periências: (i) a prioridade do pagamento 
de dividendos para os acionistas substitui 
o investimento na melhoria e na manuten-
ção dos serviços para a população; (ii) o 
aumento no preço dos produtos e serviços 
negociados, acompanhado da negligência 
com relação à ampliação ou universaliza-
ção do acesso; (iii) a falta de ganhos em 
eficiência e qualidade, acompanhada da 
perda de soberania ou autonomia nacio-
nal. Nesse sentido, os efeitos concretos 
das privatizações tal como tem acontecido 
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no Brasil atualmente caminham na contra-
mão do que tem ocorrido nas economias 
centrais e no caminho oposto do que de-
terminam os princípios e os aspectos pro-
gramáticos da ordem econômica promul-
gada com a Constituição Cidadã de 1988. 
Em países em desenvolvimento, o Estado 
teve que assumir a responsabilidade por 
investimentos diretos nas áreas de infraes-
trutura, indústria de base e serviços de uti-
lidade pública com o objetivo de promover 
a industrialização e, à luz dos limites do 
setor privado, arcar com os condicionantes 
inerentes a grandes projetos e obras. Des-
ta feita, o “estatismo” não nasce, portanto, 
como uma questão política ou ideológica, 
mas como uma necessidade de suprir a 
lacuna deixada pela iniciativa privada; do 
mesmo modo, as “empresas estatais” não 
são a causa da falta de concorrência em 
determinados segmentos, pelo contrário, 
elas surgem exatamente para desbravar os 
desafios de setores que são inerentemente 
e previamente oligopolizados.

O capítulo treze, de Carlos Pinho (UNI-
SINOS) e Arnaldo Lanzara (UFF), dá se-
quência ao tema das privatizações, mas 
agora falando da privatização das próprias 
políticas públicas. A privatização das polí-
ticas públicas é aqui abordada apenas em 
âmbito federal, não é um fenômeno novo e 
vem acontecendo de forma silenciosa, por 
meio da introdução de atores e interesses 
privados, sobretudo em áreas rentáveis 
para a acumulação de capital e a conso-
lidação de mercados lucrativos em áreas 
tais como: previdência, trabalho, saúde, as-
sistência, educação, esportes, cultura, se-
gurança, meio ambiente, ciência, tecnolo-
gia, inovação, comunicações etc.  Por meio 
desse processo de inversão do espírito, 
princípios e diretrizes originais da CF-1988, 
opera-se um conjunto de alterações consti-
tucionais, através de emendas formais, mas 
também por meio de reinterpretações do 
texto constituinte, que juntas, desfiguram 
a Constituição e permitem a privatização 

por dentro de políticas públicas que, em 
essência, deveriam seguir o rumo da uni-
versalidade, integralidade, gratuidade etc. 
Os autores deste capítulo salientam que os 
governos de Temer (2016/2018) e Bolsona-
ro (2019/2022) aprofundaram uma espiral 
de cortes, privatizações e desregulamenta-
ções, investindo sistematicamente contra 
as organizações, as políticas e os próprios 
servidores públicos. Corroendo a capaci-
dade administrativa do Estado brasileiro e 
obstaculizando a articulação federativa e a 
participação social no processo decisório 
de formulação, implementação e monitora-
mento de políticas públicas, esses gover-
nos exacerbaram problemas já existentes 
antes. O desfinanciamento, as medidas de 
privatização, a dissolução de trajetórias de 
políticas exitosas, a supressão de direitos 
sociais e a extinção de conselhos de po-
líticas públicas, evidenciam a necessidade 
indispensável de, em primeiro lugar, erigir 
uma ampla coalizão política progressista 
para salvaguardar a democracia. Em segui-
da, a fim de reverter o desmonte, construir 
um projeto nacional abrangente e potente, 
diante da devastação instilada pelo bolso-
narismo e pelo liberal-autoritarismo que o 
acompanha.

O subfinanciamento crônico (auto-im-
posto) das políticas públicas no Brasil é o 
tema tratado no capítulo quatorze, de Luiz 
Alberto Marques Vieira Filho (UNACON-
-SINDICAL), o que é evidenciado por meio 
de comparações. As medidas legislativas 
que buscam reduzir a expansão do gasto 
público no Brasil partem de uma análise 
equivocada da dinâmica econômica mun-
dial, já que o crescimento do gasto público 
acima da renda é constatado em grande 
quantidade de países, inclusive entre as 
economias mais dinâmicas, não consti-
tuindo uma idiossincrasia brasileira como 
postulado pelos defensores da EC 95/2016. 
Assim, o subfinanciamento do gasto públi-
co no Brasil resulta num amplo processo 
de privatização de bens e serviços, que a 
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Constituição Federal garante como direi-
to do cidadão e obrigação do Estado, tais 
como saúde e educação. É possível perce-
ber que, em conjunto, as principais empre-
sas negociadas em bolsa nestes setores 
já possuem receitas operacionais líquidas 
substanciais e de magnitudes semelhantes 
àquelas que o setor público federal pos-
sui para atender um universo de cidadãos 
muito mais vasto. Esse processo não é uni-
forme, atingindo de forma mais intensa o 
setor da saúde do que educação, uma vez 
que as camadas de maior poder aquisitivo 
acessam tradicionalmente os serviços de 
saúde privados, enquanto parcela signifi-
cativa ainda prefere a educação superior 
pública, o que oferece evidência relevante 
sobre a importância do desmonte do Esta-
do para a expansão dos serviços privados 
sobre atividades que constitucionalmente 
deveriam ser de atribuição pública. Além 
disso, os processos de privatização e finan-
ceirização de políticas e serviços públicos 
no Brasil não se restringe à oferta priva-
da de serviços tipicamente públicos, mas 
também abarca um poderoso mecanis-
mo de acesso aos mercados financeiros, 
o que permite uma valorização de ativos 
acima do seu capital empregado na ativi-
dade e uma capitalização em patamares 
inexistentes aos capitalistas individuais. 
Está em marcha, portanto, um processo 
de concentração e centralização de capi-
tais que engendra a oligopolização priva-
da, com agressivas fusões e aquisições de 
concorrentes. Desta maneira, reverter tais 
processos é condição necessária, ainda 
que insuficiente, para que o país recons-
trua capacidades estatais e infraestruturas 
críticas ao desenvolvimento da cidadania e 
da própria economia.

No capítulo quinze, de Maria Lucia Fat-
torelli (ACD), as relações entre o processo 
de financeirização, os mecanismos que ali-
mentam o Sistema da Dívida Pública e as 
privatizações são evidenciadas em vários 
casos já estudados pela Auditoria Cidadã 

da Dívida, dentre os quais: o Plano Brady, 
a imensa responsabilidade do Banco Cen-
tral do Brasil na geração e no crescimento 
exponencial de dívida pública, e o esque-
ma de securitização de créditos públicos. 
O Sistema da Dívida é uma ideia criada 
para caracterizar o funcionamento inver-
tido do endividamento público: ao invés 
de aportar recursos ao orçamento público 
e garantir investimentos de interesse da 
população, a chamada dívida pública tem 
sido um instrumento para a criação e trans-
ferência de recursos públicos para bancos 
e grandes rentistas. De acordo com a au-
tora, as evidências acerca dessa forma de 
endividamento público como um “sistema” 
que desvia recursos continuamente para o 
pagamento de uma dívida financeirizada 
sem contrapartida em investimentos, re-
força a necessidade de realização de uma 
auditoria integral da dívida, com participa-
ção e controle social público. Em particular, 
destaque-se, mais recentemente, o modelo 
de securitização de créditos públicos que 
vem sendo implementado no setor público, 
o qual contém uma diferença fundamental 
em relação à securitização praticada no 
mercado financeiro convencional: no setor 
público, o risco do negócio permanece com 
o Estado e, ainda por cima, o Estado en-
trega o fluxo da arrecadação futura de im-
postos como garantia plena ao investidor 
que compra os derivativos (debêntures) 
gerados nesse modelo de negócio. Essa 
explícita contratação de dívida pública, que 
o esquema de securitização visa disfarçar, 
passa a ser paga com novas receitas de 
impostos, que são desviadas e vinculadas 
a esse circuito, por fora dos controles or-
çamentários e sociais, durante o percurso 
dos recursos pela rede bancária. Assim, 
ao contrário da propagandeada “solução” 
para os créditos incobráveis de Dívida Ati-
va que os entes federados não conseguem 
receber, a securitização gera dívida públi-
ca disfarçada, que sequer é contabilizada 
como dívida, e passa a ser paga por fora 
dos controles orçamentários, mediante o 
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desvio do fluxo de arrecadação tributária 
para esse esquema, com incalculáveis pre-
juízos ao orçamento público e às gerações 
atuais e futuras, enquanto bancos passam 
a se apoderar diretamente dos impostos 
que pagamos.

Outra face dos fenômenos acima aponta-
dos está no capítulo dezesseis, de Denise 
Gentil (IE/UFRJ) e Miguel Bruno (ENCE/
IBGE), que trata do endividamento das fa-
mílias e a correspondente expropriação 
salarial que dele deriva. Nestes termos, o 
capítulo investiga o endividamento das fa-
mílias pobres e de classe média no Brasil 
nos anos 2005-2021. O argumento central 
é de que o superendividamento é a saída 
encontrada pelas famílias para a perda de 
renda em consequência da redução dos 
salários, alto desemprego e subemprego, 
desmantelamento das leis trabalhistas e 
desmonte do sistema de proteção social. 
Ao serem constrangidas ao endividamen-
to, as famílias são apanhadas na armadilha 
dos juros escorchantes cobrados pelo cré-
dito à pessoa física em um mercado bancá-
rio altamente concentrado, o que represen-
ta uma das manifestações mais perversas 
do processo de financeirização em curso 
na economia. O capítulo faz uma interpre-
tação histórica da dinâmica do crédito no 
período pós-fordista para identificar as 
causas do endividamento. Analisa os prin-
cipais indicadores de crédito e endivida-
mento entre 2005-2021 e detalha as moda-
lidades de crédito e taxas de juros a que as 
famílias estão submetidas, em relação de 
elevada assimetria e vulnerabilidade frente 
ao mercado financeiro. No Brasil, embora a 
financeirização tenha antecedentes distan-
tes, o ano de 2016 pode ser tomado como 
uma referência importante no período re-
cente. Desde então foi posta em marcha 
uma política macroeconômica neoliberal 
ultra radical que se tornou a expressão de-
finitiva do uso das instituições do Estado 
brasileiro para o atendimento dos interes-
ses das finanças. Esta afirmação está longe 

de ser um exagero, dadas as instituições e 
os instrumentos utilizados até o momento, 
tai como: a lei do teto e subteto dos gas-
tos públicos (EC 95/2016 e EC 109/2021), a 
flexibilização precarizante do mercado de 
trabalho (reforma trabalhista de 2017 e MP 
1.045/2020), ampla reforma redutora de 
direitos previdenciários (EC 103/2019), pri-
vatizações em áreas estratégicas (setor de 
petróleo e gás, energia e infraestrutura de 
transportes), neutralização dos três gran-
des bancos públicos e instituição do banco 
central formalmente independente (2021). 
Estes mecanismos se sobrepuseram aos já 
existentes, que compõem a estrutura insti-
tucional implantada pelo avanço da finan-
ceirização do país em décadas anteriores, 
como abertura comercial, liberalização fi-
nanceira, lei de responsabilidade fiscal, re-
gra de ouro do orçamento público, regime 
de metas de superávit primário, metas de 
inflação e câmbio flutuante. Esses instru-
mentos não foram revogados nem integral-
mente suspensos, mesmo diante da pan-
demia do coronavírus e da profunda crise 
econômica em curso, à revelia dos indi-
cadores deteriorados de desemprego, su-
bemprego, desigualdade, violência, pobre-
za e fome. Pode-se afirmar, sem recorrer 
a extremismos, que o país está diante da 
manifestação bem acabada dos instintos 
mais implacáveis de enriquecimento em-
presarial privado pela via do rentismo das 
últimas quatro décadas.

O mesmo problema do endividamento fa-
miliar, agora aplicado aos servidores públi-
cos, está presente no capítulo dezessete, 
também de Miguel Bruno (ENCE/IBGE) 
e Denise Gentil (IE/UFRJ), cujo fenômeno 
é compreendido a partir do processo mais 
amplo de desmonte do Estado de Bem-Es-
tar Social com o objetivo de criar oportuni-
dades rentáveis sobretudo para empresas 
e agentes do setor financeiro. As pressões 
produzem deterioração das funções es-
tatais em setores como saúde, educação, 
previdência, saneamento básico, trans-
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porte, energia e meio ambiente, os quais 
empregam a ampla maioria de servidores. 
Este movimento é acompanhado de perto 
por corte de quadros e funções públicas, 
práticas de desqualificação, criminaliza-
ção, congelamento nominal de salários, eli-
minação de direitos sociais, afrouxamento 
da regulação e desautorizações públicas 
da ação do funcionalismo público. Assim 
sendo, neste capítulo, os autores procuram 
demonstrar, com o uso de dados do Ban-
co Central, que os servidores, envolvidos 
nesse contexto decadente do Estado, não 
escapam à lógica do endividamento cres-
cente que atinge as demais famílias brasi-
leiras e alimenta os ganhos rentistas pau-
tados em juros aviltantes. O assédio dos 
bancos com novos produtos financeiros, 
as facilidades proporcionadas por plata-
formas digitais e aplicativos de celulares e, 
por fim, a queda e/ou insuficiência do po-
der de compra desses trabalhadores ace-
leraram o endividamento, tornando-os de-
pendentes de custosos parcelamentos em 
cartões de créditos, empréstimos rotativos, 
cheque especial, empréstimo consignado 
e empréstimos pessoais. O resultado tem 
sido aumento preocupante da inadimplên-
cia, que produz efeitos sociais diferencia-
dos ao atingir desigualmente os servidores 
por faixa de renda, afetando frontalmente 
os mais pobres e fragilizando a coesão da 
luta política no interior do funcionalismo. 
De fato, foi com o auxílio do arsenal de po-
líticas públicas neoliberais que as institui-
ções estatais foram se transformando e a 
esfera de trabalho dos servidores públicos 
foi sendo submetida a uma lógica norma-
tiva que remodelou e reorientou funções e 
remunerações, conforme os ritmos e ob-
jetivos da acumulação financeira. Deste 
modo, esvaziou-se a relevância das ações 
do Estado contra os efeitos desastrosos do 
capitalismo. Enfraqueceram-se as políticas 
paliativas de combate à pobreza. Afrouxou-
-se a regulação de setores estratégicos. 
Abandonou-se a política econômica anti-
cíclica. À medida que avançava a financei-

rização, os objetivos das políticas estatais 
são menos o de compartilhar recursos pú-
blicos e administrar as necessidades da 
população para melhorar seu bem-estar, e 
mais impor uma lógica de mercantilização 
de todas as esferas da vida, espoliando o 
trabalho coletivo conforme os interesses 
de uma elite financeira. Para o capital, a 
única “utilidade” do serviço público e dos 
servidores públicos é aquela que permite 
gerar lucros e continuar o interminável pro-
cesso de valorização. E, apesar da provisão 
de bens e serviços públicos sempre permi-
tir oportunidades lucrativas ao setor priva-
do, a lógica da financeirização pretende ir 
além, ao reduzir ou mesmo eliminar a ofer-
ta pública com o objetivo de ampliar ainda 
mais e permanentemente a dependência 
da provisão privada.

À luz, portanto, do arcabouço teórico e 
histórico apresentado na Parte I do livro, 
bem como das evidências e abordagens 
empíricas que caracterizam, na Parte II, a 
dominância fiscal-financeira da economia 
brasileira e a amplitude dos processos em 
curso de privatização da esfera pública e de 
endividamento familiar, como contrapartes 
do fenômeno mais geral da financeirização 
da economia e da privatização das próprias 
finanças públicas, parte-se agora para a 
Parte III do livro. Nela, busca-se romper 
com dogmas estabelecidos em torno das 
(inexistentes) virtudes das atuais políticas 
de austeridade fiscal praticadas no Brasil, 
ao mesmo tempo que se abrem caminhos 
e oportunidades à desfinanceirização e à 
desprivatização do Estado e das finanças 
públicas no país.

Com tal intuito, o capítulo dezoito, de 
Emilio Chernavsky (EPPGG), lembra que, 
em dezembro de 2016, o Congresso Nacio-
nal promulgou emenda que estabeleceu 
no próprio texto constitucional um novo 
regime fiscal que limitava pelos vinte anos 
seguintes, em termos reais, os gastos pri-
mários de cada poder e órgão autônomo 
da União, aos valores registrados naquele 
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ano, criando, assim, o que ficou então co-
nhecido como teto de gastos (EC 95/2016). 
Se os propalados efeitos positivos das re-
gras sobre a evolução dos agregados fis-
cais têm sido questionados, as evidências 
práticas têm reforçado críticas importantes 
que apontam suas disfunções sobre a eco-
nomia e a ação do governo. As principais 
delas se referem a: i) sua frequente nature-
za pró-cíclica; ii) seu efeito negativo sobre 
a qualidade das políticas públicas, pena-
lizando especialmente os investimentos; 
iii) ao fato de absorverem grande parte da 
capacidade política e técnica do governo, 
desviando-o de outras prioridades; e iv) 
seu incentivo à contabilidade criativa e à 
redução da transparência das contas públi-
cas. Tais críticas, todavia, não têm impedido 
que novas regras continuem a ser adicio-
nadas ao arcabouço fiscal dos países, nor-
malmente sem alterar ou revogar aquelas 
existentes.  Esse é o caso do teto de gastos 
brasileiro, que se afastou das práticas inter-
nacionais, e mesmo do seu objetivo origi-
nal de evitar a expansão dos gastos públi-
cos, e revelou seu objetivo principal, mas 
inconfesso: redesenhar o Estado brasileiro, 
para que a parcela do gasto público na ren-
da nacional, hoje em torno de 40% do PIB, 
que aproxima o país da média dos países 
desenvolvidos, seja cada vez menor, che-
gando a algo entre 20 e 25% ao fim dos vin-
te anos. Com isso, também cada vez menor 
seria a capacidade do Estado de atuar para 
reparar injustiças históricas e promover 
uma sociedade menos desigual por meio 
da transferência de recursos a seus estra-
tos mais vulneráveis e do fornecimento de 
mais e melhores serviços públicos a uma 
população que cresce em número e em de-
mandas. Deste modo, o desenho de um ar-
cabouço institucional que de fato permita 
buscar critérios e métricas razoáveis para a 
sustentabilidade fiscal e que seja favorável 
ao desenvolvimento econômico se defron-
ta a variadas questões teóricas e práticas 
para as quais ainda estamos longe de ter 
respostas definitivas. Segundo o autor, re-

gras fiscais podem eventualmente fazer 
parte desse redesenho, mas as dificulda-
des registradas na busca dos seus objeti-
vos e os efeitos colaterais negativos que 
produzem, hoje largamente comprovados, 
sugerem que sejam usadas com parcimô-
nia.

Indo além, no capítulo dezenove, de Bru-
no Moretti (UnB), Francisco R. Funcia 
(USCS) e Carlos O. Ocké-Reis (IPEA), os 
autores buscam demonstrar os impactos 
negativos da austeridade fiscal sobre as 
despesas primárias federais, especialmen-
te os gastos com saúde. Ademais, defen-
dem que a rigidez fiscal é seletivamente 
contornada para atender a interesses de 
curto prazo de grupos com acesso direto e 
indireto aos fundos públicos. A conclusão 
aponta que o mix entre “austeridade como 
discurso, austeridade fiscal seletiva como 
prática e clientelismo político-partidário” 
vem capturando o caráter público do orça-
mento, dissociando-o dos desafios para o 
desenvolvimento do país, especialmente no 
contexto da pandemia. De um lado, o teto 
de gasto atende às expectativas de merca-
do, ao constituir um regime fiscal acíclico 
com redução estrutural de despesas e ser-
viços públicos por até vinte anos. De ou-
tro, desde a promulgação da EC 95/2016, 
verificam-se expedientes de flexibilização 
das restrições fiscais, que visam, sobretu-
do, a inscrever no orçamento público gas-
tos capazes de viabilizar os interesses dos 
grupos que sustentam politicamente o go-
verno. Desta maneira, a regra fiscal do teto 
funciona, na prática, como instrumento po-
lítico de contenção e asfixia de políticas pú-
blicas relacionadas ao desenvolvimento e 
à proteção social. Mas ela é seletivamente 
contornada para absorver os interesses do 
governo e de setores que lhe conferem sus-
tentação política, ainda que esses mesmos 
setores chancelem as posições fiscalistas 
no “atacado”. No âmbito do projeto político 
que conjuga liberalismo autoritário e extre-
ma direita, os direitos sociais são o inimigo 
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comum a combater. O teto mantém gastos 
como os de saúde e educação sob ajuste 
permanente, ao mesmo tempo em que os 
mecanismos de flexibilização fiscal, em boa 
medida, favorecem despesas indexadas a 
pressões corporativas e a interesses elei-
torais e clientelistas. Em outras palavras, 
a base congressual do governo homologa 
posições ultra fiscalistas defendidas pelo 
capital financeiro, ao mesmo tempo que se 
apropria de recursos de forma discricioná-
ria, em conformidade com seus interesses 
particulares. É este arranjo que crescente-
mente afasta o orçamento do atendimento 
às demandas coletivas, especialmente no 
contexto da pandemia. Ante a crescente 
inclinação das finanças públicas à gramá-
tica do mercado e dos interesses particu-
lares, eleitorais e clientelistas, a conclusão 
do capítulo é que, no contexto do projeto 
autoritário em curso, o orçamento público 
experimenta uma espécie de captura, uma 
vez submetido à lógica de desconstrução 
estatal, esvaziando-se sua dimensão cole-
tiva de enfrentamento aos crescentes de-
safios sociais, econômicos e ambientais do 
país.

Por outras vias de análise, o vigésimo ca-
pítulo, de Rodrigo Orair (IPEA), chega às 
mesmas conclusões do anterior. Ao centrar 
foco nas imensas exigências fiscais que a 
crise pandêmica da Covid-19 instalou na 
totalidade dos países afetados, o autor 
questiona os fundamentos e prescrições 
do discurso e a eficácia das políticas de 
austeridade no Brasil. Se, por um lado, é 
certo que por aqui houve resposta fiscal 
rápida e sem precedentes históricos, por 
outro, é também verdade que ela não se-
guiu nem o receituário de maior sucesso 
no mundo desenvolvido, nem tampouco 
suscitou a necessária revisão de suas prá-
ticas, a posteriori, no campo da gestão fis-
cal da política econômica. Pode-se, então, 
concluir que a resposta emergencial bra-
sileira foi bem-sucedida? Não necessaria-
mente. A análise baseia-se em correlações 

que sugerem que os países de pior êxito 
no controle da disseminação da doença 
acabaram sofrendo as maiores perdas do 
produto (PIB), e, por sua vez, esse mesmo 
insucesso acabou exigindo pacotes fiscais 
mais amplos para conter e mitigar os im-
pactos da pandemia. Infelizmente, o Brasil 
não fugiu muito dessa situação. O país se 
mostrou ineficaz no controle da pandemia, 
situando-se entre os poucos com mais de 
mil mortes por milhão de habitantes, e ve-
rificou uma forte crise econômica, apesar 
de um pacote fiscal relativamente elevado. 
Por esta razão, sustenta o autor, está em 
curso uma série de reflexões em torno da 
política macroeconômica mais geral e da 
política fiscal mais específica na era pós-
-pandemia. Um exemplo é a renovada ên-
fase sobre o papel do ativismo da política 
fiscal na estabilização do ciclo econômico, 
diante do atual contexto de taxas de juros 
muito baixas e afrouxamento monetário 
que restringe o espaço de ação da política 
econômica, assim como na promoção do 
crescimento inclusivo e sustentável. Ou-
tra reflexão importante se refere às fontes 
potenciais de arrecadação e aos desafios-
-chave da tributação, relacionados à rea-
dequação das fontes de financiamento e 
ao redesenho da proteção social, à tribu-
tação da economia digital, ao resgate da 
progressividade tributária e ao suporte às 
estratégias de transição para uma econo-
mia de baixo carbono.

Por sua vez, no capítulo vinte e um, de 
Gabriel Junqueira (AFFC) e Rodrigo Orair 
(IPEA), a questão da austeridade fiscal se-
letiva é abordada a partir das despesas com 
pessoal ativo civil no Brasil. Visões muito 
distintas a respeito da importância desses 
gastos para a sociedade e seus impactos 
sobre os resultados fiscais, se somam a di-
ferenças nas metodologias e indicadores, 
gerando confusão a respeito da realidade. 
Mesmo o debate acerca do nível e trajetória 
dos gastos com servidores ativos, relativa-
mente simples e objetivo, se torna de difícil 
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compreensão diante da existência de inter-
pretações tão díspares no debate público. 
De um lado, apesar de muito recorrentes 
no debate público, argumentos alarmistas 
de que os gastos com servidores ativos 
são muito altos, e que sua trajetória coloca 
sob risco de colapso as finanças públicas e 
compete com outras despesas relevantes 
para a prestação de serviços, carecem de 
estatísticas consistentes que corroborem 
tais afirmações. De outro, ao utilizar série 
histórica consistente, com metodologia 
alinhada às melhores práticas internacio-
nais, e indicador adequado à análise da 
evolução das despesas com pessoal ati-
vo no governo geral, é possível constatar 
que os números não evidenciam o cenário 
alarmista. Quando observada a trajetória 
dos salários e vencimentos do governo ge-
ral entre 2002 e 2020, os dados mostram 
que houve crescimento real, mas que tal 
elevação não foi inercial e não apresentou 
sinais de descontrole que apresente risco 
às finanças públicas. Este aumento abso-
luto representou acréscimo de menos de 
1% em relação ao PIB, e de 3,7% da receita 
primária disponível, modesto para um país 
com a carência de serviços públicos como 
o Brasil. Neste sentido, é preciso destacar 
que a evolução dos gastos com pessoal 
ativo no período refletiu escolhas políticas 
legítimas em contexto democrático. Estas 
escolhas foram explicitadas na Constitui-
ção de 1988 e reforçadas eleitoralmente em 
quatro eleições presidenciais democráti-
cas e consecutivas, entre 2002 e 2014, com 
grande relevância atribuída pela população 
às políticas de educação e saúde, dentre 
outras. Fica claro, portanto, que a despe-
sa pública com o seu funcionalismo não só 
não é excessivamente alta nem explosiva 
no Brasil, como se faz extremamente viá-
vel e importante, do ponto de vista fiscal e 
social, para o cumprimento dos preceitos e 
políticas da CF-1988, sem o que a própria 
democracia e o Estado social dela derivado 
são colocados em risco, algo notório desde 
os fatídicos eventos em curso no país des-

de 2016.

Não por outra razão, no capítulo vinte e 
dois, de Luís Carlos G. de Magalhaes, 
Carla Rodrigues Costa de Araújo e Kolaï 
Zagbaï Joël Yannick, todos servidores 
ou bolsistas do IPEA, os autores traçam 
um panorama profundo da questão fiscal 
brasileira, criticando a prescrição tradicio-
nal de política econômica que ainda sus-
tenta ser necessário um ajuste fiscal “es-
trutural” das despesas primárias, de forma 
a reduzi-las em proporção ao PIB. A razão 
da crítica reside no fato de que o debate 
do ajuste “estrutural”, feito do ponto de vis-
ta exclusivo das despesas primárias, evita 
a questão do custo fiscal com o serviço 
de juros da Dívida Bruta do Governo Geral 
(DBGG) – decorrente da rolagem da Dívida 
Pública Mobiliária Federal interna (DPMFi) 
e das operações compromissadas – como 
fator que opera contra o equilíbrio fiscal do 
Estado brasileiro. A esse custo fiscal de ori-
gem estritamente financeiro se soma ain-
da o encargo decorrente das operações de 
swap cambial. Tudo somado, o serviço de 
juros da DBGG correspondeu a 5,5% do 
PIB no acumulado de 2019. Esse custo fi-
nanceiro se referia a uma DBGG que atin-
gia 74,3% do PIB, em dezembro do mesmo 
ano. A comparação internacional do servi-
ço de juros da dívida pública aponta a exor-
bitância dessa despesa financeira no caso 
brasileiro, quando comparada a países que 
passaram por sérios problemas fiscais por 
causa da crise de 2008, como Espanha, 
Portugal e Grécia. Esses países apresenta-
vam um serviço de juros bruto do Governo 
em Geral de 2,4%, 2,5% e 3,0% em relação 
ao PIB, respectivamente, em 2019. No en-
tanto, os indicadores de dívida bruta/PIB 
desses países, na mesma ordem anterior, 
eram bem superiores aos do Brasil: 95,5%, 
117,2% e 180,5% do PIB. Deste modo, no 
caso brasileiro, a gestão da dívida pública, 
da liquidez e do câmbio apresentam um alto 
custo fiscal em razão do serviço de juros e 
das despesas de natureza financeira. Esse 
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custo fiscal, por sua vez, expande o esto-
que de títulos da dívida pública em um pro-
cesso autoalimentado de deterioração da 
sua sustentabilidade intertemporal. Nesse 
quadro, a política de ajuste fiscal tende a 
se tornar permanente e inócua, indepen-
dentemente da fase do ciclo econômico e 
das necessidades da população. Parado-
xalmente, um dos resultados da política de 
ajuste fiscal permanente é a compressão 
da capacidade de investimento público em 
infraestrutura econômica, em especial a do 
Governo Central. Por sua vez, isto dificulta 
a retomada do crescimento e o aumento da 
produtividade do trabalho que, ao fim e ao 
cabo, ajudaria na melhoria dos indicadores 
de endividamento do Governo Geral.

Nesta mesma linha, portanto, é que o 
capítulo vinte e três, de José Luís Oreiro 
e Helder Lara Ferreira Filho, docente e 
doutorando de economia na UnB, lançam 
argumentos e propostas para a remodela-
ção do arcabouço fiscal brasileiro. Para os 
autores, o Brasil convive com forte eleva-
ção do endividamento público desde 2014. 
Inclusive, por conta da pandemia, houve 
um salto em nível da relação dívida/PIB em 
2020. E a introdução do teto de gastos em 
2016 resultou numa contração significativa 
do investimento líquido a partir de 2014, o 
qual se tornou crescentemente negativo no 
período 2016-2020.  Em função do elevado 
multiplicador fiscal dos investimentos pú-
blicos, essa redução dos investimentos da 
União teve efeito fortemente contracionista 
sobre a demanda agregada; explicando, ao 
menos em parte, o ritmo extremamente len-
to de recuperação da economia brasileira 
após o término da grande recessão. Neste 
sentido, as regras fiscais brasileiras (regra 
de ouro, a meta de resultado primário e o 
teto de gastos) vigentes até o presente mo-
mento, não se mostraram eficientes para 
controlar a dívida pública, e tampouco con-
tribuem para a aceleração do crescimento 
econômico. Em suma, o arcabouço fiscal 
existente hoje no Brasil combina o pior de 

dois mundos: dívida em trajetória de ele-
vação e crescimento medíocre no longo 
prazo. Nesse contexto, vários economistas 
têm se posicionado publicamente por uma 
mudança no arcabouço fiscal do Brasil, in-
clusive pela eliminação do “teto de gastos”, 
como condição necessária para viabilizar 
um aumento do investimento público e, 
dessa forma, uma aceleração do cresci-
mento da economia brasileira. Essa tese, 
contudo, encontra forte resistência entre 
os economistas do mercado financeiro, a 
grande mídia e no Congresso Nacional. O 
argumento é que sem o “teto de gastos” a 
economia brasileira irá perder sua “ânco-
ra fiscal”, o que levará a um aumento da 
percepção de risco por parte do mercado 
financeiro e o consequente aumento do 
prêmio de risco (a taxa de juros) sobre os tí-
tulos da dívida pública. A elevação do custo 
de carregamento da dívida poderia even-
tualmente colocar a dívida pública numa 
trajetória explosiva, podendo inclusive de-
sembocar numa hiperinflação. Isso posto, 
o grande desafio do quadro fiscal brasileiro 
está em desenhar um novo arcabouço de 
política fiscal que atenda simultaneamente 
a dois objetivos. Em primeiro lugar, o novo 
arcabouço fiscal deve ser crível, ou seja, 
deve fazer com que os agentes econômi-
cos não só acreditem em sua capacidade 
de controlar a dinâmica da dívida pública, 
como também acreditem em sua viabilida-
de política. Em segundo lugar, o novo ar-
cabouço fiscal deve proporcionar o espaço 
de manobra necessário para que o governo 
federal consiga aumentar o investimento 
público nos próximos anos, revertendo a 
deterioração do estoque de capital públi-
co (e do capital privado correlacionado a 
ele) em curso desde 2015. Deste modo, os 
autores propõem, neste capítulo, a extin-
ção da “regra de ouro” e uma alteração na 
métrica de cálculo do “resultado primário” 
para que este passe a ter um comporta-
mento ajustável ao ciclo econômico. Final-
mente, o “teto de gastos” também deve ser 
alterado, permitindo uma variação real po-
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sitiva anual, o que não significa que have-
ria descontrole dos gastos, e tampouco da 
dívida. Isso porque, além da evolução das 
despesas, igualmente importantes são as 
receitas e o crescimento econômico – fora 
a taxa de juros. De acordo com o capítulo, 
esse novo teto de gastos permitiria a ex-
pansão dos investimentos públicos, essen-
ciais para o crescimento de curto prazo, 
mas também de longo prazo, dados os ga-
nhos de produtividade engendrados pelos 
multiplicadores fiscais de diferentes tipos 
de despesas públicas, notadamente, os in-
vestimentos públicos e as transferências 
de renda para as famílias, tornando-se, in-
clusive e parcialmente, autofinanciável se a 
taxa de juros Selic for mantida em patama-
res baixos por um longo período.

Em resumo, as críticas e proposições de 
política econômica e de políticas públicas 

contidas em cada um dos 23 capítulos re-
unidos neste livro procuram reposicionar  
o debate brasileiro sobre o peso e o papel 
possível e necessário à moeda soberana e 
às finanças públicas, em uma perspectiva 
funcional adequada ao desenvolvimento 
nacional.

E é bom lembrar que toda e qualquer mu-
dança de orientação da ação pública do 
Estado, das finanças e da moeda, depen-
de, da primeira à última instância, de uma 
mudança política e programática na corre-
lação de forças vigente na sociedade brasi-
leira. Resta o convite à sociedade e à classe 
política se apropriarem dessa discussão, 
com vistas à transformação que converte 
compreensão individual em ação coletiva.

Boa leitura, reflexão crítica e ação 
coletiva a todos e todas!

José Celso Cardoso Jr.

Presidente da Afipea-Sindical 
e Coordenador de Estudos e 

Pesquisas do Fonacate.

Bráulio Santiago Cerqueira

Presidente do Unacon Sindical
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Miguel Bruno1

Resumo
O presente texto analisa o fenômeno da 

financeirização com base nas definições 
propostas pela literatura nacional e inter-
nacional e propõe uma definição-síntese, 
abrangendo suas várias dimensões econô-
micas e sociais apontadas pelas pesquisas 
atuais. Apresenta um conjunto de indica-
dores macroeconômicos desse processo, 
explicitando seu estatuto teórico e sua apli-
cabilidade ao caso do Brasil. Busca mos-
trar como a financeirização consolidou-se 
nesse país como um limite estrutural maior, 
que não pode ser revertido por mudanças 
somente no âmbito da política econômica. 
A perda de autonomia do Estado nacio-
nal e a vigência de um regime de cresci-
mento e acumulação de capital inadequa-
do às necessidades do desenvolvimento 
socioeconômico brasileiro são subprodu-
tos de uma modalidade de financeirização 
fortemente baseada na renda de juros ou 
usurária. Altamente conveniente à revalo-
rização rentista em ativos financeiros, em 
sua maior parte desconectados das ne-
cessidades de imobilização de recursos 

1   Professor e Pesquisador da Pós-Graduação em População, Território e Estatísticas Públicas da ENCE/IBGE e 
das Faculdades de Ciências Econômicas da UERJ e da Mackenzie Rio.

no setor produtivo, a financeirização tem 
mantido a economia brasileira em trajetó-
rias de crescimento lento e instável, além 
de aumentar sua vulnerabilidade e depen-
dência de capitais externos especulativos 
e a frequência das crises financeiras. Essa 
perspectiva permite ainda compreender 
que os níveis elevados das taxas de juros 
nesse país não podem ser satisfatoria-
mente explicados por fatores relaciona-
dos à inadimplência, marco regulatório ou 
conservadorismo das políticas monetária 
e fiscal. No âmbito sociopolítico e institu-
cional, a financeirização usurária da eco-
nomia brasileira tem minado as bases da 
democracia, uma vez que reduz ou suprime 
direitos sociais pelas restrições que impõe 
às finanças públicas, derivadas de posi-
ções eminentemente ideológicas, mas que 
interessam ao setor financeiro, apesar da 
ausência de fundamentação teórica e de 
evidências empíricas que justifiquem sua 
necessidade e contribuição ao desenvolvi-
mento. O texto conclui com alguns prog-
nósticos para a próxima década.

A Financeirização como Limite 
Estrutural ao Desenvolvimento 
Brasileiro: fundamentos teóricos, 
indicadores e prognósticos

1
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1. Introdução
“A existência de poupança corrente externa 
às firmas, realizada pelas pessoas que vivem 
de rendas, tende a deprimir o investimento e, 
portanto, a diminuir o desenvolvimento eco-
nômico no longo prazo”. (Michal Kalecki, Teo-
ria da Dinâmica Econômica, 1954)

O conceito de financeirização surge nos 
anos 1990 quando países centrais e periféri-
cos aderem aos mercados globais por meio 
de processos de liberalização comercial e 
financeira, promovidos por organismos in-
ternacionais, tais como o Banco Mundial e 
FMI.  Difundindo a globalização como uma 
espécie de senha de entrada num mundo 
pleno de vantagens econômicas e sociais 
irrecusáveis, a ideologia neoliberal veicu-
lada por esses organismos cumpriu nes-
sa época um de seus principais objetivos: 
reformular as relações Estado-economia 
para instituir um novo padrão de inserção 
internacional dos países em conformidade 
com os interesses da acumulação rentista-
-financeira dos capitais no plano nacional e 
internacional. Passada a euforia criada pela 
propaganda oficial e midiática, o mundo 
ainda continua aguardando as benesses 
da globalização, que muito prometeu, mas 
muito pouco entregou em termos de de-
senvolvimento e bem-estar social para as 

2   Aalbers (2019) argumenta que “o conceito de ‘financeirização’ se tornou rapidamente popular na ciência so-
cial. “Em 22 de abril de 2011, houve 1.950 e 4.680 acessos, respectivamente, para financialization e financialisation 
no Google Scholar (Engelen 2012). Quase 40% deles foram adicionados entre o início de 2009 e abril de 2011. Três 
anos depois, em 22 de abril de 2014, havia 5.940 e 12.600 para o Reino Unido e EUA, respectivamente, escritas 
do conceito. Isso significa que 64% foram adicionados nesses 3 anos – uma verdadeira explosão do conceito de 
financeirização. Mais de quatro anos depois, em 12 de setembro de 2018, houve, respectivamente, 16.600 e 34.200 
acessos, o que sugere que o conceito ainda está ganhando em uso acadêmico. O que torna esse conceito aparen-
temente tão atraente para os acadêmicos e o que ele significa quando se fala em ‘financeirização’?”, questiona esse 
pesquisador.

3   Mais detalhes sobre a inadequação do ambiente macroeconômico brasileiro para o desenvolvimento industrial 
podem ser encontrados em Bruno (2019), O ambiente macroeconômico brasileiro e o investimento industrial: uma 
análise dos fatores estruturais e propostas para ações governamentais. Estudo IEDI, agosto/2019. https://www.iedi.
org.br/artigos/top/estudos_industria/20190816_inv_indl.html

populações cujas economias foram globa-
lizadas. E, desde então, tem sido crescente 
a aplicação do conceito de financeirização 
em Ciências Sociais para se compreender 
as causas e os efeitos desse fenômeno so-
bre o desenvolvimento socioeconômico e 
proporcionar subsídios para mudanças po-
líticas e institucionais que possam superá-
-lo em favor do bem-estar social.2

Originária de composição por aglutina-
ção, a palavra “financeirização” (= finan-
ceiro + ação) busca expressar o proces-
so, ato ou efeito de levar as finanças, em 
sua lógica, natureza e meios caracterís-
ticos de valorização, a outros espaços 
de valorização mercantil não-financeira, 
que o sistema capitalista cria e reproduz 
incessantemente. Apesar de atravessa-
rem canais não-monetários e não-financei-
ros, as operações financeiras permanecem, 
na grande maioria das vezes, materializa-
das em ativos cuja liquidez e rentabilidade 
são superiores à maioria dos ativos fixos 
necessários às operações nos setores dire-
tamente produtivos. Isto é, se esses ativos 
financeiros oferecerem menores riscos e 
maiores taxas de rentabilidade real do que 
os ativos de capital fixo, o desestímulo ao 
investimento produtivo será predominante 
no ambiente macroeconômico.3
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Gráfico 1
Número de artigos publicados anualmente sobre 

financeirização (2000-2018).

 

 

Fonte: MADER, P., MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N. (2020).

Como destacam Mader, Mertens e Zwan 
(2020), a enorme popularidade do concei-
to de financeirização levou a uma explosão 
de publicações na última década. Desde 
2010, o número de artigos em revistas pu-
blicados anualmente sobre financeirização 
mais do que quadruplicou, para quase 400 
(Web of Science, 2019, ver Gráfico 1). Pu-
blicações de livros, embora menores em 
número, seguiram uma tendência seme-
lhante: enquanto apenas um punhado de 
livros existia nos primeiros anos do século 
21, agora mais de uma dúzia de livros sobre 
financeirização são publicados a cada ano 
(WorldCat, 2019). Esses autores consta-
tam que a financeirização também entrou 
no discurso público através das obras de 
pessoas como o acadêmico que virou polí-
tico, Yanis Varoufakis (2011) e os jornalistas 
Rana Faroohar (2016) e Nicholas Shaxson 
(2018). Eles tomaram o conceito socio-
-científico e o colocaram no centro de suas 
próprias narrativas populares do “capitalis-
mo financeiro”. E concluem que, se essas 
tendências continuarem, a financeirização 
– como uma palavra algo excêntrica, mas 
utilizada pelos acadêmicos – poderia muito 
bem entrar nos vocabulários tradicionais.

A crescente utilização do conceito de fi-

nanceirização, que já ultrapassa o âmbito 
acadêmico, alcançando a esfera política e 
governamental, tem suas origens na reali-
dade concreta das economias e socieda-
des contemporâneas. As transformações 
estruturais desencadeadas pelo avanço 
dos processos de liberalização terminaram 
potencializando as formas mais fluidas ou 
de maior mobilidade dos recursos econô-
micos. Embora a formação dos mercados 
globais tenha promovido a liberalização 
comercial, foi a liberalização financeira, 
potencializada pelas novas tecnologias, 
o principal eixo da interconexão desses 
mercados e das economias nacionais. O 
caso brasileiro é um exemplo emblemá-
tico, pois seu novo padrão de reinserção 
internacional, iniciado em finais dos anos 
1980 e aprofundado nos anos 1990, pau-
tou-se, como destacado por Prates (1999), 
por um processo de liberalização financei-
ra com mercado de derivativos profundo, 
sem comparação com os implementados 
por outros países em desenvolvimento que 
também se globalizaram. 

Nesse sentido, o termo financeirização 
expressa a existência de um fenômeno 
macroestrutural, resultante da expansão 
financeira e da acumulação bancária em 
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fluxos e estoques de ativos muito superio-
res aos observados nos setores diretamen-
te produtivos. E como o poder político nas 
democracias representativas, sob econo-
mias capitalistas, permanece forte e posi-
tivamente correlacionado com as posições 
patrimoniais, ou seja, é uma função do po-
der econômico, não é surpreendente que 
nessas condições estruturais e macroeco-
nômicas, o setor bancário-financeiro e as 
elites rentistas sejam alçados à condição 
de setor hegemônico, no sentido definido 
por Gramsci (2002).  

Nessas circunstâncias, as operações 
bancário-financeiras, potencializadas pelo 
desenvolvimento das tecnologias digitais 
e de novos produtos e serviços, assumem 
caráter invasivo e subordinador dos seto-
res não-financeiros e, consequentemente, 
sobre os Estados nacionais. Numa primei-
ra observação, ainda superficial ou feno-
menológica, as análises podem incorrer no 
equívoco de apreender as interconexões 
entre os setores financeiro e produtivo 
como processos normais, pois inerentes 
ao movimento dos capitais que, incessan-
temente, se transmutam entre suas formas 
monetário-financeiras, ativos reais e bens 
e serviços. Porém, análises mais detalha-
das dos canais mercantis e institucionais 
que interligam as atividades dos setores 
produtivo e bancário-financeiro mostra-
ram que, em uma economia financeirizada, 
constata-se a sobreposição dos processos 
de revalorização estritamente financeira 
sobre aqueles que, por natureza das ope-
rações, exigem maiores imobilizações em 
capital fixo.

Essa sobreposição implica subordinação 
das atividades produtivas aos interesses 
do setor financeiro porque, em economias 

4   Vide, por exemplo, a análise desenvolvida em STOCKHAMMER (2004).

5   Tradução livre de Harribey (2000).

6   Sobre a questão da busca de autonomia de bancos centrais como uma demanda direta do setor bancário-fi-
nanceiro, ver Epstein (2001).

financeirizadas, as alternativas ao investi-
mento produtivo são múltiplas, diversifica-
das e mais atraentes em termos de liqui-
dez, risco e rentabilidade real do que as 
oferecidas pelos setores diretamente pro-
dutivos, como a indústria ou as demais ati-
vidades não-financeiras. Como resultado, 
os detentores de capital se veem liberados 
da perda de liquidez e dos riscos inerentes 
à aquisição de ativos fixos, já que podem 
revalorizar e expandir seu patrimônio mais 
rapidamente através de canais financeiros 
com retornos avaliados como mais segu-
ros tanto no curto quanto a médios prazos.4

Como destaca Harribey (2000),
“a financeirização da economia se inscre-
ve numa dinâmica de mercantilização do 
mundo. (...). Embora a autonomia da acu-
mulação face à produção de valor seja 
uma ficção, de uma parte ela se nutre de 
toda modificação da repartição do valor 
criado em uma direção favorável ao ca-
pital, isto é, através de uma elevação da 
taxa de exploração da força de trabalho; 
e de outra, pela existência de um empres-
tador de última instância, que se torna 
tão mais eficaz à medida que ele controla 
todo deslize inflacionista e dirige o essen-
cial da criação monetária para a atividade 
propriamente financeira.”5

Por isso, a opção por sistemas de metas 
de inflação aplicados por bancos centrais 
tornados, de fato ou legalmente, inde-
pendentes com relação a governos ou à 
instância política em sociedades demo-
cráticas deve ser interpretada como uma 
demanda direta da alta finança, sempre 
apoiada pelos economistas que a servem 
e pelas pesquisas que se baseiam em fun-
damentos teóricos pré-keynesianos e para 
os quais não somente a moeda é neutra, 
mas a própria finança.6 Trata-se, portanto, 
dos mesmos atores para os quais a finan-
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ceirização não passa de uma “ideia” fanta-
siosa da heterodoxia, carecendo de esta-
tuto teórico-analítico pertinente, visto que 
o desenvolvimento financeiro é inerente à 
evolução do capitalismo. Ora, se o desen-
volvimento das finanças ao longo da histó-
ria é uma das características da evolução 
capitalista, ele não se processa somente 
em uma dimensão quantitativa, pois sem-
pre é acompanhado por mudanças quali-
tativas fundamentais nas relações entre 
o setor financeiro e o setor produtivo e, 
consequentemente, também nas relações 
entre o Estado e a economia, na qual está 
inserido. E as análises precisam dar conta 
dessas transformações e de suas implica-
ções socioeconômicas.

Como destaca Harribey (2000), a fase 
contemporânea do desenvolvimento do ca-
pitalismo é geralmente caracterizada como 
expressão da globalização financeira. E a 
definição mais difundida desse processo 
se constitui pela tríade: a) desregulamen-
tação, b) desintermediação e c) formação 
dos mercados globais pela intensificação 
dos fluxos de capitais e de bens e serviços 
ao redor do mundo. Contudo, segundo este 
economista, essa definição não permite ex-
plicar as três questões principais acerca do 
problema, que são:

i.	 a integração do conjunto de atividades pro-
dutivas e comerciais sob a égide das finanças;

ii.	 o enriquecimento financeiro dos grupos eco-
nômicos mais poderosos através da captação 
do valor adicionado gerado pelos setores 
produtivos; e 

iii.	 nesse contexto, a precarização do trabalho 
tornou-se um elemento central dos processos 
de financeirização das economias e socieda-
des. 

Eufemisticamente, essa captação de ren-
da e riqueza, que na realidade significa dre-
nagem de valor que só pode ser criado pelo 
setor produtivo, tem sido denominada pe-
los gestores da alta finança como “criação” 
de valor para os acionistas e elites rentis-
tas. Por esta razão, Haribey propõe a dis-

tinção conceitual entre valor adicionado 
e valor captado, pois o sistema bancário-
-financeiro é um sistema estruturado para 
captação ou drenagem de valor originá-
rio das atividades diretamente produtivas. 
Atividades bancário-financeiras não criam 
valor ou riquezas, criam signos que lhes re-
presentam e que pressupõem que estejam 
sendo produzidos ou que ainda serão pelo 
setor produtivo. 

Se as análises históricas e as compara-
ções internacionais mostram que a finan-
ça é inerente ao capitalismo, as mudanças 
institucionais que permitiram sua genera-
lização e a sobreposição de sua lógica e 
interesses aos demais setores econômi-
cos não deveriam ser interpretados como 
um corolário das chamadas leis gerais do 
desenvolvimento capitalista. Decisões e 
ações deliberadas foram tomadas com vis-
tas a resultados planejados e não pode-
riam, portanto, ser reduzidos a consequên-
cias inevitáveis de leis gerais, tidas como 
trans históricas, nem tão pouco como 
eventos fortuitos de governos e detentores 
de capital guiados por suas propensões à 
revalorização financeira.

E é nesse contexto que, para Haribey, o 
mercado financeiro não cria valor econô-
mico, cria a liquidez do valor ou a liquidez 
do capital financeiro necessária para a 
captação do valor adicionado já criado ou 
ainda a ser criado pelo setor produtivo. Em 
outros termos, a moeda e os ativos finan-
ceiros são representações ou signos de 
riqueza que precisam preexistir concreta-
mente para que esses símbolos chamados 
de dinheiro, e que cada vez mais se desma-
terializam, podendo converter-se em dígi-
tos em sistemas computacionais, possam 
ser considerados válidos e socialmente 
aceitos como tais.

Em suma, em toda economia capitalista 
que apresente um nível suficiente de de-
senvolvimento financeiro, as alternativas 
ao investimento (formação bruta de capi-
tal fixo) já estão presentes, pois compõem 
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os ciclos reprodutivos normais dos capitais 
em suas formas monetárias e financeiras. 
Isso decorre do próprio movimento do ca-
pital que se transmuta incessantemente 
entre suas três diferentes formas: capital-
-dinheiro ou monetário (base das finanças 
e da atividade bancária), capital fixo pro-
dutivo (bens de capital como máquinas, 
equipamentos, infraestruturas) e bens de 
consumo duráveis e não-duráveis. Porém, 
quando atingem patamares que restringem 
o crescimento sustentável das economias, 
pelos constrangimentos que impõem ao 
investimento produtivo, a financeirização 
está conceitualmente caracterizada como 
fenômeno econômico e adquire seu esta-
tuto teórico, tornando-se objeto relevante 
de pesquisa científica tanto em Economia 
como em outras Ciências Sociais.

Neste sentido, para além dessa intro-
dução, este texto está estruturado como 
segue. A seção 2 reúne várias definições 
do fenômeno da financeirização, buscan-
do explicitar suas múltiplas implicações 
e convergências. Busca também mostrar 
as relações entre acumulação financeira 
e acumulação produtiva, relacionando-
-as à questão da formação e alocação de 
poupança. A seção 3 reúne uma série de 
indicadores de financeirização propostos 
para o nível macroeconômico de análise. 
A seção 4 discute uma problemática fun-
damental, por suas consequências para o 
desenvolvimento social e econômico: a da 
captura dos Estados nacionais pelos inte-
resses da valorização e acumulação ren-
tista devido ao poder político resultante da 
hegemonia do setor bancário-financeiro e 
das elites rentistas frente aos demais se-
tores e classes sociais. A seção 5 conclui 
com uma síntese dos principais resultados 
e propõe alguns prognósticos para a próxi-
ma década.

2. O Conceito de Financeirização: 
definições e estatuto teórico

Mader, Mertens & Van der Zwan (2020) 
trazem um interessante quadro sintético 
das definições de financeirização encon-
tradas tanto explícita quanto implicitamen-
te em trabalhos selecionados no Google 
Scholar, acessados em fevereiro de 2019. 
No Quadro 1, a seguir, acrescentamos duas 
linhas para incluir as definições propos-
tas em Pagliari & Young (2020) e Harribey 
(2000). Apesar de suas nuances e ênfases 
em determinados aspectos do fenôme-
no da financeirização, todas as definições 
possuem em comum o fato de destacarem 
as transformações qualitativas engendra-
das pelo acúmulo de mudanças de ordem 
quantitativa no funcionamento do sistema 
financeiro. E nesse contexto, pode-se con-
siderar a chamada ‘lei dos saltos qualitati-
vos’ ou ‘lei da transformação da quantidade 
em qualidade’ que é um princípio teórico 
derivado do método histórico-dialético, 
cuja aplicabilidade aos fenômenos socioe-
conômicos permite elucidar a emergência 
dos processos de financeirização das eco-
nomias. De acordo com esse princípio, mu-
danças de ordem quantitativa num sistema 
socioeconômico tendem a se acumular 
através do tempo e em espaços geográfi-
cos específicos e, a partir de um determi-
nado momento, desencadeiam mudanças 
qualitativas em sua estrutura interna e mo-
dus operandi. 

Nessa perspectiva, foram as transforma-
ções organizacionais e institucionais (fim 
do sistema monetário internacional de 
Bretton Woods, desregulação comercial 
e financeira, etc.) decorrentes do esgota-
mento e crise do modo de desenvolvimen-
to fordista que, ao impactarem um núme-
ro significativo de empresas e setores de 
atividade econômica, permitiram que as 
condições de revalorização dos capitais 
por canais financeiros se tornassem mais 
atrativas, em termos de rentabilidade, ris-
co e liquidez, comparativamente àquelas 
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oferecidas pelas atividades diretamente 
produtivas. Portanto, dizer que a expan-
são financeira que levou à proeminência 
do capital financeiro a partir da crise dos 
regimes fordistas é simplesmente um fe-
nômeno inerente e esperado da dinâmica 

de longo prazo do capitalismo, sem maio-
res consequências para o funcionamento 
desse sistema, é desconsiderar os graves 
problemas econômicos e sociais trazidos 
por essa transformação de ordem qualita-
tiva na acumulação capitalista.

Quadro 1 – Definições comparadas da financeirização.

AUTOR (ANO) DEFINIÇÃO DE FINANCEIRIZAÇÃO
NÍVEIS 

PRINCIPAIS DE 
ANÁLISE

Epstein (2005)
“O papel crescente dos motivos financeiros, dos mercados finan-
ceiros, dos atores financeiros e das instituições financeiras na 
operação das economias nacional e internacional”

Macro

Krippner (2005)
“Um padrão de acumulação em que os lucros se acumulam prin-
cipalmente através de canais financeiros e não através do comér-
cio e da produção de mercadorias”

Macro

Boyer (2000) processo pelo qual “todos os elementos da demanda nacional 
suportam as consequências do domínio das finanças” Macro

Tang & Xiong 
(2010)

“Processo [...] através do qual os preços das commodities se 
tornaram mais correlacionados com os preços dos ativos finan-
ceiros e uns com os outros”

Macro

Martin (2002) “Promove uma orientação para a contabilidade e gestão de riscos 
em todos os domínios da vida” Micro

Stockhammer 
(2004)

“aumento da atividade de negócios não financeiros nos mercados 
financeiros, [...] medido pelos fluxos de renda correspondentes” Meso

Palley (2008)

“(1) Elevação da importância do setor financeiro em relação ao 
setor real, (2) transferência de renda do setor real para o setor 
financeiro e (3) aumento da desigualdade de renda e tendência à 
estagnação salarial”

Macro

Froud et al. 
(2006)

“Mudanças induzidas pela retórica do valor para os acionistas 
[que] estabelece para empresas e famílias objetivos utópicos, 
como a criação de valor por intervenção gerencial para empresas 
gigantes ou busca de segurança por meio do mercado de ações 
para as famílias”

Meso-Micro

Froud et al. 
(2000)

“Uma nova forma de competição em que as estratégias empresa-
riais se voltam para os resultados financeiros, mas também uma 
espécie de aceleração no trabalho de gestão”

Meso

Aalbers (2008)

“Mudança do comportamento do capital dos circuitos primário, 
secundário ou terciário para o circuito quaternário do capital [...]; 
ou seja, a ascensão dos mercados financeiros não para a faci-
litação de outros mercados, mas para o comércio de dinheiro, 
crédito, títulos, etc.”

Macro
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Orhangazi 
(2008)

“expressa as mudanças que ocorreram na relação entre o setor 
corporativo não financeiro e os mercados financeiros” Meso

Pagliari, S.  & 
Young, k. l.  

(2020)

“Como fenômeno macroestrutural, a financeirização condiciona 
o próprio marco regulatório do ambiente em que opera. Fortale-
cendo os recursos que a indústria financeira pode mobilizar, atrai 
tanto o poder público quanto as empresas não financeiras como 
apoiadores estratégicos. Leva à financeirização da “vida cotidia-
na”, alterando a subjetividade da população de maneira propícia à 
obtenção de apoio político para reproduzir-se”

Macro-meso

Harribey (2000)

“A financeirização da economia se inscreve em uma dinâmica 
que conduz à mercantilização do mundo. A integração do con-
junto das atividades produtivas e comerciais sob a égide das 
finanças. O enriquecimento financeiro dos grupos mais pode-
rosos através da captação cada vez maior do valor adicionado, 
num processo em que a precarização do trabalho é um elemento 
fundamental”

Macro

Fonte: extensão da Table 1: Main definitions of financialization in MADER, P., MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N. 
(2020), com a inclusão das definições de Pagliari & Young (2020) e de Harribey (2000).

Quadro 2 – O que a financeirização não é e o que de fato ela é.

A FINANCEIRIZAÇÃO NÃO É A FINANCEIRIZAÇÃO É

o desenvolvimento do setor bancário e da 
expansão financeira que lhe resulta, através 
da utilização das novas tecnologias da infor-
mação e da comunicação.

a sobreposição da lógica e natureza dos interesses 
rentista-financeiros às demais atividades econômicas, 
desestimulando os investimentos nos setores produ-
tivos e alterando as práticas de gestão em favor das 
alocações financeiras dos lucros empresariais.

a inclusão financeira que permite o acesso da 
população de baixa renda e em vulnerabilida-
de social aos produtos e serviços ofertados 
pelo sistema bancário-financeiro, além de 
aumentar a eficiência das políticas públicas e 
dos programas sociais.

o aproveitamento dessa inclusão para fins especu-
lativos e de revalorização rentista sob taxas reais de 
juros abusivas ou usurárias, levando as famílias, em-
presas, estados e municípios ao superendividamento 
e à inadimplência.

a presença de ativos, produtos e serviços 
financeiros nos balanços das empresas do 
setor produtivo, porque isso é normal e ex-
pressa as necessidades de capital de giro e 
de outros recursos destinados às suas ativi-
dades-fim.

a presença de ativos financeiros em percentuais 
que expressam o deslocamento (crowding out) ou a 
substituição do investimento produtivo por operações 
monetário-financeiras completamente desconectadas 
de suas atividades-fim.

a obtenção de receitas não-operacionais pe-
las empresas do setor produtivo, porque isso 
também é normal.

o desestímulo ao aumento da produção e do investi-
mento quando a obtenção de receitas não-operacio-
nais se torna recorrente, pois mais atraente por seu 
menor custo, baixo risco e facilidades alocativas.

a existência de pressões e de pleitos do setor 
bancário-financeiro privado junto às institui-
ções e organismos do Estado Nacional, como 
o Banco Central ou o Ministério da Economia.

o predomínio dos interesses desse setor sobre o 
Estado nacional, capturando suas estruturas adminis-
trativas e instituições, em detrimento dos interesses e 
necessidades dos demais setores de atividade econô-
mica e do conjunto da população.
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a existência de um banco central indepen-
dente ou autônomo com relação às pressões 
políticas e governamentais.

a utilização dessa autonomia como subterfúgio para 
a intrusão dos interesses bancário-financeiros dentro 
do Estado Nacional, com o objetivo tácito de pautar 
a agenda da política monetária, fiscal e cambial à 
revelia do governo e da própria sociedade.

a adoção de políticas de estímulos ao setor 
privado e à maior concorrência, através de 
medidas de liberalização de determinados 
mercados ou setores econômicos.

a adoção dessas políticas sob a égide dos interesses 
do setor bancário-financeiro e fora de uma estratégia 
nacional de desenvolvimento econômico multisseto-
rial que inclua a indústria de maior intensidade tecno-
lógica e complexidade econômica.

a expressão de reformas do Estado que 
possam efetivamente aumentar sua eficiência 
nas funções alocativas e distributivas.

a implementação de reformas do Estado que objeti-
vam reduzir ou mesmo eliminar a provisão de servi-
ços públicos para criar nichos de mercado para a pro-
visão privada, a exemplo das reformas da previdência 
e da atual proposta de reforma administrativa.

a busca dos equilíbrios orçamentários para a 
estabilidade das finanças públicas mediante 
políticas de superávits fiscais.

é a prioridade dada às despesas financeiras do go-
verno em detrimento das despesas sociais que são 
reduzidas e, em seguida, congeladas sob o discurso 
falacioso da austeridade fiscal.

a existência de taxas elevadas de juros reais 
incidentes sobre os estoques das dívidas 
pública e privada.

é a capitalização composta dessas taxas reais de 
juros em níveis exorbitantes, se comparados à média 
internacional, convertendo o endividamento público e 
privado nos principais eixos da acumulação rentista-
-financeira cujo caráter é nitidamente usurário.

Fonte: elaboração própria.

Com o objetivo de complementar as defi-
nições constantes do Quadro 1, o Quadro 2 
reúne argumentos comparativos para tor-
nar mais precisas as condições estruturais 
e conjunturais que, no plano macroeconô-
mico, expressam a existência de processos 
de financeirização. As análises detectaram 
outras características que poderiam ser 
elencadas, como a imposição, por pres-
sões advindas dos proprietários e contro-
ladores das empresas do setor financeiro, 
de regimes cambiais, monetários e fiscais 
que minam a eficiência das políticas indus-
triais e esvaziam sua legitimidade em uma 
estratégia consistente de desenvolvimento. 
Outra se refere à adoção acrítica de políti-
cas neoliberais e de austeridade fiscal por 
parte dos governos, como se não houves-
se alternativas ao Estado que não fossem 
aquelas preconizadas por representantes 
da alta finança liberalizada. 

Com base no exame da ampla literatura 
econômica nacional e internacional sobre 
a financeirização das economias, pode-se 

propor uma definição abrangente, buscan-
do integrar as contribuições dos diversos 
trabalhos disponíveis.

2.1 A financeirização: uma proposta 
de definição abrangente

A financeirização surge como um fenô-
meno macroeconômico e estrutural, com 
implicações microeconômicas e seto-
riais, em que as estratégias de revalori-
zação dos capitais através de operações 
bancário-financeiras, potencializadas 
pelas novas tecnologias digitais e pelas 
inovações de produtos e serviços, gene-
ralizam-se e assumem caráter invasivo e 
subordinador dos processos de revalori-
zação nos setores não-financeiros. Isso 
ocorre porque a financeirização expres-
sa-se pela ampliação das oportunidades 
de realização do objetivo essencial do 
processo capitalista de acumulação - a 
obtenção do maior valor abstrato de tro-
ca em sua forma monetário-financeira 
- minimizando ou mesmo eliminando as 
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necessidades de imobilização de recur-
sos em atividades diretamente produ-
tivas, consideradas de menor rentabili-
dade, menor liquidez ou maiores riscos. 
Por esta razão, uma das consequências di-
retas da financeirização é o rebaixamento 
dos salários reais pela tendência à perma-
nência de taxas elevadas de desemprego, 
promovendo a deterioração das condições 
de vida da população.

Em outros termos, a lógica econômica 
da revalorização dos capitais em ativos 
financeiros, por natureza mais líquidos ou 
mais rentáveis, sobrepõem-se às oportu-
nidades de lucro nos setores produtivos, 
desestimulando a formação bruta de capital 
fixo empresarial. Com isso as práticas de 
gestão das empresas não-financeiras são 
alteradas e conformadas à racionalidade 
inerente à revalorização e acumulação 
rentista-financeira, induzindo-as a comple-
mentar ou substituir receitas operacionais 
de suas atividades-fim por ganhos de curto 
prazo com operações financeiras. Por esta 
razão, economias sujeitas à financeirização 
são incapazes de apresentar taxas altas e 
sustentáveis de crescimento econômico. 

No que concerne às relações entre capi-
tal e trabalho assalariado, devido às pres-
sões pela maximização de curto a médio 
prazo da rentabilidade real dos ativos que 
envolve, a financeirização promove o re-
baixamento salarial, pois enfatiza a dimen-
são dos salários como custo de produção, 
abstraindo-se de sua importância como 
principal fator da demanda de consumo de 
massa. Assim, ela promove a flexibilização 
precarizante das relações de trabalho e as 
reformas do Estado que reduzem o salário 
indireto (previdência, assistência saúde e 
educação), abrindo nichos para a provisão 
privada desses serviços.

Os regimes de acumulação que lhes re-
sultam, além de reduzirem a participação 

7   Por exemplo, o aumento da concentração da renda e do estoque de riqueza tal como analisado em Piketty 

do setor industrial no produto total, desen-
cadeando processos de desindustrializa-
ção e de especialização regressiva, apre-
sentam, por isso, taxas baixas e voláteis 
de produtividade e de crescimento eco-
nômico. Aumentam significativamente a 
frequência das crises financeiras e elevam 
a concentração da renda e do estoque de 
riqueza. Promovem, então, o surgimento de 
elites rentistas e patrimoniais cujo elevado 
poder econômico lhes confere poder polí-
tico para aumentarem sua influência sobre 
o setor público, permitindo-lhes capturar 
o Estado nacional que passa a agir, prio-
ritariamente, por seus interesses e conve-
niências. Com isso, ameaçam as próprias 
instituições da democracia, na medida em 
que reduzem ou suprimem direitos sociais, 
desvirtuando os papéis intransferíveis do 
Estado na provisão de bens e serviços pú-
blicos essenciais à população. E é nesse 
sentido que a financeirização torna-se um 
obstáculo endógeno, porquanto um limite 
estrutural maior ao desenvolvimento social 
e econômico de um país ou região.

Contudo, nesse contexto, os estudos so-
bre a financeirização não buscam incrimi-
nar ou tratar sob algum tipo de preconceito 
teórico-ideológico o setor bancário-finan-
ceiro, descaracterizando sua verdadeira 
importância para o desenvolvimento. Tra-
ta-se de mostrar que, sob as condições 
macroeconômicas e institucionais que 
reproduzem os processos de financeiriza-
ção, os grandes bancos e as elites rentistas 
associadas são, via de regra, seus maiores 
beneficiários em detrimento dos demais 
setores de atividade econômica. Aos de-
mais setores e segmentos sociais cabem-
-lhes a menor fração dos fluxos de renda 
gerada e do estoque de riqueza acumula-
da, o que explica grande parte do aumento 
das desigualdades observadas nos últimos 
trinta anos.7 Nas próximas seções essas 
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características serão abordadas com mais 
detalhes.

2.2 Dominância financeira e 
acumulação rentista: um obstáculo 
endógeno ao desenvolvimento

“Em geral, o capital portador de juros, sob 
o sistema moderno de crédito, encontra-se 
adaptado às condições próprias da pro-
dução capitalista. A usura como tal não só 
continua a existir, como, nos povos de pro-
dução capitalista desenvolvida, é liberada 
dos grilhões que lhe haviam sido impostos 
pela legislação prévia. (...). A diferença en-
tre o capital portador de juros – na medida 
em que ele constitui um elemento essen-
cial do modo de produção capitalista – e o 
capital usurário não está de modo nenhum 
na natureza ou no caráter desse capital em 
si, mas apenas nas condições modificadas 
sob as quais ele funciona, portanto, tam-
bém no caráter totalmente transformado 
do mutuário, que se confronta com o pres-
tamista de dinheiro.” (Karl Marx, O Capital, 
Volume III, 1894)

A liberalização financeira tem permitido a 
acumulação de riqueza privada em ritmos 
muito superiores ao período em que vigiam 
as regras do sistema monetário internacio-
nal de Bretton Woods (Aglietta, 2001). A 
dominância financeira tem moldado as 
estruturas produtivas e distributivas das 
economias nacionais, sendo a expressão 
mais contundente dos interesses dos 
grandes conglomerados financeiros e 
dos grandes bancos que, pressionando 
governos e suas instituições, estabele-
cem planos de revalorização patrimonial 
privada em escala global. Compreende-
-se assim que o número de bilionários te-
nha crescido rapidamente no Brasil e no 
mundo, mesmo sob a atual crise pandê-
mica iniciada em 2020, ou seja, apesar de 
recessões ou das baixas e voláteis taxas de 

(2014), mesmo em países desenvolvidos e em nítido desacordo com o previsto  pela curva de Kuznets, segundo 
a qual os países em desenvolvimento assistiriam ao aumento das desigualdades de renda em seu processo rumo 
ao grupo dos desenvolvidos. Mas, ao se tornarem desenvolvidos, a desigualdade deveria baixar e não aumentar.

crescimento econômico em vários países.

Análises que se situam numa perspectiva 
positivista e economicista tenderão a con-
siderar esse fenômeno como uma etapa 
“natural” do desenvolvimento capitalista, 
esvaziando, portanto, sua relevância teó-
rico-analítica por não considerá-lo causa-
dor de problemas de ordem econômica e 
social ou gerador de obstáculos estruturais 
ao desenvolvimento. Bastariam regulações 
adequadas como as estabelecidas pelos 
Acordos de Basiléia e suas adaptações na-
cionais para que os países desfrutem de 
mercados financeiros eficientes, estáveis 
e compatíveis com as necessidades da so-
ciedade.

Mas as pesquisas sobre a financeirização 
têm mostrado que não é isso o que de fato 
ocorre. Os Acordos de Basiléia focam em 
medidas consideradas necessárias para a 
estabilidade dos sistemas financeiros na-
cionais, tornados interconectados e inter-
dependentes através das operações em 
mercados globais. Todavia, não reconhe-
cem a pertinência e por isso não oferecem 
nenhuma medida capaz de conter ou re-
duzir os efeitos negativos da financeiriza-
ção das economias sobre suas respectivas 
sociedades. Pelo contrário, os processos 
de financeirização avançam e se con-
solidam precisamente nos períodos de 
maior estabilidade dos sistemas bancá-
rio-financeiros, quando a alta finança, 
controlada pelas elites rentistas, con-
segue impor seus interesses sobre os 
Estados nacionais, empresas do setor 
produtivo e famílias assalariadas, espe-
cialmente as financeiramente vulnerá-
veis e sujeitas a processos de superen-
dividamento crônico.
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2.3 O problema fundamental do 
investimento 

O problema fundamental do investimento 
(e da consequente formação de poupança), 
como observado em Aglietta (2001), refere-
-se aos canais institucionais que possibili-
tam compatibilizar a demanda de liquidez 
e rentabilidade dos detentores de capital 
(os poupadores), com as imobilizações 
necessárias de recursos aos projetos de 
investimento produtivo empresarial, pois 
estes últimos implicam perda de liquidez e 
aumento do grau de risco e incertezas ine-
rentes aos ativos fixos.

Bruno e Caffe (2014) utilizam a expressão 
“o problema fundamental da poupança”, tal 
como formulado por Aglietta, (2001) não 
significando que a poupança deva prece-
der o investimento como fazem as análises 
neoliberais ou neoclássico-walrasianas 
que se inscrevem em uma tradição teóri-
ca pré-keynesiana. O objetivo foi chamar 
a atenção para o falso problema da acu-
mulação prévia de poupanças como base 
para o investimento, como crê a ortodoxia. 
Nas atuais economias dotadas de um se-
tor bancário-financeiro sofisticado, bas-
ta ao setor produtivo a existência de uma 
oferta de crédito compatível com as ne-
cessidades empresariais de investimento. 
Além disso, essas correntes que integram 
a ortodoxia econômica não reconhecem a 
existência do fenômeno da financeirização 
e, portanto, não lhe atribuem nenhum esta-
tuto teórico.

O circuito bancário-financeiro dos recur-
sos não-consumidos deveria viabilizar a 
transformação de ativos financeiros líqui-
dos em ativos fixos produtivos como pressu-
posto da elevação das taxas de crescimen-
to econômico, base do desenvolvimento. 
Entretanto, como esse processo implica 
alterações do grau de liquidez das cartei-
ras de ativos e, consequentemente, a não-
-neutralidade da moeda, a transformação 

dos fluxos de recursos não-consumidos – a 
poupança – em base para o financiamento 
do investimento pode não ocorrer. Não há 
nenhum mecanismo puramente mercantil 
e monetário-financeiro que possa, auto-
mática e espontaneamente, viabilizar essa 
intermediação, compatibilizando os planos 
individuais de poupança com os projetos 
empresariais de investimento em ativos fi-
xos produtivos. 

Nesse contexto, Aglietta (2001) também 
destaca como agravante o fato de o grau de 
liquidez de um ativo não depender somente 
de suas características microeconômicas. 
Depende, também, das características ins-
titucionais que regulam suas transações, 
permanecendo por isso fortemente condi-
cionado pelo ambiente macroeconômico 
resultante do conjunto de normas e insti-
tuições estabelecidas pelo governo para 
regular a circulação bancário-financeira. 

É preciso reconhecer que numa economia 
financeirizada com predominância da ren-
da de juros, como a brasileira, essa com-
patibilidade macrodinâmica e estrutural só 
excepcionalmente acontece e mesmo as-
sim exige do setor público ações voltadas 
para estimular a economia. Dadas as eleva-
das concentrações da renda e do estoque 
de riqueza, a concepção de que a retomada 
dos processos de crescimento e desenvol-
vimento econômicos poderia iniciar-se e 
manter-se sustentável somente pelo setor 
privado, cabendo ao Estado um papel pas-
sivo ou de simples preparador das condi-
ções mercantis para o sucesso da acumu-
lação privada, não tem fundamento teórico 
nem histórico-empírico. É uma concepção 
equivocada, derivada de pressupostos 
mais ideológicos que teóricos.

2.4 Formas produtiva e improdutiva 
das alocações financeiras 

Uma das questões fundamentais quando 
se analisa a financeirização em seus efei-
tos sobre a economia e a sociedade deriva 
de suas interdependências macroeconô-
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micas e setoriais com o investimento.  As 
formas de alocação dos recursos disponí-
veis não-consumidos (os fluxos individuais 
de poupança familiar e empresarial) não 
são neutras com relação às taxas de in-
vestimento e de poupança agregadas. As 
escolhas entre ativos fixos e ativos finan-
ceiros determinam o nível de investimento 
e, consequentemente, de crescimento do 
emprego e da renda da sociedade. Con-
sequentemente, as formas de alocação 
e de formação da poupança são proces-
sos interdependentes que se determinam 
mutuamente ao longo do tempo. Mas, em 
economias financeirizadas, a acumulação 
de poupanças em ativos financeiros, qua-
se sempre desconectados do investimento 
produtivo, é concentradora de renda e ri-
queza e se converte num obstáculo endó-
geno ao desenvolvimento.

Nas economias reais, os aumentos das ta-
xas de juros promovem a transferência de 
renda dos agentes deficitários (devedores) 
para os agentes superavitários (credores), 
deixando inalteradas as taxas de investi-
mento e de poupança agregadas, porque 
os fluxos de renda de juros que os credores 
recebem são obviamente os mesmos que 
os devedores pagam. Como essa relação 
não implica, necessariamente, aquisições 
de bens de capital, ela mantém a economia 
estagnada ou no máximo em crescimento 
lento o suficiente para ingressar em uma 
zona de instabilidade estrutural tão logo 
o superendividamento dos consumidores 
implicar queda na demanda agregada.

Se o Estado, pautado pela ideologia 
da austeridade fiscal, se abstém de au-
mentar o investimento público e de im-
plementar medidas contracíclicas de 
estímulos à demanda, ele estará promo-
vendo ainda mais as alocações improdu-
tivas de capital que são a base da repro-
dução dos processos de financeirização. 
E é nesse tipo de ambiente macroeconô-
mico que os grandes bancos conseguem 
expandir seus lucros enquanto o emprego 

e os lucros nos demais setores econômicos 
diminuem ou estagnam, desestimulando o 
investimento.

3. Indicadores Macroeconômicos de 
Financeirização

Dispondo-se de dados tributários é pos-
sível o cálculo de taxas de financeirização 
para as famílias e para as empresas não-fi-
nanceiras, de maneira análoga à realizada 
por Aglietta (2001) para os países europeus. 
Nesta seção, o foco estará em indicadores 
macroeconômicos, seja por sua relevân-
cia na caracterização do funcionamento 
global da economia e sociedade brasileira, 
seja pela disponibilidade de informações. 
Entretanto, pode-se ressaltar que os indi-
cadores agregados de financeirização cap-
tam os fatores estruturais que condicionam 
o conjunto dos comportamentos econômi-
cos privados e do setor público.

3.1 Um primeiro indicador: os ativos 
financeiros se desconectam dos 
ativos fixos produtivos 

O Gráfico 2 exibe as séries macroeconô-
micas da taxa de crescimento do estoque 
de capital fixo produtivo (a taxa de acumu-
lação de capital) juntamente com a taxa 
de financeirização, definida como a razão 
entre o estoque total de ativos financeiros 
não-monetários e o estoque total de capital 
fixo. No subperíodo 1970-1980, de alto cres-
cimento econômico, as taxas de acumula-
ção são superiores às taxas de financeiri-
zação. Na realidade, em termos teóricos, 
não seria possível caracterizar a vigência 
da financeirização nesse subperíodo. 

A partir da década de 1980, as taxas de 
financeirização ultrapassam às taxas de 
acumulação de capital fixo, expressando 
o surgimento de um ambiente macroe-
conômico onde as alocações financei-
ras tornaram-se mais atrativas do que 
os ativos reais. Tem início o processo de 
financeirização brasileiro pelos ganhos 
inflacionários reproduzidos pela inflação 
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inercial com base na chamada moeda in-
dexada, apesar de as taxas reais de juros 
serem ainda baixas. Esse segundo subpe-
ríodo caracteriza-se também pela forte 
concentração bancária que contribuiu para 
que o setor financeiro se tornasse o setor 
hegemônico na década subsequente.8

 A partir da década de 1990, a taxa de 
financeirização entra numa nítida e for-
te expansão, com o estoque de ativos fi-
nanceiros representando em 2020 mais 
de 44,07% do estoque total de capital 

8   Para uma análise esclarecedora da chamada moeda indexada, ver Barros (1993), A moeda indexada: uma expe-
riência brasileira.

fixo. O comportamento dessas duas sé-
ries nesse terceiro subperíodo expressa 
também uma desconexão entre os capitais 
alocados em ativos financeiros e os desti-
nados à formação bruta de capital fixo. A 
financeirização torna-se explícita e passa a 
reproduzir-se pelas elevadas taxas reais de 
juros, ao invés dos ganhos inflacionários 
no período anterior.

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

30,0%

35,0%

40,0%

45,0%

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

Taxa de crescimento do estoque de capital fixo produtivo = dK/K Taxa de financeirização = AF/K

Gráfico 2
Desde os anos 1990, os ativos financeiros crescem exponencialmente,

enquanto os ativos fixos produtivos estagnam.

Fonte: elaboração própria com base nos dados do BCB e IPEA DATA.
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Consequentemente, pode-se considerar 
que a substituição do investimento por ati-
vos financeiros, característica principal dos 
processos de financeirização, se consolida 
de maneira nítida nesse último período. A 
suposta insuficiência de poupança na 
economia brasileira, frequentemente 
presente nos discursos ortodoxos, não 
encontra evidências empíricas. A baixa 
taxa de poupança agregada resulta da 
baixa taxa de investimento provocada 
pela maior atratividade das alocações 
financeiras comparativamente às imobi-
lizações de capital exigidas pelas ativi-
dades produtivas. 

3.2 Um segundo indicador: a elevada 
participação dos fluxos de juros no 
PIB

A Tabela 1 traz os fluxos de juros recebi-
dos, pagos e apropriados pelo setor bancá-
rio-financeiro como percentagens do PIB 
brasileiro. Embora os fluxos apropriados 
permaneçam numa média de 3,47% do PIB 

entre 1995 e 2020, os fluxos pagos às elites 
rentistas, detentores de capital e resto do 
mundo atinge a média de 22,11% no mesmo 
período. Na análise da financeirização pela 
renda de juros ou usurária, deve-se consi-
derar precisamente essa proporção. Des-
taque-se que nesse período, os pagamen-
tos de juros efetuados pelas famílias e 
empresas não-financeiras ao setor ban-
cário-financeiro atingiram a média de 
20,06% do PIB, quase quatro vezes mais 
do que a proporção de juros pagos pelo 
governo. Isso significa que os fluxos de 
juros gerados pelo endividamento priva-
do, de famílias e empresas não-financei-
ras, assumem montantes que permitem 
caracterizar a financeirização brasileira 
como usurária, diferenciando-a das outras 
modalidades presentes em países desen-
volvidos como os EUA e naqueles em que 
as taxas de juros são muito inferiores às vi-
gentes no Brasil.  

Tabela 1
Renda de juros recebida, paga e apropriada pelo setor 
bancário-financeiro brasileiro em % PIB (1995-2020).

Ano
(A) Total 

recebida = (B) 
+ (C)

(B) Recebida do 
setor privado 

(famílias e 
empresas não-

financeiras)

(C ) Recebida 
do governo 

geral

(D) Total 
paga às elites 

rentistas, 
detentores de 
capital e resto 

do mundo

(E) Total 
apropriada

1995 28,72 23,62 5,1 23,07 5,65

1996 21,51 17,6 3,91 16,75 4,76

1997 19,87 16,38 3,49 15,31 4,56

1998 23,26 17,88 5,38 18,67 4,59

1999 42,37 33,43 8,94 38,14 4,23

2000 18,64 13,26 5,38 15,04 3,60

2001 29,87 24,36 5,51 25,31 4,56

2002 34,96 29,18 5,78 29,91 5,05
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Complementando a análise dos dados 
apresentados na Tabela 1, o Gráfico 3 mos-
tra que o estoque da dívida pública inter-
na após a introdução do regime de câm-
bio flutuante com regime de metas de 
inflação, a partir de 1999, manteve-se na 
média de 48,65% do estoque total de ati-
vos financeiros não-monetários. Entra em 
uma tendência de crescimento a partir da 
recessão de 2015 e atinge 61% da riqueza 
financeira total, considerando-se a média 
das proporções entre os meses de janeiro 
a junho de 2021. Consequentemente, o Es-
tado brasileiro atua como porto seguro 
em um verdadeiro “paraíso financeiro” 
para uma minoria de bilionários, em sua 

maior parte, rentistas, enquanto pena-
liza as classes de média e baixa rendas 
com várias reformas ultraliberais, como 
a trabalhista, a previdenciária e a ad-
ministrativa, além de outras reformas e 
políticas que também reduzem o bem 
estar social e rebaixam as condições de 
vida da maioria da população. Se ainda 
existem dúvidas quanto à captura do Es-
tado nacional brasileiro pela alta finança 
usurária, devem ser remetidas à intrusão 
de conteúdos essencialmente ideológicos 
no plano das análises e que são veiculados 
tanto pelos que servem a esse setor quan-
to pelos que deles são sócios na acumula-
ção rentista-financeira.

Fonte: cálculos próprios com base nos dados das Contas Econômicas Integradas do IBGE.

2003 29,66 20,87 8,8 23,99 5,67

2004 30,3 24,39 5,91 23,17 7,13

2005 32,71 25,85 6,86 30,23 2,48

2006 34,83 27,74 7,09 31,66 3,17

2007 33,46 27,38 6,09 30,48 2,98

2008 28,6 22,96 5,64 25,69 2,91

2009 24,77 19,7 5,08 22,08 2,69

2010 24,52 19,93 4,6 21,86 2,66

2011 22,6 17,5 5,1 20,23 2,37

2012 20,56 16,26 4,3 18,75 1,81

2013 19,92 15,67 4,24 17,72 2,20

2014 21,05 17,07 3,98 19,1 1,95

2015 25,31 18,32 6,99 22,01 3,30

2016 25,58 19,85 5,73 23,54 2,04

2017 21,03 15,36 5,66 18,73 2,30

2018 16,57 11,65 4,93 14,08 2,49

2019 16,56 12,08 4,48 14,07 2,49

2020 17,95 13,16 4,79 15,25 2,70

Média 25,58 20,06 5,53 22,11 3,47
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Gráfico 3
O estoque da dívida pública interna representa mais de 60% do 

estoque de ativos financeiros não-monetários no Brasil (1992-2021).
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Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do BCB e IBGE.
Nota: O percentual para 2021 é a média dos estoques nos 5 primeiros meses desse ano.

Outro aspecto que chama atenção e re-
força a interpretação do Gráfico 3 é a for-
te correlação positiva entre o fluxo real de 
renda de juros recebida pelo sistema ban-
cário-financeiro como percentagem do PIB 
e a taxa real de juros Selic. Mesmo sendo o 
piso das taxas de juros no Brasil, sua inde-
xação aos títulos da dívida pública interna 
tem forte influência na geração da renda 
de juros recebida pelo setor bancário-fi-
nanceiro, como podemos constatar pelo 
Gráfico 4. Mesmo que as demais taxas de 
juros cobradas pelos bancos em seus vá-
rios produtos e serviços, tais como cartões 
de crédito, cheque especial, crédito pes-
soal, etc., sejam muito mais altas do que a 
taxa Selic, os títulos da dívida pública são 
muito atrativos pela segurança que propor-
cionam aos seus detentores, comparativa-
mente aos riscos tão elevados de inadim-

plência com o crédito privado a famílias 
e empresas nesse tipo de financeirização 
usurária. Como possuem alta liquidez, se-
gurança e rentabilidade, exercem um forte 
efeito dissuasivo sobre as decisões de in-
vestimento de que o país tanto carece para 
o seu desenvolvimento. Nos termos pro-
postos por Aglietta (2001), sobre os dois 
tipos de poupança mencionados mais aci-
ma, trata-se de um padrão de financeiriza-
ção que intensifica e leva a um paroxismo 
a substituição de poupança produtiva por 
poupança financeira improdutiva, travando 
o desenvolvimento sustentável do país e 
beneficiando as elites rentistas e proprietá-
rias de bancos em detrimento dos demais 
setores da economia.
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Gráfico 4
Taxa de juros Selic real e renda de juros recebida pelo setor bancário-

financeiro como percentagem do PIB no Brasil (1999-2020).

Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do BCB e IBGE.
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3.3 Um terceiro indicador: a taxa de 
financeirização restringe a taxa de 
investimento

No Brasil, tal como acontece em outros 
países, quanto maior a taxa de financei-
rização, menor tende a ser a taxa de in-
vestimento. A exceção pode ser observa-
da no subperíodo que vai de 2004 a 2013, 
quando a taxa de investimento cresceu 
devido ao boom dos preços internacionais 
das commodities. Como nesse tipo de re-
gime de acumulação o setor exportador de 
commodities avança e o industrial regride, 
era de se esperar estímulos à formação 
bruta de capital fixo destinada à produção 
primário-exportadora. Porém, o investi-
mento na sua quase totalidade ocorreu em 
ramos e setores de baixa a média intensi-
dade tecnológica.9

Se o processo de desindustrialização da 

9   Para mais detalhes dessa questão, ver Bruno (2019). 

economia brasileira teve início nos anos 
1980, a liberalização comercial e financei-
ra dos anos 1990, sem política industrial e 
sem uma estratégia nacional de desenvol-
vimento, lhe imprimirá um ritmo acelerado 
e desintegrador das cadeias produtivas lo-
cais.

O diagrama múltiplo de dispersão do Grá-
fico 5 busca detectar o modo como o inves-
timento responde à taxa de financeirização 
e aos preços internacionais das commodi-
ties. De um modo geral, as taxas de inves-
timento foram muito maiores na década de 
1970, precisamente quando a financeiriza-
ção da economia não estava presente. Em-
bora no subperíodo 2004-2013, as taxas de 
investimento tenham crescido, essa expan-
são esteve associada ao boom dos preços 
das commodities, como se pode observar 
nesse gráfico.
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Gráfico 5
Quanto maior a taxa de financeirização, menor tende a ser a taxa de 

investimento (1970-2020).

Fonte: cálculos próprios com base nos dados do IBGE, IPEADATA e BCB.

Nota: a taxa de investimento INV/PIB é a formação bruta de capital fixo (FBCF) em % do PIB a preços constantes 
de 2010. A taxa de financeirização é a razão entre o estoque total de ativos financeiros não-monetários (AF) e o 

estoque total de capital fixo (K).
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3.4 Um quarto indicador: lucro e 
acumulação tendem a divergir

Outro indicador importante quando se 
necessita de uma perspectiva de longo 
prazo, apropriada às análises do desenvol-
vimento, pode ser encontrado no Gráfico 6 
que exibe as taxas de acumulação de ca-
pital fixo juntamente com a taxa de lucro 
bruto macroeconômico, ambas em índices 
dos valores. A partir de 1974, essas séries 
entram em uma queda longa. Somente 
após a estabilização de preços com o Pla-
no Real em 1994, a taxa de lucro voltou a 
uma tendência de crescimento até 2008, 
mas a taxa de acumulação permanece nos 
seus níveis historicamente mais baixos. 

No subperíodo 2004-2013, ela volta a 

crescer impulsionada mais pela demanda 
externa pelas commodities brasileiras do 
que pela recuperação da lucratividade do 
capital fixo. Reforçando essa interpreta-
ção, o Gráfico 7 mostra a forte correlação 
positiva entre o crescimento econômico 
brasileiro e os preços internacionais das 
commodities. Mas ainda no Gráfico 6, o 
destaque fica para a distância entre lucro e 
acumulação a partir dos anos 1990, pois se 
trata de um indicador de financeirização o 
fato de a taxa de lucro permanecer em tra-
jetória de expansão sem que isso estimule 
o crescimento da taxa de acumulação de 
capital fixo. Isso é explicável considerando-
-se que parte significativa dos lucros do 
setor produtivo é agora originária de re-
ceitas não-operacionais, o que sinaliza a 
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dominância da financeirização10. Explica 
também como fases de recessão ou estag-
nação podem agora durar muito mais do 
que em épocas pré-financeirização, já que 

10   A distância entre lucro e acumulação ocorre porque o lucro gerado nas empresas não financeiras é prefe-
rencialmente distribuído aos acionistas ou serve à recompra de ações ou dirige-se para ativos financeiros. Logo, 
a tendência é de se aprofundar cada vez mais o hiato entre lucro e acumulação de capital fixo produtivo, numa 
economia financeirizada.

as grandes empresas do setor produtivo 
conseguem adiar investimentos e reduzir 
a produção com custos compensáveis por 
operações no mercado financeiro.
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Gráfico 6
Devido à financeirização, lucro e acumulação podem 

divergir (1966-2020).

Fonte: elaboração própria com base nos dados do BCB e IPEA DATA.
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Gráfico 7
Há correlação positiva entre crescimento econômico e preços das 

commodities no Brasil. (1994-2020)
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Fonte: IBGE e FMI.

3.5 Um quinto indicador: as taxas 
de juros permanecem em níveis 
usurários

Com relação aos níveis das taxas mé-
dias reais de juros, a economia brasileira 
é, de fato, um ponto fora e muito acima 
da curva média dos BRICS,11 México e 
Chile, plotados no Gráfico 8. As explica-
ções para a causa dessa exorbitância das 
taxas reais de juros sempre foram insa-
tisfatórias, centrando-se em análises que 
determinam o spread, falhas no marco re-
gulatório, na existência de uma convenção 
pró-conservadorismo na política monetá-
ria ou no índice elevado de inadimplência.12 
Ora, quanto à essa suposta última causa, 
chega a ser um contrassenso que muitos 
autores desconsiderem que, precisamente 
por serem extremamente elevadas, as ta-

11   BRICS é a sigla usada para designar o conjunto de países formado por Brasil, Rússia, Índia, China e África do 
Sul.

12   Mais detalhes quanto às explicações para as elevadas taxas de juros no Brasil podem ser encontrados em 
BRESSER-PEREIRA, L. C. DE PAULA, L. F. & BRUNO, M. (2020).

xas reais de juros numa economia de alta 
concentração da renda e do estoque de ri-
queza e que remunera mal e precariamente 
sua força de trabalho assalariada, é a ina-
dimplência que surge como consequência 
direta da cobrança de juros reais abusivos. 
Assumir como verdadeiro o contrário é 
tentar legitimar essa exorbitância e desres-
ponsabilizar um setor bancário-financeiro 
altamente concentrado, tornando-o agente 
que tão somente reage de forma defensiva 
e precaucional às hipossuficiências de ren-
da e riqueza, não lhes podendo ser atribu-
ída nenhuma intencionalidade na fixação 
dos valores de taxas usurárias de juros que, 
juntamente com as elevadas receitas de ta-
rifas, garantem-lhes lucros muito acima da 
média dos demais setores da economia, 
inclusive sob recessões e sob a crise pan-
dêmica atual.
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Gráfico 8
Taxa média de juros reais: BRICS, Chile e México (1997-2020).
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Fonte: World Bank Data.

O Gráfico 9 mostra o comprometimento 
da receita fiscal com pagamentos de juros 
do governo nesses mesmos países. O Bra-
sil apresenta-se novamente em patamares 
muito mais elevados que os demais países 
dos BRICS, Chile e México. Com esse ní-

vel de expropriação da renda das famílias e 
das empresas não-financeiras, a tendência 
à inadimplência está sempre presente, pois 
é um resultado direto da cobrança de taxas 
usurárias de juros reais, em uma sociedade 
de alta desigualdade de renda e riqueza.

Gráfico 9
Comprometimento da receita fiscal com 

pagamentos de juros do governo.
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Outra das características da financeiriza-
ção usurária brasileira pode ser constada 
pelo Gráfico 10. Nas décadas de 1970 e 1980, 
os estoques totais de ativos financeiros 
não-monetários mantiveram-se em níveis 
muito inferiores aos observados no período 
pós-1990, de liberalização financeira, quan-
do o Brasil adere açodadamente ao pro-
cesso de globalização, sem uma estratégia 
nacional de desenvolvimento. Mas também 
é relevante destacar as quedas rápidas dos 
meios de pagamentos em poder do público, 
sobretudo dos depósitos à vista, como pro-
porções do agregado monetário M4.13

Trata-se de uma substituição drástica dos 
meios de pagamentos por ativos financei-
ros-não monetários, que expressa a transfe-
rência da liquidez representada pela deten-
ção de moeda, a liquidez por excelência, ou 
a high powered money, para os produtos e 
serviços que oferecem rentabilidade real e 
que ao mesmo tempo mantêm a liquidez de 
curto e médio prazos, altamente convenien-
te aos detentores de capital. Os depósitos 
à vista tiveram uma queda surpreendente, 
saindo de 49% do M4 em 1970 para 3,9% 
em 2020, uma diminuição de 12,5 vezes. 

Essa absorção, e consequente con-
centração, dos fluxos de pagamentos 
da economia por ativos financeiros não-
-monetários, que oferecem tanto liquidez 
quanto rentabilidade real aos proprietá-
rios de capital, provoca uma escassez de 
recursos para o financiamento do consu-
mo e do investimento, encarece demasia-
damente o crédito e torna disfuncional 
o sistema bancário-financeiro brasileiro 
que termina assumindo caráter rentista 
e usurário. Em outros termos, o mercado 
financeiro brasileiro oferece um prêmio al-

13   Os agregados monetários no novo conceito definido pelo Banco Central do Brasil são: meios de pagamento 
restritos: M1 = papel moeda em poder do público + depósitos à vista e os meios de pagamento ampliados: M2 = M1 
+ depósitos especiais remunerados + depósitos de poupança + títulos emitidos por instituições depositárias; M3 
= M2 + quotas de fundos de renda fixa + operações compromissadas registradas no Selic 5; Poupança financeira: 
M4 = M3 + títulos públicos de alta liquidez.

tamente vantajoso para os comportamen-
tos rentistas. Exerce forte atração para que 
os recursos não-consumidos, a poupança 
familiar e empresarial, permaneçam empo-
çados na circulação bancária e financeira, 
desestimulando as imobilizações de capital 
necessárias aos projetos de investimento 
produtivo de que o país tanto necessita. É 
essa a causa das elevadas taxas reais de ju-
ros, os capitais podem rápida e facilmente 
revalorizar-se através de suas formas mone-
tárias e financeiras sem terem que incorrer 
nos riscos inerentes às atividades produti-
vas.

Esse comportamento seria esperado para 
o volume de papel-moeda em poder do pú-
blico que, como se sabe, está sendo rapida-
mente substituído por dinheiro digital, car-
tões de débito e de crédito graças às novas 
tecnologias da comunicação e da informa-
ção, mas não para os depósitos à vista que 
são o primeiro repositório dos fluxos de ren-
dimento dos agentes econômicos. A reten-
ção da liquidez da economia em ativos finan-
ceiros não-monetários não resulta, sempre 
e necessariamente, das formas alternativas 
à moeda (como meio de pagamento) possi-
bilitadas pelo avanço tecnológico. Ela pode 
estar expressando que a lógica da revalori-
zação rentista-financeira de curto e médio 
prazos se sobrepôs à sua função transacio-
nal, tornando esta última apenas um meio 
para a acumulação patrimonial ao mesmo 
tempo em que constrange e encarece a 
oferta de crédito, tornando-a incompatível 
com as demandas do setor produtivo e dos 
consumidores. E é esta uma das razões que 
reforça o caráter usurário desse tipo de fi-
nanceirização.
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Gráfico 10
Financeirização e substituição monetária no Brasil (1970-2020).
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Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Outro fator que certamente está contri-
buindo para esse comportamento de subs-
tituição da moeda como substrato da liqui-
dez, por ativos financeiros de alta liquidez e 
rentabilidade real é a capitalização da taxa 
real de juros Selic através da detenção dos 
títulos da dívida pública e de outros ativos 
geradores da alta renda de juros. Se forem 
considerados os níveis muito mais altos 
das outras taxas de juros cobradas pelos 
bancos, essa regularidade macroeconômi-
ca é ainda mais reforçada. O crescimento 
do fator acumulado da taxa Selic real dis-
para no início dos anos 1990, quando a li-
beralização financeira se articula com a es-
tabilidade inflacionária obtida com o Plano 
Real.  Como se sabe, esta taxa foi e ainda 
tem sido utilizada como variável-chave 
para a atração de capitais externos espe-

14   Apesar de classificados pelo Banco Central do Brasil com o termo técnico a pretensões de neutralidade, “in-
vestimentos em carteira”, essa modalidade de fluxo de capital estrangeiro, especulativo e rentista, nada contribui 
para o financiamento do investimento produtivo e, portanto, para o desenvolvimento do país. Sua entrada no Brasil 
tem sido usada para acumular reservas cambiais, fundamentais ao controle inflacionário, e também para manter 
em equilíbrio o balanço de pagamentos numa economia cujos déficits em transações correntes tendem a ser con-
tínuos e em níveis elevados, na medida em que se desindustrializa e reprimariza sua pauta de exportações.

culativos de curto prazo,14 com o objetivo 
de acumulação de reservas internacionais 
e manutenção da âncora cambial para o 
controle da inflação. 

E é nesse contexto que o endividamen-
to público interno se torna, juntamente 
com o endividamento privado, os motores 
da acumulação rentista-patrimonial, e às 
expensas das condições financeiras que 
permitiriam ao Brasil dispor de um sistema 
bancário-financeiro efetivamente funcional 
e eficiente, mais adequado ao setor produ-
tivo e ao financiamento do desenvolvimen-
to do país. Mas suas operações têm per-
manecido voltadas, preponderantemente, 
para a revalorização e acumulação finan-
ceira em benefício das elites rentistas e 
proprietárias de bancos. 
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Por esta razão, quando as abordagens 
neoliberais, monetaristas e novoclássicas, 
cujos fundamentos teóricos são essencial-
mente pré-keynesianos, argumentam que 
a economia brasileira sofre de insuficiência 
de poupança para o seu desenvolvimento 
e que por isso as taxas de juros são muito 
elevadas, elas se equivocam teórica e em-
piricamente. Teoricamente, porque as pou-
panças que são fluxos, quando existem, são 
absorvidas e esterilizadas pelas alocações 

financeiras em ativos que, em sua quase 
totalidade, permanecem desconectados 
do investimento em capital fixo produtivo, 
fundamental para elevar a taxa de poupan-
ça por elevação do produto e não o inverso. 
E, empiricamente, porque, como os dados 
mostram, os fluxos de renda não consumi-
dos transformam-se, precisamente, nesse 
volume de estoques de ativos financeiros 
não-monetários em contínua expansão, 
desde os anos 1990. 

Gráfico 11
A Selic real capitalizada tornou-se uma das bases da acumulação 

rentista-financeira a partir dos anos 1990 no Brasil. 
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Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Essa constatação empírica, quando 
corretamente interpretada com base em 
fundamentos teóricos keynesianos e ka-
leckianos, nos permite argumentar que 
a suposta insuficiência de poupança no 
plano agregado e as exorbitantes taxas 
reais de juros predominantes na econo-
mia brasileira são ambas subprodutos da 
financeirização usurária. São expressões 
conjunturais de características estruturais 

impostas e reproduzidas por esse proces-
so que impõe ao Estado brasileiro e aos 
demais setores de atividade econômica os 
interesses dos grandes bancos nacionais 
e estrangeiros e dos detentores de capital 
que deles são sócios e principais benefi-
ciários. São, portanto, o ponto de partida e 
o resultado do modo como a acumulação 
rentista-financeira se processa e se repro-
duz às expensas do setor produtivo, espe-
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cialmente, o industrial e, consequentemen-
te, do desenvolvimento socioeconômico 
do país.

Nesse contexto, deve-se observar que 
sob a modalidade de financeirização usu-
rária da economia brasileira, a taxa de ju-
ros Selic é muito mais do que uma variável 
para gestão da liquidez, dentro da lógica 
do mercado aberto, como se esperaria a 
partir da perspectiva da teoria macroeco-
nômica convencional. Os ativos financeiros 
a ela indexados representam um porto se-
guro aos gestores de carteira à cargo das 
elites rentistas e proprietárias de bancos. 
No entanto, em decorrência de fatores 
estruturais de oferta, que evidentemente 
nada tem a ver com a demanda, já muito 
reduzida devido à atual crise econômico-
-sanitária do Covid-19, a inflação brasileira 
acumulou aumento de 8,63% entre junho 
de 2020 e junho de 2021, pelo IPCA. 

Diante dessa constatação, o Banco Cen-
tral do Brasil, já liberado por sua recém 
conquistada autonomia legal, portanto, 
à revelia da sociedade e dos governos, e 
se abstraindo completamente da situação 
dramática que atravessa a maioria da po-
pulação brasileira sob a pandemia, voltou 
a aumentar a taxa Selic em março de 2021, 
admitindo que irá proceder a uma sequên-
cia de aumentos programados até o final 
desse ano. Como se pode observar pelo 
Gráfico 12, desde junho de 2020 até junho 
de 2021, a taxa Selic real manteve-se nega-
tiva em todos esses 13 meses, provocando 
uma perda de rentabilidade real acumula-
da, nas carteiras de ativos que a utilizam 
como base para a revalorização rentista-fi-
nanceira, de 5,65%, pois no mesmo perío-
do, a inflação acumulada pelo IPCA atingiu 
8,63%. 

Gráfico 12
A taxa real de juros Selic (jan/2016 – ago/2021).
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Fonte: cálculos próprios com base na taxa nominal de juros Selic do BCB. A taxa real de juros Selic 
( r ) foi calculada como a diferença entre a taxa nominal de juros Selic ( i ) e a taxa de inflação (dP), 

deflacionada pelo IPCA, conforme a fórmula que consta no respectivo gráfico 12.
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Guardião da estabilidade inflacionária 
e financeira, mais pelo que ela represen-
ta para a acumulação rentista-patrimonial 
do que pelo que poderia significar para o 
setor produtivo e para a maioria da socie-
dade brasileira que vive dos rendimentos 
do trabalho assalariado, caso fosse obtida 
num ambiente de negócios com baixas ta-
xas de juros reais, o BCB já não se cons-
trangia em proceder a aumentos da Selic 
antes de sua autonomia legal, muito menos 
agora quando foi conquistada e instituída. 
Nesse contexto, sua independência formal, 
em seus termos legais, manteve somente 
como objetivo fundamental o controle da 
inflação. Apesar de prever ações para fo-
mentar o pleno emprego, não menciona 
metas explícitas de crescimento econômi-
co, tão somente “suavizar as flutuações do 
nível de atividade”15, mas “sem prejuízo de 
seu objetivo fundamental”. Em outros ter-
mos, caso julgue necessário elevar as ta-
xas de juros e sacrificar o crescimento eco-
nômico e a geração de emprego, isso será 
feito sem constrangimentos tanto sob o 
argumento de manter a inflação dentro da 
meta, quanto para satisfazer as demandas 
de rentabilidade real dos capitais externos 
de curto prazo.

Observe-se os termos precisos em que 
a Lei complementar nº 179, de 24/02/2021 
estabelece essa autonomia, que não po-
deria ter a pretensão de ter como corolá-
rio, seja de um ponto de vista lógico seja 
econômico, sua autonomia também em 
relação às pressões das elites rentistas e 
do setor bancário-financeiro. É no mínimo 
curioso que seus defensores, em geral neo-
liberais e monetaristas, nunca falem nada 
sobre a autonomia que, sob essa lei, pos-
sa concretamente desfrutar em relação às 
pressões advindas da alta finança:

15   O que pode ser buscado mesmo que a economia seja mantida em trajetórias de baixíssimas taxas de cresci-
mento.

16   Os grifos são nossos. 

“Art. 1º O Banco Central do Brasil tem por 
objetivo fundamental assegurar a esta-
bilidade de preços. Parágrafo único. Sem 
prejuízo de seu objetivo fundamental, o 
Banco Central do Brasil também tem por 
objetivos zelar pela estabilidade e pela efi-
ciência do sistema financeiro, suavizar as 
flutuações do nível de atividade econômi-
ca e fomentar o pleno emprego. (...)”16

Da leitura dos termos do Artigo 1º fica 
nítido o interesse em estabelecer como 
principal objetivo o controle da inflação, é 
este o fundamental, deixando a suavização 
do nível de atividade (que não se confun-
de com metas de crescimento econômico 
que são fundamentais a toda estratégia de 
desenvolvimento socioeconômico) e o fo-
mento ao pleno emprego como objetivos 
secundários ou acessórios. Tanto que o 
parágrafo único é taxativo quanto a isso, ao 
dizer “sem prejuízo de seu objetivo funda-
mental...”.

Portanto, qualquer análise da financeiri-
zação brasileira que desconsidere as ações 
tácitas do Banco Central em prol das eli-
tes rentistas e do setor bancário-financei-
ro, acreditando tratar-se de necessárias e 
tecnicamente embasadas em fundamentos 
teóricos consistentes de combate à infla-
ção e que considere que essa autarquia 
federal goza de imparcialidade total, neu-
tralidade ou autonomia com relação à alta 
finança, não será apenas insatisfatória, será 
também ingênua ou puramente ideológica 
por endossar as demandas do mercado 
financeiro, em prejuízo das necessidades 
dos demais setores da economia.

3.6 O índice de financeirização como 
medida do grau de substituição 
do investimento por aplicações 
financeiras

Como explicitado na seção 3.1, dividin-
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do-se o estoque total de ativos financeiros 
não-monetários pelo estoque total de capi-
tal fixo (K), obtém-se à taxa de financeiriza-
ção, que em 2020 alcançou 44% dos ativos 
fixos e continua em tendência ascendente. 
Para se ter uma noção mais precisa do que 
essa regularidade macroeconômica signi-
fica para o desenvolvimento brasileiro, po-
de-se dividir a taxa de financeirização (f) 
em cada ano das séries disponíveis pela 
taxa de acumulação de capital fixo (g), isto 
é, a razão entre o investimento (formação 
bruta de capital fixo) pelo estoque corres-
pondente (K).

Quadro 3 – Taxa de acumulação, taxa de 
financeirização e índice de financeiriza-
ção.

Taxa de 
acumulação 

de capital fixo

g=I/K

Taxa de 
financeirização

f=AF/K

Índice de 
financeirização

y=AF/I

Obtém-se então a razão  que pode ser 
interpretada de maneira análoga à taxa de 
financeirização, porém, capaz de expressar 
um resultado ainda mais direto e intuitivo: 
para cada unidade monetária destinada 
à formação bruta de capital fixo (I), exis-
tem x unidades monetárias alocadas em 
ativos financeiros não-monetários, cujos 
níveis de rentabilidade real, liquidez e 
risco são mais atraentes do que aque-
les que caracterizam as imobilizações 
de capital em máquinas, equipamentos, 
instalações e demais infraestruturas 
necessárias às atividades produtivas. 
Quanto maior o índice de financeirização, 
maior a substituição de capital fixo produ-
tivo por ativos financeiros e maior tende a 
ser o desestímulo ao investimento que a 
valorização e acumulação financeira exer-
cem sobre as condições de produção ge-
radoras de crescimento, emprego e renda.

Observando o Gráfico 13, pode-se cons-
tatar que, por exemplo, em 1970, para cada 
1 real alocado em investimento ou forma-
ção bruta de capital fixo, havia somente 25 
centavos em aplicações financeiras. Po-
rém, a partir de inícios dos anos 1990, as 
alocações financeiras passam a ocorrer 
em montantes muito superiores aos re-
cursos destinados ao investimento e per-
manecem sob uma tendência contínua de 
rápido crescimento. Em 2020, para cada 
Real imobilizado na formação bruta de ca-
pital fixo, existem R$ 6,38 em ativos finan-
ceiros. Negar a pertinência do conceito 
de financeirização, especialmente em 
sua modalidade usurária característica 
da economia brasileira, é acreditar que 
as finanças são neutras com relação ao 
processo de crescimento e desenvolvi-
mento socioeconômico, bastando apenas 
liberalizá-las sob regulação adequada, que 
as melhores condições de financiamento 
serão necessariamente obtidas. Como ar-
gumenta Aglietta (2001, p. 21 a 23), 

“A poupança investida nas transferências 
de propriedade de ativos já existentes 
é improdutiva; a poupança investida no 
financiamento do investimento das em-
presas é produtiva. A finança não é então 
neutra, mesmo a longo prazo, porque ela 
influencia a alocação da poupança entre 
esses dois tipos de alocação. Em cres-
cimento endógeno, o deslocamento da 
poupança em direção aos ativos impro-
dutivos afeta desfavoravelmente a taxa de 
crescimento econômico.”

Não é por outra razão que, após aderir aos 
mercados globais nos anos 1990, priorizan-
do sua inserção financeira subordinada e 
sua inserção produtiva através da expor-
tação de produtos de baixa complexidade 
econômica e valor adicionado, a economia 
brasileira tem permanecido em trajetórias 
de desindustrialização e reduzido e instá-
vel crescimento econômico. Os momen-
tos de maior crescimento econômico são 
esporádicos e frequentemente abortados 
pelo Banco Central como medida preven-
tiva contra a explosão de déficits em tran-
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sações correntes, já que a economia se 
reprimariza rapidamente e sua profunda in-
ternacionalização implica saídas frequen-

tes e em grandes volumes de recursos em 
dólares para o exterior.

GRÁFICO 13
O índice de financeirização:

uma medida da substituição dos ativos de capital fixo 
produtivo por ativos financeiros.
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Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do IBGE, BCB e IPEA DATA.

A Figura 1 reúne os principais efeitos do 
processo de financeirização na economia 
brasileira. São de fato consequências do 
predomínio da valorização e acumulação 
rentista-financeira que terminam desestru-

turando as instituições estatais responsá-
veis pelo bem-estar social, além de apro-
fundar os processos de desindustrialização 
e de rebaixamento das condições de vida 
da população brasileira.

Figura 1
As consequências da financeirização como obstáculos 

estruturais ao desenvolvimento no Brasil.
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Fonte: elaboração própria.
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4. Financeirização e Captura do 
Estado pela Alta Finança

Segundo Pagliari & Young (2020), os pro-
cessos de financeirização criam as con-
dições para seu próprio aprofundamento, 
por condicionar o ambiente regulatório-
-institucional no qual estão situados. Es-
ses autores sustentam que a alta finança 
tem atuado através de seus representantes 
nas democracias representativas, segundo 
dois principais canais: a) via lobbies que 
atuam explicitamente (caso dos EUA) ou 
tacitamente (caso do Brasil) sobre o Esta-
do nacional, pautando-lhe a agenda de re-
formas e as políticas fiscal e monetária de 
acordo com os interesses da valorização 
rentista-patrimonial; b) na ausência de lob-
bies formais ou informais, a alta finança age 
sobre as instituições de ensino e pesquisa 
em Ciências Econômicas, além de recrutar 
os economistas e demais profissionais que 
mais se adequem a seus interesses.

O aumento do endividamento público 
após a crise dos regimes fordistas de cres-
cimento possibilitou a expansão das elites 
rentistas-financeiras ao redor do mundo 
e com isso aumentou enormemente seu 
poder político sobre as decisões gover-
namentais. Streeck (2013) destaca que a 
partir dos anos 1980, os Estados nacionais, 
aderindo às ideologias do neoliberalismo, 
reduziram a tributação sobre as elites e so-
bre o grande capital empresarial e com isso 
expandiram o processo de financiamento 
por emissão de títulos da dívida pública. 
Em consequência, os Estados nacionais 
passaram de credores a devedores das eli-
tes financeiras e proprietárias de bancos, 
aumentando significativamente seu grau 
de subordinação às classes mais ricas da 
sociedade, deixando-se capturar por seus 
interesses e conveniências centrados nos 
mercados financeiros.

Esses fatos fornecem elementos empíri-
cos para a construção de indicadores de 
captura dos Estados nacionais pelos mer-

cados financeiros. O poder das finanças é 
um fator importante para se explicar por-
que, apesar da gravidade da crise subprime 
nos EUA em 2008/2009, nenhuma medida 
regulatória significativa foi estabelecida 
com o objetivo de evitar futuras crises fi-
nanceiras de mesma natureza e magnitu-
de. Muitos analistas esperavam que em 
razão do grande número de bancos e em-
presas do setor produtivo afetados, um 
novo marco regulatório que disciplinasse 
as finanças fosse por fim implementado. 
Porém, como isso significaria um freio ao 
próprio processo de financeirização das 
economias, impedindo-o de reproduzir-se, 
os Estados nacionais foram constrangidos 
a limitar-se às medidas de recuperação da 
liquidez e solvência dos bancos e empre-
sas afetados, sem alterarem os pressupos-
tos institucionais que reproduzem a finan-
ceirização. Isso significa que as condições 
estruturais e macroeconômicas potencial-
mente capazes de gerar novas crises fi-
nanceiras permanecem sem que se possa 
prever quando estas serão desencadeadas 
novamente, com enormes custos econômi-
cos e sociais para os países atingidos.

No caso brasileiro, a influência da alta fi-
nança corporativa sobre o Estado, suas ins-
tituições e organismos dificilmente poderia 
ser negada. A recém conquistada autono-
mia do Banco Central do Brasil sempre fora 
difundida pela teoria econômica ortodoxa 
e neoliberal como necessária à maior efi-
ciência da política monetária. No entanto, 
como se procurou mostrar, ela não tem 
como corolário sua autonomia com relação 
ao setor bancário-financeiro. Na prática, 
essa autonomia permite ao Banco Central 
desobrigar-se de responder às pressões 
políticas ou governamentais para melhor 
dedicar-se às demandas do setor bancá-
rio-financeiro.

Sob essa forma subordinada de adesão 
aos mercados financeiros e de commodi-
ties globais, os governos que se sucedem 
no Brasil veem ainda mais reduzida sua 
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margem de autonomia para influenciar os 
níveis das taxas de juros e de câmbio de 
acordo com as necessidades do setor pro-
dutivo e, consequentemente, do desenvol-
vimento do país. Nesse padrão de inserção 
internacional, que prioriza a revalorização 
e a acumulação financeira, estas variáveis 
fundamentais são, em última instância, 
determinadas em conformidade com os 
interesses da alta finança nacional e inter-
nacional, delegando ao Banco Central um 
papel passivo de legitimador institucional 
desses interesses, embora nos discursos 
oficiais e midiáticos apareça como autôno-
mo em suas decisões de política monetária 
e cambial. 

Como foi visto na seção 3.5, a autono-
mia do Banco Central do Brasil, sancio-
nada pela Lei complementar nº 179, de 
25/02/2021, não muda a essência dessa 
questão fundamental. Livre das pressões 
sociais, políticas ou governamentais, ele 
agora pode ceder mais facilmente às con-
veniências e pressões advindas do setor 
tornado hegemônico nos processos de fi-
nanceirização, o setor bancário-financeiro, 
sem que o governo eleito ou a sociedade 
possam constrangê-lo para uma direção 
determinada pelas escolhas que a demo-
cracia antes permitia. Em suma, somente 
uma abordagem açodada e pré-keynesia-
na das relações entre o Estado e o merca-
do monetário-financeiro poderia crer que 
bancos centrais independentes do gover-
no ou da instância política seriam necessa-
riamente mais eficientes, abstraindo o fato 
de que essa independência não implica a 
independência com relação à alta finança 
privada, sobretudo quando esta tem seu 
poder político maximizado pela financeiri-
zação usurária da economia brasileira.

4.1 As reformas institucionais que 
restringem as funções sociais do 
Estado

Outro indicador do grau de captura do 
Estado brasileiro refere-se às reformas do 
setor público sob modelos ultraliberais, já 
aprovadas e às que ainda estão por ser: 
como as reformas trabalhista e da terceiri-
zação irrestrita, da previdência, tributária e 
a administrativa. Contando com o apoio da 
grande mídia e dos economistas do mer-
cado financeiro, todas impuseram ou im-
porão perdas à população assalariada, ao 
mesmo tempo em que beneficiam o setor 
financeiro e as grandes empresas. A Figura 
2 busca representar os efeitos da captura 
do Estado nacional pela alta finança.

Abrindo um amplo horizonte de oportuni-
dades de valorização e acumulação finan-
ceira sem atravessar os riscos das imobili-
zações de capital exigidas pelas atividades 
diretamente produtivas, a financeirização 
sequer aparece como conceito, muito me-
nos como um problema nas teorias eco-
nômicas convencionais. Apologéticas das 
finanças liberalizadas por suas facilidades 
de lucro rápido com os menores custos e 
riscos possíveis, as análises ortodoxas per-
manecem alheias às consequências so-
ciais que esse fenômeno provoca. Nesse 
contexto, os Estados nacionais são premi-
dos a implementarem reformas institucio-
nais, difundidas como necessárias, para 
que as economias possam desfrutar de tra-
jetórias de crescimento e desenvolvimento 
sustentáveis. Os argumentos ideológicos 
do neoliberalismo passam a ser veicula-
dos rotineiramente nos discursos oficiais 
e midiáticos como se fossem resultados 
de pesquisas científicas plenamente cor-
roborados em estudos empíricos sobre a 
experiência histórica dos países que efeti-
vamente se desenvolveram.
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Figura 2
A financeirização leva à captura dos 

Estados nacionais e ao desmonte das 
estruturas de bem-estar social

Fonte: elaboração própria.

Dentre eles, destacam-se as visões ca-
tastrofistas acerca do envelhecimento de-
mográfico, pela redução da população de 
contribuintes dos sistemas públicos de 
previdência; a queda da poupança, con-
siderada variável necessária para finan-
ciar o investimento, a rigidez das relações 
de trabalho tanto no setor público quanto 
privado, etc. Como “saída”, as teorias or-
todoxas em suas versões neoliberais pro-
põem reformas institucionais frontalmente 
anticonstitucionais, pois quase todas im-
plicam mudanças na Constituição que de 
fato a faz involuir para uma outra, de cunho 
liberal-mercantil, com escassos direitos 
sociais assegurados, e transferindo para a 
provisão privada os serviços anteriormente 
considerados como serviços públicos ga-
rantidos pelo Estado. Utiliza-se o argumen-
to da necessidade de reformas trabalhistas 
que flexibilizem as relações de emprego, 
mas que na prática legalizam a ocupação 
em condições precárias de remuneração 
e acesso aos direitos trabalhistas e previ-
denciários.

Por seus impactos multissetoriais, a fi-
nanceirização é um fenômeno que não se 
restringe ao campo da economia. Ela afe-
ta os comportamentos dos consumidores 
e dos empresários, conformando suas ex-
pectativas à crença de que os ativos finan-
ceiros possuem a propriedade intrínseca e 
inesgotável de autovalorizar-se indepen-
dentemente das condições de produção de 
riqueza concreta nos setores diretamente 
produtivos. Como se a acumulação de pa-
péis e de direitos de propriedade tivesse 
sempre alguma correspondência com o 
volume de bens e serviços realmente ofer-
tados.

Mas sua influência é ambígua, pois se 
de um lado estimula a alocação financeira 
das poupanças familiar e empresarial, ao 
mesmo tempo expande, via crédito e supe-
rendividamento, o consumo da população 
sem ser capaz de elevar a taxa de investi-
mento que permitiria expandir a capacida-
de produtiva instalada em um ritmo com-
patível com o crescimento da demanda. 
Isso ocorre porque a financeirização impõe 
às empresas não-financeiras a racionali-
dade caraterística do gestor de carteira, 
dos bancos, dos acionistas e elites rentis-
tas que operam nas bolsas de valores e no 
mercado de títulos da dívida pública e sob 
um horizonte temporal que normalmente 
se restringe aos curto e médio prazos.

As decisões empresariais são então pau-
tadas pela exigência de taxas muito mais 
altas de retorno sobre o capital imobiliza-
do, uma vez que este representa maior ris-
co por sua baixa liquidez, o que provoca o 
adiamento ou o cancelamento de inúmeros 
projetos de investimento produtivo funda-
mentais à economia e sociedade. Tecnica-
mente, a taxa de rentabilidade real de refe-
rência para os projetos de investimento em 
atividades diretamente produtivas e, por-
tanto, essenciais à melhora sustentável das 
condições de vida da população, passa a 
ser determinada e imposta pela alta finan-
ça, segundo os seus critérios de avaliação 
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de risco, liquidez e ganhos rentista-finan-
ceiros impossíveis de serem auferidos por 
empreendedores que precisariam imobili-
zar capital em atividades diretamente pro-
dutivas.

Se for considerado que o objetivo essen-
cial dos proprietários de capital (empre-
sários, rentistas, banqueiros, aplicadores, 
etc.) é a sua contínua revalorização, a ex-
pansão do valor inicial investido, e se esse 
objetivo pode ser mais facilmente alcança-
do sem os riscos e as incertezas inerentes 
à formação bruta de capital fixo, então, o 
investimento produtivo será preterido em 
prol de ativos financeiros, não importando 
os impactos negativos que essa decisão 
(microeconômica) possa causar (macroe-
conomicamente) ao país. Afinal, o objetivo 
dos capitais privados é a busca de sua re-
valorização contínua e por isso não podem 
possuir objetivos sociais e de desenvolvi-
mento ex ante, tal como veiculado nos dis-
cursos dos proponentes do neoliberalismo. 
Empresas são abertas para gerarem lucros 
e não para criarem empregos, pagarem sa-
lários e assim contribuírem para o desen-
volvimento social. Finalidades sociais são 
resultados que se lhes associam apenas ex 
post, como efeitos externos ou colaterais, 
visto que derivados, sem intencionalidade 
prévia, dos objetivos primordiais de lucro e 
acumulação de capital. 

Um corolário dessa constatação empíri-
ca de consequências fundamentais é que 
o Estado surge como a instituição capaz 
de ter objetivos sociais e de desenvolvi-
mento ex ante, tanto através das políticas 
públicas quanto da política econômica e 
do planejamento público. Suas organiza-
ções e instituições, embora sempre condi-
cionadas pelos interesses privados e mer-
cantis, podem transcendê-los em nome da 
coerência macroeconômica e da coesão 

17   Ha Joon Chang em seu livro Chutando a Escada analisa a experiência histórica dos países que se desenvol-
veram mediante adoção de políticas ativas de seus Estado nacionais e que contrasta com o discurso liberal que 
difundem entre os países periféricos, após terem alcançado o status de desenvolvidos. 

social. Porém, os processos de financei-
rização constrangem o Estado no que lhe 
concerne social e institucionalmente atuar, 
transferindo ao setor privado esses objeti-
vos que não lhe cabem por lógica e natu-
reza. Rejeitam assim a história do desen-
volvimento das nações em prol de teorias e 
ideologias econômicas que, apesar de sua 
argumentação lógica, não refletem a rea-
lidade das relações Estado-economia que 
facultaram o desenvolvimento dos países.17 

A mercantilização dos serviços públicos 
e sua substituição pela provisão privada é 
outro efeito da financeirização, sendo pro-
movida pelos setores que apoiam as refor-
mas neoliberais do Estado, precisamente 
por serem seus maiores beneficiários dire-
tos. Porém, ao mesmo tempo em que inibe 
o escopo de atuação do setor público no 
âmbito das políticas sociais e de desenvol-
vimento, a mercantilização o torna, contra-
ditoriamente, ainda mais necessário pela 
impossibilidade estrutural de uma substi-
tuição completa da provisão pública dos 
serviços de saúde, educação e previdência 
por sua oferta privada, que por natureza é 
inteiramente dependente da renda da po-
pulação.

4.2 Um indicador de captura do 
Estado: o endividamento público 
interno onerosamente financiado em 
termos de prazos e encargos

Considerando-se que a funcionalidade do 
endividamento público interno no Brasil ul-
trapassa os objetivos de gestão de liquidez 
através do mercado aberto e as necessida-
des de financiamento do governo seja para 
os gastos sociais, seja para o investimento 
público, sua análise deve ser inserida no 
contexto da financeirização usurária.
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GRÁFICO 14
Selic real capitalizada, dívida pública interna e estoque 
total de ativos financeiros não-monetários (1992 – 2021)
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Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do BCB e IBGE.

O Gráfico 14 mostra como evoluíram as 
séries dos estoques totais da dívida inter-
na do governo federal e do Banco Central, 
juntamente com o fator acumulado da taxa 
Selic real, entre outubro de 1992 e maio de 
2020, refletindo a capitalização composta 
que responde pela acumulação desses ati-
vos financeiros. Ao longo de todo esse pe-
ríodo, os juros reais acumulados por essa 
taxa oficial teriam permitido multiplicar em 
mais de 14 vezes um capital aplicado desde 
1992 sob essa taxa.  É clara a correlação 
positiva entre essas variáveis e a acumula-

ção da renda real de juros propiciada por 
essa taxa oficial de juros que, apesar disso, 
mantém-se muito inferior às taxas de juros 
cobradas em outros produtos e serviços 
ofertados pelo mercado bancário-financei-
ro privado. Dificilmente, um capital inves-
tido em ativos fixos produtivos poderia al-
cançar essa taxa de valorização, sobretudo 
com um grau de risco muito menor quando 
comparado aos capitais que buscam valo-
rizar-se através de imobilizações em ativi-
dades produtivas.
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5. Considerações Finais
“Há sempre uma alternativa à propriedade 
de capital real, notadamente, a propriedade 
de moeda e dívidas”

(John Maynard Keynes, A Teoria Geral)

A financeirização é um resultado das 
transformações estruturais do sistema ca-
pitalista e expressa o predomínio dos inte-
resses do setor bancário-financeiro e das 
elites rentistas em detrimento da obtenção 
de lucro através dos investimentos em ati-
vidades diretamente produtivas, únicas 
geradoras de renda e de riqueza concreta. 
Boyer (2015) argumenta que sob a Golden 
Age do capitalismo nos países da OCDE 
(1945-1975), as finanças estavam a serviço 
do crescimento e do desenvolvimento so-
cioeconômico. Atualmente, encontram-se 
a serviço de detentores de capital, do mer-
cado bancário-financeiro e das elites ren-
tistas, em geral, alheias às necessidades da 
população. Essas constatações convergem 
para a percepção de que os governos de-
veriam adotar novas medidas institucionais 
para “disciplinar as finanças e organizar a 
internacionalização”, como sugere esse 
economista. Mas que governo e em que 
condições políticas poderia fazê-lo se a fi-
nanceirização reproduz-se precisamente 
porque é capaz de recriar as regularidades 
macroeconômicas que lhe asseguram a 
permanência através do controle das insti-
tuições do Estado? 

As evidências empíricas permitem clas-
sificar a financeirização da economia bra-
sileira como usurária. A cobrança de taxas 
reais de juros muito acima dos padrões 
internacionais não é explicável por fatores 
relacionados à inadimplência, marco regu-
latório, incertezas conjunturais ou de con-
venções pró-conservadorismo na política 
monetária. O caráter predominantemente 
rentista do sistema bancário brasileiro di-
ficilmente poderia ser justificado por con-
dições que não lhes sejam endógenas e 
altamente convenientes aos interesses das 

elites financeiras. A elevada concentração 
do mercado bancário-financeiro com ape-
nas cinco grandes bancos respondendo 
por mais de 87% das operações de crédito 
também exerce seu peso de maneira in-
conteste. Com enormes barreiras à entra-
da garantida pela atual regulação vigente 
e com um Estado e Banco Central cujas 
ações lhes endossam as estratégias de 
revalorização e a acumulação patrimonial, 
a maximização das receitas de juros e de 
tarifas de serviços extrapolam qualquer 
parâmetro que lhes pretenda conferir uma 
justificativa econômica fora dos interesses 
da acumulação rentista e usurária. Trata-
-se, portanto, de um sistema financeiro 
eminentemente disfuncional, cuja oferta 
de crédito ao consumo e ao investimento 
são incompatíveis com as necessidades do 
crescimento e do desenvolvimento econô-
micos do Brasil.

Do ponto de vista social, a dominância fi-
nanceira fortemente baseada na acumula-
ção da renda de juros mina as instituições 
da democracia porque restringe as ações 
do Estado para garantia dos direitos so-
ciais. Uma das características mais deleté-
rias do processo de financeirização usurá-
ria que promove as políticas de austeridade 
fiscal e as reformas ultraliberais do setor 
público. Um país ainda em construção, ca-
racterizado por grandes heterogeneidades 
regionais e desigualdades sociais como 
o Brasil, tem seu processo de desenvol-
vimento bloqueado pela financeirização 
que limita as ações do Estado, para con-
formá-las às concepções do pensamento 
econômico pré-keynesiano e neoliberal.  
Apreende as finanças públicas com a mes-
ma lógica das finanças privadas de famílias 
e empresas, abstraindo-se de suas especi-
ficidades como o poder estatal da tributa-
ção e da emissão de moeda. A política mo-
netária restritiva prioriza os interesses da 
revalorização rentista e de curto prazo dos 
capitais, enquanto a política fiscal a refor-
ça, convertendo-se num expediente de ge-
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ração de caixa para a União. Subprodutos 
da financeirização da economia brasileira 
e da captura do Estado pelas elites rentis-
tas e proprietária de bancos, elas atestam 
a perda de autonomia das ações governa-
mentais, mesmo diante de uma pandemia 
de alta complexidade e gravidade. Nesse 
contexto, tanto a EC 95 quanto a Lei de 
Responsabilidade Fiscal são sintomáticas 
da intrusão dos interesses da alta finança 
no Estado nacional brasileiro. Limitam os 
gastos sociais e o investimento público, en-
quanto deixam de fora de qualquer teto às 
despesas financeiras com juros da dívida 
pública, uma vez que essas são receitas do 
capital rentista e usurário nesse regime de 
acumulação financeira.

Deixando-se de lado as pretensões de 
neutralidade derivadas das análises orto-
doxas, plena de positivismo a-histórico, ne-
nhum processo ou fenômeno econômico 
existe e se reproduz à revelia dos interes-
ses de segmentos ou classes sociais que 
dele se beneficiam. Se a financeirização 
existe a partir dos vínculos institucionais 
que mantém entre setor público e setor pri-
vado, é preciso que as análises explicitem 
esses canais e mostrem como aprofundam 
as desigualdades sociais e retardam o pro-
cesso de desenvolvimento econômico do 
país. Tendências históricas, mesmo que 
inerentes à lógica e natureza das econo-
mias capitalistas, não devem ser apreen-
didas como fenômenos naturais a serem 
analisadas numa perspectiva mecanicista 
ou determinística. Diferentemente do que 
ocorre com as leis naturais, físicas ou bio-
lógicas, as regularidades comportamentais 
de fenômenos econômicos como a finan-
ceirização dependem de opções políticas e 
institucionais que lhes permitiram surgir e 
que, mantidas enquanto tais, a reproduzem 
a despeito das adversidades que geram 
para a economia e sociedade. Porém, não 
sendo elas irreversíveis, podem ser altera-
das em prol da melhoria das condições de 
vida da população.

Três possíveis cenários para a próxima 
década podem ser considerados com base 
na análise proposta neste capítulo. O pri-
meiro, que se poderia chamar de otimista, 
seria o de desfinanceirização da economia 
brasileira a partir de pressões da socieda-
de e da chegada à administração pública 
federal de forças políticas contrárias à con-
tinuidade da hegemonia do setor bancário-
-financeiro por suas consequências adver-
sas para os demais setores econômicos. A 
concretização desse cenário exigiria o en-
frentamento das condições institucionais 
que converteram o setor bancário-finan-
ceiro brasileiro num extrator de renda e ri-
queza gerado pelo setor produtivo. É claro 
que se esperaria forte oposição das elites 
rentistas e proprietárias de bancos nesse 
cenário, mas sua resistência poderia ser 
vencida com o apoio de amplos segmentos 
da sociedade em torno de um novo pacto 
político que reúna os setores prejudicados 
pela financeirização da economia.

O segundo cenário que se poderia ante-
ver seria o da continuidade do regime de 
acumulação rentista-financeiro, repro-
duzindo a articulação estrutural dos inte-
resses do setor bancário-financeiro com 
o setor exportador de commodities e às 
expensas do desenvolvimento socioeco-
nômico sustentável do país. Esse cenário 
intermediário manteria a economia em sua 
atual trajetória de desindustrialização ou 
de especialização regressiva, convertendo 
o Brasil num país essencialmente primá-
rio-exportador com uma sofisticada plata-
forma de acumulação rentista-financeira 
como seu centro decisório, continuando a 
pautar as reformas neoliberais do Estado 
e as políticas de austeridade fiscal. O país 
teria sua economia voltada prioritariamen-
te para os lucros desses dois setores ga-
nhadores, promovendo a acumulação de 
riqueza no topo da pirâmide de distribuição 
enquanto aprofundaria a pobreza e o enco-
lhimento das classes médias.

O terceiro cenário seria o pessimista e de-
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correria da permanência e aprofundamen-
to das condições estruturais e conjunturais 
que tornaram o segundo cenário possível. 
A financeirização usurária atingiria um pa-
roxismo que terminaria exaurindo as bases 
econômicas e sociais de sua própria repro-
dução, na medida em que destruiria com-
pletamente a coerência macroeconômica 
e a coesão social, levando a economia e 
a sociedade brasileiras à uma grave crise 
estrutural. Um dos principais vetores desse 
cenário decorreria da captura total do se-
tor público brasileiro pela alta finança, con-
vertendo o Estado brasileiro em um Estado 
mínimo, na prática, privatizado, pois com-
pletamente servil aos interesses da acu-
mulação rentista-financeira e às demandas 
do setor exportador de commodities. Com 
a economia completamente desindustria-
lizada, os ganhos de produtividade seriam 
extremamente baixos, provocando queda 
intensa do crescimento do PIB per capita. 
Os investimentos e gastos sociais seriam 
muito reduzidos, aumentando a concen-
tração da renda e de riqueza e deterioran-
do drasticamente as condições de vida da 
população. As taxas de crescimento eco-
nômico tenderiam a ser ainda mais redu-
zidas e voláteis devido à ênfase que esse 

regime põe sobre os salários como custo 
de produção, levando à atrofia do mercado 
de consumo interno que somente através 
de níveis elevados de superendividamen-
to familiar e empresarial poderia adquirir 
algum dinamismo temporário, até que a 
inadimplência dispare e interrompa o ciclo 
expansivo de consumo, fazendo explodir a 
violência e o descontentamento social.

Como os fenômenos econômicos não 
estão inscritos nem evoluem segundo um 
determinismo mecanicista e inescapável, 
pois dependem das ações humanas cons-
cientes, as probabilidades para a ocorrên-
cia de cada um desses três cenários não 
podem ser estimadas ex ante. Mais uma vez 
a história nos revela que de fato nunca está 
inteiramente escrita. Seu desfecho depen-
derá, como sempre foi, da dimensão políti-
ca que estabelecerá as relações de forças 
sociais necessárias, seja à superação da 
financeirização sob controle do poder pú-
blico e nos quadros da democracia, ou en-
tão à sua continuidade até que uma crise 
endógena, com impactos sociais e econô-
micos de alta gravidade lhe desestruture e 
lhe supere por dentro e definitivamente.

Referências

AGLIETTA, M. (2001). Macroéconomie financière. 1. Finance, croissance et cycles, La 
Découverte, Repères.

AGLIETTA, M. (2001). Macroéconomie financière. 2. Crises financières et régulation 
monétaire, La Découverte, Repères.

ARAÚJO, E., BRUNO, M., & PIMENTEL, D. (2012), Financialization against Industrializa-
tion: a regulationnist approach of the Brazilian Paradox. Revue de La Régulation. Capital-
isme, Institutions, Pouvoirs.

BARROS, L. C. M. de. A moeda indexada: uma experiência brasileira. v. 2 n. 1: ago.1993[2]. 
Economia e Sociedade.

BÉNASSY-QUÉRÉ, A, BOONE, L. et COUDERT, V. (1998). Les taux d’intérêt. La Décou-
verte, Repères.

BOYER, Robert. (2015), Économie politique des capitalismes: théorie de la régulation et 
des crises. La Découverte, Paris, 2015

BRAGA, J. C. (2017). For a political economy of financialization: theory and evidence. 



73

Dominância Financeira e Privatização das Finanças Públicas no Brasil | 2022

Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Número Especial, p. 829-856, dez. 2017.

BRESSER-PEREIRA, L. C. DE PAULA, L. F. & BRUNO, Miguel. (2020). Financialization, 
coalition of interests and interest rate in Brazil. 27 | Révue de la Régulation, 1er semestre/
spring 2020.

BRUNO, Miguel. (2021) Entre a crise pandêmica e o pré-keynesianismo institucionaliza-
do: a agonia social e econômica brasileira. Revista NECAT – Ano 10, nº 19, Jan-Jun/2021

BRUNO, Miguel (2919). O ambiente macroeconômico brasileiro e o investimento indus-
trial: uma análise dos fatores estruturais e propostas para ações governamentais. Estudo 
IEDI, agosto/2019.

BRUNO, Miguel & CAFFE, Ricardo. (2012). Estado e financeirização no Brasil: interde-
pendências macroeconômicas e limites estruturais ao desenvolvimento.  Economia e So-
ciedade, Campinas, v. 26, Número Especial, p. 1025-1062, dez. 2017.

BRUNO, Miguel. (2013). Brasil 2013: anatomia de um modelo e inventário de suas (des)
ilusões. https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia/Brasil-2013-anatomia-de-
-um-modelo-e-inventario-de-suas-des-ilusoes/7/28505.

BRUNO, Miguel. Diawara, Hawa,, Araújo, Eliane., Reis, Anna Carolina &  Rubens, Mário 
(2011). Finance-led growth regime no Brasil: estatuto teórico, evidências empíricas e consequ-
ências macroeconômicas. . Econ. 31 (5), Revista de Economia Política, 2011.

BRUNO, Miguel. Régulation et Croissance Économique au Brésil après la libéralisation: 
un régime d’accumulation bloqué par la finance. 3/4 | 2e semestre/Autumn 2008: Normes 
et institutions de la finance. Revue de la régulation.Capitalisme, institutions, pouvoirs.

COSTA, Fernando N. da. Crítica à ideia de financeirização. Conduzir para não ser condu-
zido. Coletânea de estudos sobre finanças. Blog da Cidadania & Cultura, maio de 2021.

EPSTEIN, Gerald. Financialization, rentier interests and Central Bank Policy. PERI Con-
ference on “Financialization of the World Economy”, December, 2001;

FINE, B., (2013). Financialization from a Marxist Perspective. International Journal of Po-
litical Economy, 42(4), pp. 47–66.

GENTIL, D. (2020), Dominância financeira e o desmonte do sistema público de previdên-
cia social no Brasil. Castro e Pochmann (org.). Brasil, Estado Social contra a Barbárie. São 
Paulo: Fundação Perseu Abramo, pp. 419-43.

GENTIL, D. L. Ajuste fiscal, privatização e desmantelamento da proteção social no Brasil: 
a opção conservadora do governo Dilma Rousseff (2011-2015). Revista da Sociedade Bra-
sileira de Economia Política, n.o 46, jan.-abr., 2017.

HARRIBEY, J-M. (2000). La financiarisation de l’économie et la création de valeur. Docu-
ment de travail. n. 45. Centre d’économie du développement, Université Montesquieu-Bor-
deaux IV – France. 

HERRERA, William, Strauch, Júlia & Bruno. Miguel. (2020), Economic complexi-
ty of Brazilian states in the period 1997–2017, Area Development and Policy, DOI: 
10.1080/23792949.2020.1761846, https://doi.org/10.1080/23792949.2020.1761846.

KARWOWSKI, E. and STOCKHAMMER, E., (2017). Financialisation in emerging econo-
mies: a systematic overview and comparison with Anglo-Saxon economies. Economic and 
Political Studies, 5(1), pp.60-86.

https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia/Brasil-2013-anatomia-de-um-modelo-e-inventario-de-suas-des-ilusoes/7/28505
https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia/Brasil-2013-anatomia-de-um-modelo-e-inventario-de-suas-des-ilusoes/7/28505
https://journals.openedition.org/regulation/2813
https://journals.openedition.org/regulation/2813
http://journals.openedition.org/regulation


74

KRIPPNER, G., (2005). The financialization of the American economy. Socio-Economic 
Review 3(2), pp. 173-208.

LAPAVITSAS, C., (2011). Theorizing financialization. Work, Employment & Society, 24(4), 
pp. 611-624.

MADER, P., MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N. (2020). Financialization: An Intro-
duction. In P. Mader, D. Mertens and N. van der Zwan (eds.) The Routledge International 
Handbook of Financialization (pp. 1-16). Abingdon: Routledge .

MEDIALDEA, Bibiana. Brazil: an economy caught in a financial trap (1993-2003). Brazi-
lian Journal of Political Economy, vol. 33, no 3 (132), pp. 427-445, July-September/2013.

MAGDOFF, H. and SWEEZY, P., (1987). Stagnation and the Financial Explosion. New 
York: Monthly Review Press.

PAGLIARI, S.  e YOUNG, K. L.  (2020). How financialization is reproduced politically. In                        
The Routledge International Handbook of Financialization. Edited By Philip Mader, Daniel 
Mertens, Natascha van der Zwan. 1 st Edition.

PALLEY, T.I., (2008). Financialization: What It Is and Why It Matters. In Hein, E., Niechoj, 
T., Spahn, H.-P., and Truger, A., (eds.) Finance-Led Capitalism: Macroeconomic Effects of 
Changes in the Financial Sector. Marburg: Metropolis, pp. 29-60.

PRATES, D. M. (1999) A abertura financeira dos países periféricos e os determinantes 
dos fluxos de capitais. Revista de Economia Política, São - Paulo - SP, v. 19.

STOCKHAMMER, E., (2004). Financialisation and the slowdown of accumulation. Cam-
bridge Journal of Economics, 28(5), pp. 719–741.

STORM, S., 2018. Financialization and economic development: a debate on the social 
efficiency of modern finance. Development and Change, 49(2), pp. 302-329.

STREECK. W. (2013). The Politics of Public Debt. Neoliberalism, Capitalist Development 
and the Restructuring of the State. MPIfG Discussion Paper 13/7.

VAN DER ZWAN, N., (2014). Making Sense of Financialization. Socio-Economic Review, 
12(1), pp. 99-129.

VAN TREECK, T. (2009): The political economy debate on ‘financialization’ – a macroeco-
nomic perspective. Review of International Political Economy, 16(5), pp. 907-944.

GRUPPI, L. 1978. O conceito de hegemonia em Gramsci. Rio de Janeiro: Graal.

GRAMSCI, A. 2002. Cadernos do cárcere. Vol. 5. Rio de Janeiro: Civilização Brasileira.

https://www.routledge.com/search?author=Philip%20Mader
https://www.routledge.com/search?author=Daniel%20Mertens
https://www.routledge.com/search?author=Daniel%20Mertens
https://www.routledge.com/search?author=Natascha%20van%20der%20Zwan


75

2

Ilan Lapyda1

Resumo
Principalmente desde a integração do 

Brasil à mundialização financeira nos anos 
1990, os investidores institucionais – agen-
tes privados das finanças relativamente 
recentes – ganharam importância. Nesse 
sentido, é fundamental observar a evolução 
desses agentes nas últimas décadas, de 
modo a dimensionar sua relevância e com-
preender a sua atuação. Para tanto, este 
artigo analisa dados referentes, sobretudo, 
a fundos de investimento e de previdência 
complementar. Apresentam-se também 
um breve histórico da mundialização finan-
ceira, a fim de contextualizar as mudan-
ças ocorridas, e considerações sobre os 
bancos e a bolsa de valores – instituições 
fundamentais no capitalismo, e para a fi-
nanceirização em particular. As principais 
conclusões são: os investidores institucio-

1  Sociólogo formado pela Universidade de São Paulo (USP) com intercâmbio de um ano na Universidade de Paris 
10 - Nanterre, possui mestrado e doutorado em sociologia pela mesma instituição.

nais não só aumentaram em quantidade e 
se mantiveram muito concentrados como 
ampliaram fortemente o volume de recur-
sos geridos, tornando-se agentes funda-
mentais do sistema financeiro brasileiro; 
devido à terceirização da gestão de recur-
sos, os fundos de investimento se desta-
cam entre os investidores institucionais; 
os bancos sofreram rodadas sucessivas 
de concentração e controlam boa parte 
do setor de seguros, de previdência e de 
fundos de investimento – permanecendo 
os agentes centrais das finanças no país; 
a alocação expressiva em títulos de dívida 
pública por parte de bancos e investidores 
institucionais sugere que o rentismo sobre 
o orçamento público, um dos pilares da fi-
nanceirização em geral, possui uma impor-
tância particular no Brasil.

Os Principais Agentes 
Privados da Financeirização 
no Brasil do século XXI
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1. Introdução

A financeirização é, sob muitos aspec-
tos, um fenômeno abstrato, e sua defini-
ção é controversa – com múltiplas formas 
de concebê-la e diversos índices para sua 
aferição. Mesmo sua existência é por ve-
zes questionada ou ignorada (sobretudo 
pela visão econômica ortodoxa). Para esse 
quadro contribui ainda a sua complexida-
de, uma vez que ela envolve uma série de 
questões econômicas (macro e micro), so-
ciais e políticas, fazendo-se sentir na orga-
nização das empresas, na atuação do Es-
tado, na conformação das classes sociais e 
do mundo do trabalho, no comportamento 
de pessoas e instituições – sem mencionar 
os efeitos sobre as relações entre países, 
regiões e blocos, principalmente de cunho 
imperialista. Assim, os impactos da finan-
ceirização são, por outro lado, bastante 
concretos, embora sua origem nem sem-
pre fique evidente.

Dentre as consequências do processo de 
financeirização apontadas por diversos au-
tores nas últimas décadas, podem-se citar: 
o predomínio da fração financeira da classe 
capitalista; a irrupção recorrente de crises 
financeiras e a instabilidade macroeconô-
mica permanente dos países, sobretudo da 
periferia do sistema; a redução das taxas de 
investimento produtivo e financeirização 
tanto das atividades das empresas do setor 
não financeiro quanto das políticas sociais; 
o endividamento de Estados e famílias; a 
intensificação das “reestruturações produ-
tivas” e fusões/aquisições de empresas, le-
vando a terceirizações, deslocalizações da 
produção, demissões em massa e precari-
zação do trabalho no centro do capitalismo 
– com repercussões no mesmo sentido na 
periferia.

François Chesnais, um dos pioneiros nos 
estudos sobre o que ele chamou, já nos 
anos 1990, de regime de acumulação com 
dominância financeira ou regime de acu-

mulação financeirizado, destacou o caráter 
eminentemente global do fenômeno, em-
pregando o termo “mundialização finan-
ceira” (CHESNAIS, 1998a) a fim de carac-
terizar a configuração contemporânea da 
integração dos capitais. Ressaltou, ainda, 
dando também maior concretude ao pro-
cesso, que a mundialização financeira não 
paira no ar, mas é realizada pelos princi-
pais operadores financeiros. Diversos ou-
tros autores – ex. Farnetti (1998) e Sauviat 
(2005) – mostraram o papel de destaque 
que agentes financeiros relativamente no-
vos ganharam a partir das décadas finais 
do século XX. Trata-se dos investidores ins-
titucionais (fundamentalmente: fundos de 
investimentos, fundos de pensão e segu-
radoras), que passaram a rivalizar com os 
bancos na centralização do capital mone-
tário ao reunirem em suas mãos trilhões de 
dólares. Devido à regulação relativamente 
mais frouxa sobre eles, sua ascensão impli-
cou transformações em vários âmbitos do 
capitalismo, tais como nos próprios ban-
cos, na gestão das empresas e na poupan-
ça dos trabalhadores.

No Brasil, apesar de algumas especifi-
cidades, não foi diferente. Principalmente 
desde a integração do país à mundializa-
ção financeira nos anos 1990, os investido-
res institucionais ganharam  importância. 
Nesse sentido, é fundamental observar a 
evolução desses agentes nas últimas dé-
cadas, de modo a dimensionar sua rele-
vância e compreender a sua atuação. Para 
tanto, são analisados alguns dados refe-
rentes, sobretudo, a fundos de investimen-
to e de previdência complementar. Antes, 
porém, apresentamos um breve histórico 
da mundialização financeira, a fim de con-
textualizar as mudanças ocorridas, e algu-
mas considerações sobre os bancos e a 
bolsa de valores, instituições fundamentais 
no capitalismo, e para a financeirização em 
particular.



77

Dominância Financeira e Privatização das Finanças Públicas no Brasil | 2022

2. Breve histórico da mundialização 
financeira

Chesnais delineia três etapas na conso-
lidação da mundialização financeira. A pri-
meira delas (1960-1979) se iniciou ainda no 
contexto fordista e dos Acordos de Bretton 
Woods (1944), quando os sistemas mone-
tários e financeiros eram compartimenta-
dos e havia uma situação de finanças ad-
ministradas e internacionalização limitada 
do capital de aplicação financeira. Surgiam 
então sinais da grande crise de sobreacu-
mulação do capital dos anos 1970,2 e co-
meçava a se formar uma massa expressiva 
de capital monetário em busca de valoriza-
ção, derivada principalmente do lucro não 
reinvestido das empresas. Esse estoque de 
riqueza encontrou refúgio na City de Lon-
dres, para onde afluíram com maior inten-
sidade quando o fordismo definitivamente 
se esgotou e a economia mundial entrou 
em recessão. Tal situação assinala, assim, 
o prelúdio da constituição do poder da fi-
nança: a internacionalização financeira “in-
direta” (CHESNAIS, 1998b, p. 24) – pois o 
mercado de eurodólares da City era o único 
meio de comunicação em larga escala dos 
capitais monetários de diversos países. No 
final dos anos 1960, ataques contra a libra 
esterlina e o dólar marcaram o retorno das 
atividades financeiras especulativas e o iní-
cio de uma reorganização do mundo finan-
ceiro. O sistema de câmbio fixo foi coloca-
do em xeque em 1971 por decisão unilateral 
dos EUA de eliminar o lastro em ouro de 
sua moeda, e definitivamente enterrado em 
1973, quando o câmbio flexível foi de fato 
adotado. Desse modo, o mercado de câm-

2   Segundo Marx, a própria acumulação de capital erige contraditoriamente barreiras à sua continuidade. A “so-
breacumulação”, portanto, refere-se à situação na qual o reinvestimento no mesmo empreendimento/setor, ao 
produzir taxas de lucro decrescentes devido aos próprios limites de valorização, cria entraves ao processo de acu-
mulação de capital.

3   Expressões empregadas por Chesnais (2005, p. 39–40). Isso mostra como o autor enfatiza o aspecto político 
da financeirização (ligado a interesses de frações da classe capitalista), embora esta só tenha podido se afirmar a 
partir de uma configuração específica em que o capitalismo se encontrava.

4   Conjunto de medidas liberalizantes colocadas em prática num curto espaço de tempo na praça financeira lon-

bio foi o primeiro elemento a ingressar na 
mundialização financeira.

O “golpe de estado” que instaurou 
de fato a “ditadura dos credores”3 já se 
evidenciou na segunda etapa do processo 
– de desregulamentação e liberalização 
financeiras –, que se iniciou com as 
medidas tomadas pelos governos Ronald 
Reagan (Paul Volcker no Federal Reserve) 
e Margaret Thatcher, nos EUA e na Ingla-
terra, respectivamente (entre 1979 e 1981). 
Foi nesses dois países, segundo Chesnais, 
que primeiro se reuniram condições polí-
ticas e sociais para a afirmação do poder 
da finança. Visou-se, inicialmente, à elimi-
nação de uma dupla barreira: entre os dife-
rentes mercados internos (especializações 
bancárias e financeiras), por um lado, e os 
controles impostos ao movimento de capi-
tais com o exterior, por outro (CHESNAIS, 
1996, p. 264). Houve, assim, uma liberaliza-
ção dos sistemas financeiros desses países 
tanto internamente como para fora. Assis-
tiu-se, então, a uma perda de controle dos 
países sobre parte de suas decisões eco-
nômicas, ao surgimento de inúmeros pro-
dutos financeiros novos e ao progressivo 
fortalecimento dos investidores institucio-
nais. Além disso, foi a vez da incorporação 
dos mercados de títulos da dívida públi-
ca à mundialização financeira, através de 
sua securitização. A expressiva elevação 
dos juros nos EUA no final dos anos 1970 
e início dos 80 completou esse processo 
ao criar um enorme efeito ‘bola de neve’ no 
crescimento da dívida pública.

A partir do ‘Big Bang’ da City,4 ingressou-
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-se então na terceira fase (1986-1995) da 
mundialização financeira. Após a inclusão 
dos mercados de câmbio e de títulos da dí-
vida – que continuaram crescendo e abri-
gando cada vez mais transações –, foi a vez 
dos mercados acionários serem abertos e 
desregulamentados em todo o mundo. Aos 
poucos, os dividendos se tornaram um 
mecanismo essencial de transferência de 
renda, o que elevou o mercado de ações à 
posição de “pivô mais ativo” (CHESNAIS, 
2005, p. 42) da acumulação financeira – en-
quanto os derivativos também se multipli-
caram exponencialmente. Ocorre, assim, 
uma generalização da arbitragem: os ca-
pitais buscam as melhores oportunidades 
de valorização em diferentes mercados de 
diversos países, acirrando a concorrência 
entre eles e dinamizando os fluxos de ca-
pital.

Por fim, outro elemento que caracteriza 
e coroa a terceira etapa da mundialização 
financeira é a incorporação dos mercados 
de países de fora do centro ao longo dos 
anos 1990. Premidos por seu endividamen-
to e pela desregulamentação dos demais 
países, eles foram impelidos, sob forte 
pressão dos EUA e do FMI, a se inserirem 
na mundialização financeira. É precisa-
mente o que ocorre no Brasil sob os gover-
nos neoliberais da época, que promoveram 
uma rápida abertura comercial e financei-
ra, privatizações e reformas administrati-
vas visando “enxugar” o Estado, almejando 
liberar recursos que, na realidade, foram 
em grande parte canalizados para o paga-
mento de juros da dívida pública. É nesse 
contexto, pois, que os investidores institu-
cionais florescem no país.

3. Bolsa de Valores

Embora o objetivo deste texto seja ana-
lisar os agentes relativamente novos da fi-

drina, o que acabou pressionando os mercados de outros países a também realizarem mudanças nesse sentido. 
Uma das consequências foi a concentração bancária que deu origem a grandes bancos de investimentos.

nanceirização (no sentido de terem surgi-
do mais recentemente ou porque seu papel 
no funcionamento do capitalismo só tenha 
ganhado relevância há algumas décadas), 
antes é preciso passar em revista dois ti-
pos de instituições incontornáveis: bolsa 
de valores e bancos. Cabe ressaltar que a 
financeirização não se confunde com eles 
– na medida em que estes são muito mais 
antigos (surgiram há séculos) –, mas está 
associada a uma situação em que capi-
tal fictício, crédito e atividades financeiras 
em geral adquirem volume e importância 
específicos na economia e na sociedade 
como um todo.

Além disso, o desenvolvimento da finan-
ceirização levou ainda à criação ou impulso 
de “novíssimos” agentes (ou modalidades 
dos já existentes), que, no entanto, não se-
rão tratados aqui: os bancos de investimen-
to, por exemplo, tornaram-se peças funda-
mentais nos vultosos processos de fusões 
e aquisições de empresas nas últimas dé-
cadas. Os fundos soberanos, pertencentes 
a Estados, multiplicaram-se nos anos 2000 
e passaram a gerir trilhões de dólares, as-
sim como os fundos de investimento em 
participação (fundos de private equity). 
Há ainda modalidades menos expressivas 
quantitativamente, porém reveladoras dos 
atuais rumos tomados pelas formas de fi-
nanciamento: os fundos patrimoniais, por 
exemplo, têm sido cada vez mais empre-
gados para sustentar certas atividades ou 
instituições (sobretudo culturais), como 
museus, universidades e fundações.

Começando pelas bolsas de valores, tra-
ta-se de instituições fundamentais, na me-
dida em que abrigam um volume enorme 
de transações financeiras, conectam mais 
facilmente investidores de diferentes par-
tes do mundo (elevando a mobilidade do 
capital), fornecem segurança, agilidade e 
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uniformização às operações e auxiliam na 
“precificação” de ativos. No Brasil, há atu-
almente apenas uma grande bolsa de valo-
res de fato em funcionamento,5 a “B3 S.A. 
– Brasil, Bolsa, Balcão”, localizada em São 
Paulo e tendo adquirido esse nome apenas 
em 2017, quando passou pela sua mais re-
cente fusão (com a CETIP).6 Naquele mo-
mento, ela se tornou a quinta maior bolsa 
do mundo em valor de mercado, valendo 
cerca de US$ 13 bilhões (ALVES, 2017), em-
bora em termos de capitalização de mer-
cado dos ativos negociados ela estivesse 
bem abaixo. Atualmente, inclusive devido 
à recente desvalorização do real frente ao 
dólar, sua capitalização de mercado é infe-
rior a US$ 1 trilhão, colocando-a na 18ª po-
sição mundial, ainda que primeira da Amé-
rica Latina.

A partir do ano 2000, quando ocorreu a 
integração das nove bolsas restantes no 
Brasil à então Bolsa de Valores de São 
Paulo, iniciou-se um movimento rápido de 
transformações operacionais e institucio-
nais desta, bem como de centralização das 
atividades em São Paulo. Esse processo 
não foi por acaso, mas coroou a ascensão 
da cidade de São Paulo a centro financei-
ro inconteste do Brasil. No mesmo perío-

5   Ainda existem algumas bolsas regionais no país, mas elas servem a propósitos específicos, como a comer-
cialização de produtos agropecuários, ou apenas divulgação do mercado e prestação de serviços a investidores. 
Atualmente, a B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil e a única na qual se negociam ações.

6   Central de Custódia e Liquidação Financeira de Títulos Privados. Era uma entidade privada sem fins lucrativos, 
criada em 1984, que oferecia serviços de registro, negociação e liquidação de títulos privados (de renda fixa e de-
rivativos). Chegou a ser a maior depositária desse tipo de títulos na América Latina. Em 2008, ao abrir seu capital, 
deixou de ser uma instituição sem fins lucrativos.

7   E queda da participação de “instituições financeiras” (fundamentalmente bancos).

do, o mercado de derivativos sofreu igual-
mente uma forte expansão e se consolidou 
como um dos segmentos essenciais da B3. 
Com efeito, a desregulamentação financei-
ra implementada no plano mundial gerou 
grande instabilidade macroeconômica nos 
países, levando as empresas a recorrerem 
cada vez mais aos derivativos financeiros 
como forma de proteção de suas opera-
ções (e, consequentemente, também de 
especular).

Conforme tendência apontada anterior-
mente, houve elevação da participação dos 
investidores institucionais na bolsa7 (ver 
Gráficos 1 e 2): no volume do mercado à 
vista, ela era de 15,8% em 2000, chegando 
a 34,3% em 2010. Após ligeira queda en-
tre 2013 e 2017, a participação volta a subir, 
atingindo um pico de 35% em 2019. No vo-
lume de derivativos, a participação se eleva 
de 24,5% em 2004 (dado mais antigo dis-
ponível) para 33,6% em 2010, com pico de 
37% em 2012. Após alguns anos de queda, 
volta ao patamar de 2012 em 2018.
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Gráfico 1  
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Vale notar também a crescente 
“desnacionalização” da posse de ativos. A 
participação de “estrangeiros” no volume 
financeiro do mercado acionário se elevou 
e superou o de investidores institucionais a 
partir de 2011, saltando de 22% em 2000 
para 33% em 2010. O pico se deu em 2014 
(53,7%), quando passa então a retroceder 
na esteira da crise brasileira (ver Gráfico 1). 
A título de comparação, a evolução nos 
anos 2000 foi mais expressiva do que nos 

demais BRICs (PARK, 2012, fig. 6). A 
obtenção do “grau de investimento” pelo 
Brasil em abril de 2008 contribuiu 
decisivamente para esse desempenho, na 
medida em que estimulou – e em alguns 
casos permitiu – a vinda de investidores 
estrangeiros (especialmente institucionais). 
A bolsa bateu seu recorde de pontos no 
mês seguinte (maio), que até hoje não foi 
superado (tanto em valores corrigidos pela 
inflação como em dólar), mesmo após a 
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recuperação de 2016 a 2020 (ver Gráfico 3). 
No mercado de derivativos, o aumento da 
participação de “não residentes” foi ainda 
mais significativo.

Em conformidade com a crescente mo-
nopolização no capitalismo mundial (im-
pulsionada no país pela abertura dos anos 
1990), a quantidade de empresas listadas 
na bolsa caiu paulatinamente entre 1995 e 
2006, de 550 para 350. Em agosto e setem-
bro de 2019, o número de empresas atinge 
o mínimo histórico (326) e, a partir de julho 
de 2020, inicia uma elevação surpreenden-
te em meio à crise causada pela pandemia, 
atingindo 363 empresas cotadas em março 

8   Realizei um breve comentário sobre a estranheza desse fenômeno (LAPYDA, 2021).

9   Que, por sua vez, correspondia a cerca de 80% do número de negócios e do volume financeiro do mercado de 
capitais brasileiro (B3, 2018a).

de 2021.8

Segundo a B3 (2018b, 2018c), em feverei-
ro de 2018 oito empresas respondiam por 
metade da capitalização de mercado total 
e menos de 70 compunham o Ibovespa,9 
sendo mais da metade deste constituída 
da cotação de apenas cinco empresas. 
Além disso, cabe observar que aproxima-
damente 35% da composição total do ín-
dice correspondia a empresas de “serviços 
financeiros e intermediários financeiros” e 
que dentre as oito com maior capitalização 
de mercado na bolsa, cinco eram bancos 
(mais de 25% do total).

Gráfico 3  
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Em resumo, houve concentração cres-
cente da bolsa brasileira, assim como a 
ampliação da participação estrangeira e 
de investidores institucionais nela. Cons-
tata-se ainda o peso que o setor bancário 
possui no mercado acionário e algumas 
implicações disso: se, segundo o discurso 
amplamente propagado, a bolsa deveria 
mobilizar recursos para fomentar a produ-
ção das empresas e, por consequência, o 
desenvolvimento econômico, vê-se que 
parte expressiva desse montante é canali-
zada para alimentar as próprias instituições 
financeiras e suas atividades de interme-
diação (a rigor “improdutivas”10). Ainda que 
não fosse assim, é preciso ressaltar que o 
mercado secundário de ações não financia 
diretamente as empresas. Apenas as emis-
sões primárias (IPO e Follow On) o fazem, e 
no Brasil elas são pequenas em relação ao 
total do volume na bolsa.11 Ao mercado se-
cundário cabe garantir a liquidez necessá-
ria aos títulos e “precificá-los”. Além disso, 
em um ambiente financeirizado, a propor-
ção elevada de pagamento de dividendos 
e as operações de recompra de ações12 po-
dem fazer com que o fluxo do financiamen-
to possa até se inverter (LORDON, 2010).

4. Bancos

Os bancos cumprem um papel funda-
mental em relação ao crédito – um elemen-
to-chave do capitalismo. Harvey define o 
sistema de crédito como uma “espécie de 
sistema nervoso central da coordenação 
das atividades divergentes dos capitalistas 

10   Esse termo é controverso e costuma ser mal interpretado. Para Marx (1985, cap. VI; GORENDER, 1985, p. 
39–40), todo trabalho que não contribui diretamente para a produção de mercadorias (sejam elas bens materiais, 
serviços, etc.) é “improdutivo”, ou seja, não gera valor novo nem mais-valia, mas é pago com parte desta – mesmo 
se sua dimensão concreta for necessária à reprodução do capital ou à vida social. De forma geral, os trabalhos de 
contabilidade, vigilância, intermediação financeira, etc. são, assim, tidos como improdutivos pelo autor.

11   De jan/2006 a dez/2020, foram captados, em média, US$ 19,4 bilhões por ano (valores correntes) ou quase R$ 
80 bilhões em valores constantes (corrigidos pelo IGP-DI). Isso representava 1,53% da capitalização de mercado da 
B3 em dez/2020. Além disso, grandes empresas têm a possibilidade de se financiar no exterior.

12   No Brasil, “foram identificadas 178 empresas que anunciaram um total de 881 programas de recompra no pe-
ríodo entre 2007 e agosto de 2016” (CVM, 2017, p. 23).

individuais”, ressaltando que ele necessi-
ta de pessoas e instituições que o façam 
funcionar. Assim, banqueiros, financistas, 
operadores da bolsa, etc. formariam, em al-
gum grau, uma “classe especial dentro da 
burguesia (...) [que] ocupa o que parece ser 
o alto-comando da economia” (HARVEY, 
2006, p. 270–272, trad. nossa), principal-
mente no regime financeirizado, deve-se 
acrescentar. O sistema de crédito confere 
ao capital monetário o poder de coorde-
nação e de otimização da acumulação, na 
medida em que este passa a representar 
o capital comum da classe capitalista, cuja 
‘vontade’ pode ser imposta a capitalistas 
individuais, controlando/administrando, na 
medida do possível, as contradições entre 
os interesses capitalistas individuais e de 
classe.

A análise do setor bancário, porém, é com-
plexa e mereceria um estudo em profundi-
dade à parte, como o de Camargo (2009). 
Embora os bancos não estejam no centro 
da reflexão aqui pretendida, alguns pontos 
devem ser abordados devido ao enorme 
peso que possuem na vida econômica e 
social do Brasil, entre outros motivos, pelo 
seu elevado grau de concentração. Os cin-
co maiores (dois dos quais são públicos), 
centralizam recursos cujo montante supe-
rou o PIB brasileiro em 2019 (mais de R$ 
7,3 trilhões) (BRONZATI, 2020), além de 
deterem cerca de 70% dos ativos totais de 
todo o sistema financeiro nacional e mais 
de 80% do segmento bancário (BANCO 
CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 144). A crise 
mundial de 2008 contribuiu para esse qua-
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dro, na medida em que estimulou fusões e 
aquisições no setor nos anos subsequen-
tes: foram 18 entre 2008 e 2019.

Uma mudança importante na atuação 
dos bancos, contudo, se deu nos anos 1990, 
quando houve tanto uma rodada de con-
centração bancária na esteira das privati-
zações quanto o fim da altíssima inflação 
e início da política de juros altos por parte 
do governo. A partir do Plano Real, os ele-
vados ganhos inflacionários dos anos 1980 
deram lugar aos lucros com a dívida públi-
ca: a taxa Selic manteve-se acima de 20% 
até quase o final da década (chegando a 
atingir uma taxa anualizada de 85% duran-
te alguns dias de 1995). Nos anos 2000, o 
patamar de juros baixou consideravelmen-
te e se tornou mais estável, porém perma-
neceu em dois dígitos. Somente nos anos 
2010 a Selic se manteve abaixo de 10% de 
modo sustentado, reduzindo também o pa-
tamar da sua taxa real.

Os bancos possuem ainda outras fontes 
importantes de lucro. Embora o conserva-
dorismo13 do setor (que se acomodou com 
os ganhos oriundos da dívida pública) te-
nha historicamente mantido baixas as ta-
xas de concessão de crédito, os spreads 
no Brasil são elevadíssimos.14 As tarifas 
de serviços também são altas15 e se torna-

13   Apesar de o índice de solvência dos bancos brasileiros ter diminuído ao longo dos anos 2000, ele permaneceu 
elevado: o padrão internacional (dos Acordos de Basileia) é de um mínimo de 8%; o Brasil estipulou 11%; e a média 
dos bancos nacionais era superior a 15%. Como resultado, apenas 37% dos ativos dos bancos encontravam-se 
atrelados a créditos em 2010, percentual que se elevou nos anos 2010, atingindo 46,4% em 2019 (DIEESE, 2011, 
2020).

14   Embora o das instituições públicas sejam mais baixos. Em 2020, o Brasil tinha o 2º maior spread do mundo 
(WORLD BANK, 2021)

15   Sua importância nas receitas dos bancos inclusive se elevou entre os anos 1990 e 2000: houve um aumento 
de 734,7% entre 1994 e 2006, contra um crescimento de apenas 74% das despesas com pessoal e uma inflação 
acumulada de 157% (CAMARGO, 2009, p. 112).

16   Trata-se apenas do segmento de seguros, excluindo produtos de previdência privada, como o PGBL e VGBL. 
A partir dos dados de Silva et al. (2015, p. 28–29), é interessante observar, como um possível indicador adicional 
de financeirização, que a arrecadação emitida (prêmio emitido líquido) do segmento de “Crédito/Garantia e Riscos 
Financeiros” aumentou 883% entre 2001 e 2015 (contra uma média de 662% de todos os segmentos), perdendo 
apenas do segmento “Rural” (que aumentou incríveis 3.931%).

17   Sigla para Vida Gerador de Benefícios Livres. Embora seja uma das modalidades mais comuns de previdência 
privada, formalmente é um seguro de pessoas.

ram motivo de reclamação incessante dos 
clientes, o que levou tanto a um aumento 
da regulação por parte do Banco Central 
quanto ao movimento recente de estímulo 
a bancos virtuais e outras fintechs.

Por fim, é preciso ressaltar que os prin-
cipais bancos no Brasil são múltiplos, atu-
ando em outros segmentos importantes no 
processo de financeirização, como o de se-
guros, de previdência e de fundos de inves-
timento. O mercado de seguros teve cres-
cimento exponencial ao longo do século 
XXI, ultrapassando os R$ 100 bilhões em 
provisões técnicas no ano de 2016 e atin-
gindo R$ 142,5 bilhões em 2020 (SUSEP, 
2021, p. 6).16 Nas primeiras posições, estão 
instituições pertencentes a bancos nacio-
nais. O Bradesco teve um faturamento de 
R$ 32,7 bilhões em 2016 (1ª posição) nesse 
ramo de atividades, excluindo-se VGBL17; e 
o Banco do Brasil, R$ 15,3 bilhões (3ª posi-
ção). Considerando-se apenas o segmento 
VGBL, as quatro primeiras colocadas per-
tenciam a bancos nacionais.

Quanto aos fundos de investimento, os 
bancos dominam a distribuição para os 
investidores de varejo – utilizando-se dos 
fundos em cotas para segmentar sua clien-
tela. Essa é uma característica dos ‘merca-
dos emergentes’ de forma geral, e especial-
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mente marcante no Brasil, pois os bancos 
também são os principais administrado-
res e gestores de fundos (VARGA; WEN-
GERT, 2011, p. 92–94) através de empresas 
subsidiárias: segundo dados da ANBIMA 
(2021b, 2021c), eles correspondem a 9 dos 
10 maiores administradores e a 8 dos 10 
maiores gestores (desconsiderando a XP, 
que se tornou banco recentemente) e, se-
gundo estudo de 2015 (GILES et al., 2015, p. 
14 e 64), controlavam 85% dos ativos sob 
custódia.

No caso das entidades abertas de pre-
vidência complementar, as cinco maiores 
empresas do ramo pertencem a bancos 
ou são a eles associadas (FENAPREVI, 
2019). Já os fundos de pensão (entidades 
fechadas de previdência complementar), 
por serem ligados às instituições de seus 
cotistas, não estão diretamente associados 
aos bancos. Contudo, como se verá adian-
te, tanto fundos de pensão como segura-
doras “terceirizam” boa parte da gestão de 
seus recursos através da aplicação em fun-
dos de investimento, que, como visto, são 
em boa parte administrados e geridos por 
bancos. Além disso, dois dos maiores fun-
dos de pensão do país, Previ e Funcef, são 
de funcionários de bancos (Banco do Brasil 
e Caixa, respectivamente), de modo que o 
patrocinador (o banco) possui assento no 
conselho de gestão.

Em resumo, diferentemente de outros 
países (onde há maior diversificação dos 
agentes), no Brasil os bancos possuem am-
pla influência até sobre as demais institui-
ções pelas quais a financeirização avança. 
Assim, se a mera existência de bancos não 
implica financeirização, estes possuem, 
contudo, papel central na financeirização 
no Brasil. A análise a seguir vem completar 
o quadro.

5. Os novos agentes da 
financeirização

A emergência da financeirização em âm-
bito mundial está estreitamente vincula-
da à ascensão de novas instituições que 
centralizam o capital monetário. Embora 
fundos de pensão, fundos de investimen-
to e companhias de seguro já existissem 
há décadas, sua quantidade e o volume 
de recursos por eles gerido aumentaram 
expressivamente a partir dos anos 1980. 
Esse processo foi acompanhado de sua 
concentração: atualmente, os 500 maiores 
administradores de fundos gerem 25% dos 
ativos financeiros mundiais, o equivalente 
a cerca de 100% do PIB global (CHESNAIS, 
2016, p. 251). Isso conferiu a esses agentes 
características particulares e um papel de 
destaque no mundo econômico e social. 
Para além da crise de sobreacumulação 
do capital deflagrada nos anos 1970 – que 
elevou a parcela do capital mantida na for-
ma de dinheiro e aplicada financeiramente 
– a necessidade de formação de poupan-
ça privada (de famílias e empresas) para 
a aposentadoria dos trabalhadores contri-
buiu para explicar esse movimento.

Em países anglo-saxônicos, onde os sis-
temas públicos de aposentadorias se de-
senvolveram menos, os fundos de pensão 
foram pioneiros e impulsionaram a finan-
ceirização desde as décadas de 1960-70 – 
completando nesse período uma primeira 
fase de acumulação de recursos e apro-
ximando milhões de pessoas do mercado 
financeiro. Não obstante, na década de 
1980, eles passaram por uma “progressão 
explosiva” (FARNETTI, 1998, p. 187–8). As 
elevadas taxas de juros com baixa inflação 
e o bom momento da bolsa de valores infla-
ram os montantes acumulados, ao mesmo 
tempo que a desregulamentação e liberali-
zação dos mercados de capitais multiplica-
ram as oportunidades de investimento.

No início dos anos 1990, os fundos de 
pensão conheceram um novo impulso e 
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dirigiram uma parte maior, ainda que pro-
porcionalmente pequena, de seus inves-
timentos para os “mercados emergentes”, 
em busca de diversificação. Segundo es-
timativas (FARNETTI, 1998, p. 197), entre 
1992 e 2000, os montantes teriam passado 
de US$ 12 bilhões (0,2% dos ativos totais) 
para US$ 353 bilhões (2,9%), sendo que à 
Ásia e à América Latina corresponderiam 
95% dos fluxos.

Esses dados são reveladores do estreito 
vínculo entre o fortalecimento desses inves-
tidores institucionais e o desenvolvimento 
da mundialização financeira (intenso nos 
anos 80 e incorporando países periféricos 
nos anos 90, como mostrou Chesnais). Isso 
também fica nítido no modo pelo qual os 
fundos de pensão anglo-saxônicos utiliza-
vam seus recursos: não concedendo em-
préstimos nos moldes clássicos de banco, 
mas preferindo adquirir participações nas 
empresas a fim de imporem metas de ren-
tabilidade. Alternativamente, promovem o 
financiamento através da securitização de 
dívidas, o que permite tanto o desdobra-
mento do uso do título (que pode ser uti-
lizado como meio de pagamento em um 
mercado secundário) como favorece a es-
peculação (ou seja, amplia as possibilida-
des de ganho com a variação de preço do 
título).

Quanto aos fundos de investimento e 
seguradoras, houve igualmente um incre-
mento importante, ainda que em graus 
variados segundo os países. Conforme da-
dos de Farnetti (1998, p. 189–190), nos EUA, 
por exemplo, os ativos das companhias de 
seguro passaram de US$ 182,1 bilhões em 
1980 para US$ 640,8 bilhões em 1993. Os 
mutual funds (fundos de investimento) es-
tadunidenses, além de pioneiros, conhece-
ram uma evolução que os colocaram em 

18   Os ativos controlados por esses fundos de perfil mais agressivo e menos regulamentado passaram de US$ 
200 bilhões em 1998 para mais de US$ 2 trilhões em 2007 (75% dos quais geridos por proprietários estaduniden-
ses), o que contribuiu para a crise de 2008 (CHESNAIS, 2016, p. 226).

19   “A difusão internacional dos princípios do corporate governance impulsionada pelos investidores anglo-saxôni-

uma posição muito à frente dos de outros 
países: em 1995, os 5.655 fundos tinham 
sob seu controle US$ 2,6 trilhões (o equi-
valente a aproximadamente os PIB francês 
e britânico da época somados), ao passo 
que, em 1980, eles eram apenas 564 e con-
trolavam US$ 134 bilhões. Segundo Sauviat 
(2005, p. 109), em 2001 seus ativos repre-
sentavam 56% do total da OCDE (para os 
fundos de pensão a proporção era ainda 
maior: 66%).

Ao longo dos anos 2000, os ativos geri-
dos por fundos de investimento em âmbito 
mundial continuaram aumentando, inclusi-
ve os de hedge funds18. Entre 2001 e 2007, 
passou-se de US$ 12 trilhões para US$ 26 
trilhões. Às vésperas da crise de 2008, ape-
nas 66 grupos geriam “75% das movimen-
tações especulativas planetárias que eram 
da ordem de 2,1 trilhões de dólares por dia” 
(DOWBOR, 2009). Em 2008, houve um re-
vés importante na crise (de US$ 7 trilhões), 
porém o crescimento foi retomado já a par-
tir de 2009 e o estoque de ativos chegou a 
US$ 31 trilhões em 2014 (158% de aumen-
to em relação a 2001). Cabe notar que, em 
2013, cerca de 50% desse volume pertencia 
a fundos dos EUA e 43% a de outros países 
de alta renda, embora os países de renda 
média tenham ampliado sua participação 
ao longo da década: ao Brasil cabia 3% do 
total, percentual equivalente ao de Japão e 
Canadá e superior ao da China (2%) (GI-
LES et al., 2015).

Dado esse quadro e o perfil mais agres-
sivo assumido por esses agentes financei-
ros – que desempenham o “duplo papel de 
‘proprietário’ e de credor” (SAUVIAT, 2005, 
p. 110) –, algumas consequências impor-
tantes podem ser relembradas. Devido ao 
caráter rentista de sua atuação,19 os inves-
tidores institucionais pressionam a esfera 
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produtiva e repassam ônus e perdas adiante 
– sobretudo a trabalhadores, mas também 
a cotistas dos fundos, por exemplo. Como 
aponta Sauviat (2005), a imposição de nor-
mas elevadas de rentabilidade levaram a 
impactos negativos sobre os funcionários 
das empresas, tais como: segmentação do 
mercado de trabalho (enriquecimento de 
uma pequena parcela de “alto potencial”), 
aumentando as desigualdades;20 degrada-
ção e intensificação das condições de tra-
balho; aumento de acidentes e doenças; 
criação de “valor acionário” e vinculação da 
remuneração ao desempenho da empresa 
em detrimento de salário; terceirizações e 
deslocalizações que reduzem o emprego e 
aumentam o exército industrial de reserva, 
entre outros.

Quanto aos cotistas, sofrem consequên-
cias por não terem seu destino atrelado ao 
dos gestores. Embora estes tenham inte-
resse na ampliação da rentabilidade, uma 
vez que são remunerados por taxas tanto 
sobre o patrimônio investido como de per-
formance sobre o rendimento, isso normal-
mente é feito ao preço de elevação dos ris-
cos, tanto pela competição entre os fundos 
quanto pelo fato de se trabalhar com capi-
tal alheio: os gestores não perdem direta-
mente com o fracasso, pois não há reem-
bolso por ‘des-performance’, como muitos 
cotistas dramaticamente constataram na 
crise de 2008.21

cos contribui para a internacionalização de uma regulação rentista mundializada na qual os principais países-fonte 
do capital-dinheiro concentrado são colocados no centro de uma vasta rede, que se nutre de uma parte crescente do 
valor produzido no mundo inteiro” (FARNETTI, 1998, p. 205).

20   Em média, a relação da remuneração de um operário e de um CEO nos EUA saltou de 1:41 em 1980, para 1:531 
em 2000 (SAUVIAT, 2005, p. 127).

21   Somente em relação aos mutual funds, o valor dos ativos controlados reduziu-se em cerca de US$ 1 trilhão 
entre 2007 e 2008 (ICI, 2008, 2009)

22   Os autores explicam que “até o fim da hiperinflação em 1994, os fundos de renda fixa eram simples mecanismos 
de investimento de curto prazo. Após 1994, surgiram títulos de prazos mais longos, novos instrumentos derivativos e, 
por fim, um aumento da profundidade e abrangência do mercado financeiro. Consequentemente, surgiu uma maior 
demanda pela gestão profissional de investimento oferecida pelos fundos” (VARGA; WENGERT, 2011, p. 71).

6. Fundos de Investimentos no Brasil

Um breve histórico é suficiente para 
mostrar que, seguindo a tendência da fi-
nanceirização, a indústria de fundos de in-
vestimento ganhou uma importância sem 
precedentes no Brasil nas últimas déca-
das. O primeiro fundo foi criado em 1957 e 
até os anos 1970 havia apenas 11. Mesmo 
com a criação da categoria de “fundos de 
renda fixa” em 1984, a evolução nos anos 
1980 ainda foi relativamente fraca. O gran-
de boom, tanto em quantidade quanto em 
recursos administrados (em termos relati-
vos e absolutos), iniciou-se somente nos 
anos 1990, sobretudo na segunda meta-
de. Em 1995, o patrimônio líquido total dos 
fundos correspondia a 8,77% do PIB; em 
1998, a 14,66%; e, em 2000, a 24,78%. Essa 
evolução está relacionada, em grande me-
dida, com a estabilização da economia e o 
controle da inflação, como mostram Varga 
e Wengert,22 mas também com a entrada 
do Brasil na mundialização financeira de 
modo geral.

Uma progressão mais significativa, po-
rém, se anunciava no século XXI, com a 
busca por maiores ganhos e uma amplia-
ção da terceirização da gestão de recursos: 
parte importante do que foi injetado nos 
fundos de investimento veio do redirecio-
namento da aplicação em ações e em mo-
dalidades tradicionais, como a poupança. 
Houve transferência significativa da aloca-
ção direta em ações para fundos de ações, 
enquanto o saldo de poupança caiu para 
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apenas 29% do saldo de fundos de ren-
da fixa em 2010, ao passo que eram muito 
próximos entre si em 1995 (VARGA; WEN-
GERT, 2011, p. 76).

Uma publicação do Banco Mundial revela 
a posição que o Brasil alcançara no final de 
2013: “O Brasil tinha o quinto maior mercado 
doméstico de fundos em termos mundiais e 
a maior indústria de fundos de investimen-
to [mutual fund] no mundo em desenvolvi-
mento, com mais de US$ 1 trilhão em ativos 
sob gestão e uma quantidade atipicamente 
grande de fundos, totalizando pouco mais 
de 8.000” (GILES et al., 2015, p. 9). Isso se 
deve, evidentemente, ao tamanho da eco-
nomia brasileira, mas não inteiramente. 
Basta observar que os fundos de países 
cujas economias são consideravelmente 
maiores, como China e Japão, geriam US$ 
479 bilhões e US$ 774 bilhões em ativos no 
mesmo momento, respectivamente.

Assim, apesar da evolução no Brasil ter 

23   Valor ajustado a reais de fev/2021 pelo IGP-DI.

24   Não estão inclusos nesse número os fundos de cotas.

25   “O estoque dos ativos [financeiros da economia] em relação ao PIB também cresceu, passando de 61% em 1995 
para 159% em 2010” (VARGA; WENGERT, 2011, p. 85).

acompanhado o movimento mundial nos 
anos 2000 (ascendente, com declínio ape-
nas em 2008 em função da crise), ela foi 
mais acelerada, como atestam Varga e 
Wengert (2011, p. 77) e como sugere o Grá-
fico 4. Este mostra ainda que ela continuou 
nos anos 2010, sendo igualmente expres-
siva em proporção do PIB (Gráfico 5): o 
patrimônio líquido total passa de aproxi-
madamente 24% no final de 2002 (R$ 1.316 
bilhões constantes23; 2.909 fundos),24 para 
43% em 2010 (R$ 3.697 bilhões constan-
tes; 5.679 fundos),25 chegando ao recorde 
de 81,4% do PIB (R$ 6.059 bilhões; 13.002 
fundos) em 2020. E, assim como o setor 
bancário, o de fundos de investimento é 
bastante concentrado: no início de 2021, os 
dez maiores gestores (cada um com mais 
de R$ 100 bilhões sob custódia e quase to-
dos ligados a bancos) eram responsáveis 
por 63,5% do patrimônio líquido total dos 
fundos (ANBIMA, 2021b).
	

Gráfico 4 
 

 

 

 Obs. Não estão inclusos fundos em cotas. PL a reais de fev/2021 (corrigidos pelo IGP-DI)

Fundos de Investimento: Quantidade de fundos e Patrimônio Líquido 
(R$ bilhões constantes)

Fonte: Elaboração própria a partir de ANBIMA - Consolidado Histórico de fundos de Investimento,
fev/2021, p. 2 e 13; BACEN - Séries Temporais, série 1207.
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Existem, porém, diferenças importantes 
em relação a países do centro. Primeira-
mente, uma parte elevada dos recursos 
são alocados em operações com títulos da 
dívida pública, em detrimento de ações e tí-
tulos privados, cujo peso é maior nos EUA, 
Reino Unido e Japão, por exemplo (PLAN-
TIER, 2014, fig. 3): no período de 2002 a 
2020, segundo dados da ANBIMA (2021a, 
p. 7) apenas entre 2007 e 2013 a alocação 
dos fundos de investimento foi inferior a 
60% (ainda assim ligeiramente), tendo 

atingido mais de 70% entre 2002 e 2004 
e a partir de 2016 (exceto em 2019). Além 
disso, o peso dos fundos em cada setor é 
diferente. Segundo Varga e Wengert (2011, 
p. 78), os ativos dos fundos de investimento 
estadunidenses, por exemplo, respondiam 
por 28% do capital das empresas abertas e 
por 12% dos títulos federais do governo dos 
EUA em 2009. No Brasil, no mesmo ano, os 
fundos detinham 53% dos títulos públicos 
(incluindo operações compromissadas), 
17% das debêntures e 8% das ações.

Gráfico 5 

Obs. Crescimento corrigidos pelo IGP-DI

Fundos de Investimento: Patrimônio Líquido em proporção 
do PIB e crescimento real ao ano do PL 

Fonte: Elaboração própria a partir de ANBIMA - Consolidado Histórico de fundos de Investimento,
fev/2021, p. 2 e 13; BACEN - Séries Temporais, série 1207.
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No mesmo sentido, as alocações dos 
fundos de investimento em um importante 
instrumento de financiamento de empre-
sas, as debêntures, não chegaram a 5% 
em nenhum ano do período 2002-2020. Já 
as alocações em letras financeiras e CDBs/
RDBs (títulos emitidos por instituições fi-
nanceiras) variaram de 5,8% a 15% do total, 
ficando em patamares semelhantes aos de 
ações em boa parte da série. Estas, por sua 

vez, oscilaram entre 10% e 11% do total até 
2005, apesar da subida da bolsa já a partir 
de 2003. A partir de então, o percentual au-
menta e atinge o recorde da série em 2007 
(21,7%), antes de declinar para 14,5% em 
2008 devido à crise mundial. Após atingir 
8,5% em 2015 e 2016, volta a se elevar, po-
rém atingindo apenas 15% no final de 2020, 
ou seja, patamar semelhante ao da crise de 
2008 (ver Gráfico 6).
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Conclui-se, assim, que discursos defen-
dendo a importância dos fundos para o fi-
nanciamento do desenvolvimento do país 
revelam-se ideológicos, pois o financia-
mento “direto” das empresas não finan-
ceiras (ex. debêntures) é muito modesto. 
O das instituições financeiras (letras finan-
ceiras e CDBs/RDBs) é mais de duas vezes 
maior e a alocação em ações ficou numa 
média de 13,2% no período, um patamar 
baixo (sem mencionar a questão relacio-
nada ao peso efetivo do financiamento das 
empresas via ações, discutida no final do 
item sobre as bolsas de valores). O elevado 
percentual em títulos públicos, por sua vez, 
não se traduz em uma contribuição direta 
para o crescimento, na medida em que a 
dívida pública representa mais um meca-
nismo de produção de rendas e um “fardo” 
do que um meio de alavancar novos inves-
timentos do Estado (voltaremos a isso nas 
considerações finais).

Quanto à relação entre outros investido-

26   E 15% do segmento “Private” (GILES et al., 2015, p. 74).

res institucionais (fundos de pensão, segu-
radoras) e os fundos de investimento, cabe 
ainda observar que, em 2012, 89% dos 
ativos de fundos de investimento [mutual 
funds] estadunidenses pertenciam a inves-
tidores individuais, ao passo que investido-
res institucionais detinham, portanto, ape-
nas 11% (ICI, 2013, p. 90 e 105). Já no Brasil, 
no mesmo ano, apenas 18% do patrimônio 
dos fundos estava nas mãos de investido-
res de varejo26 (assim como apenas uma 
porcentagem irrisória da dívida pública 
também está diretamente nas mãos des-
se tipo de investidor, via Tesouro Direto). A 
participação desse segmento na realidade 
caiu ao longo dos anos, de mais de 30% do 
patrimônio líquido em 2005 para 17% em 
2011, enquanto os investidores institucio-
nais mantiveram a fatia de quase 40% (ver 
Gráfico 7). No início de 2021, a participação 
do varejo havia caído ainda mais, para 11%, 
ao passo que os investidores institucionais 
mantiveram o mesmo patamar (38,2%). O 

Gráfico 6 

Obs. Não inclui todos os tipos, de modo que a soma não totaliza 100%. Sem dados disponíveis para "No Exterior" anteriores a 2010. 

Fundos de Investimento: Patrimônio Líquido por ativo

Fonte: ANBIMA – Consolidado Histórico de Fundos de Investimento, fev/2021, p.7
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segmento “Corporate”, que havia se man-
tido em torno de 15% de 2005 a 2011, caiu 
para 10,7%, e o “Private” ampliou ligeira-
mente sua fatia.

Além do aumento expressivo do volume 
de capital monetário nas mãos dos fun-
dos de investimentos, os dados revelam, 
portanto, que desde a primeira década do 
século XXI os fundos passaram a abrigar 
grande parte da riqueza em posse de in-
vestidores institucionais. As três maiores 
seguradoras do país, por exemplo, chega-
vam a possuir pelo menos 80% de seus ati-
vos aplicados via fundos de investimento. 
Esse cenário se deveu, em grande medida, 
à já mencionada situação internacional e 
doméstica desde os anos 1990, assim como 
às consequências de reformas (ex. da Pre-
vidência) e outras medidas adotadas pelos 
sucessivos governos desde então.

7. Fundos de Pensão no Brasil

Como mencionado anteriormente, os 
fundos de pensão – juridicamente designa-
dos como “Entidades Fechadas de Previ-

27   A modalidade gerida por sindicatos ou associações profissionais surgiu no governo FHC, em 2001, porém só 
foi regulamentada em 2003, já no governo Lula. Ela continua, no entanto, minoritária em relação às patrocinadas 

dência Complementar” (EFPCs) – são um 
outro tipo de agente financeiro que ganha 
destaque com o desenvolvimento da finan-
ceirização. Na medida em que centralizam 
e gerem a poupança de indivíduos disper-
sos no intuito de conferir-lhe uma renta-
bilidade, essas entidades se assemelham 
aos fundos de investimento. Contudo, uma 
série de fatores dá-lhes especificidade, de 
modo que é justificável tratá-los separa-
damente, inclusive em relação os fundos 
abertos de previdência – as “Entidades 
Abertas de Previdência Complementar” 
(EAPCs). Estas, de fato, se distinguem 
pouco dos fundos de investimento, tendo 
sua finalidade  previdenciária muitas vezes 
descaracterizada (DE CONTI, 2016a, p. 11) – 
e, na prática, os recursos dos planos PGBL 
e VGBL (praticamente o total do setor) são 
alocados em fundos de investimento para 
serem geridos.

Primeiramente, a ‘clientela’ das EFPCs é 
restrita – aos trabalhadores de determina-
da empresa ou sindicato/associação pro-
fissional27 – e os participantes e assistidos 
normalmente possuem representação no 

Gráfico 7 

Fonte: ANBIMA – Boletim Nº 57, jan/2011,p.3
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conselho deliberativo. Assim, costuma ha-
ver estreita relação dos sindicatos com a 
gestão dessas entidades, para além da 
própria empresa patrocinadora. Nas três 
maiores EFPCs do Brasil (Previ, Petros e 
Funcef, ligadas ao Banco do Brasil, Petro-
bras e Caixa, respectivamente), responsá-
veis por cerca de 40% dos recursos detidos 
pelo conjunto do setor atualmente, metade 
dos assentos são eleitos pelos participan-
tes e assistidos, normalmente entre candi-
datos ligados ao sindicalismo. Além disso, 
uma vez que habitualmente a empresa pa-
trocinadora também realiza aportes, outra 
característica das EFPCs é que o volume 
de recursos centralizado supera em muito 
a capacidade de poupança dos participan-
tes (via de regra, a empresa patrocinadora 
contribui na mesma proporção do traba-
lhador).

Assim como os fundos de investimen-
to, as EFPCs brasileiras passaram por um 
grande acúmulo de recursos nos anos 1990, 
devido à abertura comercial e financeira e 
ao avanço da financeirização dela decor-
rente. Isso se traduziu numa forte elevação 
da proporção dos seus investimentos em 
relação ao PIB – tornando-as importantes 
investidores institucionais, como mostram 
os dados da ABRAPP:28 de 3,3% do PIB em 
1990, para 9,2% em 1996, chegando a 13,6% 
em 2000.29 As  privatizações ocorridas no 
período representaram um amplo processo 
de interconexão entre os grandes grupos 
econômicos nacionais – já consolidados 
ou em fase de consolidação – e as EFPCs. 
Como mostra Rocha (2013, p. 52), estas e 
os fundos públicos participaram de forma 

por empresas, sendo 5% das entidades em 2010 e 7% em 2020 (ABRAPP, 2011, 2021).

28   Os dados (diretamente citados ou usados para cálculos) sobre as EFPCs brasileiras foram obtidos nos con-
solidados estatísticos disponíveis no site da Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Comple-
mentar de diversos anos (principalmente os relativos a 2000, 2010 e 2020).

29   Estes dados se referem aos ativos, não aos investimentos. Porém, os valores são suficientemente próximos 
entre si para permitir a comparação.

importante da reestruturação dos grandes 
grupos econômicos, com intermediação 
do mercado financeiro: “O prosseguimento 
deste processo de associação entre blocos 
de capital no interior do mercado acionário 
resultou no crescente entrelaçamento dos 
grupos econômicos nacionais, empresas 
estatais e fundos sindicais de pensão, isto é, 
a amalgamação do grande capital no Brasil 
através da Bolsa de Valores”. Em muitos ca-
sos, essas entidades de previdência vieram 
a se tornar até controladoras ou acionistas 
importantes dos grupos, como no caso da 
BRFoods, da CPFL e da Vale.

Se, no governo Fernando Henrique Car-
doso, as EFPCs foram impelidas princi-
palmente a tomar parte nos processos de 
privatização, a partir do governo Lula am-
pliaram-se os investimentos em grandes 
grupos nacionais e em infraestrutura, como 
mostram as análises de De Conti (2016b). 
A conexão promovida nos anos 2000 entre 
BNDES, empresas estatais, centrais sindi-
cais e grande capital privado fez com que 
aquele período tenha sido, ao contrário do 
que se esperava, o de maior crescimento 
dos grandes grupos econômicos.	

Do mesmo modo, apesar do crescimento 
expressivo na década de 1990, a proporção 
dos investimentos das EFPCs em relação 
ao PIB continuou a se elevar durante os 
anos 2000, atingindo um pico de 16% em 
2007 (pré-crise mundial). Embora a déca-
da tenha terminado em 13,9%, o montante 
absoluto de investimentos atingiu um pa-
tamar bem superior ao da década ante-
rior, uma vez que o PIB teve crescimento 
real acumulado de quase 40% entre 2000 
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e 2008.30 Em valores constantes,31 tem-se: 
R$ 492 bilhões em 1996, R$ 685 bilhões em 
2003 e R$ 1.122 bilhões em 2010 (ou seja, 
mais que dobrando nesses 14 anos). Essa 
elevação de recursos foi acompanhada da 
permanência da concentração do setor no 
período: às oito maiores EFPCs correspon-
diam 60,2% dos investimentos em 2002 
e 59,1% em 2010; e às três maiores juntas 
(Previ, Petros e Funcef), couberam 43,3% 
e 46,8% dos investimentos em cada ano, 
respectivamente.

Apesar do estímulo dos governos petis-
tas aos fundos de pensão e ao forte cres-
cimento dos investimentos entre 2002 e 
2007, a quantidade de entidades ficou rela-
tivamente estável entre 2002 e 2010 (atin-
gindo um pico de 372 em 2007). A partir de 
2010, a quantidade cai ininterruptamente e 
termina 2020 em 291, enquanto o montante 
dos investimentos fica estagnado, ao con-
trário – e, talvez, em benefício – das enti-
dades abertas, que continuaram num mo-
vimento contínuo de aumento de recursos. 
Em valores constantes, os investimentos 
das EFPCs em 2019 estavam no mesmo 
patamar de 2012. Naquele mesmo ano, as 
EAPCs ultrapassaram pela primeira vez as 
EFPCs:  R$ 1.178 bilhões32 e R$ 1.169 bilhões 
respectivamente. Além disso, a concentra-
ção das EFPCs diminuiu: em 2020, a par-
ticipação das 3 maiores estava em 39,2% 
do total e das 8 maiores, em 53,2%. Curio-
samente, o número de participantes ativos 
continuou aumentando no mesmo ritmo da 
década anterior (atingindo cerca de 2,7 mi-
lhões), o que mostra que o arrefecimento 

30   Cálculo a partir de Ipeadata (2021, seç. PIB Brasil variação real).

31   Em reais de 2020. Embora o IPCA seja o índice de inflação oficial do governo, aqui os valores são corrigidos 
pelo IGP-DI por ser aquele usado pela ANBIMA em suas séries históricas sobre fundos de investimento.

32   Valor calculado a partir de Fenaprevi (2020).

33   “Colocando os ativos sob o ‘guarda-chuva’ de fundos de investimento, contorna-se, de certa maneira, alguns 
pontos da regulação da Secretaria de Políticas de Previdência Complementar (SPPC), já que os fundos de investimen-
to são regulamentados diretamente pelo CMN” (DE CONTI, 2016a, p. 27) e “Entrevistas com gestores de entidades de 
previdência apontaram que a motivação maior desse recurso à colocação de títulos públicos sob o guarda-chuva de 
fundos de investimento (muitas vezes exclusivos) é a ampliação da liquidez desses ativos” (DE CONTI, 2016b, p. 63).

do crescimento dos investimentos não se 
deveu a uma perda de contribuintes, mas, 
entre outros fatores possíveis, a flutuações 
do cenário econômico (visto que, com a 
crise da pandemia, os investimentos caí-
ram abruptamente em 2020, por exemplo).

Outro fenômeno relacionado às EFPCs 
brasileiras foi a intensificação da terceiriza-
ção da gestão dos investimentos. Ele se ini-
ciou já na segunda metade dos anos 1990, 
quando a proporção média de investimen-
to em fundos em relação ao total da cartei-
ra passou de 19,4% em 1996 para 48,1% em 
2000. Em 2010, já estava em 54,3% e saltou 
para 66,4% em 2019. Cabe destacar que, 
se muitas entidades recorrem aos fundos 
pela sua “expertise”, pelo menos no caso 
das três maiores EFPCs isso parece ser 
mais uma forma de contornar certas regu-
lamentações, obter vantagens fiscais e fa-
cilitar os investimentos do que de fato uma 
delegação das decisões.33 De todo modo, 
considerando a situação geral das EFPCs 
e tal grau de terceirização da gestão, per-
cebe-se a influência das gestoras de fun-
dos de investimento (basicamente bancos, 
como apontado anteriormente) sobre boa 
parte dos recursos em posse das EFPCs 
(cerca de R$ 630 bilhões do total de R$ 
950 bilhões em 2019, por exemplo). Sem 
mencionar seus ganhos com taxas (de ad-
ministração, de custódia, de performance, 
etc.), difíceis de estimar devido à sua varia-
bilidade.

A respeito das estratégias de investimen-
to, a finalidade previdenciária das EFPCs 
a princípio coloca a segurança, o equilí-
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brio atuarial e o longo prazo como balizas 
das decisões, o que, aliado aos juros altos 
praticados na economia brasileira e à ten-
dência à extinção dos planos de benefício 
definido,34 tornam o perfil delas bastante 
conservador.35 A posse direta de títulos da 
dívida pública pelas EFPCs – que já tinha 
peso considerável, em consonância com as 
tendências do mercado financeiro brasilei-
ro – sofreu um aumento de quatro pontos 
percentuais entre 2002 e 2010, passando 
de 13,3% para 17,1% da carteira do conjun-
to das entidades. Esse patamar se mantém 
na segunda metade dos anos 2010, che-

34   Nessa modalidade, o fundo de pensão possui um valor definido de benefício, logo precisa arriscar mais nos 
investimentos para honrar esse compromisso.

35   Contudo, nem sempre esses fatores guiam totalmente as estratégias, sobretudo nas maiores EFPCs do país. 
A Petros, por exemplo, aumentou suas aplicações em renda variável mesmo após a crise de 2008, aproveitando-se 
da queda das cotações, em um claro movimento especulativo. Além disso, Previ, Petros e Funcef investiam mais em 
renda variável do que a média do setor (DE CONTI, 2016b).

gando a 18% em 2018 e terminando 2019 
em 16,6%. Não obstante, o peso dos títulos 
públicos certamente é bem maior, devido 
à terceirização da gestão via fundos de in-
vestimento, que, como discutido anterior-
mente, também investem significativamen-
te em títulos públicos. Em 2010, a aplicação 
das EFPCs somente em fundos de renda 
fixa era de 38,2% da carteira (de um total 
de 54,5%, ao se incluírem os fundos multi-
mercado e imobiliários), enquanto em 2019 
havia subido para 54,3% (de um total de 
66,4%).

Gráfico 8 

Obs. Valores corrigidos pelo IGP-DI a fim de serem comparáveis aos dos fundos de investimento.

Entidades Fechadas de Previdência Complementar: 
Investimentos (R$ bilhões constantes) e em proporção do PIB

Fonte: Elaboração própria a partir de ABRAPP- Consolidados Estatísticos; - Séries Temporais, série 1207.
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A fim de determinar com precisão quan-
to desses recursos alocados via fundos de 
investimento está em títulos da dívida pú-
blica seria necessário, porém, analisar caso 
a caso, pois quase todas as classes de fun-
dos possuem esse tipo de investimento em 
maior ou menor grau. Apenas para se ter 
uma dimensão da questão, em 2011 (dado 
mais antigo disponível na ANBIMA), os re-
cursos do conjunto das EFPCs aplicados 
em fundos de investimento estavam distri-
buídos da seguinte forma: 44,5% em fun-
dos de renda fixa (alta participação de títu-
los públicos),36 24,5% em fundos de ações, 
22,4% em fundos multimercado e 8,6% em 
fundos de outras classes. No mesmo ano, 
57,4% do total de recursos em fundos de 
investimento brasileiros estavam alocados 
em títulos da dívida pública federal. No iní-
cio de 2021, o quadro havia se acentuado, 
já que a distribuição era de 57,1% em ren-
da fixa, 29% em multimercado e 12,6% em 
ações; e que a proporção dos recursos de 

36   Em fev/2021, levando-se em conta os percentuais mínimos estipulados pela regulação dos fundos, pelo me-
nos 72% do patrimônio líquido dos fundos de renda fixa estavam alocados em títulos da dívida pública. No caso das 
EAPCs, praticamente a totalidade (96%) da sua alocação estava em fundos da classe “Previdência”, que também 
se subdivide em “renda fixa”, “ações”, “multimercado”, etc. Da classe “Previdência”, 83% do patrimônio líquido estava 
na categoria “renda fixa”, de modo que, também se baseando nos percentuais mínimos estipulados pela regulação 
dos fundos, pelo menos 59% estava em títulos públicos. Cálculos a partir de ANBIMA (2021a, p. 5–6).

fundos de investimento alocados em títulos 
da dívida pública federal elevara-se a 70,3% 
(ANBIMA, 2012, 2021a).

Em resumo, a aposentadoria por capita-
lização constitui-se em uma poupança pri-
vada de recursos investidos no mercado fi-
nanceiro – com algumas modulações e sob 
constrangimentos regulatórios, sobretudo 
no caso das entidades fechadas –, de forma 
a se obter a melhor rentabilidade possível. 
A maior parte da carteira do conjunto das 
entidades encontra-se em renda fixa, so-
bretudo em títulos da dívida pública. Con-
sequentemente, essa modalidade apoia-se 
fundamentalmente na capacidade individu-
al de poupança, no rentismo (especialmente 
sobre o orçamento público) e na valorização 
financeira (bom funcionamento dos merca-
dos financeiros). Além disso, produz uma 
contradição importante em uma parcela da 
classe trabalhadora e, sobretudo, na elite 
sindical (em especial aquela ligada ao go-
verno), na medida em que as disputas pela 

Gráfico 9 

Obs. Valores corrigidos pelo IGP-DI a fim de serem comparáveis aos dos fundos de investimento.

Entidades Fechadas e Abertas de Previdência Complementar:
Investimentos (R$ bilhões constantes) e total em proporção do PIB

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da Fenaprevi; ABRAPP- 
Consolidados Estatísticos; BACEN - Séries Temporais, série 1207.
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administração dos recursos promoveram 
transformações substanciais nas posições 
políticas desta.37 Por fim, o modelo privado 
de capitalização mesmo (ainda) sendo ape-
nas “complementar”, em alguma medida 
concorre com o sistema público por repar-
tição – cujo bom funcionamento depende 
de fatores bem distintos, tais como cresci-
mento econômico, formalização do empre-
go e solidariedade intergeracional.38 Dada a 
controvérsia sobre a magnitude, e mesmo a 
existência (GENTIL, 2006), de deficit da pre-
vidência, as reformas aprovadas em 1998 e 
2003 tiveram como objetivo, e como con-
sequência direta, estimular o sistema com-
plementar e produzir superavit nas contas 
públicas (para o pagamento dos juros da 
dívida, dos quais, inclusive, as entidades de 
previdência complementar se alimentam).

Considerações finais

O Brasil ingressou definitivamente na 
mundialização financeira ao longo dos anos 
1990, a partir das reformas neoliberais. Des-
de então, alguns fenômenos típicos da fi-
nanceirização mundial se desenvolveram 
no país. Passou-se em revista alguns deles, 
relativos aos agentes financeiros privados.

A bolsa de valores se concentrou – tan-
to em termos de se reunirem as operações 
em uma única instituição como na quanti-
dade de empresas cotadas – e mais do que 
quadruplicou em pontos entre 2002 e 2008 
(em valores reais), consolidando-se como a 
maior da América Latina. A participação de 
estrangeiros, como era de se esperar, tam-
bém se elevou, assim como a dos investi-
dores institucionais. A baixa quantidade de 
emissões primárias e de novas emissões, 
as operações de recompra de ações e o lu-
gar de destaque de instituições financeiras 

37   Não é possível desenvolver essa discussão aqui, portanto recomendamos os trabalhos de Maria Aparecida 
Jardim, da UNESP (tese de doutorado e artigos correlatos).

38   Para uma análise das diferenças entre os dois regimes e suas consequências, ver Paulani (2008).

39   Devido à crise mundial e doméstica atuais, os juros caíram momentaneamente, mas a taxa real ainda é uma 
das mais elevadas do mundo. Além disso, em 2021, a taxa voltou a subir.

entre as maiores empresas da bolsa refor-
çam a questão de qual é a real contribuição 
das bolsas de valores para o financiamento 
produtivo e do desenvolvimento do país no 
contexto atual.

Os investidores institucionais, por sua 
vez, não só aumentaram em quantidade e 
se mantiveram muito concentrados como 
ampliaram fortemente o volume de recur-
sos geridos. Eles se tornaram agentes fun-
damentais do sistema financeiro brasileiro, 
com participação acionária crescente nas 
empresas. Tendo em vista a elevada tercei-
rização da gestão por parte de seguradoras 
e fundos de pensão e a importância assu-
mida por fundos abertos de previdência, os 
fundos de investimento se destacam dentre 
os investidores institucionais.

Por outro lado, há algumas especificidades 
do caso brasileiro em relação à financeiriza-
ção no centro, sobretudo nos EUA. Embora a 
concorrência dos investidores institucionais 
e das chamadas “fintechs” tenha aumenta-
do nos últimos anos, ela (ainda) não amea-
ça de fato a situação dos bancos. Estes so-
freram rodadas sucessivas de concentração 
e controlam boa parte do setor de seguros, 
de previdência e de fundos de investimen-
to – permanecendo os agentes centrais das 
finanças no país.

Outro traço saliente da financeirização no 
Brasil (e em outros países periféricos), é a 
alocação expressiva em títulos de dívida pú-
blica, devido principalmente a uma taxa de 
juros mantida elevada desde o Plano Real 
– como parte de uma política econômica 
ortodoxa.39 No caso dos fundos de investi-
mento, viu-se que atualmente a aplicação 
nesse tipo de ativo gira em torno de 70% 
do patrimônio líquido, de modo que, no final 
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de 2020, eles detinham 26% da dívida pú-
blica, as instituições financeiras quase 30% 
e fundos de previdência 22,6% (quase 80% 
do total, portanto). Somando-se a parte do 
próprio governo (3,8%), os quase 4% de se-
guradoras e 9% de “não-residentes”, tem-se 
praticamente o total da dívida (TESOURO 
NACIONAL, 2021). O peso dos estrangei-
ros, porém, é largamente subestimado nos 
“não-residentes”, já que não se contabili-
zam aí aqueles inseridos em outras rubricas. 
Esse quadro, aliado ao fato de os dealers40 
serem compostos basicamente por um gru-
po pequeno de bancos (também nacionais 
e estrangeiros), revela que o setor bancário 
é de longe o grande controlador da dívida 
pública interna brasileira e que o peso dos 
estrangeiros é considerável.

O rentismo sobre o orçamento público é 
um dos pilares da financeirização em geral, 
mas possui, portanto, uma importância par-
ticular no Brasil. Por limitações de espaço e 
de escopo deste trabalho, não foi possível 
tratar em profundidade da questão da dívida 
pública, que se reproduz em uma “bola de 
neve”. A título de exemplo, comparando-se 
os dois mandatos de Lula, apesar do cresci-
mento econômico interno (“milagrinho” de 
2006 a 2010), da redução da taxa de juros e 
do superavit primário maior em Lula II (2007-
2010), a dívida em valores reais aumentou 
mais rapidamente neste do que em Lula I 
(2003-2006). E, embora a dívida tenha dimi-

40   “Os dealers são instituições financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o 
desenvolvimento dos mercados primário e secundário de títulos públicos. Os dealers atuam tanto nas emissões pri-
márias de títulos públicos federais como na negociação no mercado secundário desses títulos. Atualmente, o Tesouro 
Nacional possui 12 dealers, dos quais nove são bancos e três são corretoras ou distribuidoras independentes” (TE-
SOURO NACIONAL, 2020).

41   Embora se questione esse dado por presumidamente incluir a “rolagem” da dívida, um relatório recente do Tri-
bunal de Contas da União confirmou a informação: “No que concerne ao propósito do endividamento, R$ 1,4 trilhão 
das despesas públicas corresponderam ao pagamento de juros, encargos e amortização da dívida, e R$ 622,5 
bilhões a despesas não-financeiras” (TCU, 2021 - negrito no original).

42   “O endividamento improdutivo refere-se ao aumento da dívida pública decorrente da emissão de novos títulos 
para financiar a dívida passada. Basicamente, consiste na rolagem da dívida pública sem impactos positivos nas 
finanças públicas e no crescimento econômico” (BRUNO; CAFFÉ, 2015, p. 55).

43   As reformas da previdência já realizadas e as reformas tributárias e administrativas sempre em vista são bons 
exemplos disso. Em vez de se discutir a dívida pública (e o sistema tributário regressivo do país), cria-se um alar-
mismo diversionista para cortar direitos sociais de forma a liberar recursos para o pagamento de juros.

nuído em termos reais nos primeiros anos 
de Dilma Rousseff (2011 a 2013), ela voltou a 
subir em 2014 e, em 2016, já era muito supe-
rior a 2010. Um fator crucial da dívida públi-
ca brasileira é que ela é cara (FEVEREIRO, 
2017) e compromete uma parte expressiva 
do orçamento público: cerca de 40% do total 
atualmente (R$ 1,38 trilhão, dados de 2020), 
entre juros, encargos e amortizações,41 se-
gundo a Auditoria Cidadã da Dívida (2021).

Além do caráter “improdutivo”42 da dívi-
da pública brasileira, fica evidente, assim, 
a armadilha que ela representa – sobretu-
do em um contexto de financeirização. Seu 
montante cresce continuamente apesar dos 
esforços do governo e há elevada concen-
tração dos detentores. Em vez de ser um 
meio de financiamento de investimentos es-
senciais para o país, ela é antes um meca-
nismo de apropriação de grandes parcelas 
da riqueza socialmente produzida por esse 
pequeno grupo e de “chantagem” do go-
verno por parte dos agentes financeiros,43 
inclusive internacionais. Os efeitos sobre o 
investimento produtivo privado também são 
evidentes, já que o custo de oportunidade 
deste eleva-se: os bancos possuem menos 
interesse em emprestar e as empresas, em 
investir. Desse modo, a depender dos ban-
cos e dos investidores institucionais, o ren-
tismo continuará sendo o carro-chefe do ca-
pitalismo brasileiro.
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José Celso Cardoso Jr.1

Resumo
Este texto procura lançar luz sobre um 

tema bastante complexo para a econo-
mia brasileira contemporânea. Trata-se da 
transmutação do fundo público, entendido 
aqui como o conjunto de recursos reais ( já 
criados pela dinâmica econômica pretérita) 
e potenciais (a serem criados ou antecipa-
dos no presente, além daqueles projetados 
a futuro) em poder do Estado nacional.

A origem do fundo público deriva de re-
lações econômico-monetárias presentes 
em processos sociais, empresariais e esta-
tais amplos, por meio dos quais toda a ar-
recadação primária do governo se realiza, 
mas cujo destino toma, crescentemente, o 
caminho da apropriação concentrada de 
parte considerável de tais recursos em po-
der de segmentos ou agentes econômicos 

1   Doutor em Desenvolvimento pelo IE-Unicamp, desde 1997 é Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA. 
Atualmente, exerce a função de Presidente da Afipea-Sindical e nessa condição escreve esse texto. Agradecimento 
especial deve ser conferido à Victoria Evellyn C. Moraes Sousa pela ajuda na elaboração e atualização de dados 
e aos amigos Lício da Costa Raimundo, Bráulio Santiago Cerqueira e Paulo Kliass pela permissão de uso e ree-
laboração de partes específicas de textos escritos em coautoria com cada um anteriormente, isentando-os pelos 
erros e omissões aqui remanescentes. E a Leandro Couto e Júlia Rodrigues, coordenadores do projeto e livro sobre 
Governança Orçamentária no âmbito do Ipea, pela permissão de uso desse texto na série de Cadernos da Reforma 
Administrativa do Fonacate. Por fim, também agradeço críticas e sugestões dos seguintes colegas que, mui ge-
nerosamente, leram e comentaram a versão ora publicada: Bruno Moretti, Daniel Conceição, Miguel Bruno e Ilan 
Lapyda, isentando-os por erros e omissões remanescentes no texto.

pouco numerosos e desproporcionalmente 
privilegiados.

Assim, a transmutação do fundo público 
se processa, no caso brasileiro, por meio da 
montagem paulatina de um arranjo norma-
tivo e institucional que vem cristalizando 
formas financeiras de valorização dos flu-
xos de renda e estoques de riqueza para a 
sua realização dinâmica intertemporal. Ela 
precisa, portanto, ser compreendida se-
gundo uma dupla perspectiva. De um lado, 
significa transformação de recursos reais, 
derivados do sistema econômico produtivo 
por meio da arrecadação tributária primá-
ria, em recursos financeiros que a partir de 
então engendram mecanismos autônomos 
e endógenos de valorização aos quais cha-
mamos de processo de financeirização, o 

3 Dominância Financeira e Privatização 
das Finanças Públicas no Brasil: arranjo 
normativo e nefastas implicações ao 
desenvolvimento nacional
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qual ajuda a configurar no país um regime 
de dominância financeira fortemente inter-
mediado pelas finanças públicas nacionais.  
De outro lado, a transmutação compreen-
de a própria mudança de titularidade/pro-
priedade do capital, de uns para outros 
agentes econômicos, processo esse que 
chamamos de privatização das finanças 
públicas. 

Em muitos lugares do mundo, mas em 
particular no Brasil, isso assume um ca-
ráter disfuncional, pois aqui ocorre algo 

como uma socialização ampla e intensa 
da arrecadação/expropriação tributária 
no processo de formação do fundo públi-
co, ao mesmo tempo que uma destina-
ção/apropriação privada do gasto público, 
igualmente intensa, porém concentrada 
em poucos e privilegiados setores/agentes 
econômicos, com consequências deleté-
rias para o conjunto da população e para a 
própria dinâmica econômica capitalista no 
país.
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1.	 Introdução: conceitos e contexto 
no Brasil

“A expressão ‘financeirizado’ incomoda 
à esquerda e à direita. Os da esquerda 
imaginam que o capitalismo se dedica, 
sobretudo, à produção de mercadorias ao 
explorar a força de trabalho e os bancos 
existem para financiar os negócios produ-
tivistas. A turma da direita se aborrece ao 
constatar que o capitalismo financeiro é 
acusado de promover péssima alocação 
de recursos.”

(L. G. Belluzzo, Patrimonialismo Privati-
zante, Carta Capital, 18 agosto 2021, pg. 
41)

Este texto procura lançar luz sobre um 
tema bastante complexo para a economia 
brasileira contemporânea, vale dizer: para 
a sua dinâmica capitalista e algumas das 
suas implicações sociais, políticas e terri-
toriais mais importantes. Trata-se da trans-
mutação do fundo público, entendido aqui 
como o conjunto de recursos reais ( já cria-
dos pela dinâmica econômica pretérita) e 
potenciais (a serem criados ou antecipa-
dos no presente, além daqueles projetados 
a futuro) em poder do Estado nacional.

A origem do fundo público deriva de re-
lações econômico-monetárias presentes 
em processos sociais, empresariais e esta-
tais amplos, por meio dos quais toda a ar-
recadação primária do governo se realiza, 
mas cujo destino toma, crescentemente, o 

2   Pierre Salama (2014) fala de duas faces das finanças no capitalismo: uma face “virtuosa”, desenvolvimentista; 
outra face “viciosa”, meramente rentista e parasitária: “Com o desenvolvimento da finança, com o desenvolvimento 
de produtos financeiros sofisticados, permite-se assim e em abstrato o desenvolvimento do capital, porque o ciclo do 
capital pode ocorrer somente se as atividades financeiras permitem que o capital produtivo seja valorizado. O desen-
volvimento de um setor industrial cada vez mais sofisticado exige mais do que proporcionalmente o desenvolvimento 
do setor financeiro. O desenvolvimento das finanças, deste ponto de vista, é virtuoso. Por outro lado, as atividades 
financeiras também são parasitárias e predadoras. Com a globalização financeira e a liberalização dos mercados, a 
face “viciosa” da finança tende a prevalecer sobre a face virtuosa. Diz-se então que a finança, o financiamento das 
empresas tende a transformar-se em financeirização. Aí há uma viragem em direção à ‘financeirização’ quando o 
desenvolvimento destas atividades obedece sobretudo à: i) filosofia de valor para os acionistas e ao crescente poder 
dos acionistas; e ii) atração de novos produtos financeiros por si mesmos, ao invés do objetivo de reduzir o risco as-
sumido no financiamento produtivo. Desta maneira, a concepção da empresa a favor da lógica do valor acionista foi 
rapidamente imposta durante estas duas últimas décadas. As relações entre os gestores e os acionistas mudaram. O 
principal objetivo da empresa é o de cada vez mais aumentar o valor das ações e dos dividendos pagos.” É, portanto, 
dessa dimensão viciosa da financeirização que estamos a tratar nesse estudo.

caminho da apropriação concentrada de 
parte considerável de tais recursos em po-
der de segmentos ou agentes econômicos 
pouco numerosos e desproporcionalmente 
privilegiados. Eles assim o são, frente aos 
demais segmentos, agentes econômicos 
e setores sociais que na verdade estão na 
base da criação do fundo público nacional. 
Desta maneira, a transmutação do fundo 
público se processa, no caso brasileiro, por 
meio da montagem paulatina de um arran-
jo normativo e institucional que vem cris-
talizando formas financeiras de valorização 
dos fluxos de renda e estoques de riqueza 
para a sua realização dinâmica intertempo-
ral.

Dito isso, a transmutação do fundo públi-
co precisa ser compreendida segundo uma 
dupla perspectiva. De um lado, ela significa 
transformação de recursos reais, derivados 
do sistema econômico produtivo por meio 
da arrecadação tributária primária, em re-
cursos financeiros que a partir de então 
engendram mecanismos autônomos e en-
dógenos de valorização aos quais chama-
mos de processo de financeirização, o qual 
ajuda a configurar no país um regime de 
dominância financeira fortemente interme-
diado pelas finanças públicas nacionais.2 
De outro lado, a transmutação compre-
ende a própria mudança de titularidade/
propriedade do capital, de uns para outros 
agentes econômicos, processo esse que 
chamamos de privatização das finanças 
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públicas.3

Em muitos lugares do mundo, mas em 
particular no Brasil, isso assume um ca-
ráter disfuncional, pois aqui ocorre algo 
como uma socialização ampla e intensa 
da arrecadação/expropriação tributária no 
processo de formação do fundo público, ao 
mesmo tempo que uma destinação/apro-
priação privada do gasto público, igualmen-
te intensa, porém concentrada em poucos 
e privilegiados setores/agentes econômi-
cos.  Explico melhor o argumento, centran-
do o caso brasileiro apenas em termos do 
governo federal, com vistas a facilitar o en-
tendimento geral do fenômeno.

O fundo público total de uma economia 
como a brasileira é formado pelo conjun-
to de tributos (impostos, contribuições 
sociais, taxas, multas etc.) que o governo 
consegue extrair de modo direto (leia-se: 
por meio da arrecadação primária) da co-
letividade, vale dizer: das pessoas físicas, 
famílias, empresas e até mesmo dos níveis 
subnacionais de governo. Ele é também 
composto por recursos potenciais (isto é, 
ainda não previamente existentes ou de-

3   A construção teórico-histórica do conceito de financeirização pode ser vista ao longo dos trabalhos de CHES-
NAY (1996, 1998, 2005 e 2012) e num livro recente de LIN e NEELY (2019), que se propõe a demonstrar a correlação 
entre financeirização do capitalismo contemporâneo e explosão das desigualdades, tomando como exemplo em-
pírico o caso dos EUA. Os autores mostram que o crescimento do setor financeiro transformou drasticamente a 
economia americana, redistribuindo recursos de trabalhadores e famílias para as mãos de proprietários, executivos 
e profissionais do mundo financeiro. Já os seus desdobramentos e aplicações ao caso brasileiro estão presentes 
em PAULANI (2008), TEIXEIRA e PINTO (2012), BRUNO e CAFÉ (2015 e 2017), LAVINAS e GENTIL (2018) e CARVA-
LHO, MIRANDA e GAMBI (2017). Nesse último trabalho citado, em linha com o presente texto, os autores afirmam 
que: “No Brasil, o processo de financeirização passa, necessariamente, pelo Estado e é liderado pelo endividamento 
público, considerado o eixo principal da acumulação rentista-patrimonial no país. Esse processo se intensificou, prin-
cipalmente, a partir dos anos de 2000, devido à política de manutenção de taxa de juros elevadas e, consequente-
mente, intrincado às finanças do setor público, de modo que seus gastos financeiros favorecessem a transferência da 
riqueza aos detentores da dívida pública. O que se observou de 2008 a 2014 no país foi um aumento da transferência 
da receita do governo e do PIB para o pagamento de amortização e juros dessa dívida, o que tem conduzido a uma 
estrutura financeira-patrimonial mais frágil do setor público. Assim, os ajustes fiscais acabam por visar aos anseios 
dos credores do Estado e não necessariamente garantir o financiamento dos gastos sociais e do investimento público. 
O índice de fragilidade financeira aplicado ao setor público no período referido acima foi suficiente para constatar o 
processo de aumento da fragilidade do governo brasileiro. Os resultados obtidos permitem concluir que a fragilidade 
do setor público tende a aumentar, na medida em que se eleva a transferência de riqueza da economia real para os 
detentores dos títulos da dívida pública. A financeirização brasileira, ironicamente liderada pelo Estado, é a fonte de 
sua própria fragilidade financeira, de uma débil economia real, de uma insuficiente política social e de uma poderosa 
elite rentista.” (op. cit, pg. 27). É, portanto, dessa mudança/concentração de titularidade do capital financeirizado, 
que se opera, no caso brasileiro, em grande medida sob os auspícios do próprio Estado, que chamamos de privati-
zação das finanças públicas nacionais.

correntes da tributação pretérita), os quais 
dependem, no entanto, da visão e postu-
ra mais ou menos ativa dos governantes 
acerca do uso da política monetária e fiscal 
para fins concretos. Por exemplo: a emissão 
monetária para financiar gastos públicos 
de combate a uma calamidade social ou 
ambiental qualquer, bem como a emissão 
de dívida pública (mediante a venda primá-
ria de títulos públicos contra a promessa 
de pagamento de juros positivos a futuro 
sobre os mesmos) para financiar um inves-
timento novo ou simplesmente fazer rolar 
a dívida pública pretérita em novas bases 
(prazos e juros), são ambas, formas de an-
tecipar poder de compra (leia-se: poder de 
gasto público) do futuro ao presente, razão 
pela qual tais recursos potenciais conti-
dos nas políticas monetária e fiscal de um 
governo soberano (que emite sua própria 
moeda e cuja dívida pública está predomi-
nantemente lastreada na mesma moeda) 
devem ser também considerados partes 
integrantes do fundo público em dado mo-
mento do tempo.

Sabemos que, a rigor, em uma economia 
monetária da produção, cujo país emite 
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sua própria moeda e as dívidas e demais 
haveres financeiros estão expressos nessa 
moeda, o governo não precisa arrecadar 
antes para gastar depois, pois em última 
instância ele sempre vai poder emitir para 
se autofinanciar, ainda que, em condições 
de pleno emprego dos fatores de produção, 
isso possa gerar inflação e desequilíbrios 
reais como resultado não desejável dessa 
prática.4 De todo modo, mesmo sendo as-
sim, é necessário que haja um sistema de 
tributação obrigatório (e preferencialmen-
te progressivo, se um dos objetivos desse 
país for também produzir justiça tributária 
e redistributiva), a ser honrado nessa moe-
da de curso legal, de modo que os agentes 
econômicos tenham que demandar e usar 
essa moeda para pagar os respectivos tri-
butos e também para realizar suas próprias 
transações privadas, legitimando-a como 
moeda nacional preferencial, ao mesmo 
tempo que reconhecem e legitimam o pró-
prio poder político do Estado no campo da 
criação e gestão da moeda nesse espaço 
territorial.

No caso brasileiro, apesar da sua estru-
tura tributária diferenciadamente confusa, 
eventualmente onerosa e majoritariamente 
regressiva, a qual, dependendo do tributo 
em questão, penaliza proporcionalmen-
te mais as camadas de mais baixa renda 
que as de média e altas rendas e riqueza 
do país, o fundo público total consegue, em 
função da diversidade de tributos, alíquotas 
e bases de incidência que possui, envolver 
praticamente a totalidade das atividades 
econômicas, fluxos monetários, estoques 
de riqueza, pessoas físicas, famílias e em-
presas no seu cômputo geral. Em outras 
palavras, isso significa que, a despeito dos 
problemas próprios da estrutura tributária 
brasileira, sobretudo em termos de sua in-
cidência social e sua composição final, que 

4   De modo muito resumido, este é um dos fundamentos da MMT, a chamada teoria monetária moderna. A respei-
to, ver em DALTO ET ALLI (2020) um resumo bastante didático da mesma. E para uma crítica correta, ver BELLUZ-
ZO, RAIMUNDO e ABOUSCHEDID (2021).

ao privilegiar mais a arrecadação indireta 
sobre bens e serviços que a direta sobre os 
fluxos de renda e estoques de riqueza (pa-
trimônio), acaba produzindo um viés anti-
-crescimento, anti-social e anti-federação 
(OLIVEIRA, 2009), o fato concreto é que 
o fundo público dela derivado possui um 
caráter econômico, social e territorial bas-
tante abrangente. Em suma: quase todos 
os segmentos econômicos, sociais e terri-
toriais do país contribuem para a formação 
geral do fundo público nacional (aqui con-
siderado apenas aquele em âmbito federal, 
para fins didáticos).

Mas dito isso, é importante entender que, 
em termos lógicos, uma vez composto o 
fundo público real ou primário, uma parte 
dele é convertida em custeio permanente 
da própria máquina pública, outra é con-
vertida em políticas, gastos e investimen-
tos públicos correspondentes ao arco to-
tal de programas e ações governamentais, 
supostamente portadores do projeto dese-
jado de transformação ou manutenção do 
desenvolvimento nacional, e uma terceira 
parte é destinada correntemente à rolagem 
e/ou amortização da dívida pública federal. 
Enquanto as duas primeiras partes podem 
ser explicadas, ainda em termos lógicos, 
como a transmutação do fundo público ar-
recadado de toda a sociedade em gastos 
reais específicos (vale dizer: gastos sociais, 
setoriais e territoriais específicos), a tercei-
ra parte corresponde, por sua vez, ao mon-
tante do fundo público real/primário que 
se transmuta em gasto público financeiro 
necessário à rolagem e/ou abatimento da 
dívida governamental contraída. Desde 
sempre, seja para financiar/alavancar (por 
meio da antecipação de poder de compra 
estatal que ela representa em sua origem) 
seus gastos reais destinados originalmente 
às duas partes citadas no início, seja para 
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(auto)financiar/rolar, de modo permanente 
– e tendencialmente crescente – ao longo 
do tempo, em função do processo da finan-
ceirização que se vai tornando dominante 
nesta economia, os gastos financeiros do 
governo contra si mesmo, mas a favor de 
seus credores, os quais são um subcon-
junto desde sempre reduzido, privilegiado 
e poderoso em fazer valer tais compromis-
sos creditícios-financeiros do Estado para 
consigo.

Deste modo, historicamente no Brasil, por 
exemplo desde 1964, com o PAEG, o Plano 
de Ação Econômica do Governo militar en-
tão instalado no poder, que para além dos 
objetivos contracionistas imediatos, visan-
do combater a inflação do momento, imple-
mentou, dentre outras, reformas institucio-
nais duradouras nos campos da tributação 
(alargamento das bases de arrecadação, 
aumento e centralização da carga tributária 
em âmbito federal) e do sistema financeiro 
nacional (criação do Banco Central do Bra-
sil e fortalecimento da gestão monetária e 
da dívida pública), mas sobretudo desde a 
CF-1988, está em curso um processo (não 
linear, mas com direção definida) de priva-
tização das finanças públicas federais, que 
se manifesta por meio da financeirização 
da Dívida Pública Federal e da sua gestão 
pelas autoridades monetária (BCB) e fiscal 
(STN) do país. Na antessala desse fenôme-
no, estão medidas de liberalização finan-
ceira, de consolidação de regras fiscais dis-
funcionais à gestão da demanda agregada 
e do pleno emprego, de estímulo à desin-
dustrialização e de impulso à reprodução 
fictícia da riqueza, expressa nas altas lucra-
tividades das atividades de intermediação 
financeira e na centralidade dos ganhos de 

5   Uma série de autores vem discutindo, sob prismas variados, a questão da financeirização da economia no Bra-
sil e no mundo, e as implicações nefastas desse fenômeno sobre a própria dinâmica capitalista em cada caso con-
creto. Em especial, ver: BRAGA (1993; 1997), CHESNAIS (1996; 1998; 1999; 2012), BELLUZZO e ALMEIDA (2002), 
BELLUZZO e BASTOS (2015), BERCOVICI (2005), BERCOVICI e MASSONETO (2016), BRUNO e CAFÉ (2015; 2017), 
CBJP (2000); DOWBOR (2017; 2019), FATTORELLI (2018), FEVEREIRO (2017), FUNDAÇÃO PERSEU ABRAMO 
(2019), GONTIJO e OLIVEIRA (2009), IBASE (2007; 2009), LAPYDA (2019; 2021), MASSONETO (2006), PALHARES 
(2014), PLAT (2017), TOUSSAINT (2002), VIANA (2009), VIGUERAS (2012).

tesouraria para as atividades produtivas, 
mesmo em empresas não-financeiras.5

Aparentemente uma contradição em ter-
mos, ao chamarmos o processo de trans-
mutação do fundo público, sobretudo a fi-
nanceirização da dívida pública (e a forma 
predominante da sua gestão/governança), 
de privatização das finanças públicas, 
queremos com isso chamar atenção para 
o fato de que, por detrás dos mecanis-
mos econômico-financeiros subjacentes, 
aparentemente neutros ou simplesmente 
técnicos, com o que tal fenômeno é cos-
tumeiramente apresentado à sociedade, 
existe na realidade um processo extraor-
dinariamente desigual de apropriação e 
enriquecimento financeiro. Este proces-
so favorece, sobremaneira, determinados 
segmentos numericamente minoritários 
da população, geralmente travestidos de 
agentes econômicos, tais como bancos 
comerciais, bancos de investimento, se-
guradoras, corretoras, fundos de pensão 
e agentes estrangeiros, os quais são não 
apenas os maiores operadores desse pro-
cesso, como também os seus principais 
beneficiários diretos (LAPYDA, 2021). Tra-
ta-se, portanto, de fenômeno por meio do 
qual se vão consolidando duas situações 
antagônicas entre si.

De um lado, normativos constitucionais 
– tais como as Emendas Constitucionais 
(EC) n. 01/1994, n. 10/1996, n. 17/1997, n. 
27/2000, n. 56/2007, n. 68/2011, n. 93/2016, 
n. 95/2016, além das Propostas de Emen-
da Constitucional (PEC) n. 186/2019 (dita 
emergencial, aprovada em 2021 como EC 
109), n. 187/2019 (de extinção de fundos 
públicos), n. 188/2019 (de reorganização 
do pacto federativo), e n. 32/2020 (da cha-
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mada reforma administrativa) – e medidas 
infraconstitucionais (com destaque para 
a Lei Complementar n. 01/2000, chama-
da Lei de Responsabilidade Fiscal – LRF), 
além de vários dispositivos de controle e 
punição aplicados quase que anualmente 
por meio das Leis de Diretrizes Orçamen-
tárias (LDO) e Leis Orçamentárias Anuais 
(LOA), que primam pelo enrijecimento da 
gestão/execução orçamentária e crimi-
nalização do gasto público real, sobretu-
do o de natureza orçamentária, justamente 
aquele que é responsável pelo custeio de 
todas as despesas correntes, tanto as in-
termediárias/administrativas, como as fi-
nalísticas destinadas à implementação das 
políticas públicas em todas as áreas de 
atuação federal.

De outro lado, normativos constitucionais, 
dos quais a EC 95/2016 do teto de gas-
tos e a PEC 187/2019 dos fundos públicos 
são bastante expressivos, bem como in-
fraconstitucionais, como por exemplo: Lei 
9.249/95, Lei 11.803/2008, e Lei 13.506/2017, 
que blindam o sistema financeiro brasileiro 
da punição criminal sobre os ilícitos finan-
ceiros cometidos, tais como evasão de di-
visas, fraudes e remessas a paraísos fiscais 
(DELGADO, 2018; FATORELLI, 2018). Todos 
esses regramentos sinalizam para ampla 
liberdade, blindagem política (a exemplo 
da recém aprovada “autonomia” do Banco 
Central) e grande raio de manobra para o 
gasto público financeiro, isto é, a flexibili-

6   BELLO, BERCOVICI e LIMA (2019: pg. 1800) ajudam a esclarecer o fenômeno: “A adoção das políticas ortodo-
xas de ajuste fiscal e a implementação das medidas de redução do papel do Estado na economia e de atração de 
investimentos estrangeiros fez com que se tornasse necessário garantir determinadas medidas de política econômica 
mesmo contra as maiorias políticas, gerando um processo de reformas constitucionais em vários países, cujo objetivo 
foi “constitucionalizar a globalização econômica”. Com a garantia dos investimentos constitucionalizada e a retórica 
sobre “segurança jurídica”, “regras claras”, “respeito aos contratos”, “Estado de direito” (ou “Rule of Law”) sendo utili-
zada contra qualquer atuação estatal que contrarie os interesses econômicos dominantes, instituiu-se um fenômeno 
denominado “blindagem da constituição financeira”, ou seja, a preponderância das regras vinculadas ao ajuste fiscal e 
à manutenção da política monetária ortodoxa que privilegia os interesses econômicos privados sobre a ordem cons-
titucional econômica e as políticas distributivas e desenvolvimentistas. A Emenda Constitucional nº 95, de 2016, que 
instituiu o “Novo Regime Fiscal” e suspendeu a Constituição de 1988 por vinte anos, se insere neste fenômeno, que 
ocorre em um contexto de estado de exceção econômica permanente, em que se utilizam as medidas emergenciais a 
todo o momento para salvar os mercados, caracterizando uma subordinação do Estado ao mercado, com a exigência 
constante de adaptação do direito interno às necessidades do capital financeiro, que busca reduzir a deliberação 
democrática ao mínimo necessário, como se esta fosse uma mera formalidade.”

zação sem limite superior e a blindagem 
normativa e institucional do gasto públi-
co financeiro, justamente o oposto do tra-
tamento que vem sendo conferido ao gasto 
primário real do setor público brasileiro.

Uma relação não exaustiva dos regra-
mentos mais importantes derivados do 
processo de privatização das finanças pú-
blicas no Brasil, com ênfase clara sobre o 
enrijecimento e criminalização do gasto 
público real, ao mesmo tempo que sobre a 
flexibilização e blindagem do gasto públi-
co financeiro, pode ser vista no Anexo 1 ao 
final do texto, constituindo-se no principal 
conjunto de evidências empíricas a emba-
sar a argumentação e teses principais des-
te ensaio.6

Neste trabalho, portanto, sustenta-se a 
ideia de que as implicações desse duplo 
processo acima sintetizado são pernicio-
sas para a dinâmica de crescimento eco-
nômico, bem como para as condições de 
reprodução social da população. Posto tra-
tar-se, em sentido amplo, de opção política 
de política econômica e de redesenho cons-
titucional, esse arranjo normativo e institu-
cional que se está consolidando no país é 
passível de contestação teórica e empírica, 
razão pela qual é importante desnudar as 
suas implicações e apontar alternativas 
críveis para redesenhar a referida insti-
tucionalidade, com vistas à promoção de 
um desempenho econômico e social mais 
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condizente com o potencial e anseios de 
crescimento e de inclusão do país.

Assim, é preciso avançar sobre o tema das 
finanças públicas no Brasil, já que: i) todas 
as iniciativas e justificativas de desmonte 
de direitos sociais e dos trabalhadores dos 
últimos governos, desde 2015 e com maior 
força a partir de 2016, assentam-se na fa-
lácia de que o Estado brasileiro é grande, 
caro e ineficiente – “está quebrado”, no jar-
gão corrente! – e, portanto, apenas refor-
mas fiscais estruturais e de longo prazo po-
deriam resgatar a credibilidade e colocar 
a economia no rumo de um crescimento 
maior e mais perene; ii) o ajuste fiscal, con-
centrado na farta produção de restrições 
legais e administrativas aos gastos primá-
rios (vale dizer: em investimentos públicos, 
em políticas sociais e com o funcionalismo), 
jamais terminará, porque nem a economia, 
nem as receitas públicas, nem os resulta-
dos fiscais se recuperam, o que coloca di-
reitos e população sob ameaças eternas; 
iii) os lucros e sua concentração aumenta-
ram e se sustentaram no agronegócio, nos 
grandes grupos varejistas e nos bancos, 
sobretudo em função de estratégias de va-
lorização financeira dos seus portfólios, a 
partir do longo período de semiestagnação 
que se estabeleceu como norma desde 
2015 e prosseguiu mesmo durante a crise 
pandêmica atual; iv) o debate sobre finan-
ças públicas no Brasil, diferentemente da 
sua direção observada no resto do mundo 
hoje, é altamente fechado ao contraditório 
pelo respaldo que a narrativa dos governos 
brasileiros encontra na grande mídia e no 
empresariado, ideologicamente interessa-
dos na agenda liberal de mercado.

Sobre isso, vale esclarecer que, na visão 
econômica liberal de mercado, tudo se pas-
sa como se a relação “dívida pública / PIB” 
(quanto menor, melhor) fosse o indicador 
principal a orientar os comportamentos 
empresariais individuais, pois da suposta 
capacidade estatal em honrar, intertempo-
ralmente, os seus compromissos financei-

ros com os respectivos credores (famílias 
e sobretudo empresas) é que adviriam a 
confiança privada e o estímulo governa-
mental indireto para as decisões micro-
econômicas de gastos correntes e novos 
investimentos. Reside aqui, portanto, toda 
a fundamentação pretensamente técnica 
que objetiva justificar (e aplicar) o conjunto 
de políticas públicas de austeridade fiscal 
(mas obviamente não a austeridade finan-
ceira) por meio da redução permanente de 
gastos públicos reais. Deixando de lado: i) 
a questão quase anedótica presente neste 
tipo de pensamento economicista, simplis-
ta e determinista; e ii) de que são inúme-
ras e frágeis as mediações (lógicas, teó-
ricas e históricas) necessárias entre esta 
possível causa (uma baixa relação “dívida/
PIB”) e sua possível consequência (a con-
fiança empresarial mínima necessária para 
a adoção de atitudes microeconômicas 
no sentido da contratação real de fatores 
de produção); resta ainda a dúvida since-
ra de porque, afinal de contas, os liberais 
acreditam que a redução da citada relação 
“dívida/PIB” depende, única ou predomi-
nantemente, da redução forçada da dívida 
(mediante redução permanente dos gastos 
reais primários do governo) e não do au-
mento da arrecadação tributária ou do pro-
duto interno bruto, ou ao menos, de uma 
combinação mais óbvia e virtuosa de todos 
os componentes desta equação.

Enfim, para avançar além do que foi dito 
até aqui, este ensaio se organiza em mais 
quatro seções, além dessa introdução e 
das considerações finais. Na seção 2 pro-
cura-se avançar na caracterização do que 
acima chamamos de processo de enrije-
cimento da gestão/execução orçamentá-
ria e criminalização do gasto público real. 
Na seção 3 fazemos o mesmo para o aci-
ma chamado de processo de flexibilização 
sem limite superior e blindagem normativa 
e institucional do gasto público financeiro. 
Na seção 4, à guisa de conclusão, tecemos 
considerações sobre algumas das mais ne-
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gativas implicações econômicas e sociais 
derivadas da soma de ambos os processos 
reais sobre as (im)possibilidades de desen-
volvimento nacional e buscamos apontar 
algumas linhas mestras a partir das quais 
poderia o país sair dessa armadilha com-
plexa e infrutífera.

2. O Processo de Enrijecimento e 
Criminalização do gasto público real 
no Brasil

A partir de uma análise de conjunto, de-
rivada do quadro no Anexo 1 (Atos Nor-
mativos e Linha do Tempo da Privatização 
das Finanças Públicas no Brasil), é possível 
constatar a montagem paulatina de um 
arranjo normativo e institucional de índole 
fiscalista e financista no Estado brasileiro, 
arranjo este responsável pelo fenômeno 
de privatização das finanças públicas 
nacionais que estamos buscando definir e 
caracterizar neste texto.

Por índole fiscalista entenda-se o conjun-
to de medidas que, desde a Lei de Finanças 
de 1964 (Lei 4.320/1964), passando pela 
Lei Complementar n. 101/2000 (conhe-
cida como Lei de Responsabilidade Fis-
cal – LRF), pela Emenda Constitucional n. 
95/2016 (que instituiu o Novo Regime Fis-
cal, a vigorar por vinte exercícios financei-
ros, estabelecendo limites individualizados 
para as despesas primárias), até chegar ao 
pacote de Propostas de Emenda Constitu-
cional (PEC) n. 186/2019 (convertida na EC 
109/2021), PEC n. 187/2019 (que propõe, 
fundamentalmente, a extinção de fundos 
públicos com vistas ao redirecionamento 
de recursos para um suposto abatimento 
da dívida pública), PEC n. 188/2019 (que 
visa à extinção do PPA, cortes de gastos 
com pessoal e reorganização do arranjo 
fiscal interfederativo) e PEC 32/2020 (pre-
tensamente chamada de reforma adminis-
trativa), vai-se consolidando um arranjo 
normativo e institucional que engendra, 
por um lado, um processo de enrijecimen-
to do gasto público real e criminalização da 

sua gestão/execução orçamentária.

De outro lado, por índole financista en-
tenda-se o conjunto de medidas que, em 
par àquelas citadas acima e tantas ou-
tras presentes no Anexo 1, tais como a Lei 
nº 9.249/95,  a Lei nº 11.803/2008  e a Lei 
13.506/2017, protegem judicial e politica-
mente o sistema financeiro brasileiro da 
punição criminal contra ilícitos financeiros 
cometidos, tais como evasão de divisas, 
fraudes e remessas a paraísos fiscais. To-
dos esses regramentos sinalizam para am-
pla liberdade, a exemplo da recém apro-
vada autonomia do Banco Central (PLP 
19/2019, sancionado em fev/2021), e gran-
de raio de manobra para o gasto público 
financeiro, isto é, para a sua flexibilização 
sem limite superior e blindagem legal, jus-
tamente o oposto do tratamento que vem 
sendo conferido ao gasto primário real do 
setor público brasileiro.

Tudo somado, ambos os processos fazem 
com que o Estado brasileiro, por meio do 
dito arranjo normativo e institucional de 
finanças públicas, venha sendo, historica-
mente, conduzido e constrangido a atuar 
mais perfilado a atender aos interesses 
empresariais imediatos e do processo de 
acumulação financeira, que os interesses 
diretos e prementes de sua população, a 
grande maioria, aliás, ainda distante da ci-
dadania efetiva e do desenvolvimento in-
tegral da nação. Assim, por meio dos atos 
normativos listados na linha do tempo do 
fenômeno da privatização das finanças 
públicas no Brasil (Anexo 1), é possível de-
monstrar que vem se desenvolvendo no 
país um processo contínuo de instituciona-
lização, de cunho ao mesmo tempo fiscalis-
ta e financista, e um enrijecimento jurídico-
-normativo das funções de orçamentação e 
controle interno dos gastos públicos, tudo 
isso a partir de uma contradição associa-
da à retórica da transparência das contas e 
da responsabilização dos agentes públicos 
(ARANTES, 2010).

Abaixo dessas determinações mais ge-
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rais, (des)organiza-se um processo dinâ-
mico e complexo de “disputas, cooperação, 
comandos hierarquizados e espaços de au-
tonomia fragmentados” em torno do que 
se chama hoje de governança orçamentá-
ria, que “compreende essas relações, por 
meio de regras formais e informais, que se 
dão ao longo do processo orçamentário, de 
elaboração, aprovação, execução, avaliação 
e controle dos recursos e gastos públicos” 
(COUTO e CARDOSO JR., 2018: 75).

Embora nem a exegese dos atos norma-
tivos presentes no Anexo 1, nem a identifi-
cação plena dos principais atores envolvi-
dos nos conflitos em torno da governança 
orçamentária sejam passíveis de serem re-
alizadas nos limites deste texto, é preciso 
ter claro que esta dinâmica está na base 
concreta da formatação do tal arranjo ins-
titucional de índole fiscalista e financista 
de finanças públicas aqui em tela. De acor-
do com propostas de classificação desses 
atores, identificados em torno de grandes 
grupos de interesses em torno das regras 
de orçamentação e destinação orçamentá-
ria, a saber: i) guardiões, ii) gastadores ou 
executores, iii) definidores de prioridades 
ou simplesmente priorizadores, e iv) con-
troladores, todos oriundos de trabalhos de 
WILDAVSKY (1964), WILDAVSKY e CAI-
DEN, 2004) e GOOD (2014), apud COUTO e 
CARDOSO JR. (2018),7 é possível perceber 

7   Segundo COUTO e CARDOSO JR. (2018), “Wildavsky (1964) identifica dois tipos de atores no processo orçamen-
tário, a partir do papel que desempenham no jogo orçamentário: os guardiões, delegados pelo núcleo de governo 
a fazer a gestão fiscal e a coordenar o processo alocativo; e os gastadores, que seriam os atores responsáveis pela 
efetiva alocação e implementação das políticas públicas. Em uma ponta estariam os Ministérios do Planejamento e 
da Fazenda, com seus órgãos específicos, como a Secretaria de Orçamento Federal e a Secretaria do Tesouro Na-
cional, enquanto os Ministérios Setoriais estariam alinhados entre os gastadores. David Good (2014), aprofundando a 
classificação proposta por Wildavsky (1964), identificou, ao observar o processo orçamentário canadense, mais dois 
grupos de atores. Good classifica, entre os gastadores, um grupo responsável pela execução das prioridades do go-
verno. A esse grupo chamou de definidores de prioridades, dispondo que teriam recursos e instrumentos diferentes 
dos tradicionais gastadores, o que teria impacto, inclusive, na relação entre estes e os guardiões. Por fim, os controla-
dores seriam representados pelos órgãos de controle, internos e externos, as instituições fiscais independentes (IFIs), 
a sociedade civil organizada, o Poder Legislativo e a impressa especializada. Eles exerceriam um papel de mediar 
os interesses conflitantes entre os demais atores e, no modelo ideal, prezariam tanto pela política fiscal quanto pelo 
alcance dos resultados e pela entrega dos serviços à sociedade (Good, 2014). No entanto, eles próprios defendem 
interesses específicos, como no caso da execução de emendas parlamentares, e, no lugar da independência e da 
isenção com relação ao jogo orçamentário, sua atuação, no caso brasileiro, pode ter o peso prático de priorizador de 
gastos, sendo sua força crucial para as transformações ocorridas na governança orçamentária” (pg. 76).

que:
“Não há um modelo formatado para a go-

vernança orçamentária. Ela se traduz em ins-
tituições, com regras formais e informais, que 
reproduzem equilíbrios de forças entre atores 
com objetivos distintos dentro do processo 
alocativo e de implementação das políticas 
públicas.

O período recente demonstra que o ritmo 
das alterações foi acelerado e novas modi-
ficações continuam em pauta, com lacunas 
relevantes. A relação do planejamento com o 
orçamento, com foco nos resultados das polí-
ticas públicas à sociedade, fragiliza-se em de-
trimento da ênfase eminentemente fiscal. Os 
controladores, distantes da sua posição de in-
dependência, inibem, ao lado dos guardiões, 
a ação dos executores, ao mesmo tempo em 
que preservam sua posição de definidores de 
gastos prioritários.

No entanto, a própria capacidade do Exe-
cutivo de promover suas prioridades é limita-
da, revelando a fragilidade do equilíbrio atual. 
Ademais, seria preciso identificar quais dos 
temas dispostos na governança orçamentária 
poderiam ser objeto de alterações para tor-
nar o equilíbrio entre as forças mais estável” 
(COUTO e CARDOSO JR., 2018: 80-81).

A situação atual de desequilíbrios e dis-
funcionalidades é também derivada de 
eventos cumulativos prévios que, desde as 
décadas de 1980 e 1990, ajudaram a condi-
cionar a primazia das dimensões fiscais e 
financeiras das finanças públicas sobre as 
dimensões do planejamento e da imple-



111

Dominância Financeira e Privatização das Finanças Públicas no Brasil | 2022

mentação das políticas públicas. Tudo isso 
de modo a transmitir ao mercado financeiro 
e aos demais agentes privados (nacionais 
e estrangeiros) a sensação de confiança 
na capacidade do governo de honrar seus 
compromissos com a sustentabilidade e a 
solvabilidade da dívida pública federal, des-
de então gerida pela lógica dominante da fi-
nanceirização. Esta se processa, na prática, 
por meio de um diferencial sempre positivo 
entre as taxas de juros pagas pelo governo 
sobre os seus títulos, com garantia certa 
de recompra junto aos seus credores, e as 
taxas de juros ou a eficiência marginal do 
capital privado potencialmente obtidas em 
alternativas não governamentais de valori-
zação.

A par dos processos narrados anterior-
mente, sendo a manutenção da estabiliza-
ção monetária a função-objetivo primordial 
da gestão macroeconômica desde o Plano 
Real, e considerando ainda o ambiente po-
lítico-ideológico da década de 1990, de li-
beralização dos mercados e de redução do 
papel e do tamanho do Estado brasileiro em 
suas relações com a sociedade e o merca-
do, não é de estranhar que, do ponto de vis-
ta estratégico, até mesmo a função-plane-
jamento tenha sido interpretada e aplicada 
para reforçar o caráter fiscalista/financista 
do orçamento, relegando-se a um segundo 
ou terceiro planos a estruturação dos con-
dicionantes técnicos e políticos necessários 
à institucionalização do PPA como instru-
mento central do processo de planejamento 
governamental no país.

Com isso, foram dados passos largos no 
processo de institucionalização da política 
de geração de superávits fiscais primários 
permanentes. Este é, sem dúvida, um dos 
aspectos mais significativos do fenôme-
no de privatização das finanças públicas 
no Brasil, uma vez que reflete um conjun-
to de orientações adotadas pelos organis-
mos multilaterais em seus procedimentos 
de negociação com os governos dos países 
membros.

O processo tem início ao longo da déca-
da de 1980, quando boa parte dos países do 
chamado Terceiro Mundo enfrentavam difi-
culdades em seus Balanços de Pagamentos 
e não conseguiam cumprir os compromis-
sos financeiros relacionados às suas dívidas 
externas. A entrada em cena do Fundo Mo-
netário Internacional (FMI) ajudou a resolver 
o problema da liquidez, mas houve a exigên-
cia de uma série de contrapartidas para que 
os recursos fossem liberados. Dentre elas 
estava o compromisso em obter superávit 
nas contas externas por parte dos governos 
solicitantes, uma vez que os compromissos 
eram em moeda estrangeira, como também 
gerar saldos superavitários em suas contas 
fiscais.

O caso brasileiro ganha uma conotação 
particular a partir de 1994, em função da 
estabilização monetária obtida a partir do 
Plano Real. O sucesso relativo no contro-
le dos índices inflacionários abriu caminho 
para a conquista paulatina de maior auto-
nomia e soberania governamental no pro-
cesso de emissão de dívida pública federal. 
Com maior credibilidade na nova moeda e 
uma política monetária de juros oficiais bas-
tante elevados, tem início um processo de 
internalização da dívida externa, doravante 
precificada em moeda doméstica. Com isso, 
ganha relevância o compromisso com a ge-
ração de superávit fiscal primário, uma vez 
que os compromissos financeiros oriundos 
do processo de endividamento seriam, cada 
vez mais, assumidos em moeda nacional.

Em 1998, o FMI lança um documento cha-
mado “Código de Boas Práticas em Transpa-
rência Fiscal - Declaração de Princípios”. O 
texto pretendia estabelecer regras gerais a 
serem observadas pelo conjunto dos países 
membros no que se refere à política fiscal 
e orçamentária. Dentre os inúmeros pontos 
ali abordados, observa-se um item espe-
cialmente dedicado à utilização do “balanço 
primário” como um dos indicadores da con-
dição fiscal dos países. Assim passaria a ser 
considerado não apenas o comportamento 
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das contas governamentais em geral, mas 
também o saldo nas contas não-financeiras.

O documento é de abril e alguns meses 
depois, em novembro de 1998, a equipe 
econômica liderada pelo Ministro da Fazen-
da Pedro Malan finalizava um acordo com 
o Fundo. Uma das exigências estabelecidas 
por Washington era o compromisso com 
a geração de superávits fiscais robustos e 
permanentes nos exercícios subsequen-
tes. Trata-se, portanto, de evidência clara 
de comandos provenientes de organismos 
internacionais a influenciar diretamente no 
desenho das regras orçamentárias internas, 
em cooperação com os guardiões, que bus-
cavam esse “respaldo” externo. Assim, pou-
cos meses depois da assinatura do Acordo, 
o governo federal encaminha ao Congres-
so Nacional um projeto de lei complemen-
tar para regulamentar as finanças públicas, 

o que acabou sendo feito por meio da LC 
101/2000, doravante conhecida como Lei de 
Responsabilidade Fiscal (LRF).

Três anos depois, o FMI divulga um outro 
documento oficial, o “Manual da Transpa-
rência Fiscal”. Trata-se de um complexo e 
detalhado rol de recomendações e proce-
dimentos no trato das questões envolvendo 
a política fiscal. Ali estão contidas diretrizes 
explícitas quanto à necessidade do compro-
metimento dos governos com a geração de 
superávits primários permanentes. Esses 
movimentos redundam, efetivamente, em 
vários anos seguidos de saldos primários 
positivos, a maior parte deles convertidos 
em fonte de financiamento/pagamento de 
juros e amortização do principal da dívida 
pública federal – vide gráfico 1 abaixo.

Gráfico 1: Brasil - Crescimento do 

PIB e Saldos Primários: 1997/2020.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboração própria.

Tudo somado, no bojo dos processos de 
institucionalização e empoderamento das 
funções de orçamentação e controle dos 
gastos públicos federais, e constrangido 
ainda pela visão canônica do orçamento 
equilibrado no âmbito da teoria dominante 

(porém equivocada!) de finanças públicas, 
segundo a qual a capacidade de gasto e 
investimento de um ente estatal qualquer 
deve estar em função da capacidade prévia 
de poupança própria e qualquer déficit anu-
al contábil nessa relação é necessariamente 
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inflacionário, foi-se cristalizando no Brasil – 
conceitual e juridicamente – a crença incon-
veniente de que os instrumentos de planifi-
cação, orçamentação e controle dos gastos 
públicos deveriam abarcar o conjunto com-
pleto de políticas, programas e ações de go-
verno com manifestação orçamentária.

Como consequência, desde então vem 
ganhando peso discursivo e materialidade 
institucional o movimento de contabilização 
integral e detalhada da despesa pública, a 
qual, por sua vez, deveria ser governada a 
partir da lógica liberal do orçamento equili-
brado, isto é, da ideia forte de poupança pré-
via como pré-condição para toda e qualquer 
rubrica de gasto corrente ou investimento do 
governo. O resultado final, para fechar o cer-
co, é que a função controle cresceu e se de-
senvolveu, normativa e operacionalmente, 
para controlar (vale dizer: vigiar e punir) os 
desvios de conduta do poder público (nesse 
caso, dos próprios burocratas ordenadores 
de despesas públicas) em desacordo com 
os preceitos definidos pela lógica liberal do 
orçamento equilibrado. Assim, antes nas-
cida sob o signo da busca republicana por 
transparência e responsabilização coletiva 
dos recursos públicos, a função-controle 
rapidamente se transformou em agente de 
inibição e criminalização do gasto público e 
dos seus operadores ou executores.

Neste particular, é preciso explicar que fi-
nanças públicas sustentáveis, nos termos 
sugeridos por GIMENE (2019; 2020) são 
algo diverso de finanças públicas estéreis. 
Finanças sustentáveis são aquelas assenta-
das em gastos primários responsáveis por 
políticas públicas, cujos efeitos agregados 
(e respectivos multiplicadores) tendem a 
ser positivos na medida em que geram em-

8   Ainda segundo Paulo Lindsay do IBGE, isso representará em 2021 cerca de 54% da Despesa Geral da União, no 
valor de R$ 4,1 trilhões. Em 2020, a Despesa Geral da União foi de R$ 3,535 trilhões. Desse total, cerca de R$ 1,381 
trilhão ou 39% foi destinado ao pagamento da dívida pública federal.  Quando analisamos os dados executados da 
Despesa Geral da União em 2020, no valor de R$ 3,535 trilhões, percebermos que 5 funções primárias obrigatórias 
totalizaram cerca de R$ 2,154 trilhões ou 79,3% do orçamento primário da União, a saber: 1 - Previdência Social com 
R$ 764 bilhões; 2 - Assistência Social com R$ 412 bilhões; 3 - Gasto com Pessoal/Encargos Sociais com R$ 299 
bilhões; 4 – Saúde com R$ 151 bilhões e 5 – Educação com R$ 82 bilhões.

prego, renda, lucros e tributos ao longo do 
ciclo econômico. Seus determinantes são 
de ordem social, econômica e política. Já 
as finanças estéreis são aquelas de natu-
reza e/ou destinação financeira, cujos mul-
tiplicadores são negativos e seus efeitos 
agregados contribuem para a ampliação do 
desemprego, pobreza e concentração de 
renda. Seus determinantes são autônomos, 
endógenos, não baseados em fatores reais 
da economia, conforme explicado em CAR-
DOSO JR. e RAIMUNDO (2020).

Daí que o problema não é o déficit ou a 
dívida pública em si, mas apenas a sua com-
posição e forma de financiamento ao longo 
do tempo. Evidentemente, a composição e 
a forma de financiamento da dívida federal 
brasileira são ruins, pois assentadas na lógi-
ca de valorização financeira dos seus fluxos 
e estoques. Basta ver, conforme dados ofi-
ciais de relatórios mensais da dívida pública 
federal (STN, 2021) que em 2019, o governo 
federal destinou ao pagamento do serviço 
financeiro da dívida pública o montante de 
R$ 1,038 trilhão. Em 2020 esse valor saltou 
para R$ 1,381 trilhão, ou seja, um crescimen-
to de R$ 343 bilhões em apenas um ano 
que, ademais, foi recessivo na economia. 
Por sua vez, a previsão para 2021 era, no 
momento de finalização deste texto, de R$ 
2,236 trilhões, segundo a lei orçamentaria 
anual aprovada para este exercício financei-
ro, o que equivalerá a cerca de R$ 6,1 bilhões 
por dia, praticamente o dobro do valor diário 
pago no ano anterior.8

À título de exemplificação, veja-se pelo 
gráfico 2 a composição e as diferenças en-
tre os grandes agregados de despesas reais 
e financeiras da União, entre 2000 e 2020, a 
preços constantes.
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Gráfico 2: Brasil – Evolução dos Grandes Agregados de 
Despesas da União.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboração própria.

236

466

127

347

1138

1035

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200
1300

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(R$ BILHÕES DE DEZEMBRO DE 2020 - IPCA)

Pessoal e Encargos Sociais +  Inves�mentos + Inversões Financeiras
Juros e Encargos da Dívida
Amor�zação da Dívida

Isso mostra haver um grande comprome-
timento anual de recursos públicos desti-
nados ao gerenciamento (leia-se: garantia 
de liquidez e solvabilidade) da dívida públi-
ca federal brasileira. Significa que a captura 
da gestão da dívida pública pelas finanças 
especulativas continua sendo o principal 
entrave ao crescimento econômico e um 
constrangimento inaceitável ao cumpri-
mento dos direitos sociais no país.

3. Os Processos de Flexibilização e 
Blindagem do gasto público financeiro

Para além e abaixo do aparato normativo 
explicitado no Anexo 1, o qual conforma o 
arranjo institucional mais geral de funcio-
namento do fenômeno de privatização das 
finanças públicas brasileiras, há também 
que se levar em conta o processo de ge-
renciamento da dívida pública e da política 

monetária pelas autoridades econômicas 
do país. Em particular, no seio do processo 
de privatização das finanças públicas resi-
de a dimensão da gestão da dívida pública 
pelo Tesouro Nacional, em suas relações 
com a gestão da política monetária e cam-
bial pelo Banco Central (VIEIRA FILHO, 
2019).

A despeito do objetivo formal da STN es-
tar concentrado no gerenciamento da dívi-
da pública segundo critérios de minimiza-
ção dos custos de rolagem a longo prazo 
e assunção de níveis prudenciais de risco 
operacional, de solvência e de sustentabi-
lidade temporal da dívida, sabe-se que as 
consequências do manejo desta função 
vão além disso, produzindo efeitos macroe-
conômicos mais amplos. Entre tais efeitos, 
vale destacar que, quanto mais confiável 
– nos termos do mercado – for o geren-
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ciamento da dívida e quanto mais solven-
te – vale dizer: resgatável diretamente em 
moeda nacional – for o próprio estoque 
de dívida, mais o Estado se encontrará em 
condições de oferecer moeda ao mercado 
e dela dispor como veículo de funding para 
o financiamento da atividade produtiva em 
seu espaço territorial.

Em outras palavras: sendo o Estado res-
ponsável, em última instância, tanto por 
zelar pela estabilização do valor real da 
moeda – função esta desempenhada dire-
tamente pelo BCB e subsidiariamente pela 
STN, por meio do controle de liquidez que 
se faz mediante a emissão/recompra de tí-
tulos públicos, e ao garantir as condições 
sob as quais a moeda venha a cumprir 
também seu papel de financiadora do de-
senvolvimento –, cabe à STN fazer com que 
os graus de confiança e de solvência no 
gerenciamento cotidiano da dívida sejam 
os mais elevados possíveis. Esse resulta-
do, indireto e desejável, da gestão da dívida 
pública pela STN não deve esconder, por 
fim, que, normalmente, é a dívida pública 
que permite a cobertura direta e imediata 
de despesas emergenciais do governo – 
como as relacionadas a calamidades públi-
cas, desastres naturais, guerras etc. –, além 
de viabilizar a constituição de fundos pú-
blicos voltados ao financiamento de gran-
des projetos de investimento, normalmente 
com horizonte de médio e longo prazos – 
como em transportes, energia, saneamen-
to básico etc. Tais aspectos, portanto, são 
de suma importância na explicitação de al-
guns dos instrumentos de mobilização de 
recursos públicos voltados ao crescimento 
econômico, todos necessários à sustenta-
ção de trajetórias robustas de desenvolvi-

9   Tais como: i) uma visão intrínseca e extremamente negativa acerca do Estado e do peso e papel que os go-
vernos, as políticas públicas e os próprios servidores civis deveriam desempenhar relativamente às esferas do 
mercado e da sociedade; e ii) uma visão teórica e histórica (extremamente simplista e questionável) acerca de uma 
suposta independência, superioridade e positividade do mercado (como representante etéreo e idílico da esfera 
privada), relativamente ao Estado, visto como a fonte de todos os problemas do mundo econômico e incapaz de 
bem representar (e agir para) os interesses gerais da sociedade e da esfera pública, cuja ação é vista como deletéria 
ao “equilíbrio econômico e social justo” que poderia advir da interação direta e desimpedida das “vontades indivi-

mento no país.

Vê-se, no entanto, que muito pouco vem 
sendo praticado, em direção ao financia-
mento direto do desenvolvimento nacio-
nal, ao longo dos últimos anos, apesar da 
melhora relativa da composição e perfil da 
dívida pública federal brasileira, tal como 
pode ser atestado por dados publicados 
em relatórios mensais da dívida pública 
federal (STN, 2021). Isto porque a primazia 
das políticas de austeridade professadas e 
praticadas pela STN, em articulação orgâ-
nica com outros guardiões do gasto públi-
co, tais quais a SOF e as instâncias de con-
trole representadas pelo TCU e CGU, bem 
como com os agentes priorizadores de gas-
tos no âmbito do núcleo decisório de go-
verno, geram, em termos reais, muito mais 
problemas que benefícios econômicos ou 
sociais, a saber: i) estagnação econômica 
duradoura; ii) desemprego, informalidade, 
subutilização e precarização imensa da 
classe trabalhadora e dos rendimentos do 
trabalho; iii) colapso do consumo interno e 
da arrecadação tributária; iv) financeiriza-
ção da gestão e da própria dívida pública, 
esterilização de recursos reais da econo-
mia, subfinanciamento de políticas públi-
cas essenciais e colapso do investimento 
público como indutor potencial do cresci-
mento; v) acirramento do endividamento 
de estados e municípios, competição (ao 
invés de colaboração) e guerra fiscal per-
manente entre unidades da federação, es-
garçamento ao limite do pacto federativo e 
colapso das finanças subnacionais; etc.

Não por outra razão, chamamos de aus-
tericídio ao conjunto de pressupostos ide-
ológicos9 e diretrizes de política macro-
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econômica10 que conformam um arranjo 
institucional de gestão da área econômica 
do governo que, além de possuir precária 
fundamentação teórica e histórica,11 produz 
resultados opostos aos desejados, com 
enormes e negativas repercussões sobre 
a capacidade de crescimento, geração de 
empregos e distribuição de renda e rique-
za numa sociedade, tal qual a brasileira, já 
marcada estruturalmente por imensas he-
terogeneidades, desigualdades e necessi-
dades de várias ordens (MORETTI, SAN-
TOS e BANDEIRA, 2018).

Significa dizer que os instrumentos de-
fendidos pelo liberalismo econômico se 
converteram na finalidade última desses 
sistemas. Os meios (isto é: a propriedade 
privada como fundamento, a concorrência 
como princípio, a acumulação de capital 
monetário como objetivo maior) se con-
verteram em fins em si mesmos do mode-
lo, retirando de cena tanto os pressupos-
tos (irrealistas) sob os quais tal economia 
poderia funcionar, como as consequências 
concretas deletérias para o planeta e a es-
pécie humana que tal mecanismo engen-

duais” mediada pelos mercados privados e monetários de bens e serviços.

10   Tais como as expressas, no caso brasileiro, pelo tripé de política macroeconômica (vale dizer: regime de metas 
de inflação, perseguidas em grande medida pela combinação entre taxa de câmbio apreciada e geração de supe-
rávits fiscais primários elevados e permanentes), que vem sendo seguido desde basicamente 1999 no país e para 
o qual importam: i) a manutenção de taxas de juros oficiais acima das respectivas taxas da maior parte dos países 
que concorrem com o Brasil pelos fluxos internacionais de capitais; e ii) a normatização jurídica rígida, tanto mais 
grave quanto mais no plano constitucional estiver, de alguns regramentos de natureza econômica, particularmente 
os das finanças públicas, tais como a LRF e a EC 95, dentre muitos outros. Vide quadro completo no Anexo 1.

11   Conforme trabalhos organizados por DWECK, ROSSI e OLIVEIRA (2016, 2018 e 2020), além de BRASIL DEBA-
TE ET ALLI (2015a e 2015b) e ROSSI, DWECK e OLIVEIRA (2018).

dra. O colapso ambiental, a deterioração 
das condições de trabalho e existência, a 
financeirização (e exclusão) da renda e da 
riqueza, o empobrecimento cultural e ci-
vilizatório de modo geral, tudo isso como 
consequência direta – e abjeta – do libera-
lismo econômico, converteram-se em fatos 
normais e naturais da realidade alienada 
ou resignada das sociedades contemporâ-
neas.

Ora, como se sabe, em muitos lugares do 
mundo, e no Brasil não é diferente, o capi-
talismo é altamente dependente da capa-
cidade do Estado em mobilizar e canalizar 
seus recursos e instrumentos de políticas 
públicas em favor do processo de acumu-
lação de capital produtivo, em bases pri-
vadas. Prova disso é que, hoje em dia, por 
trás da dívida pública e dos gastos gover-
namentais com juros para a rolagem da dí-
vida, estão credores do Estado que são, em 
sua maioria, empresas privadas e grandes 
agentes rentistas, que fazem das finanças 
públicas uma fonte de acumulação e en-
riquecimento nem sempre assentada em 
bases produtivas – vide gráfico 3 abaixo.
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Gráfico 3: Brasil - Principais Detentores dos Títulos 
Públicos Federais – DPMFI, em %.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboração própria.
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Vê-se que instituições financeiras (ou bancos 
múltiplos), fundos de investimentos e fundos 
de previdência complementar detém cerca 
de 2/3 dos títulos públicos federais no Brasil. 
Em um importante trabalho sobre os agentes 
privados da financeirização no país, LAPYDA 
(2021) mostra que:

“(um) traço saliente da financeirização no 
Brasil (e em outros países periféricos), é a alo-
cação expressiva em títulos de dívida pública, 
devido principalmente a uma taxa de juros 
mantida elevada desde o Plano Real – como 
parte de uma política econômica ortodoxa. No 
caso dos fundos de investimento, viu-se que 
atualmente a aplicação nesse tipo de ativo 
gira em torno de 70% do patrimônio líquido, 
de modo que, no final de 2020, eles detinham 
26% da dívida pública, as instituições finan-
ceiras quase 30% e fundos de previdência 
22,6% (quase 80% do total, portanto). Soman-
do-se a parte do próprio governo (3,8%), os 

12  “Os dealers são instituições financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o 
desenvolvimento dos mercados primário e secundário de títulos públicos. Os dealers atuam tanto nas emissões 
primárias de títulos públicos federais como na negociação no mercado secundário desses títulos. Atualmente, o 
Tesouro Nacional possui 12 dealers, dos quais nove são bancos e três são corretoras ou distribuidoras independen-
tes” (STN, 2020).

quase 4% de seguradoras e 9% de “não-resi-
dentes”, tem-se praticamente o total da dívida. 
O peso dos estrangeiros, porém, é largamente 
subestimado nos “não-residentes”, já que não 
se contabilizam aí aqueles inseridos em ou-
tras rubricas. Esse quadro, aliado ao fato de 
os dealers12 serem compostos basicamente 
por um grupo pequeno de bancos (também 
nacionais e estrangeiros), revela que o setor 
bancário é de longe o grande controlador da 
dívida pública interna brasileira e que o peso 
dos estrangeiros é considerável.

O rentismo sobre o orçamento público é um 
dos pilares da financeirização em geral, mas 
possui, portanto, uma importância particular 
no Brasil. Além do caráter “improdutivo” da 
dívida pública brasileira, fica evidente, assim, 
a ‘armadilha’ que ela representa – sobretu-
do em um contexto de financeirização. Seu 
montante cresce continuamente apesar dos 
esforços do governo e há elevada concentra-
ção dos detentores. Em vez de ser um meio 



118

de financiamento de investimentos essenciais 
para o país, ela é antes um mecanismo de 
apropriação de grandes parcelas da riqueza 
socialmente produzida por esse pequeno gru-
po e de ‘chantagem’ do governo por parte dos 
agentes financeiros, inclusive internacionais. 
Os efeitos sobre o investimento produtivo pri-
vado também são evidentes, já que o custo de 
oportunidade deste eleva-se: os bancos pos-
suem menos interesse em emprestar e as em-
presas, em investir. Desse modo, a depender 
dos bancos e dos investidores institucionais, 
o rentismo continuará sendo o carro-chefe do 
capitalismo brasileiro” (LAPYDA, 2021: 18, no 
prelo).

Ainda segundo LAPYDA (2021):
“Os cinco maiores bancos (dois dos quais 

são públicos), centralizam recursos cujo mon-
tante superou o PIB brasileiro em 2019 (mais 
de R$ 7,3 trilhões), além de deterem cerca de 
70% dos ativos totais de todo o sistema finan-
ceiro nacional e mais de 80% do segmento 
bancário. A crise mundial de 2008 contribuiu 
para esse quadro, na medida em que esti-
mulou fusões e aquisições no setor nos anos 
subsequentes: foram 18 entre 2008 e 2019.

Os bancos possuem ainda outras fontes 
importantes de lucro. Embora o conserva-
dorismo do setor (que se acomodou com os 
ganhos em torno da dívida pública) tenha his-
toricamente mantido baixas as taxas de con-
cessão de crédito, os spreads no Brasil são 
elevadíssimos. As tarifas de serviços também 
são altas e se tornaram motivo de reclamação 
incessante dos clientes, o que levou tanto a 
um aumento da regulação por parte do Banco 
Central quanto ao movimento recente de estí-
mulo a bancos virtuais e outras fintechs.

Por fim, é preciso ressaltar que os principais 
bancos no Brasil são múltiplos, atuando em 
outros segmentos importantes no processo 
de financeirização, como o de seguros, de 
previdência e de fundos de investimento. O 
mercado de seguros teve crescimento expo-
nencial ao longo do século XXI, ultrapassan-

13   Em seus trabalhos (LAPYDA, 2019 e 2021), o autor apresenta outras dimensões relevantes da financeirização 
no Brasil: “A emergência da financeirização em âmbito mundial está estreitamente vinculada à ascensão de novas 
instituições que centralizam o capital monetário. Embora fundos de pensão, fundos de investimento e companhias 
de seguro já existissem há décadas, sua quantidade e o volume de recursos por eles detido aumentaram expressi-
vamente a partir dos anos 1980. Esse processo foi acompanhado de sua concentração: atualmente, os 500 maiores 
administradores de fundos gerem 25% dos ativos financeiros mundiais, o equivalente a cerca de 100% do PIB global. 
Isso conferiu a esses agentes características particulares e um papel de destaque no mundo econômico e social. Para 
além da crise de sobreacumulação do capital deflagrada nos anos 1970 – que elevou a parcela do capital mantida na 

do os R$ 100 bilhões em provisões técnicas 
no ano de 2016 e atingindo R$ 142,5 bilhões 
em 2020. Nas primeiras posições, estão ins-
tituições pertencentes a bancos nacionais. 
O Bradesco teve um faturamento de R$ 32,7 
bilhões em 2016 (1ª posição) nesse ramo de 
atividades, excluindo-se VGBL; e o Banco do 
Brasil, R$ 15,3 bilhões (3ª posição). Conside-
rando-se apenas o segmento VGBL, as qua-
tro primeiras colocadas pertenciam a bancos 
nacionais.

Quanto aos fundos de investimento, os ban-
cos dominam a distribuição para os investi-
dores de varejo – utilizando-se dos fundos 
em cotas para segmentar sua clientela. Essa 
é uma característica dos ‘mercados emergen-
tes’ de forma geral, e especialmente marcan-
te no Brasil, pois os bancos também são os 
principais administradores e gestores de fun-
dos através de empresas subsidiárias: segun-
do dados da ANBIMA, eles correspondem a 
9 dos 10 maiores administradores e a 8 dos 
10 maiores gestores (sem incluir a XP, que se 
tornou banco recentemente) e, segundo estu-
do de 2015, controlavam 85% dos ativos sob 
custódia.

No caso das entidades abertas de previ-
dência complementar, as cinco maiores em-
presas do ramo pertencem a bancos ou são a 
eles associadas. Já os fundos de pensão (en-
tidades fechadas de previdência complemen-
tar), por serem ligados às instituições de seus 
cotistas, não estão diretamente associados 
aos bancos. Contudo, tanto fundos de pensão 
como seguradoras “terceirizam” boa parte da 
gestão de seus recursos através da aplicação 
em fundos de investimento, que, como visto, 
são em boa parte administrados e geridos por 
bancos. Além disso, dois dos maiores fundos 
de pensão do país, Previ e Funcef, são de fun-
cionários de bancos (Banco do Brasil e Caixa, 
respectivamente), de modo que o patrocina-
dor (o banco) possui assento no conselho de 
gestão” (Lapyda, 2019 e LAPYDA, 2021: 06-
07, no prelo).13
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E o agravante da situação brasileira é que 
vários regramentos adicionais vêm sendo 
explicitamente aprovados para proteger 
o sistema financeiro brasileiro da punição 
criminal sobre os ilícitos financeiros come-
tidos, tais como evasão de divisas, fraudes 
e remessas a paraísos fiscais, conforme 
atestam trabalhos de	 DELGADO (2018) 
e FATORELLI (2018). São exemplos disso a 
Lei nº 9.249/95, a Lei nº 11.803/2008 e a Lei 
13.506/2017.

A primeira delas é uma lei responsável 
por conferir três benesses tributárias aos 
proprietários da riqueza financeira, a saber:

“a) a instituição de isenção integral do IR 
(alíquota zero) aos dividendos pagos aos 
acionistas, na contramão do que se faz no 
resto do mundo; b) a dedução dos juros im-
plícitos sobre capital próprio, como se fos-
sem despesas, com vistas a reduzir a renda 
tributável; c) a redução do rol de alíquotas do 
IR estabelecendo o limite superior em 27,5%, 
contra a própria legislação pretérita que cres-
cia progressivamente até a faixa dos 40%.” 
(DELGADO, 2018: 111).

Da segunda, ainda de acordo com DEL-
GADO (2018), afirma-se que:

“O serviço de dívida pública não é susce-
tível à verdadeira apreciação pelo Congres-
so Nacional, fruto de emenda de redação na 
Constituinte (art. 166, parágrafo 3º, item b, da 
CF), que explicitamente autoriza essa isen-
ção; e ainda da confecção de uma conta fe-
chada STN/BCB, compulsoriamente incluída 
no Orçamento da União por autorização da 
lei específica nº 11.803/2008. São exemplos 
típicos de uma institucionalidade fiscal-finan-
ceira pouco republicana, se comparada aos 
países do chamado capitalismo organizado, 
majoritariamente integrantes da OCDE. Essa 
característica não apenas se mantém no perí-
odo pós-1988, como também vira uma prática 
regulamentada pela Lei de Responsabilidade 
Fiscal (lei complementar nº 101/2000 – art. 8, 
parágrafo 2), culminando com a EC 95/2016, 
que não apenas mantém o “serviço de dívi-
da” como estava (já desregulado), mas amplia 

forma de dinheiro e aplicada financeiramente – a necessidade de formação de poupança privada (de famílias e em-
presas) para a aposentadoria dos trabalhadores contribuiu para explicar esse movimento” (LAPYDA, 2021: 08, no 
prelo).

para toda a despesa financeira os atributos 
de irresponsabilidade fiscal e ilimitada cria-
ção de despesa por iniciativa do alto staff das 
finanças públicas – Banco Central e Tesouro 
Nacional.” (DELGADO, 2018: 111-112).

Por fim, quanto à terceira, DELGADO 
(2018) diz:

“A linguagem da MP, convertida em lei, é in-
direta, mas precisa, para atingir esse objetivo: 
que os bancos e demais instituições finan-
ceiras sob jurisdição do Banco Central e as 
corretoras e demais operadores do mercado 
de capitais, sob jurisdição da CVM, adiram 
aos “Termos de Compromisso” e “Acordos de 
Leniência”, “sem necessidade de confissão 
de crime”, para obter “Acordos de Leniência 
Secretos” mediante aplicação de multas es-
calonadas até o máximo de 300 milhões de 
reais. Na linguagem dos “mercados”, a regra 
pode ser lida como de “precificação” do ilícito. 
Tais acordos, pelo seu caráter secreto, impe-
dem na prática a operação subsequente do 
MPF na identificação dos ilícitos criminais en-
volvidos, regra que contrasta flagrantemente 
com tudo mais que se vê na mídia corporativa 
sobre o “combate à corrupção”.” (DELGADO, 
2018: 115).

Em suma, a referida normatização vai en-
tão institucionalizando um verdadeiro pro-
cesso de financeirização da Dívida Pública 
Federal e privatização/privilegiamento da 
sua gestão pelas autoridades monetária 
(BCB) e fiscal (STN) do país. Como dito 
acima, ela promove, em função do arranjo 
normativo em construção (vide novamente 
Anexo 1), bloqueios e limites superiores ao 
gasto fiscal primário de natureza real, justa-
mente o gasto que é responsável pelo cus-
teio de todas as despesas correntes, tanto 
as intermediárias/administrativas, como as 
finalísticas destinadas à implementação 
efetiva das políticas públicas federais em 
todas as áreas de atuação governamental. 
Simultaneamente, regramentos que repre-
sentam tanto a flexibilização sem limite su-
perior como a blindagem política (inclusive 
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para fins criminais) do gasto público finan-
ceiro, cujos principais beneficiários são as 
instituições financeiras (bancos, correto-
ras, seguradoras), fundos de investimento 
e demais agentes econômicos de grande 
porte, inclusive estrangeiros com atuação 
no país.

4. À Guisa de Conclusão: implicações 
econômicas e sociais da privatização 
das finanças públicas no Brasil.

“Longe de propor um Estado não interven-
cionista, o neoliberalismo concebe uma polí-
tica de intervenção estatal em favor do mer-
cado, que frequentemente coexiste com o 
crony capitalism, o capitalismo oligárquico, a 
serviço dos “amigos”, tão visível na Hungria de 
hoje, como também na Polônia, e esteve pre-
sente nos fascismos. A democracia aparece 
com frequência como um obstáculo: os mais 
pobres são acusados de tentar impor uma as-
simetria nas relações, o que significa levantar 
exigências de redistribuição de riqueza e de 
justiça social, que prejudicam o livre jogo dos 
preços e o movimento do capital. Nesse senti-
do, o neoliberalismo se revela profundamente 
antidemocrático”

(Ruy Fausto, adaptado de Revolução Con-
servadora e Neoliberalismo, Revista Rosa, 
2020).

De acordo com as políticas de austerida-
de fiscal, reformas da previdência e admi-
nistrativas seriam fundamentais, pois ao 
apontar para uma redução do gasto pú-
blico, transmitiriam ao mercado e agentes 
econômicos relevantes a sensação de sol-
vabilidade e confiança na gestão da dívida 
pública. Medidas de austeridade seriam, 
portanto, o instrumento e a solução para 
restaurar a confiança empresarial e, com 
isso, estabelecer fundamentos para o cres-
cimento econômico.

Essa relação entre austeridade governa-
mental e confiança dos investidores é um 
mantra constante nos discursos correntes, 

o que tem levado governos a implemen-
tar reformas e políticas contracionistas – 
acompanhadas de recessão, estagnação 
ou mesmo deflação – em todo o globo. Mas 
é importante ressaltar que as restrições ao 
gasto no Brasil, um país que emite sua pró-
pria moeda e cujo governo é credor inter-
nacional, são muitas vezes autoimpostas 
pela legislação que sempre se pode alterar 
(DALTO ET ALLI, 2020).

O dinheiro do governo, portanto, não 
acabou nem acabará, mas as regras fiscais 
brasileiras, excessivamente rígidas, o im-
pedem de gastar num momento em que a 
economia, depois de vários anos de crise, 
ainda não logrou recuperar o nível de ren-
da de 2014. Felizmente, no entanto, já vão 
se avolumando opiniões contrárias ao aus-
tericídio como ideia e prática dominantes 
no mundo. Economistas estrangeiros de 
grande influência internacional, tais como 
BLANCHARD e SUMMERS (2019), e mes-
mo alguns brasileiros de formação liberal, 
como LARA RESENDE (2017), vêm afir-
mando que essa crença na austeridade, 
como fim em si mesmo, está assentada em 
suposições teórica e empiricamente equi-
vocadas.

As evidências e estatísticas disponíveis 
mostram que os países que seguiram o 
receituário da austeridade cresceram me-
nos e/ou saíram mais tardiamente de si-
tuações de crise econômica. Ao contrário, 
países que adotam políticas econômicas 
que combinam virtuosamente o gasto pú-
blico (gastos correntes e investimentos) 
com incentivos corretos, segurança jurídi-
ca e perspectiva econômica positiva, con-
seguem mobilizar complementarmente os 
investimentos privados no sentido de um 
crescimento econômico mais elevado e 
sustentável – vide quadro 1 abaixo.
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Quadro 1: Relação entre Ajuste Fiscal (contracionista x expansionista) e 
Crescimento Econômico.

 
MAIS CRESCIMENTO

Crescimento econômico 
maior após ajuste

MENOS CRESCIMENTO

Crescimento econômico 
menor após ajuste

MAIS AUSTERIDADE

Política fiscal 
contracionista = 

retração / esterilização 
do gasto real

Irlanda (1987)

Noruega (1983)

Finlândia (2000)

Grécia (2005, 2006)

Noruega (1979)

MENOS AUSTERIDADE

Política fiscal 
expansionista = 

expansão / 
reorientação do gasto 

real

Espanha (1986,1987)

Finlândia (1996,1998)

Grécia (1976)

Irlanda (1976, 1988, 1989)

Holanda (1996)

Noruega (1996)

N. Zelândia (1993, 1994, 2000)

Portugal (1986,1988, 1995)

Suécia (2004)

Finlândia (1973)

Irlanda (2000)

Noruega (1980)

Fonte: Alesina e Ardagna (2010), apud Rossi, Dweck e Arantes, 2018: 23. Elaboração própria.

No caso brasileiro, apesar do índice de 
confiança empresarial ter crescido desde a 
deposição de Dilma Rousseff, da aprovação 
da EC 95/2016 referente ao teto de gastos, 
das reformas trabalhista e previdenciária 
e da eleição de Bolsonaro à Presidência, 

o fato concreto é que os índices de ativi-
dade econômica e da produção industrial 
permaneceram estagnados ou declinantes 
desde 2016, bem antes, portanto, da crise 
pandêmica (sanitária, econômica e social) 
deflagrada em 2020 – vide gráficos abaixo.
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Gráfico 4: Correlação negativa entre índice de confiança empresarial e com-
portamento real da produção industrial e da atividade econômica no Brasil 
entre 2016 e 2020.

 

Fonte: ICE/FGV, IBC-Br/Bacen e PIA/IBGE. Elaboração: Emílio Chernavsky.
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Por isso, nada assegura que a reforma ad-
ministrativa, da qual as PEC 187/2019, PEC 
188/2019 e PEC 32/2020 são parte, todas 
centradas em redução de direitos e redu-
ção de entregas de bens e serviços à po-
pulação, em arrocho salarial e em demis-
sões diretas de servidores (e indiretas de 
trabalhadores cujas rendas dependem dos 
gastos daqueles) melhorem este quadro. 
Pelo contrário, devem agravá-lo, ou na me-
lhor das hipóteses instaurar a estagnação 
com retrocesso social como o novo normal 
brasileiro.

Tais medidas serão completamente con-
traproducentes, pois ao invés de contribuí-
rem para o almejado ajuste fiscal estrutural 
do setor público, devem na verdade inten-
sificar a contração da demanda agrega-
da (direta e indiretamente financiada pela 
massa de rendimentos do trabalho prove-
niente dos servidores públicos) e, portanto, 
contribuir para a redução mais que propor-
cional do consumo doméstico, do fatura-
mento empresarial, do emprego privado e 
da arrecadação tributária direta e indireta-
mente dependente e derivada da mesma 
massa de rendimentos (BLYTH, 2017). Ade-
mais, medidas desse porte devem induzir 
um processo de fuga de talentos do setor 
público para o setor privado, até mesmo 
para fora do país, bem como um processo 
de desestímulo ao trabalho, com consequ-
ências deletérias sobre a própria capacida-
de e qualidade das políticas públicas em 
atender, adequadamente, a população be-
neficiária em cada caso concreto.

Portanto, a primeira e mais importante 
medida a ser implementada para enfren-
tar a atual situação consiste em abandonar 
as atuais regras fiscais anacrônicas que 
tanto engessam a capacidade de gasto e 
de ação do Estado, quanto aprisionam as 
alternativas a medidas efetivamente insu-
ficientes diante do cenário em curso. Em 

14   Para uma visão mais detalhada acerca dos prós e contras das normas fiscais brasileiras, ver ASSECOR (2020).

linhas gerais, as normas fiscais vigentes no 
Brasil estão estruturadas em 4 pilares: i) 
proibição de que o Banco Central financie 
o Tesouro Nacional (art. 164, § 1º da Consti-
tuição Federal); ii) proibição de que a União 
realize despesas correntes por meio do au-
mento da dívida pública (a chamada “regra 
de ouro”, nos termos do art. 167, inciso III da 
Constituição Federal); iii) proibição de que 
os entes federados realizem despesas aci-
ma dos valores definidos por metas de re-
sultado primário (art. 4º, § 1º da LRF); e iv) 
proibição, desde 2016, de que haja aumen-
to real das despesas primárias da União 
nos 20 anos seguintes (EC n. 95/2016 do 
teto de gastos).14

As mesmas quatro regras fiscais tornam 
pouco flexíveis (sobretudo para cima, ou 
seja, para anseios e necessidades de mais 
recursos) os processos de orçamentação, 
alocação, realocação, destinação inter e 
intra setorial, inter e intra federativa, inter 
e intra temporal, além das subfunções de 
monitoramento, avaliação, controle intra-
estatal, transparência, accountability e par-
ticipação social sobre o gasto público pri-
mário. Tais regras, no seu afã por reprimir 
os gastos públicos reais, salvaguardar o 
gasto financeiro estéril, vigiar e punir os ci-
dadãos etc., desequilibram o jogo de poder 
entre atores estratégicos da governança 
orçamentária, fragilizam o potencial indutor 
do gasto público real ao desenvolvimento 
nacional e tornam o modelo brasileiro de 
Estado, delas derivado, antieconômico em 
termos capitalistas.

Indo além, é possível também dizer que 
as quatro regras fiscais citadas contribuem 
para processos de desincentivos e crimi-
nalização dos gestores (chamados ordena-
dores de despesas ou executores do gas-
to público), dos dirigentes (que ocupam 
cargos políticos de priorização e tomada 
de decisões sobre recursos públicos) e do 
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próprio gasto público primário. Isto é, elas 
não levam em consideração o fato de que 
os gastos correntes finalísticos e mesmo os 
gastos salariais com custeio da máquina 
pública, ainda que possam ser racionaliza-
dos e aperfeiçoados, são mais complemen-
tares que concorrentes ao crescimento da 
economia, vale dizer, são gastos que, com-
provadamente, impactam positivamente 
a renda privada, a renda domiciliar e até 
mesmo a arrecadação tributária.

Por outro lado, é bem verdade, segundo 
Moretti, Funcia e Ocké-Reis (2021), que vi-
gora no país, em termos práticos, uma es-
pécie de austeridade fiscal seletiva, pois:

“(...) ainda que a capacidade de res-
posta do Estado a crises tenha se mos-
trado ainda mais relevante ante a pan-
demia, cristalizou-se uma correlação 
de forças desfavorável aos usuários de 
serviços públicos em que as principais 
definições sobre o orçamento são con-
troladas: a) pelos interesses do merca-
do, que relaciona expectativas sobre a 
economia à redução de gastos sociais 
e investimentos públicos; b) por gru-
pos de pressão, sediados em posições 
institucionais que lhes fornecem aces-
so privilegiado aos fundos públicos.

(...) Neste contexto, o teto, adotado 
em meio à narrativa da relevância do 
ajuste fiscal como instrumento de sa-
ída da crise de 2014-2016, acaba se 
tornando um argumento retórico para 
dar credibilidade à política econômica, 
uma vez que, no curto prazo, é contor-
nado por artifícios no interior das con-
tas públicas, ao mesmo tempo em que 
se observa a ampliação estrutural de 
sua rigidez.

(...) Esse quadro remete a um jogo 
complexo em que coexistem conten-
ção das despesas primárias ordinárias 
no atacado, distribuição de recursos no 
varejo e flexibilização seletiva da polí-
tica fiscal para arbitrar gastos a serem 

ampliados, utilizando-se o orçamento 
público de forma discricionária como 
instrumento de acumulação de capital 
político e econômico.

A questão não se exaure no debate 
técnico sobre desenho de regras fis-
cais, já que o arranjo em curso é par-
ticularmente nocivo à democracia, à 
medida que, a um só tempo,  procura 
gerar maior adesão a um projeto polí-
tico abertamente autoritário, por meio 
da flexibilização fiscal seletiva de cur-
to prazo e da canalização de recursos 
sem critérios objetivos, dentro do teto, 
para setores burocráticos e políticos 
com acesso privilegiado aos fundos 
públicos e enrijece, no médio e longo 
prazos, o arcabouço fiscal, insulando a 
política fiscal e subordinando-a a crité-
rios de mercado, de forma a inviabilizar 
propostas alternativas que rearticulem 
o orçamento às demandas sociais por 
serviços públicos e redistribuição de 
renda, riqueza e poder.”

(Bruno Moretti, Francisco R. Funcia e 
Carlos O. Ocké-Reis. Austeridade Fis-
cal e Clientelismo no Orçamento Públi-
co. Disponível em: Austeridade fiscal 
e clientelismo no orçamento público 
(diplomatique.org.br). Acesso realiza-
do em: 17 de agosto de 2021.)

Voltando, portanto, às regras fiscais 
listadas acima, no que se refere ao art. 
164, § 1º da Constituição Federal, que veda 
o financiamento do Tesouro Nacional pelo 
Banco Central do Brasil, é preciso estabe-
lecer, em seu lugar, critérios e mecanismos 
por meio dos quais isso possa acontecer. 
Nesse ponto, ao menos duas situações pre-
cisam ser contempladas: i) em momentos 
de crise de liquidez sistêmica no mercado 
bancário e financeiro nacional, permissão 
para financiamento monetário dos passi-
vos bancários e de entidades financeiras, 
havendo contrapartidas em termos de ma-
nutenção ou geração de empregos formais 

https://diplomatique.org.br/austeridade-fiscal-e-clientelismo-no-orcamento-publico/
https://diplomatique.org.br/austeridade-fiscal-e-clientelismo-no-orcamento-publico/
https://diplomatique.org.br/austeridade-fiscal-e-clientelismo-no-orcamento-publico/
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e tributação das próprias empresas benefi-
ciárias, direta e indiretamente com tais em-
préstimos; ii) em momentos de crise eco-
nômica severa do setor produtivo nacional, 
permissão para financiamento monetário 
do capital de giro de tais empresas, com as 
mesmas contrapartidas acima indicadas.

Por usa vez, a regra de ouro já se 
mostra, há muito tempo, uma norma fiscal 
completamente inadequada. Baseada em 
um conceito econômico ultrapassado, que 
valorizava unicamente os investimentos 
em capital físico, a regra de ouro prejudica 
a promoção dos direitos sociais e a criação 
e manutenção de capacitação humana. 
O enfrentamento à crise gerada pela 
pandemia exige, essencialmente, a elevação 
de despesas correntes (tais como saúde e 
transferências), o que é incompatível com 
a regra de ouro, que veda a ocorrência 
de déficit corrente. É importante lembrar 
que o próprio Tesouro Nacional, além de 
organismos internacionais e especialistas, 
já propuseram a extinção dessa regra, ta-
manha a sua inadequação à realidade das 
finanças públicas.

Trata-se, portanto, de revogar a proibição 
de que a União realize despesas correntes 
por meio do aumento da dívida pública (nos 
termos do art. 167, inciso III da Constitui-
ção Federal), estabelecendo, em seu lugar, 
critérios e mecanismos por meio dos quais 
isso possa acontecer. Para tanto, é preciso 
reorganizar o entendimento básico sobre 
o modo pelo qual as finanças públicas se 
estruturam e operam numa economia mo-
netária da produção. Em particular, é preci-
so que seja reconstruída em outras bases 
os conceitos, aplicações e interrelações 
relativas à irreal diferenciação entre gas-
tos correntes de custeio (cuja ênfase deve 
recair sobre o critério de eficiência), gas-
tos correntes finalísticos e gastos propria-
mente novos de investimentos, cuja ênfase 
deve recair sobre os critérios de eficácia e 
efetividade. Em todos os casos, os critérios 
de controle, monitoramento e avaliação da 

despesa pública devem ser alterados em 
função do PPA ou outro instrumento efeti-
vo de planejamento governamental, o qual, 
buscando garantir centralidade política, 
direcionalidade, temporalidade, exequibi-
lidade e responsividade ao gasto público 
(CARDOSO JR., 2020), garantam também a 
sua suficiência e sustentabilidade com re-
lação ao ordenamento prioritário das polí-
ticas públicas em ação ao longo do tempo.

Por fim, no que tange ao teto de gastos 
(EC 95/2016), ele congela as despesas da 
União em termos reais até 2036. Se essa 
absurda restrição – sem paralelo no mundo 
– já vinha prejudicando a prestação de ser-
viços públicos (especialmente a da saúde), 
agora mostra-se totalmente incompatível 
com as atribuições constitucionais e legais 
do Estado brasileiro frente à crise gerada 
pela pandemia. E serão inúmeras as despe-
sas duradouras geradas por ela: tratamen-
to das sequelas dos sobreviventes, novas 
aposentadorias por incapacidade e pen-
sões por morte, transferências de renda 
para as pessoas e investimentos públicos 
imprescindíveis para reativar a economia. 
Assim, a manutenção do teto – reforçado 
pela aprovação da EC 109/2021 que esta-
belece gatilhos de travamento automático 
de gastos primários abaixo do teto – pro-
duzirá colapso do sistema de saúde, para-
lisia da máquina pública e continuidade da 
crise econômica, tornando assim inevitável 
a sua derrubada.

Em suma, torna-se imperativo cuidar de 
deslocar a alienação e a resignação impos-
tas pela teoria ruim e por práticas nefas-
tas de política econômica, substituindo-as 
por uma orientação geral capaz de levar o 
Brasil a um processo consistente e decidi-
do de desfinanceirização e desprivatização 
das finanças públicas, fruto da indignação 
propositiva com a qual se reconstroem as 
sociedades e seus países.
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Anexo 1: Atos Normativos e Linha do Tempo da Privatização 
das Finanças Públicas no Brasil.

Data Norma Enrijecimento e Criminalização do 
 Gasto Público Real

Flexibilização sem limite superior 
e Blindagem do Gasto Público 

Financeiro
1964 Lei n. 4.595 Estrutura o Sistema Financeiro Nacional Cria o SMN e o BCB
1964 Lei n. 4.320 Lei de Finanças

1976 Lei n. 6.4040
Lei das Sociedades Anônimas S.A.: 
dividendo obrigatório mínimo a acio-
nistas

1976 Lei n. 6.385   Cria a CVM
1987 Lei n. 1.289   Internacionalização do SFN

1988 CF-88, Art. 
192 Regulamenta o SFN Regulamenta o SFN

1988 Res. 1.524   Autorização para insituição de bancos 
multiplos

1994 EC 01

- Instituição do Fundo Social de Emergência 
(FSE):  
 -Possibilita a desvinculação de 20% do 
produto da arrecadação de todos os impostos 
e contribuições da União vinculados por lei a 
fundos ou despesas até o fim de 1996, o que 
leva à redução dos recursos destinados à 
previdência social e outras políticas sociais.

- A justificativa para a desvinculação 
é a necessidade de equilíbrio fiscal 
(saneamento financeiro da Fazenda 
Pública Federal e de estabilização 
econômica).

1995 Lei n. 9.249 
 Lei. n. 9250  

-Isenção do imposto de renda aos 
lucros ou dividendos pagos ou credita-
dos pelas pessoas jurídicas tributadas 
com base no lucro real, e não integra-
ção à base de cálculo do imposto de 
renda do beneficiário, pessoa física ou 
jurídica, a partir de 1996.  
 -Possibilidade de dedução no imposto 
de renda de pessoas jurídicas de ju ros 
pagos ou creditados individualmente 
a titular, sócios ou acionistas sobre 
capital próprio.

1996 EC 10

- Fundo Social de Emergência: 
 - Mudança do nome para Fundo de Estabi-
lização Fiscal e prorrogação até 30 de junho 
de 1997.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilíbrio fiscal e obtenção de 
superávits fiscais primários para paga-
mento de juros da dívida pública.

1997 Decreto n. 
2.271

- Terceirização e Privatização de atividades 
no serviço público: “poderão ser objeto de 
execução por terceiros as atividades materiais 
acessórias, instrumentais ou complementares 
aos assuntos que constituem área de compe-
tência legal do órgão ou da entidade.”

 

1997 EC 17 - Fundo de Estabilização Fiscal: 
 -Prorrogação até 31 de dezembro de 1999.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilíbrio fiscal e obtenção de 
superávits fiscais primários para paga-
mento de juros da dívida pública.

1997 Lei n. 9.491   Programa Nacional de Desestatização
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1998 EC 19 
 PLP n. 248

- Possibilita o fim do Regime Jurídico Único 
(RJU). 
 -Aumenta de 2 para 3 anos o prazo para 
aquisição da estabilidade no serviço público. 
 - Propõe a demissão de servidores estáveis 
por avaliação de desempenho insuficiente: 
será exonerado o servidor estável que receber 
dois conceitos sucessivos de desempenho 
insatisfatório ou três conceitos interpolados 
de desempenho insatisfatório nas últimas 
cinco avaliações.

 

1999 Lei n. 9.887  

- Redução do rol de alíquotas do IRPF, 
estabelecendo o limite superior em 
27,5%, contra a própria legislação 
pretérita que crescia progressivamente 
até a faixa dos 40%.

2000 EC. 27

- Fundo de Estabilização Fiscal: 
 - É renomeado para Desvinculação de Recei-
tas da União (DRU) e prorrogado até o fim de 
2003.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilíbrio fiscal e obtenção de 
superávits fiscais primários para paga-
mento de juros da dívida pública.

2000 LC n. 101 
 LRF

Lei de Responsabilidade Fiscal: 
 - Impõe limites orçamentários para as despe-
sas com pessoal nos três níveis da Federação 
e possibilita demissão de servidores públicos 
nas três esferas de governo. 
 -Inclui sanções como a suspensão de trans-
ferências voluntárias a outro ente da Federa-
ção, exceto as relativas a ações de educação, 
saúde e assistência social.

 

2000 Lei n. 10.101   Participação em Lucros e Resultados

2001 Lei n. 10.303  
Lei das Sociedades Anônimas S.A.: di-
videndo obrigatório mínimo a acionis-
tas e proteção a acionistas minoritários

2002 Lei n. 10.411   Blindagem institucional da CVM

2003 EC. 40   Revogação do Art. 192/CF-88, para 
flexibilização e financeirização do SFN

2003 EC. 41

- Institui o fim da paridade e integralidade 
salarial dos servidores públicos, bem como 
o pagamento de contribuição previdenciária 
para aposentados e pensionistas do serviço 
público que recebem acima do teto do INSS.

 

2004 Lei n. 11.079   Regulamentação das PPP

2005 Lei n. 11.101  
Lei de Falências, favorecimentos dos 
credores em detrimento do fisco e dos 
trabalhadores

2006 Lei n. 11.312   Isenção de impostos ao capital estran-
geiro 

2007 Lei n. 11.491   Fundo de Investimento do FGTS

2007 Lei n. 11.638   Lei das S/A, favorecimento dos acio-
nistas

2007 EC 56
- Desvinculação de Receitas da União 
(DRU): 
 -Prorrogação até 31 de dezembro de 2011.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilíbrio fiscal e obtenção de 
superávits fiscais primários para paga-
mento de juros da dívida pública.
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2008 Lei n. 11.803  

-Autoriza a criação de carteira de 
títulos entre o Banco Central do Brasil 
e o Tesouro Nacional, para fins de 
condução da política monetária. Permi-
te transferências de lucros e prejuízos 
entre o BC e o TN.

2011 EC 68
- Desvinculação de Receitas da União 
(DRU): 
 Prorrogação da até 31 de dezembro de 2015.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilíbrio fiscal e obtenção de 
superávits fiscais primários para paga-
mento de juros da dívida pública.

2012 Lei n. 12.618

Funpresp: 
 - Implanta o Fundo de Capitalização com 
contribuição definida e benefício incerto para 
servidores públicos que recebem acima do 
teto do INSS a partir de 2013 e a quebra da 
solidariedade entre trabalhadores ativos e 
inativos no serviço público.

 

2014 LC n. 148  

- Renegociação das dívidas dos Es-
tados com a União: 
 -Altera a Lei de Responsabilidade 
Fiscal 
 - Flexibiliza critérios de indexação dos 
contratos de refinanciamento da dívida 
entre a União, Estados, o Distrito Fede-
ral e Municípios.

2015 Lei n. 13.135

- Cálculo para Recebimento da Pensão: 
 - O instituidor da pensão terá que ter no mí-
nimo 18 contribuições mensais e pelo menos 
2 anos após o início do casamento ou da 
união estável para ter direito à pensão. 
 - Apenas após os 44 anos de idade é que a 
pensão passa ser vitalícia.

 

2016 LC n. 156

Lei de Responsabilidade Fiscal: 
 - Substitui o conceito de “Despesas com 
Funcionalismo Público” por “Despesas de 
Pessoal”, o que possibilita a somatória de 
despesas dos servidores com pessoal não 
estável, aumentando com isso o peso da ru-
brica total de pessoal no cômputo da Receita 
Corrente Líquida e seus limites (50% União e 
60% Estados e Municípios) na LRF.

- Plano de Recuperação Fiscal: 
 - Altera leis e renegocia os saldos 
devedores da Lei n. 9.946 de 1997, 
referentes às dívidas dos entes subna-
cionais para com a União.

2016 EC 93

- Desvinculação de Receitas da União 
(DRU): 
 Prorrogação da até 31 de dezembro de 
2023 e aumento de 20% para 30%.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilíbrio fiscal e obtenção de 
superávits fiscais primários para paga-
mento de juros da dívida pública.

2016 EC 95
Teto de Gastos: 
 - Institui o Novo Regime Fiscal que limita os 
gastos públicos por 20 anos.

- A Emenda Constitucional não limita 
os gastos financeiros, impõe teto so-
mente para as despesas primárias.

2017 PLS n. 116

- Autoriza demissão de servidores está-
veis por insuficiência de desempenho: será 
exonerado o servidor estável que receber 
quatro conceitos sucessivos negativos ou 
cinco conceitos interpolados nas últimas dez 
avaliações.
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2017 Lei n. 13.506  

- Ao dispor acerca do processo ad-
ministrativo sancionador na esfera de 
atuação do Banco Central do Brasil e 
da Comissão de Valores Mobiliários, 
altera leis como a de Mercado de Capi-
tais e a de Crimes Financeiros. 
 -Altera a redação de ilícitos como o 
crime de manipulação de mercado, 
de inside trading, evasão de divisas e 
crime de empréstimo vedado.

2018 Decreto n. 
9507

- Autoriza a terceirização irrestrita das áreas 
finalísticas dos serviços públicos, com aval do 
STF.

 

2019 PEC 186

- PEC Emergencial (Plano Mais Brasil): 
 - Caso critérios relacionados às despesas 
sejam descumpridos, como a Regra de Ouro, 
são propostos mecanismos de estabilização 
e ajuste fiscal como: vedação de aumento a 
membros do Poder e servidores, de criação 
de cargo ou alteração de estrutura de car-
reira que impliquem aumento de despesa, 
de admissão, contratação e realização de 
concursos que não sejam para reposições, de 
criação ou aumento de benefícios e de cria-
ção ou reajuste acima da inflação de despesa 
obrigatória, além de redução da jornada do 
serviço público com redução de vencimentos.

- Caso a PEC seja aprovada, o excesso 
de arrecadação ou superávit financei-
ro é reservado para pagamento das 
dívidas públicas.

2019 PEC 187

PEC dos Fundos Públicos (Plano Mais 
Brasil): 
 - Extingue os fundos públicos criados por 
lei que não forem ratificados nos dois anos 
subsequentes à promulgação da EC.

- Possibilita que o volume desvincu-
lado seja utilizado na amortização da 
dívida pública da União.

2019 PEC 188

PEC do Pacto Federativo (Plano Mais Bra-
sil): 
 - Redução dos recursos destinados a finan-
ciar programas de desenvolvimento econômi-
co passa de pelo menos 40% para 14%. 
 - Extinção de municípios de até 5000 habi-
tantes que não comprovarem arrecadar pelo 
menos 10% de suas receitas. 
 - Vedação a novas concessões de garantias 
pela União a partir de 2026 a Estados e Muni-
cípios com problemas financeiros.

- Inclusão de parágrafo único ao artigo 
6º da constituição, que prevê que “será 
observado, na promoção dos direitos 
sociais, o direito ao equilíbrio fiscal 
intergeracional”.

2020 EC 106  

 EC do Orçamento de Guerra: 
 - Institui regime extraordinário fiscal, 
financeiro e de contratações para en-
frentamento da calamidade pública na-
cional decorrente de pandemia inter-
nacional que autoriza ao Banco Central 
a comprar e vender títulos de emissão 
do Tesouro Nacional, nos mercados 
secundários local e internacional, e 
direitos creditórios e títulos privados 
de crédito em mercados secundários, 
no âmbito de mercados financeiros, de 
capitais e de pagamentos. 
 - Dispensa do cumprimento da Regra 
de Ouro durante o enfrentamento da 
calamidade.
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2020 PLP 101

Programa de Acompanhamento e Transpa-
rência Fiscal (Plano de Promoção do Equilí-
brio Fiscal): 
 - PLP substituto ajustado do Plano Mansueto 
(PLP 149/19) que estabelece prazo até 2030 
para enquadramento no limite de despesa 
total com pessoal estabelecido na LRF. 
 - Entre as exigências para o Regime de Re-
cuperação Fiscal (RRF) estão medidas como 
a revisão dos regimes jurídicos de servidores 
da administração pública direta, autárquica e 
fundacional para reduzir benefícios ou vanta-
gens não previstos no regime jurídico único 
dos servidores públicos da União e a insti-
tuição de regras e mecanismos para limitar o 
crescimento anual das despesas primárias à 
variação do IPCA.

- Altera leis como a LC 56/16 e LC 
101/00 (LRF). 
 - Autorização à União de parcelamen-
to de dívidas dos Estados, do Distrito 
Federal e dos Municípios com prazo de 
até 120 meses (10 anos) e incorporação 
de saldos devedores por contratos de 
refinanciamento. 
 - Permissão para renegociação de 
dívidas junto ao sistema financeiro e 
instituições multilaterais de crédito 
sem nova verificação de limites e con-
dições pela STN. 
 - O RFF apresenta como objetivo o 
equilíbrio fiscal dos Estados e se diz 
norteado, entre outros, pelo princípio 
da sustentabilidade econômico-finan-
ceira.

2020 LC 173

Programa Federativo de Enfrentamento ao 
Coronavírus SARS-CoV-2 (Covid-19):

 
 - Suspende os concursos públicos e os 
prazos de validade dos concursos públicos já 
homologados. 
 - Congelamento de salários de algumas cate-
gorias de servidores até dezembro de 2021.

- Altera a LRF 
 - Suspende os pagamentos dos re-
financiamentos de dívidas dos Muni-
cípios com a Previdência Social com 
vencimento entre 1º de março e 31 de 
dezembro de 2020.

2020 MP 930  

- Autoriza aos bancos com investimen-
tos no exterior a diminuírem a proteção 
cambial usada para compensar prejuí-
zos com a flutuação do dólar 
- Impõe, a partir de 2021, a tributação 
sobre a variação cambial do inves-
timento protegido pela cobertura 
(hedge), tornando desnecessário fazer 
uma proteção com valor excedente 
(igualmente tributável).

2020 PEC 32

PEC da Reforma Administrativa:

- Altera 27 trechos da Constituição e introduz 
87 novos, sendo quatro artigos inteiros. 
- As principais medidas tratam da contrata-
ção, da remuneração e do desligamento de 
pessoal, válidas para quem ingressar no setor 
público após a aprovação das mudanças.

 

2021 PLP 19/2019

 Autonomia do Banco Central:

- Confere mandato de quatro anos para o 
presidente e diretores da autarquia federal. O 
texto estabelece que o Banco Central passe 
a se classificar como autarquia de natureza 
especial caracterizada pela “ausência de vin-
culação a ministério, de tutela ou de subordi-
nação hierárquica”.

- Com essa “autonomia”, o preço dos 
produtos, a inflação e a taxa de juros 
estarão vinculados a interesses diretos 
do sistema financeiro, ao qual o BC 
continuará não tendo autonomia.

- A maioria do plenário rejeitou des-
taque da oposição que visa agregar 
o compromisso de fomentar o pleno 
emprego entre as atribuições do BC.

Fonte: Legislação Brasileira. Elaboração própria.
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Resumo
No Brasil, a tributação regressiva e a fi-

nanceirização da riqueza e das próprias 
finanças públicas têm funcionado como 
mecanismos de concentração de renda 
e esterilização do potencial produtivo 
do fundo público no país. Por um lado, 
isso restringe e penaliza a capacidade 
de consumo e o poder de compra real da 
grande maioria da população, e por outro, 
afeta de forma estrutural o potencial de 
crescimento econômico e de bem-estar 
social da sociedade.

Neste sentido, o objetivo deste capítulo 
é demonstrar que a tributação no Brasil 
é altamente regressiva e está na contra-
mão dos países capitalistas relativamente 
menos desiguais. São apresentados indi-
cadores que revelam um sistema marca-
do por elevada tributação incidente sobre 
o consumo de bens e serviços e reduzida 
tributação das altas rendas e dos grandes 
patrimônios. Com isso, o peso dos tributos 
indiretos captura parte expressiva da renda 

1   Professor colaborador do Instituto de Economia da Unicamp.

2   Doutor em Desenvolvimento pelo IE-Unicamp, desde 1997 é Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA. 
Atualmente, exerce a função de Presidente da Afipea-Sindical e nessa condição escreve esse texto.

dos pobres, ao mesmo tempo que obtém 
parcela apenas residual da renda das clas-
ses mais abastadas.

Além disso, o sistema tributário brasileiro 
configura-se sob medida para o fenômeno 
da financeirização em estudo neste livro. 
Neste caso, a transmutação do fundo pú-
blico se processa por meio da montagem 
de um arranjo normativo e institucional que 
vem cristalizando formas financeiras de va-
lorização dos fluxos de renda e estoques 
de riqueza para a sua realização dinâmica 
intertemporal. Em suma: quase todos os 
segmentos econômicos, sociais e territo-
riais do país contribuem para a formação 
do fundo público nacional, porém, uma 
parte crescente dele se transmuta em gas-
to público financeiro destinado à rolagem 
e/ou abatimento da dívida governamental 
previamente contraída. Configura-se no 
país um regime de dominância financeira 
fortemente intermediado pelas finanças 
públicas nacionais.

4 Um Sistema Tributário feito sob 
medida para a Financeirização
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1. Introdução

Em uma economia monetária da produ-
ção, cujo país emite sua própria moeda e 
as dívidas e demais haveres financeiros es-
tão expressos nessa moeda, o governo não 
precisa arrecadar antes para gastar depois, 
pois em última instância ele sempre vai po-
der emitir para se autofinanciar, ainda que, 
em condições de pleno emprego dos fato-
res de produção, isso possa gerar inflação 
e outros desequilíbrios reais na economia 
como resultado não desejável dessa práti-
ca.  De todo modo, mesmo sendo assim, é 
necessário que haja um sistema de tribu-
tação obrigatório (e preferencialmente pro-
gressivo, se um dos objetivos desse país for 
também produzir justiça tributária e redis-
tributiva), a ser honrado nessa moeda de 
curso legal, de modo que os agentes eco-
nômicos tenham que demandar e usar essa 
moeda para pagar os respectivos tributos e 
também para realizar suas próprias transa-
ções privadas, legitimando-a como moeda 
nacional preferencial, ao mesmo tempo que 
reconhecem e legitimam o próprio poder 
político do Estado no campo da criação e 
gestão da moeda nesse espaço territorial.3

O objetivo deste capítulo é demonstrar 
que a tributação no Brasil é altamente 
regressiva e está na contramão dos paí-
ses capitalistas relativamente menos de-
siguais. São apresentados indicadores 
que revelam o caráter historicamente re-
gressivo do sistema nacional de impos-
tos, especialmente presente na elevada 
tributação incidente sobre o consumo de 
bens e serviços e na reduzida tributação 
das altas rendas e dos grandes patrimô-
nios. O peso dos tributos indiretos captu-
ra parte expressiva da renda dos pobres, 
ao mesmo tempo que obtém parcela 
apenas residual da renda das classes 

3   É, portanto, o monopólio da violência (ou uso da força) em mãos do Estado que, historicamente, criou o seu 
próprio monopólio (ou violência do uso) da moeda oficial como aquela de curso forçado e validade geral em deter-
minado território. A respeito, ver Aglietta e Orléan, 1990.

mais abastadas. Trata-se, sem margem 
para dúvidas, de um sistema sob medida 
para o fenômeno da financeirização em 
estudo neste livro.

Como se sabe, a origem do fundo público 
deriva de relações econômico-monetárias 
presentes em processos amplos por meio 
dos quais a arrecadação primária do gover-
no se realiza, mas é apropriada, de forma 
considerável, por poucos agentes privados 
que detêm o poder econômico. No caso 
brasileiro, a transmutação do fundo público 
se processa pela montagem paulatina de 
arranjo normativo e institucional que cap-
tura diversas formas de valorização dos flu-
xos de renda e estoques de riqueza para a 
sua realização dinâmica intertemporal. 

No caso do sistema tributário, diversos 
mecanismos isentam agentes privados 
com poder econômico, o que resulta em 
baixa arrecadação proveniente dos extra-
tos detentores das altas rendas e riqueza; 
e, para compensar essa limitação do pro-
cesso de formação do fundo público, foram 
criados instrumentos de expropriação das 
camadas de menor renda. A injustiça fiscal 
e a limitação do fundo público têm conse-
quências nefastas para o conjunto da po-
pulação e para a própria dinâmica econô-
mica capitalista. A tributação regressiva e 
a financeirização da riqueza e das próprias 
finanças públicas têm funcionado, no Bra-
sil, como mecanismos de concentração de 
renda e esterilização do potencial produtivo 
do gasto público no país, restringindo a ca-
pacidade de consumo e o poder de compra 
da grande maioria da população e afetan-
do, estruturalmente, o potencial de cresci-
mento econômico e de bem-estar social da 
sociedade.  

A análise da tributação no Brasil deve, por-
tanto, ser feita com base no debate inter-
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nacional sobre tributação e desigualdade. 
Nesse sentido, note-se que a concentração 
global da riqueza, que havia aumentado a 
partir dos anos de 1980, atingiu níveis ainda 
mais expressivos durante a pandemia, ha-
vendo um aumento “sem precedentes” na 
riqueza dos bilionários, o “maior aumento 
de todos os tempos”, e piora das condições 
de vida da população mais vulnerável. Hoje, 
o patrimônio dos 10 homens mais ricos do 
mundo é maior do que o dos 3,1 bilhões de 
pessoas mais pobres, diz o relatório. Uma 
das conclusões do estudo é que a “desigual-
dade nos dias de hoje é tão abissal quanto 
era no auge do imperialismo ocidental no 
início do século 20. A Era de Ouro do final 
do século 19 foi superada” (Oxfam, 2022:10).

Como nas crises do século passado, a tri-
butação progressiva sobre as altas rendas 
e a riqueza voltaram a ser recomendadas 
pelo establishment internacional. Ou seja, 
são as próprias instituições internacionais 
(como o FMI, OCDE, Banco Mundial e CE-
PAL, por exemplo) e governos de países 
centrais (como os EUA, por exemplo) que 
estão propondo “gastar mais”. “Por favor, 
gaste. Gaste o máximo que puder e depois 
gaste um pouco mais”, disse Kristalina Geor-
gieva, diretora do Fundo Monetário Interna-
cional (FMI).4

Nessa linha, é emblemático o programa 
Reconstruir Melhor, anunciado pelo presi-
dente dos EUA, Joe Biden, que prevê dois 
planos de expansão do investimento públi-
co, a saber: i) o Plano Americano de Empre-
gos; e ii) o Plano das Famílias Americanas, 
que juntos resultarão em gastos públicos 

4   “Gaste o máximo que puder, e depois um pouco mais”, diz FMI aos governos do mundo todo. R7, 16/1/2021. 
https://livecoins.com.br/gaste-o-maximo-que-puder-fmi/

5   Taxar e gastar pode virar o novo normal na economia”, Martin Sandbu, Financial Times.  Valor, 5/8/2020. ht-
tps://valor.globo.com/mundo/noticia/2020/08/05/taxar-e-gastar-pode-virar-o-novo-normal-na-economia.ghtml

6   Por que taxar mais ricos pode ser saída para países endividados após pandemia, na visão do FMI. Alessandra 
Corrêa da BBC News Brasil, Folha, 14/10/2020. https://economia.uol.com.br/noticias/bbc/2020/10/14/por-que-ta-
xar-mais-ricos-pode-ser-saida-para-paises-endividados-apos-pandemia-na-visao-fmi.htm?cmpid=copiaecola

7   Taxar herança é ‘imposto certo no momento certo’, afirma OCDE. Folha de S.Paulo, 11/05/2021. https://www1.
folha.uol.com.br/mercado/2021/05/taxar-heranca-e-imposto-certo-no-momento-certo-afirma-ocde.shtml

da ordem de US$ 4,1 trilhões em uma déca-
da. Esses gastos somar-se-ão aos US$ 1,9 
trilhão do plano fiscal de mitigação dos im-
pactos da pandemia da Covid-19:

“A magnitude do investimento pú-
blico previsto surpreendeu muitos 
analistas, que viram semelhanças 
com as iniciativas de ampliação do 
investimento público adotadas pelo 
presidente Franklin Roosevelt no 
âmbito do New Deal na década de 
1930” (FREITAS, 2021).

Além de “gastar mais”, esses atores pro-
põem “tributar mais”, tanto as altas rendas 
e riquezas como os lucros extraordinários 
das grandes corporações, para financiar 
serviços essenciais. Nessa linha, é emble-
mática a visão do comentarista econômico 
da conservadora Financial Time, para quem 
“taxar e gastar pode virar o novo normal na 
economia”.5 

O próprio FMI propõe ampliar a “progres-
sividade de impostos sobre grupos mais 
afluentes e menos afetados” pela crise.6 A 
tributação sobre herança é “o imposto cer-
to na hora certa”, afirmou o chefe de polí-
ticas tributárias e estatística da OCDE.7 
Economistas do Banco Interamericano de 
Desenvolvimento (BID) também preconi-
zam a tributação progressiva para enfrentar 
o cenário pós-crise: “corroborando o Juiz 
Oliver Wendell Holmes: “os impostos são o 
preço que pagamos por uma sociedade ci-
vilizada” (BARREIX, GARCIMARTIN, VER-
DI, 2021). No caso do Plano Biden, parte do 
financiamento dos investimentos virá do 
Plano Tributário Made in America, que am-
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plia a tributação das altas rendas e riquezas 
das pessoas físicas, corporações e grandes 
multinacionais (FREITAS, 2021).

No Brasil, reduzir a desigualdade e ampliar 
a justiça fiscal é imperativo civilizatório, pois 
somos uma das nações com o maior abismo 
entre ricos e pobres do mundo e nosso sis-
tema tributário é um dos mais regressivos 
do planeta. O país atravessa a maior crise 
sanitária, socioeconômica e humanitária da 
sua história, o que contrasta com o formi-
dável enriquecimento dos seus bilionários 
desde o início da pandemia. 

Note-se que, a despeito da crise, o país tem 
40 novos representantes na lista de bilioná-
rios em 2021 da Forbes.8 Segundo a Oxfam, 
desde março de 2020, quando a pandemia 
foi declarada, o aumento da riqueza dos bi-
lionários foi de 30% (US$ 39,6 bilhões), en-
quanto 90% da população teve uma redução 
de renda entre 2019 e 2021. Os 20 maiores 
bilionários do país têm uma riqueza maior 
que 128 milhões de brasileiros (60% da po-
pulação). “É inadmissível que alguns poucos 
brasileiros tenham lucrado tanto durante a 
pandemia quando a esmagadora maioria da 
população ficou mais pobre”, afirma a direto-
ra executiva da Oxfam Brasil.9 

Dados da Forbes mostram que o Brasil 
ocupa o 7º lugar entre os dez países que ga-
nharam mais bilionários na última década.10 
Nesse decênio, o “clube dos super ricos” 

8   Brasil tem 40 novos bilionários em 2021, ano de pandemia, diz Forbes. Uol, 27/08/2021.https://economia.uol.
com.br/noticias/redacao/2021/08/27/40-novos-bilionarios-brasileiros-forbes.htm

9   Um novo bilionário surgiu a cada 26 horas durante a pandemia, enquanto a desigualdade contribuiu para a 
morte de uma pessoa a cada quatro segundos. Oxfam Brasil. 16/01/2022. https://www.oxfam.org.br/noticias/um-
-novo-bilionario-surgiu-a-cada-26-horas-durante-a-pandemia-enquanto-a-desigualdade-contribuiu-para-a-mor-
te-de-uma-pessoa-a-cada-quatro-segundos/#:~:text=No%20Brasil%2C%20s%C3%A3o%2055%20bilion%-
C3%A1rios,2%25%20entre%202019%20e%202021.

10   Brasil ocupa 7º lugar entre os 10 países que ganharam mais bilionários na última década. Forbes. 24/04/2020.
https://forbes.com.br/listas/2020/04/brasil-ocupa-7o-lugar-entre-os-10-paises-que-ganharam-mais-bilionarios-
-na-ultima-decada/

11   Número de brasileiros bilionários salta de 18 para 30, aponta “Forbes”. Uol, 9/03/2011. https://economia.uol.
com.br/noticias/redacao/2011/03/09/numero-de-brasileiros-bilionarios-salta-de-18-para-30-aponta-forbes.htm?-
cmpid=copiaecola; Brasil chega a 238 bilionários em 2020; fortuna total é quase PIB do Chile. Uol, 21/09/2020. 
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2020/09/21/novos-bilionarios-da-revista-forbes.htm?cmpid=co-
piaecola 

brasileiros subiu de 30 para 238, sendo que 
a fortuna acumulada desse grupo passou 
de R$ 217,7 bilhões para R$ 1,6 trilhão, em 
valores correntes. Em 2010, esse patrimônio 
representava cerca de 6% do PIB brasilei-
ro. Em 2020 passou para cerca de 23% do 
PIB, um valor quase igual ao PIB do Chile 
em 2018.11 Chama a atenção o fato de que a 
riqueza desse grupo aumentou quase qua-
tro vezes num período marcado por estag-
nação econômica e piora generalizada das 
condições de vida dos brasileiros. O para-
doxo é que o sistema brasileiro possui diver-
sos mecanismos que isentam os bilionários 
de tributação. 

O Imposto de Renda da Pessoa Física 
(IRPF) e o Imposto de Renda da Pessoa 
Jurídica (IRPJ) têm baixa progressivida-
de e reduzido poder arrecadatório, porque 
carregam em si diversos mecanismos que 
isentam de tributação as camadas de altas 
rendas e grande parte das rendas do capital. 
Enquadram-se aí os rendimentos remetidos 
para o exterior, aos sócios e acionistas es-
trangeiros, os quais, por conta desses dis-
positivos, permitem que os contribuintes de 
altas rendas tenham mais de 70% dos seus 
rendimentos não tributados, pagando alí-
quota efetiva semelhante aos contribuintes 
de rendas baixa e média. O IPVA, por exem-
plo, incide sobre motos e carros populares, 
mas não incide sobre helicópteros e iates; 
assim como o Imposto sobre Grandes For-
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tunas (IGF), aprovado em 1988, ainda não 
foi implementado e a alíquota máxima do 
imposto sobre heranças é residual frente 
às praticadas por países da OCDE. Por seu 
turno, a propriedade rural, num país com 
presença marcante do latifúndio e do agro-
negócio, está praticamente isenta de tribu-
tação.

Além de estarmos na contramão do mun-
do em matéria de tributação progressiva, 
somos párias internacionais no debate so-
bre o tema. Aqui, sequer as ideias liberais 
de “gastar mais” e “tributar mais”, hoje em 
voga nos países desenvolvidos, prosperam. 
Na Reforma Tributária, a agenda prioritá-
ria do Congresso Nacional está absoluta-
mente apartada do debate internacional. 
Prioriza-se, exclusivamente, a simplificação 
da tributação do consumo e omite-se, por 
completo, a necessária tributação das altas 
rendas e riquezas. Essa agenda, já limitada, 
tornou-se anacrônica após a crise agravada 
pela Covid-19.

2. A Carga Tributária não é Alta, mas 
Mal Distribuída 

O senso comum de que a carga tributá-
ria no Brasil é alta não traduz a realidade. O 
correto é que ela é mal distribuída entre po-
bres e ricos. Em outras palavras a carga tri-
butária é elevadíssima para as camadas de 
baixa renda e para alguns setores da classe 
média, mas residual para as classes mais 
abastadas, havendo diversos mecanismos 
que fazem com que mais de dois terços da 
renda dos bilionários seja isenta de tributa-
ção. 

Isso porque a tributação no Brasil assen-
ta-se, substancialmente, na tributação 
do consumo de bens e serviços e, ape-
nas marginalmente, na tributação das 
altas rendas e dos grandes patrimônios. 
Daí decorre o seu caráter regressivo que 
confronta o princípio liberal da equidade 
tributária contemplado na Constituição 
Federal de 1988.

Na comparação internacional, a carga tri-
butária brasileira (33,1 % do PIB, em 2018) 
é inferior à observada na média dos países 
que integram a OCDE (34,3% do PIB), cf. 
dados do Gráfico 1.

Gráfico 1: Carga Tributária no Brasil e em países da OCDE.
Em % do PIB, 2018.

Fonte:  Boletim Resultado do Tesouro Nacional (fevereiro de 2020). GOMES, Gerson e SILVA DA CRUZ, Carlos A. 
Vinte e Cinco Anos de Economia Brasileira. Brasília:  Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI, maio de 2021.
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Em relação aos países da América Latina, a 
carga tributária brasileira é maior porque aqui, 
desde a CF-1988, ao contrário da maior parte 
dessas nações, o país tem procurado implan-
tar um modelo abrangente de bem-estar so-
cial. Como mencionado, o problema maior re-
side no fato de que a carga tributária brasileira 
é mal distribuída, onerando proporcionalmente 
mais os pobres e menos as altas rendas e ri-
quezas, porque o sistema assenta-se, predo-
minantemente, na tributação indireta e não na 
direta. 

Com as transferências para a Previdência e 
Assistência Social e demais subsídios, a “car-
ga tributária liquida (1)” foi de 15,3% do PIB em 
2019. Se computarmos as despesas com juros, 
a “carga tributária líquida (2)” cai para 10,2% 
do PIB. Ou seja, os juros consumiram 5,1% do 
PIB em 2019; montante esse que havia sido de 
8,3% do PIB em 2015, cf. Gráfico 2.

Gráfico 2: Carga tributária liquida no Brasil.
Em % do PIB, 2002-2019.
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tro de Altos Estudos Brasil Século XXI, maio de 2021.

3. A Reduzida Tributação das Altas 
Rendas. 

Um dos pilares da regressividade do 
sistema tributário brasileiro é a baixa tri-
butação das altas rendas e patrimônios, 
ou dito de outra forma, a baixa tributa-
ção sobre os fluxos de renda e estoques 
de riqueza das camadas mais ricas da 
sociedade. O Gráfico 3 mostra que a carga 

tributária incidente no Brasil sobre a renda, 
lucros e ganhos de capital é de apenas 7% 
do PIB. Ocupa a 5ª pior posição numa lista 
de 33 países. Está acima, apenas, do Chile, 
Polônia, Hungria e Eslovênia. A média da 
OCDE é de 11,4% do PIB e há uma dezena 
de países onde a tributação da renda, lucro 
e ganhos de capital é mais que o dobro da 
praticada no Brasil.  
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Gráfico 3: Carga tributária sobre a Renda, Lucro e Ganhos 
de Capital no Brasil e países da OCDE.

Em % do PIB, 2017. 
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Essa baixa tributação da renda, lucro e 
ganhos de capital na comparação inter-
nacional deve-se a vários fatores. No caso 
da pessoa jurídica, há mecanismos que 
reduzem, significativamente, a tributação 
efetiva. Atualmente, o lucro da pessoa ju-
rídica sofre a incidência de dois tributos: 
o Imposto de Renda da Pessoa Jurídica 
(IRPJ) e a Contribuição sobre o Lucro Lí-
quido (CSLL). A alíquota nominal de IRPJ é 
de 15%, e o lucro que exceder determina-
do valor é tributado em mais 10%. A taxa 
da CSLL incidente sobre o lucro tributá-
vel é de 9% para as empresas em geral.12 
Portanto, a alíquota nominal de tributação 
das empresas no Brasil é de 34%, o que a 

12   No caso de instituições financeiras, esta alíquota é de 15%.

faz parecer elevada na comparação inter-
nacional. Entretanto, ressalva-se que a alí-
quota nominal não é o melhor indicador a 
ser utilizado. São as alíquotas efetivas que 
melhor definem o nível real de tributação. 
Mais especificamente, um país que pratica 
a alíquota nominal elevada pode ter alíquo-
ta efetiva menor por conta de mecanismos 
que acabam reduzindo a incidência efeti-
va sobre a renda das empresas (incentivos 
fiscais, subsídios, reduções de bases de 
cálculo, créditos ou ajustes diversos).  

Esse é o caso do Brasil, que a partir de 
1995 implantou diversos mecanismos 
que desoneraram o Imposto de Renda 
das Pessoas Jurídicas (IRPJ) (INTROÍNI E 
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OUTROS, 2018). Dois mecanismos legais 
excêntricos se destacam. O primeiro é 
a isenção total da tributação dos lucros 
e dividendos distribuídos aos sócios e 
acionistas das empresas, sejam pessoas 
físicas ou jurídicas, nacionais ou estran-
geiras, inclusive os residentes no exte-
rior. O segundo é a previsão legal para 
dedução dos chamados “juros sobre o 
capital próprio”, criada para permitir a 
dedução de suposta despesa financeira 
de modo a reduzir o lucro tributável. 

Além desses mecanismos, também se 
destacam os seguintes: i) a “amortização 
fiscal do ágio” pago pela empresa investi-
dora, criado em 1997 como incentivo fiscal 
para estimular a privatização de empresas 
estatais; ii) o planejamento tributário abu-
sivo que confronta os princípios da capa-
cidade contributiva e da isonomia fiscal na 
interpretação e aplicação da legislação tri-
butária; e iii) a questão, não combatida no 
Brasil, dos paraísos fiscais, que permitem a 
ocultação de ativos e a evasão fiscal. 

Outra distorção da tributação dos lucros 
das pessoas jurídicas no Brasil está rela-
cionada aos regimes de Lucro Presumido 
e o Simples Nacional. Atualmente, existem 
três regimes de tributação de lucros das 
pessoas jurídicas: Lucro Real, Lucro Presu-
mido e o Simples Nacional. O Imposto de 
Renda da Pessoa Jurídica (IRPF), por sua 
natureza, deveria incidir sobre o acréscimo 
patrimonial, representado pelo lucro apu-
rado no exercício findo. Entretanto, nem to-
das as empresas recolhem tributos sobre 
o lucro apurado contabilmente. Entre os 
regimes de tributação da renda da Pessoa 

13   Teto do Simples destoa de benefícios concedidos por outros países, diz FGV. Valor, 14/11/2019. https://valor.
globo.com/brasil/noticia/2019/11/14/teto-do-simples-destoa-de-beneficios-concedidos-por-outros-paises-diz-f-
gv.ghtml

Jurídica, somente o denominado Lucro Real 
obriga a tributação do resultado apurado a 
partir da contabilidade empresarial. Os re-
gimes de Lucro Presumido e o Simples Na-
cional tributam o lucro apurado com base 
em percentuais do faturamento. Em 2013, 
a quantidade de empresas que foram tri-
butadas pelo Lucro Real, por exemplo, re-
presentou apenas 3% do total, enquanto as 
empresas tributadas pelo Lucro Presumido 
e pelo Simples Nacional representavam 
97% do total.

No caso do Simples Nacional, a adesão ao 
regime requer faturamento anual de até R$ 
4,8 milhões. Na comparação internacional, 
esse tratamento diferenciado é assegura-
do apenas às empresas de menor porte e 
faturamento.13 O elevado limite praticado 
no Brasil, portanto, apresenta distorções, 
por permitir que uma quantidade muito 
grande de pequenas empresas tenha que 
enfrentar uma situação de concorrência 
desigual com empresas de médio porte.

No caso do Imposto de Renda da Pes-
soa Física (IRPF), a reforma neoliberal dos 
anos de 1990 reduziu, drasticamente, sua 
progressividade (HICKMANN e OUTROS, 
2018). Em primeiro lugar, porque, após a 
promulgação da Constituição de 1988, a 
alíquota máxima do IRPF caiu pela meta-
de (de 45% para 25%). O Brasil já praticou 
alíquota máxima no IRPF mais elevada que 
a praticada atualmente. Entre 1945 e 1980, 
ela situou-se em patamar próximo de 50% 
(tendo atingido 65% entre 1962 e 1964); em 
1988, foi reduzida para 25%; e, desde 1998, 
permanece em 27,5% (Gráfico 4).
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Gráfico 4: Alíquotas Mínimas e Máximas do IRPF no Brasil 
entre 1923-2017.

50,0%

65,0%

50,0%

60,0%

50,0%

45,0%

25,0%

27,5%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

19
23

19
26

19
29

19
32

19
35

19
38

19
41

19
44

19
47

19
50

19
53

19
56

19
59

19
62

19
65

19
68

19
71

19
74

19
77

19
80

19
83

19
86

19
89

19
92

19
95

19
98

20
01

20
04

20
07

20
10

20
13

20
16

Al
íq

uo
ta

s

Alíquotas mínimas Alíquotas máximas
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Adicionalmente, a reforma neoliberal dos 
anos de 1990 reduziu, drasticamente, a pro-
gressividade do IRPF porque, como men-
cionado, a partir de 1995, passou-se a per-
mitir a dedução dos juros sobre o capital 
próprio, pagos aos sócios e acionistas, do 
lucro tributável das pessoas jurídicas; e foi 
concedida isenção total da tributação sobre 
lucros e dividendos distribuídos aos sócios 
e acionistas (pessoas físicas e jurídicas, na-
cionais e estrangeiras). 

Na vigência dessas regras, os acionistas 
(pessoas físicas e jurídicas) da Petrobrás, 
Vale do Rio Doce e Usiminas, por exemplo, 
que receberão lucros e dividendos abusi-
vos em 2022, não pagarão um centavo de 
tributo. Note-se que o lucro líquido da Pe-
trobrás atingiu R$ 106,6 bilhões em 2021, 
um aumento de 1.400% em relação ao ano 
anterior. A Vale registrou aumento de lucros 
de 634% no quarto trimestre do ano passa-
do, em relação a igual período de 2020. No 
acumulado do ano, o lucro líquido da mine-
radora somou US$ 22,4 bilhões, uma alta de 
360% em relação a 2020. Outro caso exem-
plar é a Usiminas, cujos lucros obtidos em 

14   Renda de brasileiros com lucros e dividendos cresce na pandemia e atinge R$ 384 bi. FSP, 4/03/22. https://
www1.folha.uol.com.br/mercado/2022/03/renda-de-brasileiros-com-lucros-e-dividendos-cresce-na-pandemia-e-
-atinge-r-384-bi.shtml

2021 foram 821% superiores aos registrados 
no ano anterior. 

Os dados acerca dos grandes números 
das declarações do IRPF de 2021, feitas com 
base nos rendimentos de 2020, divulgados 
pela Receita Federal do Brasil, dão conta 
que a renda declarada por brasileiros com 
lucros e dividendos subiu a R$ 384,3 bilhões 
em 2020. O valor é 7% maior que o decla-
rado nessa fonte de rendimentos em 2019. 
De cada R$ 100 declarados como lucros e 
dividendos, R$ 70 estavam nas mãos do 1% 
mais rico do país, vale dizer, um seleto grupo 
de 316.348 declarantes que teve rendimen-
tos entre R$ 603,1 mil e R$ 2,6 bilhões no 
ano de 2020.14 Como mencionado, os lucros 
e dividendos recebidos pela pessoa física 
são isentos de Imposto de Renda no Brasil. 

Além desses fatores, a baixa tributa-
ção da renda, lucro e ganhos de capital 
na comparação internacional deve-se ao 
fato de que alíquota máxima do IRPF é, 
no Brasil, de apenas 27,5%. Nos países 
da OCDE, em média, a alíquota máxima é 
de 41,0%. Essa alíquota é superior a 50% 
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em nações como Bélgica, Holanda, Sué-
cia, Dinamarca e Japão, por exemplo; e 
entre 40% e 50% na Alemanha, França, 
Itália, Noruega, Portugal e Reino Unido. 
A alíquota máxima praticada no Brasil é 
inferior à praticada em muitos países da 
América Latina, como a Argentina (35%), 
Chile (40%) e Colômbia (33%), por exem-
plo. Entre os países emergentes, a alí-
quota do Brasil era também inferior à da 
China (45%), da Índia (34%) e da Turquia 
(35%), cf. Tabela 1.

Tabela 1: Evolução das Alíquotas do 
Imposto de Renda da Pessoa Física 

(IRPF) no Brasil e Países Selecionados. 
Em %, 2015.

PAÍSES ALÍQUOTAS 
MÁXIMAS DO IRPF

Alemanha 45,0
Bélgica 50,0

Dinamarca 53,4
Estados Unidos 39,6

Espanha 47,0
França 45,0

Holanda 52,0
Itália 43,0
Japão 50,8

Noruega 47,2
Portugal 48,0
Suécia 57,0

Reino Unido 45,0
Média da OCDE 41,0

Argentina 35,0
Brasil 27,5
Chile 40,0
China 45,0

Colômbia 33,0
Índia 34,0

México 35,0
Nicarágua 30,0

Peru 30,0
Turquia 35,0
Uruguai 30,0

Venezuela 34,0
 

Fonte: KPMG. Global Tax Rate Survey, vários anos. 
OLIVEIRA (2018).

Em função dos fatores expostos, nota-se 
que a arrecadação IRPF no Brasil é exces-

sivamente reduzida na comparação inter-
nacional. Em 2015, ela representou apenas 
2,5% do PIB. Nos quase 30 países visualiza-
dos na Tabela 2, essa participação é supe-
rior, apenas, à praticada no Chile, Colômbia 
e Peru. Na maior parte das demais nações a 
tributação da renda da pessoa física é três 
ou quatro vezes superior à brasileira.

Tabela 2: Imposto sobre a Renda das 
Pessoas Físicas (IRPF) no Brasil e 
Países Selecionados. Em %, 2015.

PAÍS % PIB

Alemanha 9,8%
Argentina 3,2%
Austrália 11,7%
Áustria 10,5%
Bélgica 12,7%
Brasil 2,5%

Canadá 11,8%
Chile 2,0%

Colômbia 1,2%
Coreia do Sul 4,3%

Espanha 7,2%
Estados Unidos 10,6%

França 8,5%
Grécia 5,5%

Holanda 7,7%
Irlanda 7,3%
Islândia 13,5%

Israel 6,1%
Itália 11,3%
Japão 5,8%

México 3,3%
Nova Zelândia 12,6%

Peru 1,8%
Polônia 4,7%
Portugal 7,3%

Reino Unido 9,0%
Turquia 3,7%

 
Fonte: Elaborado por INTROINE E OUTROS (2019) a 

partir de dados disponíveis em: América Latina: http://
www.oecd-ilibrary.org/taxation/data/revenue-statis-
tics-in-latin-america_ctpa-revlat-data-en http://stats.
oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=RSLACT&lan-
g=en; OCDE: http://stats.oecd.org/Index.aspx?Da-
taSetCode=TABLE_I1 http://www.oecd-ilibrary.org/

taxation/revenue-statistics_2522770x.
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Em função desses diversos mecanismos 
pelos quais o Brasil isenta de tributação os 
bilionários, nota-se que, no caso do IRPF, 
quanto maior a renda, menos impostos 

eles pagam. Quem ganha mais de 240 sa-
lários-mínimos mensais, por exemplo, tem 
não tributados quase 70% dos seus rendi-
mentos, cf. Gráfico 5.

Gráfico 5: Imposto de Renda da Pessoa Física (IRPF) no Brasil, 2016.
Em % da renda isenta e não tributável (isentos) na renda total declarada (RT)

Em % da renda tributária líquida (RTL) na renda total declarada (RT)
(por faixas de rendimentos totais em salários-mínimos mensais)
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Fonte: Brasil/RFB (2017). Elaborado por INTROÍNI E OUTROS (2018)

Por conta desses fatores, o IRPF é pro-
gressivo até a faixa dos que recebem de 30 
a 40 salários-mínimos mensais. Após esse 
ponto, o imposto torna-se regressivo. No-
te-se que a alíquota efetiva média do IRPF 
(imposto pago dividido pela renda total) 

daqueles que recebem acima de 320 SM 
mensais, por exemplo, é de apenas 5,1%, 
patamar muito próximo da alíquota efeti-
va daqueles que recebem pouco mais de 7 
SM mensais, cf. Gráfico 6.

Gráfico 6: Alíquota efetiva média do IRPF no Brasil, 2016.
Por faixa de renda em salários-mínimos mensais
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4. A Reduzida Tributação da Riqueza 
e da Propriedade. 

Outra anomalia do sistema tributário 

brasileiro é a baixa tributação que incide 
sobre a riqueza e a propriedade na com-
paração internacional (Gráfico 7).

Gráfico 7: Carga tributária sobre a propriedade no Brasil e 
países da OCDE. Em % do PIB, 2017.
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O Imposto sobre Grandes Fortunas (IGF) 
foi aprovado pela Constituição de 1988.15 
Entretanto, passadas mais de três déca-
das, a instituição do tributo ainda não foi 
regulamentada pelo Congresso Nacional. 
Há um Relatório da Secretaria da Receita 
Federal que apresenta os dados sobre a ri-
queza líquida dos contribuintes brasileiros 
divididos em faixas de renda. Segundo Car-
valho Junior e Morgan (2020), em 2016, 37% 
da riqueza declarada era composta por bens 
imóveis, 7% por veículos e 46% por ativos 
financeiros. A distribuição de riqueza entre 
os declarantes mostra-se bastante concen-
trada. Os 1,2% contribuintes de maior ren-

15   Inciso VII do art. 153.

da (324.843 contribuintes) concentraram 
22,7% da renda e 32,9% da riqueza líquida 
declarada; e 0,1% contribuintes de maior 
renda (25.785 contribuintes ou 0,02% da po-
pulação adulta) detinham 10,5% da renda e 
16,6% da riqueza declarada, sendo sua for-
tuna média em torno de R$ 50 milhões. 

A regressividade do sistema tributário 
também se manifesta na tributação sobre 
heranças e doações. A alíquota máxima do 
Imposto Sobre Transmissão Causa Mortis e 
Doação (ITCMD) (8%) é bem inferior à de 
muitos países, cuja alíquota máxima média 
situa-se em torno de 35%, cf. Gráfico 8.
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Gráfico 8: Alíquota Máxima do Imposto sobre Heranças no 
Brasil e Países selecionados.

Em %, 2017. 
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CARVALHO JÚNIOR, Pedro H. B. O Imposto Sobre Transmissão de Bens Imóveis – ITBI. In: A Reforma Tributária 
Necessária: diagnóstico e premissas / Eduardo Fagnani (organizador). Brasília: ANFIP: FENAFISCO: São Paulo: 
Plataforma Política Social, 2018. 804 p. ISBN: 978-85-62102-27-1/ CDU 336.22. http://plataformapoliticasocial.com.
br/a-reforma-tributaria-necessaria/ Fonte: Global Property Guide (2017) e outras fontes.

O relatório da Secretaria da Receita Fe-
deral do Brasil, sobre as declarações do 
IRPF incluiu os dados sobre herança e 
doações recebidas pelos contribuintes. Se-
gundo Carvalho Junior e Morgan (2020), 
o relatório mostra que todas as heranças 
e doações declaradas seriam de R$ 84 bi-
lhões em 2016, altamente concentrada em 
poucos declarantes: apenas 335 mil con-
tribuintes (1,2% do total) receberam algum 
tipo de herança ou doação em 2016, com 
valor médio de R$ 252 mil; 70% das heran-
ças foram recebidas pelos 10% mais ricos; 
41% das heranças pelos 1% mais ricos (he-
rança média de R$ 10,3 milhões); e 18% das 
heranças pelos 0,1% mais ricos (média de 

16   http://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-resultado-da-arreca-
dacao

R$ 46,5 milhões). 

Outro retrato da injustiça fiscal brasileira 
é o Imposto Sobre Propriedade de Veículos 
Automotores (IPVA) que incide sobre auto-
móveis e motocicletas populares, mas não 
incide sobre helicópteros e iates de pro-
priedade dos mais ricos. 

Há, ainda, a questão da baixa tributação 
da propriedade rural. A arrecadação do Im-
posto Sobre a Propriedade Territorial Rural 
(ITR) é extremamente reduzida, represen-
tando apenas 0,1% da arrecadação tribu-
tária federal e 0,02% do PIB.16 Essa baixa 
arrecadação do ITR decorre, sobretudo, do 
seu caráter declaratório.
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5. A Elevada Tributação sobre o 
Consumo.

O sistema tributário brasileiro é um dos 
mais regressivos do mundo porque tri-
buta residualmente a renda, o lucro, os 
ganhos de capital e a riqueza e, simul-

taneamente, compensa essa baixa tri-
butação, pela excessiva carga incidente 
sobre o consumo, uma das mais altas do 
mundo, que captura, proporcionalmen-
te, parcela maior da renda dos mais po-
bres, cf. Gráfico 9.

Gráfico 9: Carga Tributária sobre Bens e Serviços no Brasil e países da OCDE.
Em % do PIB, 2017. 
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Fonte: RFB. Carga Tributária no Brasil (2018) – Análise por Tributos e Bases de Incidências. 

Edição março de 2020. GOMES E SIL SILVA DA CRUZ (2021).

A Tabela 3 mostra que, em 2015, a parti-
cipação relativa dos impostos que incidem 
sobre o consumo na carga tributária total 
atinge 50%; a média da OCDE é de 32,4%; 
e nos EUA, 17%. 

Por outro lado, tributamos pouco a renda 

e o patrimônio. Na Dinamarca, esses dois 
itens, em conjunto, representam 67% da 
arrecadação total de impostos; nos EUA, 
60%; na média dos países da OCDE, 40%; 
no Brasil, apenas 23%.
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Tabela 3: Composição da Carga Tributária, por Bases de 
Incidência, no Brasil e países da OCDE.

Em %, 2015.

Países Renda Patrimônio Consumo Outros Total Carga Tributária 
(% Pib)

Alemanha 31,2 2,9 27,8 38,1 100,0 37,1
Bélgica 35,7 7,8 23,8 32,7 100,0 44,8
Chile 36,4 4,4 54,1 5,1 100,0 20,5

Coreia do Sul 30,3 12,4 28,0 29,3 100,0 25,2
Dinamarca 63,1 4,1 31,6 1,2 100,0 45,9
Espanha 28,3 7,7 29,7 34,3 100,0 33,8

Estados Unidos 49,1 10,3 17,0 23,6 100,0 26,2
França 23,5 9,0 24,3 43,2 100,0 45,2

Holanda 27,7 3,8 29,6 38,9 100,0 37,4
Irlanda 43,0 6,4 32,6 18,0 100,0 23,1
Itália 31,8 6,5 27,3 34,4 100,0 43,3
Japão 31,2 8,2 21,0 39,6 100,0 30,7

Noruega 39,4 2,9 30,4 27,3 100,0 38,3
Portugal 30,2 3,7 38,4 27,7 100,0 34,6

Reino Unido 35,3 12,6 32,9 19,2 100,0 32,5
Suécia 35,9 2,4 28,1 33,6 100,0 43,3
Turquia 20,3 4,9 44,3 30,5 100,0 25,1

MÉDIA OCDE 34,1 5,5 32,4 28,0 100,0 34,0
BRASIL (1) 18,3 4,4 49,7 27,6 100,0 32,6

 
Autor: OLIVEIRA (2018) Fontes: OCDE: Revenue Statistics Comparative Tabels. HTTps://stats.oecd.org/index.as-
px?DataSetCode; Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal. CETAD – Centro de Estudos Tributários e 
Aduaneiros. 
Nota: (1) Carga Tributária de 2015, RFB. 

A injustiça fiscal é patente, pois esses 
tributos capturam parcela maior da renda 
dos mais pobres, proporcionalmente à ren-
da dos mais ricos. O rendimento dos mais 
pobres é rebaixado em proporção muito 
maior que a renda dos ricos. Silveira e ou-
tros (2022) mostram que os tributos indi-
retos capturam 23,4% da renda dos 10% 
mais pobres e 8,6% da renda dos 10% mais 
ricos. Lara Ibarra;  Rubião; Fleury (2021) 
concluem que os impostos indiretos re-
presentam entre 23 e 45% da renda entre 
as famílias mais pobres. Há, portanto, pro-
funda assimetria no peso dos impostos no 
cofre dos ricos e no bolso dos pobres. Daí 
decorre o seu caráter regressivo que desa-
fia o princípio liberal da equidade tributária 
contemplado na Constituição Federal do 
Brasil.

6. Considerações Finais: tributação 
regressiva e financeirização como 
mecanismos de concentração de 
renda e esterilização do potencial 
produtivo das finanças públicas no 
Brasil.

Como visto neste capítulo, o sistema tri-
butário brasileiro é regressivo porque as-
senta-se na tributação indireta, poupando 
os ricos da tributação direta. Desta ma-
neira, o Estado age, por meio da forma 
regressiva e injusta de arrecadação tri-
butária, como instrumento da concen-
tração de renda no país, fenômeno este 
que, por um lado, restringe e penaliza 
a capacidade de consumo e o poder de 
compra real da grande maioria da popu-
lação, e por outro, afeta de forma estru-
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tural o potencial de crescimento econô-
mico produtivo e de bem-estar social da 
sociedade brasileira. 

É, ademais e sem margem para dúvidas, 
um sistema sob medida para o fenômeno 
da financeirização em estudo neste livro. 
A relação entre ambos os temas reside no 
fato de que, no caso brasileiro, apesar da 
sua estrutura tributária diferenciadamen-
te confusa, eventualmente onerosa e ma-
joritariamente regressiva, o fundo público 
total consegue, em função da diversidade 
de tributos, alíquotas e bases de incidência 
que possui, envolver praticamente a tota-
lidade das atividades econômicas, fluxos 
monetários, estoques de riqueza, pessoas 
físicas, famílias e empresas, no seu cômpu-
to geral. Em outras palavras, isso significa 
que, a despeito dos problemas notórios da 
estrutura tributária brasileira, sobretudo 
em termos de sua incidência social e sua 
composição final – que ao privilegiar mais 
a arrecadação indireta sobre bens e servi-
ços que a direta sobre os fluxos de renda 
e estoques de riqueza (patrimônio), acaba 
produzindo um viés anti-crescimento, anti-
-social e anti-federação (OLIVEIRA, 2009) 
–, o fato concreto é que o fundo público 
dela derivado possui um caráter econômi-
co, social e territorial bastante abrangente. 
Em suma: quase todos os segmentos eco-
nômicos, sociais e territoriais do país con-
tribuem para a formação geral do fundo 
público nacional.

Mas dito isso, é importante entender que, 
em termos lógicos, uma vez composto o 
fundo público real ou primário da eco-
nomia, uma parte dele é convertida em 
custeio permanente da própria máquina 
pública, outra é convertida em políticas, 
gastos e investimentos públicos corres-
pondentes ao arco total de programas 
e ações governamentais, supostamen-
te portadores do projeto desejado de 
transformação ou manutenção do de-
senvolvimento nacional, e uma terceira 
parte é destinada correntemente à rola-

gem e/ou amortização da dívida pública 
federal.

Enquanto as duas primeiras partes po-
dem ser explicadas, ainda em termos 
lógicos, como a transmutação do fundo 
público arrecadado de toda a sociedade 
em gastos reais específicos (vale dizer: 
gastos sociais, setoriais e territoriais es-
pecíficos), a terceira parte corresponde, 
por sua vez, ao montante do fundo pú-
blico real/primário que se transmuta em 
gasto público financeiro necessário à ro-
lagem e/ou abatimento da dívida gover-
namental contraída.

Desde sempre, assim o é, tanto para fi-
nanciar/alavancar (por meio da anteci-
pação de poder de compra estatal que a 
dívida pública representa em sua origem) 
seus gastos reais destinados originalmente 
às duas partes citadas no início, como para 
(auto)financiar/rolar, de modo permanente 
– e tendencialmente crescente – ao longo 
do tempo (em função do processo da finan-
ceirização que se vai tornando dominante 
nesta economia), os gastos financeiros do 
governo contra si mesmo, mas a favor de 
seus credores, os quais são um subcon-
junto desde sempre reduzido, privilegiado 
e poderoso em fazer valer tais compromis-
sos creditícios-financeiros do Estado para 
consigo.

Em outras palavras: a origem do fundo 
público deriva de relações econômico-mo-
netárias presentes em processos sociais, 
empresariais e estatais amplos, por meio 
dos quais toda a arrecadação primária do 
governo se realiza, mas cujo destino toma, 
crescentemente, o caminho da apropria-
ção concentrada de parte considerável de 
tais recursos em poder de segmentos ou 
agentes econômicos pouco numerosos e 
desproporcionalmente privilegiados. As-
sim, a transmutação do fundo público se 
processa, no caso brasileiro, por meio da 
montagem paulatina de um arranjo norma-
tivo e institucional que vem cristalizando 
formas financeiras de valorização dos flu-
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xos de renda e estoques de riqueza para a 
sua realização dinâmica intertemporal.

Tal fenômeno precisa, portanto, ser 
compreendido segundo uma dupla pers-
pectiva. De um lado, significa transfor-
mação de recursos reais, derivados do 
sistema econômico produtivo por meio 
da arrecadação tributária primária, em 
recursos financeiros que a partir de en-
tão engendram mecanismos autônomos 
e endógenos de valorização, aos quais 
chamamos de processo de financeiriza-
ção, que ajuda a configurar no país um 
regime de dominância financeira forte-
mente intermediado pelas finanças pú-
blicas nacionais.  De outro lado, a trans-
mutação compreende a própria mudança 
de titularidade/propriedade do capital, 
de uns para outros agentes econômicos, 
processo esse que chamamos de privati-
zação das finanças públicas. 

Em muitos lugares do mundo, mas em 
particular no Brasil, isso assume um ca-
ráter disfuncional, pois aqui ocorre algo 
como uma socialização ampla e intensa 
da arrecadação/expropriação tributária 
no processo de formação do fundo públi-
co, ao mesmo tempo que uma destina-
ção/apropriação privada do gasto público, 
igualmente intensa, porém concentrada 
em poucos e privilegiados setores/agentes 
econômicos, com consequências deleté-
rias para o conjunto da população e para a 
própria dinâmica econômica capitalista no 
país.

Desta maneira, tudo somado, pode-se 
afirmar, de forma peremptória no caso 
brasileiro, tratar-se de sistema tributário 
inconstitucional, pois não respeita o “prin-
cípio da equidade” formulado, ainda no sé-
culo 18, pela teoria da tributação de Adam 
Smith. Nas palavras do economista liberal 
clássico: “os súditos de cada Estado devem 

17   Artigos 5º e 145º, CF/88.

18   Propostas de Emenda Constitucional n. 45/2019 (Câmara dos Deputados) e n.110/2019 (Senado).

contribuir o máximo possível para a manu-
tenção do governo, em proporção a suas 
respectivas capacidades, isto é, em propor-
ção ao rendimento de que cada um desfru-
ta sob a proteção do Estado” (SMITH, 1966: 
247-249). No Brasil, os princípios da “igual-
dade material tributária” e da “capacidade 
econômica do contribuinte”, embora este-
jam formalmente contemplados na Consti-
tuição da República,17 não são observados 
na estruturação do sistema de arrecada-
ção. 

O paradoxo é que as propostas prioritárias 
de Reforma Tributária que tramitam 
no Congresso Nacional não enfrentam 
tamanhas inconstitucionalidades. Pro-
curou-se enfatizar que vivemos uma das 
maiores crises da história do capitalismo. 
Situação excepcional que, como mencio-
nado, instituições internacionais e gover-
nos de países centrais, mesmo os mais 
conservadores, estão propondo “tributar 
mais”, elevando os impostos junto aos seg-
mentos mais ricos da população.

Entretanto, no Brasil, nem mesmo tais 
ideias liberais prosperam. Na Reforma Tri-
butária, a agenda prioritária do Congres-
so Nacional está desconectada do debate 
conduzido pelo establishment das finan-
ças internacionais. A agenda prioritária do 
Congresso Nacional contempla, exclusiva-
mente, a simplificação da tributação sobre 
o consumo, sendo omissa quanto à tribu-
tação da riqueza; e, no caso do Imposto de 
Renda da Pessoa Física, a proposta tardia, 
apresentada pelo Governo Federal, implica 
em redução da participação relativa deste 
tributo na carga tributária total. 

Antes da Covid-19, essa agenda já era 
injusta e limitada, porque as duas propos-
tas em tramitação no Congresso 18 não en-
frentam a principal anomalia da tributação 
brasileira que é o seu caráter regressivo; 
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não reduzem e podem ampliar a desigual-
dade fiscal; e são profundamente insufi-
cientes, porque não fortalecem financeira-
mente o Estado para que cumpra o papel 
dele exigido em crises dessa envergadura. 
A esperada agenda da Reforma Tributária 
transformou-se na agenda da Reforma da 
Tributação do Consumo. Se essa agenda 
já era limitada, tornou-se anacrônica após 
a crise agravada pela Covid-19. A história 
econômica não registra que crises da en-
vergadura da atual tenham sido enfrenta-
das com simplificação da tributação sobre 
o consumo, ou redução da mesma sobre a 
renda pessoal.

Em suma, o debate sobre a tributação 
no Brasil está na idade das trevas. Tam-
bém nesse item, somos párias interna-
cionais. O momento impõe que a Reforma 
Tributária avance, de modo progressivo, 
na tributação sobre a renda e sobre o pa-
trimônio, isto é, sobre os fluxos de renda 
real e financeira das famílias e empresas, 
bem como sobre os seus respectivos es-
toques de riqueza patrimonial e também 
financeira. É preciso onerar mais quem 
ganha mais, desonerando os mais po-

19   No caso da folha de pagamentos, é de fato desejável que ela onere menos a estrutura de tributos do setor 
privado, mas para tanto, é preciso migrarmos para um verdadeiro estado de proteção e promoção social, este finan-
ciado com impostos gerais progressivos da sociedade, ao invés de cofinanciado pela própria classe trabalhadora, 
como atualmente se faz.

20   https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2223716

bres e as microempresas, para assim 
ampliar a capacidade de gasto real do 
Estado, combater as desigualdades e 
fomentar a demanda agregada nacional. 
O aumento da carga tributária incidente 
sobre as altas rendas e o patrimônio das 
pessoas físicas é necessário, ademais, 
para recompor a arrecadação fiscal, que 
despencou com a crise. Com a retomada 
do crescimento, a carga tributária po-
derá ser reequilibrada, reduzindo-se a 
tributação que incide sobre o consumo 
popular e sobre a folha de pagamentos, 
sempre que possível.19

Estas diretrizes foram contempladas na 
proposta alternativa formulada pelos par-
tidos da oposição, que também tramita no 
Congresso Nacional. Trata-se da “Refor-
ma Tributária Solidária, Justa e Sustentá-
vel”, consolidada pela Emenda Substitutiva 
Global à PEC 45 de n. 178,20 de iniciativa 
das bancadas do PT, PC do B, PDT, PSB, 
PSOL e Rede na Câmara dos Deputados – 
mas poucos sabem da sua existência, pois 
a agenda de mudanças propostas é pauta 
interditada pela mídia corporativa brasilei-
ra. 
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Resumo
 O Brasil convive com uma forte elevação 

do endividamento público desde 2014. In-
clusive, por conta da pandemia, houve um 
salto em nível da dívida/PIB em 2020. Isso 
ocorreu não obstante as regras fiscais exis-
tentes no país e mesmo com a introdução 
do teto de gastos do governo federal em 
2016. Sendo assim, pretende-se, neste ca-
pítulo, analisar a sustentabilidade da dívida 
no atual contexto da economia brasileira. 
Com base nisso, será analisada a pertinên-
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cia do atual arcabouço fiscal brasileiro – 
suas regras fiscais – para que se combine 
sustentabilidade da dívida com crescimen-
to econômico. Por fim, será demonstrada a 
importância dos multiplicadores fiscais, de 
diferentes despesas, para que esse arran-
jo seja viável e o impulso fiscal necessário 
para a aceleração do crescimento econô-
mico no curto e médio-prazo possa ser au-
tofinanciável. 

O Brasil Pós-Pandemia: 
sustentabilidade da dívida sob 
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1. Introdução

A grande recessão brasileira3 (2014-2016) 
deixou duas grandes cicatrizes na econo-
mia do país. A primeira cicatriz foi a redu-
ção persistente da taxa de crescimento do 
PIB, a qual passou de 2,8% a.a no período 
1980-2014 para menos de 1,4% a.a no perío-
do 2017-2019. Deve-se observar que, uma 
vez terminada a recessão no quatro trimes-
tre de 2016, seria de se esperar a obtenção 
de taxas mais robustas de crescimento nos 
anos subsequentes, caso a tendência de 
crescimento do período 1980-2014 fosse 
mantida inalterada. Em outras palavras, a 
grande recessão produziu uma redução da 
tendência de crescimento de longo-prazo 
da economia brasileira, provavelmente a 
histerese 4gerada pelos efeitos de sucatea-
mento do capital e perda de qualificação 
profissional dos desempregados devido a 
duração e a profundidade da recessão. A 
segunda cicatriz foi um aumento de aproxi-
madamente 25 p.p da DBGG (Dívida Bruta 
do Governo Geral) entre o final de 2014 e o 
início de 2017. Essa elevação do endivida-
mento público colocou a sustentabilidade 
da dívida pública no centro do debate de 
política econômica, deslocando para um 
plano secundário os efeitos da grande re-
cessão sobre o crescimento da economia 
brasileira. Podemos afirmar, sem exageros, 
que o “desequilíbrio fiscal” é tido, nos últi-
mos 5 a 6 anos, como o principal problema 
da economia brasileira. 

Essa obsessão pelo “desequilíbrio fiscal” 

3   Uma análise das causas grande recessão brasileira pode ser obtida em Oreiro (2017). 

4   O conceito de histerese foi formulado originalmente na Física. A histerese é a propriedade que um objeto, siste-
ma ou material possui de manter suas características mesmo que não receba mais qualquer ação que fora neces-
sária para a sua formação. Ou seja, trata-se de algo que foi formado por meio de algum estímulo forçado e sem o 
qual não aconteceria. No entanto, esse estímulo não precisa se manter ou se repetir para que a formação mantenha 
sua conservação ou seu resultado. Na economia o conceito de histerese é, geralmente, aplicado ao mercado de 
trabalho. Dizemos que a taxa de desemprego apresenta histerese se aquela apresenta dificuldade para retornar ao 
seu valor original após a ocorrência de uma crise. Esse conceito também pode ser aplicado à taxa de crescimento. 
Nesse caso, o crescimento apresenta histerese se após a ocorrência de uma crise, a economia não consegue reto-
mar o ritmo de crescimento que possuía anteriormente a ela. 

levou à introdução de uma nova regra fis-
cal, o teto de gastos, por intermédio da EC 
95/2016. A ideia subjacente à nova regra 
fiscal era realizar um ajuste fiscal pelo lado 
da despesa primária da União, congelan-
do-se os gastos primários em termos reais 
por um período de até 20 anos. Dessa for-
ma, a União poderia voltar a exibir um ní-
vel de superávit primário necessário para 
a redução da relação dívida pública/PIB, 
pela diminuição gradual da despesa pri-
mária como proporção do PIB. Está claro 
que para que essa estratégia fosse bem 
sucedida seria necessário que: (i) a eco-
nomia apresentasse um crescimento mini-
mamente robusto nos anos subsequentes, 
de maneira a permitir a redução do gasto 
primário como proporção do PIB por in-
termédio de um aumento do denominador 
dessa relação; e (ii) o ritmo de crescimen-
to das despesas ditas obrigatórias – como, 
por exemplo, os gastos com a folha de pa-
gamentos dos funcionários públicos e com 
os benefícios previdenciários – deveria ser 
reduzido de maneira a permitir que o “teto 
de gastos” conseguisse produzir a redu-
ção necessária na despesa primária como 
proporção do PIB antes que o esmaga-
mento das despesas discricionárias, entre 
as quais o investimento público - usadas 
como variável de ajuste para o atendimen-
to do teto - levasse o governo federal a uma 
situação de shutdown por incapacidade le-
gal de realizar os gastos necessários para 
o simples funcionamento da máquina es-
tatal. 
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A introdução do teto de gastos resultou 
numa contração significativa do investi-
mento líquido a partir de 2014, o qual se 
tornou crescentemente negativo no perío-
do 2016-2020, conforme dados do Obser-
vatório de Política Fiscal do IBRE/FGV.5 Em 
função do elevado multiplicador fiscal dos 
investimentos públicos (Resende e Pires, 

5   Ver Investimentos públicos: 1947-2020 | Observatório de Política Fiscal (fgv.br). 

2021), essa redução dos investimentos da 
União teve um efeito fortemente contracio-
nista sobre a demanda agregada; explican-
do, ao menos em parte, o ritmo extrema-
mente lento de recuperação da economia 
brasileira após o término da grande reces-
são (Ver Gráfico 1).

Gráfico 1: Padrão de evolução do PIB brasileiro 
dessazonalizado em recessões

Pico imediatamente anterior ao início da recessão = T = 100.

Fonte:  Borges e Borça Jr.(2019).  

https://observatorio-politica-fiscal.ibre.fgv.br/series-historicas/investimentos-publicos/investimentos-publicos-1947-2020
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A eclosão da pandemia de covid-19 no fi-
nal do primeiro trimestre de 2020 produziu 
uma nova contração do nível de atividade 
econômica no Brasil e no mundo. Para via-
bilizar o sustento dos trabalhadores do se-
tor informal da economia durante o período 
de lockdown, o Congresso Nacional apro-
vou, por intermédio da EC 10/2020, a in-
trodução de um Auxílio Emergencial de R$ 
600,00 para aproximadamente 66 milhões 
de pessoas. Junto com outras medidas de 
auxílio governamental, a despesa primária 
da União aumentou cerca de 7 p.p com res-
peito ao PIB no ano de 2020, produzindo 
assim um crescimento expressivo da rela-
ção dívida pública/PIB, a qual fecha o ano 
de 2020 em torno de 88%. 

O ano de 2021 se iniciou com um retorno 
à política de austeridade fiscal com a revo-
gação do estado de calamidade pública e, 

por conseguinte, com o retorno ao “teto de 
gastos”. A equipe econômica do governo e 
os analistas do mercado financeiro acre-
ditavam que a simples “normalização” do 
funcionamento da economia, com o afrou-
xamento gradual das medidas de distan-
ciamento social permitido pelo avanço da 
vacinação da população contra a covid-19, 
faria com que a economia brasileira recu-
perasse o seu ímpeto de crescimento, exi-
bindo na sequência taxas mais robustas. 
Essa expectativa, contudo, não foi confir-
mada. Os dados sobre a evolução do nível 
de atividade econômica, medido pelo IBC-
-Br, no início do segundo semestre de 2021 
apontam para uma clara desaceleração do 
ritmo de crescimento da economia brasi-
leira, após uma recuperação relativamen-
te rápida ocorrida entre o terceiro trimes-
tre de 2020 e o primeiro trimestre de 2021 
(Gráfico 2)

Gráfico 2 - Evolução do IBC-Br (2020.03-2021.10)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração dos autores.
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Nesse contexto, vários economistas bra-
sileiros têm se posicionado publicamente 
por uma mudança no arcabouço fiscal do 
Brasil, inclusive pela eliminação do “Teto 
de Gastos”,6 como condição necessária 
para viabilizar um aumento do investimen-
to público e, dessa forma, uma aceleração 
do crescimento da economia brasileira. 

Essa tese, contudo, encontra forte resis-
tência entre os economistas do mercado 
financeiro, a grande mídia e no congresso 
nacional. O argumento é que sem o “teto 
de gastos” a economia brasileira irá perder 
sua “âncora fiscal”, o que levará a um au-
mento da percepção de risco por parte do 
mercado financeiro e o consequente au-
mento do prêmio de risco (a taxa de juros) 
sobre os títulos da dívida pública. A ele-
vação do custo de carregamento da dívi-
da poderia eventualmente colocar a dívida 
pública numa trajetória explosiva, podendo 
inclusive desembocar numa hiperinflação.7 

Isso posto, o grande desafio do quadro 
fiscal brasileiro está em desenhar um novo 
arcabouço de política fiscal que atenda si-
multaneamente dois objetivos. Em primei-
ro lugar, o novo arcabouço fiscal deve ser 
crível, ou seja, deve fazer com que os agen-
tes econômicos não só acreditem em sua 
capacidade de controlar a dinâmica da dí-
vida pública, como também acreditem em 
sua viabilidade política. Em segundo lugar, 
o novo arcabouço fiscal deve proporcio-
nar o espaço de manobra necessário para 
que o governo federal consiga aumentar o 
investimento público nos próximos anos, 
revertendo a deterioração do estoque de 
capital público (e do capital privado corre-

6   Ver 380 economistas assinam manifesto pelo fim do teto de gastos - Carta Maior. 

7   A tese de que a elevação persistente da relação dívida pública/PIB levaria, mais cedo ou mais tarde, a uma 
situação de hiperinflação, no caso em que a dívida é denominada na moeda doméstica, não tem comprovação em-
pírica e escassa fundamentação teórica. Argumenta-se que se a dívida pública entrar numa trajetória explosiva isso 
levaria a uma fuga de capitais do país, produzindo assim uma maxidesvalorização da taxa de câmbio e, portanto, 
numa aceleração da inflação. Esse argumento supõe implicitamente que a dívida pública, embora denominada na 
moeda doméstica, é retida fundamentalmente por credores externos, do contrário a imposição de controles à saída 
de capitais do país por parte de residentes domésticos seria suficiente para controlar esse movimento. No caso 
brasileiro, mais de 90% da dívida bruta do governo geral é mantida por residentes no Brasil. 

lacionado a ele) em curso desde 2015. 

Tendo isso em mente, o objetivo deste tex-
to será, primeiramente, analisar a sustenta-
bilidade da dívida pública no atual contex-
to da economia brasileira. Com base nisso, 
será analisada a pertinência do atual arca-
bouço fiscal brasileiro – ou seja, de suas 
regras fiscais – para que se possa combi-
nar o objetivo de sustentabilidade da dívi-
da pública com a retomada do crescimen-
to econômico. Por fim, será demonstrada a 
importância dos multiplicadores fiscais, de 
diferentes despesas, para que esse arran-
jo seja viável e o impulso fiscal necessário 
para a aceleração do crescimento econô-
mico nos curto e médio prazos possa ser 
eventualmente ser autofinanciável, de ma-
neira a ser compatível com uma trajetória 
simultânea de redução da dívida pública 
como proporção do PIB. 

2. Sustentabilidade da dívida no 
contexto da economia brasileira

No Brasil, tem ocorrido discussões sobre 
política fiscal, arcabouço fiscal e sustenta-
bilidade da dívida desde 2013, ao menos. 
Com a pandemia do Covid-19, essa discus-
são ficou ainda mais intensa, dada a dete-
rioração fiscal causada pela queda do PIB 
e pelas despesas necessárias ao enfren-
tamento da pandemia. Em dado momen-
to, chegou-se a cogitar que a dívida bruta 
passaria de 100% do PIB, o que não ocor-
reu por conta de um conjunto de fatores, a 
saber: a melhora do nível de atividade fren-
te ao esperado, a maior inflação e a maior 
arrecadação.

https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Politica/380-economistas-assinam-manifesto-pelo-fim-do-teto-de-gastos/4/48502
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GRÁFICO 3: Dívida Bruta do Governo Geral, % PIB (Dez-06 a Ago/21)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração dos autores. 

Como se verifica no Gráfico 3, a Dívi-
da Bruta do Governo Geral (DBGG) esta-
va próxima de 50% do PIB em 2014. Entre 
2004 e 2013, o Brasil obteve um crescimen-
to relativamente relevante do PIB, dado o 
ciclo virtuoso causado pelo boom de com-
modities, pela expansão do crédito como 
proporção do PIB e pela redução da po-
breza no país. Isso permitiu a redução da 
dívida no Brasil até 2014, apesar de possuir 
uma das mais altas taxas de juros no mun-
do, algo considerado um puzzle por muitos 
(Segura-Ubiergo, 2012). O crescimento das 
receitas durante o período de boom das 
commodities e da formalização da eco-
nomia, especialmente do seu mercado de 
trabalho, também contribuíram para esse 
cenário de redução da dívida. 

De 2014 a 2016, houve uma combinação 
de eventos negativos e erros de política 
econômica, os quais levaram a declínios do 
PIB de -3,55% e -3,28% em 2015 e em 2016, 
respectivamente. Essa contração do PIB 

8   A Petrobras detinha parte relevante da Formação Bruta de Capital Fixo do Brasil (cerca de 10%) até aquele 
momento.  

pode ser explicada por uma série de fato-
res. Em primeiro lugar, ocorreram grandes 
manifestações contra o governo em 2013, 
na sequência da chamada “Primavera Ára-
be”, aumentando a percepção de incerte-
za entre os agentes econômicos. Também 
ocorreu um choque hídrico adverso, além 
dos efeitos secundários da operação Lava-
-Jato, impactando diversas empresas, in-
cluindo a Odebrecht e a Petrobras.8 Tudo 
isso levou a uma redução do estado de 
confiança dos empresários, resultando em 
cortes nos planos de investimento. Soma-
-se a isso a resposta incorreta de política 
econômica em 2015, com grande corte nos 
investimentos e no crédito públicos, além 
de um choque de juros fortíssimo com 
a elevação da Selic passando de 7,25% a 
14,25% (Oreiro, 2017). 

No entanto, cabe ressaltar que havia cau-
sas estruturais para a crise. A primeira de-
las é a regressão da estrutura produtiva do 
Brasil (Ferreira-Filho et al., 2017; Oreiro e 
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D´Agostini, 2017). Em parte, isso foi resul-
tado da sobrevalorização cambial até 2013, 
em conjunto com o incremento do custo 
de trabalho unitário. O pico de produção 
industrial no Brasil (em 2008) não foi ultra-
passado por conta de a incapacidade das 
firmas nacionais acessarem a demanda 
externa, e nem mesmo toda a demanda in-
terna em expansão, que vazava para o ex-
terior (Oreiro e D’Agostini, 2017). A segun-
da se refere à tendência de crescimento da 
dívida do setor privado não-financeiro,9 o 
que aumentou os encargos financeiros pa-
gos ao setor financeiro, reduzindo assim a 
renda corrente líquida dos agentes do setor 
não-financeiro, levando a uma queda nos 
planos de consumo e/ou de investimentos. 

De todo modo, com um crescimento ne-
gativo e com a alta da taxa de juros entre 
2014-2016, a DBGG passa rapidamente de 
50% do PIB em 2013 para 70% em 2016, 
como se vê no Gráfico 1. Este movimento 
foi visto como insustentável por grande 
parte dos economistas à época. Para eles, 
deveria haver algum mecanismo de con-
trole das despesas públicas que cresciam 
sistematicamente acima do crescimento 
do PIB. E assim foi feito, com a aprovação 
de uma regra fiscal (o chamado “Teto de 
Gastos”) que impunha um limite para as 
despesas primárias do governo, sendo que 
não poderiam crescer além da inflação do 

9   De certa forma, algo derivado do primeiro problema estrutural. De fato, a depender da poupança do governo e 
a poupança externa, a poupança privada acaba caindo (exatamente o que ocorreu, dado um saldo em Conta Cor-
rente deficitário e elevado, combinado com um déficit público não tão elevado até aquele momento). 

10   O indexador do Teto de Gastos poderia ser alterado após 10 anos de vigência. Até lá, no entanto, as despesas 
não poderiam exceder a inflação terminada em 12 meses de junho do ano anterior. 

11   A tese da contração fiscal expansionista é analisada por Perotti (2014). A análise dos processos de consolida-
ção fiscal na Dinamarca (1983-1987), Irlanda (1987-1989), Finlândia (1992-1996) e Suécia (1993-1997) mostrou que: 
(i) a consolidação fiscal ocorrida nesses países foi menor do que o alardeado inicialmente pelo Fundo Monetário 
Internacional e não foram baseados em corte de despesas, mas em aumento de receitas; (ii) a consolidação fiscal 
nesses países foi precedida por uma desvalorização da taxa de câmbio nominal, aumentando a competitividade 
das exportações; (iii) a consolidação fiscal foi acompanhada por políticas de renda nas quais o governo, os sindica-
tos e as entidades empresariais concordaram em trocar moderação salarial por impostos e contribuições previden-
ciárias mais baixas, permitindo assim que a desvalorização nominal do câmbio não fosse corroída pela aceleração 
da inflação; e (iv) a recuperação do nível de atividade econômica que se seguiu à recessão gerada pela consolida-
ção fiscal foi liderada pelas exportações, não pela demanda privada. Esses fatores levaram o autor a concluir que 
“[...] the notion of ´expansionary fiscal austerity in the short run is probably an illusion: a trade-off does seem to exist 
between fiscal austerity and short-run growth” (Perotti, 2014, p.202).

ano imediatamente anterior por um perío-
do de até 20 anos.10 Para os idealizadores 
e apoiadores da medida, o Teto faria com 
que houvesse uma disputa explícita sobre 
o orçamento, o que levaria a reformas em 
despesas obrigatórias (como a reforma 
da previdência) para preservar despesas 
discricionárias, mas importantes (como o 
investimento público, gastos em ciência e 
tecnologia, etc.). Além disso, com uma si-
tuação fiscal melhor, a confiança dos agen-
tes econômicos seria restaurada, elevan-
do o consumo e o investimento privados, 
restaurando o crescimento econômico – a 
tese da contração fiscal expansionista.11

A visão mais otimista sobre o Teto não se 
confirmou, entretanto, como veremos na 
próxima seção. Entre 2017 e 2019, a inflação 
ficou sistematicamente abaixo da meta, não 
obstante a queda na taxa de juros, a desva-
lorização cambial, déficits primários e ou-
tros choques de oferta no período (como a 
greve dos caminhoneiros), demonstrando 
que a economia realmente estava operan-
do abaixo de sua capacidade total.

Logo, mesmo antes da pandemia, se fazia 
necessário algum aumento do gasto públi-
co para impulsionar o crescimento econô-
mico. No entanto, isso não é consensual 
entre os economistas brasileiros, dado que 
parte deles acredita não ser necessário tal 
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impulso fiscal. Eles citam não haver espaço 
fiscal para expansão de despesas, e que o 
Teto teria de ser respeitado. Curiosamente, 
eles mesmos traçam uma narrativa de que 
a taxa de juros estaria baixa por conta da 
melhor condição fiscal no período (o que, 
aliás, contradiz o próprio argumento libe-
ral de que não haveria qualquer espaço fis-
cal!), e não por conta da falta de demanda 
ou da baixa inflação salarial. 

A despeito de narrativas, vale lembrar 
que contrações fiscais normalmente são 
contracionistas, como mostrado por Ale-
sina et al. (2019), que alegam que cortes 
de despesas seriam menos contracionis-
tas que elevações de tributos, mas ambos 
seriam contracionistas. Contudo, alguns 
estudos indicam que não há grandes dife-
renças entre aumentar tributos ou cortar 
despesas, como Wiese et al. (2018), que 
corrigem uma falha metodológica que as-
sume variabilidade igual dos balanços or-
çamentários dos países. Obviamente, isso 
não significa que em situações particulares 
nunca se deva retrair despesas, apesar de 
seus efeitos contracionistas na atividade 
econômica. 

O ponto mais relevante nessa discussão 
se refere a multiplicadores fiscais, que va-
mos explorar mais profundamente adiante. 
Para o grupo otimista com o Teto de Gas-
tos, os multiplicadores são menores do que 
1 para os gastos do governo. Isso se baseia 
em alguns estudos12 que indicam que o 
multiplicador seria reduzido em situações 
de percepção de insustentabilidade da dí-
vida pública e em momentos do ciclo eco-
nômico que o país estaria operando acima 
de seu potencial. Ocorre que, antes da pan-
demia: (i) a dívida não estava em trajetória 

12   Ilzetzki et al. (2013); Nickel e Tudyka (2013).

13   Izquierdo et al. (2019) mostram que o investimento público em países em desenvolvimento com um baixo es-
toque inicial de capital público (como proporção do PIB) teria valores elevados para os multiplicadores

14   Veja, por exemplo, Auerbach e Gorodnichenko (2012) ou, para o caso brasileiro, Orair et al. (2016). Engler e 
Tervala (2016) também mostram que multiplicadores fiscais podem ser ainda maiores na presença de histerese. 

insustentável (Pires, 2019B), uma vez que 
a dinâmica da dívida, de modo simplifica-
do, depende basicamente da taxa de juros 
real, do crescimento econômico e do su-
perávit primário (além da senhoriagem), e 
essas variáveis apontavam para estabiliza-
ção ou redução da dívida pública, inclusive 
no cenário-base da Secretaria do Tesouro 
Nacional (STN, 2019B); (ii) não havia uma 
percepção de falta de controle fiscal – ba-
seado no comportamento do Credit De-
fault Swap (CDS) e da taxa de juros implíci-
ta dos títulos do governo que se reduziam 
sistematicamente; e (iii) o hiato do produto 
era estimado entre -4% e -7% do PIB, ou 
seja, com a economia operando abaixo do 
pleno emprego dos fatores de produção.  

Sendo assim, é possível argumentar que 
há determinados gastos do governo que po-
dem ter multiplicadores acima de 1, como é 
o caso dos investimentos públicos,13 ou al-
guns programas sociais (como o Bolsa-Fa-
mília), etc. Além disso, há estudos14 em que 
os multiplicadores são bem maiores do que 
1 quando existe um hiato do produto nega-
tivo, exatamente a situação em que a eco-
nomia brasileira se encontrava por anos. 
Segue-se que manter uma política fiscal 
restritiva nessas circunstâncias não parece 
algo razoável. Ao contrário, uma expansão 
seletiva de despesas de melhor qualidade 
poderia reduzir o desemprego, aumentar a 
renda, mas também elevar a arrecadação 
com a aceleração do crescimento econô-
mico. Tanto o maior crescimento quanto as 
receitas mais elevadas contribuiriam para 
uma melhor dinâmica da dívida.   

De todo modo, até meados de 2019 a dívi-
da continuou aumentando, até atingir o pa-
tamar de 77,4% do PIB. Depois disso, passa 
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a cair, o que é logo interrompido pela crise 
gerada pela pandemia. Com isso, a DBGG 
passa a subir rapidamente, chegando ao 
pico de 89,1% do PIB no início de 2021. De-
pois disso, começa a cair novamente, che-
gando a 82,7% do PIB em agosto de 2021. 
De certo modo, a mudança da trajetória 
esperada da dívida pública, passando de 
níveis esperados acima de 100% para o fi-
nal de 2021 para menos de 83% do PIB em 
agosto de 2021, apenas demonstra a possi-
bilidade de se ter uma dinâmica da dívida 
mais favorável sem que se tenha que fazer 
um controle de despesas muito rigoroso. 
De fato, com um déficit primário de quase 
10% do PIB em 2020, a queda do PIB foi 
menor do que o esperado, o que auxiliou 
no cenário prospectivo da dívida pública.

A grande questão é que a crise gerada 
pela pandemia ampliou a capacidade ocio-

15   Não obstante esse nível já tenha se elevado para patamares próximos da média histórica, talvez por conta das 
empresas que acabaram encerrando as atividades, combinado com a retomada econômica de 2021.

sa da economia (a capacidade instalada da 
indústria estava em menos de 70% em de-
terminado momento da pandemia, enquan-
to a média histórica é de 82%15), incluindo o 
desemprego. Isso enseja a necessidade de 
um impulso fiscal para que a economia se 
recupere mais rapidamente – vale lembrar, 
o hiato do produto era negativo já antes da 
pandemia. Fechar o hiato do produto é ex-
tremamente importante, dados possíveis 
efeitos de histerese, os quais podem pre-
judicar o crescimento econômico de mé-
dio e de longo prazos – que, por sua vez, é 
uma variável relevante para a dinâmica da 
dívida, como veremos. Em artigo recente, 
Cerra e Saxena (2017) apontam que reces-
sões resultam em perdas permanentes no 
nível do PIB, contrariamente à ideia de que 
seriam apenas desvios temporários da ten-
dência de longo prazo do PIB.

GRÁFICO 4: Produto Interno Bruto do Brasil (1961*–2020**)

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Elaboração dos autores.
*PIB de 1961 normalizado em 100. ** Considerando variação de -4,1% no PIB em 2020. 
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Para o Brasil, como se vê no Gráfico 4, a 
situação se apresenta ainda pior. Quando 
há alguma crise, tanto o nível quanto a taxa 
de crescimento do PIB parecem se reduzir. 
Por exemplo, entre 1961 e 1980, a taxa de 
crescimento anual média foi de 7,3%; após 
uma recessão, entre 1983 e 1989, passou 
a 4,5% a.a.; depois de outro episódio 
recessivo, entre 1992 e 2014 foi de 3,2% a.a.; 
e após mais um período de crescimento 
negativo, passa a 1,2% entre 2017 e 2019. 
Considerando 2020, a média entre 2015 
e 2020 foi de -1,2% a.a. Considerando a 
média de crescimento entre 1980 e 2014, 
período em que o crescimento não foi tão 
forte (2,58% a.a.), em 2020 deveríamos 
ter um PIB cerca de 25% maior do que o 
observado.

Sendo assim, o questionamento que se 
sucede é se o país tem condições de pro-
mover algum impulso fiscal no curto pra-
zo, dada sua dinâmica da dívida, mesmo 
após o grande choque adverso causado 
pela pandemia. Em primeiro lugar, vale di-
zer que a posição fiscal relativa do Brasil 
frente a outros países não se alterou signi-
ficativamente por conta da pandemia, uma 
vez que todos adotaram medidas para o 
enfrentamento do Covid-19, em menor ou 
em menor grau. Logo, a percepção de risco 
dos agentes econômicos não deve se alte-
rar de forma expressiva. Em segundo lugar, 
as taxas de juros das economias se encon-
tram em patamares baixos, mesmo no Bra-
sil, quando vista historicamente.  

Como se percebe no Gráfico 5, a taxa de 
juros Selic (nominal) chegou a patamares 
mínimos durante a pandemia, em 2% a.a. 
– o que auxiliou na redução do custo de 
carregamento da dívida pública e do défi-
cit necessário naquele momento, além de 
incentivar o crescimento no momento de 
choque adverso intenso. Mais recentemen-
te, por conta de choques internos e exter-
nos, predominantemente de oferta, a infla-

ção se elevou e também a Selic, chegando 
a 7,75%. No entanto, mesmo nesse patamar, 
a taxa de juros se encontra historicamente 
baixa. Segundo o relatório Focus do Banco 
Central, a Selic não ultrapassará os 9% até 
o fim de 2022, e provavelmente deve cair 
abaixo disso em 2023, provavelmente. De 
toda maneira, vale explorar melhor a dinâ-
mica da dívida no Brasil, prospectivamente. 

GRÁFICO 5: Taxa de juros do Brasil (Selic), em % (Dez-06 a Out/21)

Fo nte: Banco Central do Brasil. Elaboração dos autores.
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GRÁFICO 6: Dívida Líquida do Setor Público, % PIB (2000 a 2020)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração dos autores. 
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Para fins de sustentabilidade da dívida, 
faria mais sentido observar a Dívida Líqui-
da do Setor Público (DLSP), uma vez que o 
Brasil possui ativos os quais, em última ins-
tância, poderiam ser abatidos dos passivos 
em caso de necessidade.16 No Gráfico 6, 
percebe-se trajetória similar da DBGG en-
tre 2002 e 2013, com redução da DLSP até 
2013. Depois disso, passa-se a aumentar 

16   A Dívida Líquida do Governo Geral (DLGG) corresponde ao endividamento líquido (balanceamento de débitos 
e créditos) do Governo Federal (inclusive Previdência Social), dos governos estaduais e dos governos municipais, 
junto ao sistema financeiro público e privado, setor privado não-financeiro e resto do mundo. A Dívida Bruta do Go-
verno Geral (DBGG) abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais 
e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor público financeiro e ao resto do mundo. São incluídas 
também as operações compromissadas realizadas pelo Banco Central com títulos públicos. Essas operações são 
incluídas porque apresentam estreita relação com a dívida do Tesouro Nacional, e sua inclusão na DBGG permite 
melhor acompanhar a situação fiscal do governo. Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das três 
esferas de governo não são abrangidos pelo conceito. Os débitos são considerados pelos valores brutos, sendo 
as obrigações vinculadas à área externa convertidas para reais pela taxa de câmbio de final de período (compra) 
[Fonte:  Dívida líquida do governo geral (% PIB) - Conjuntos de dados - Portal de Dados Abertos do Banco Central 
do Brasil (bcb.gov.br)]. Como podemos verificar a partir dessas definições, a DBGG inclui as operações compromis-
sadas que nada mais são do que a utilização de títulos da dívida pública pela autoridade monetária para regular a 
liquidez geral da economia e assim manter a taxa de juros na meta fixada pelo Conselho de Política Monetária (CO-
POM). Essa inclusão, contudo, só ocorre porque a Lei de Responsabilidade Fiscal proíbe o Banco Central de emitir 
títulos próprios para executar as operações normais de política monetária. Recentemente, o Banco Central (BC), 
com base na Lei n° 14.185, de 14 de julho de 2021, aprovou a Resolução BCB nº 129 que regulamenta o acolhimento 
de depósitos voluntários a prazo de instituições financeiras para fins de política monetária. Dessa forma, espera-se 
que em médio e longo prazos os depósitos voluntários substituam em larga medida as operações compromissadas, 
diminuindo assim a diferença entre a DBGG e a DLGG. 

a DLSP, chegando ao pico em 2020 (tam-
bém influenciado pelo choque adverso da 
pandemia), mas num valor muito próximo 
de 2002. De todo modo, após os grandes 
repasses do Tesouro ao Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BN-
DES), os quais tinham custo fiscal, embora 
seu estoque não impactasse diretamente a 
dívida líquida, os agentes econômicos pas-

https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/4536-divida-liquida-do-governo-geral--pib
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/4536-divida-liquida-do-governo-geral--pib
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saram a considerar a DBGG para verificar a 
dinâmica da dívida de maneira mais explí-
cita – considerando a política fiscal e para-
fiscal. Sendo assim, neste capítulo iremos 
avaliar a dinâmica da DBGG.

Para tal, consideremos a equação da di-
nâmica da dívida bruta de forma mais ge-
ral, inicialmente: 

, , 1, 1 , , 1
, 1 , 1 , 1 , ,

, , ,

1
1 1 1

Af t Af tD t Ah t Ah t
t p t t h t f t t J t G t

Y t PY t PY t

g ir g i
d b d a a s z z

g g g
−− −

− − −

     −+ −
= − + + + − + +          + + +         (1)

Onde: td  é exatamente a dívida (em % do 

PIB), ,p tb  é o resultado primário (em % do 

PIB), , 1D tr −  é a taxa real de juros implícita da 

dívida bruta, ,Y tg  é a taxa de crescimento 

real do PIB, ,Ah tg  é a taxa nominal de cresci-
mento dos ativos de renda fixa do governo 

em moeda doméstica, , 1Ah ti −  é a taxa nomi-
nal de juros de ativos em moeda domésti-

ca, ,PY tg é a taxa de crescimento nominal do 

PIB, , 1h ta −  é a quantidade de ativos em moe-
da doméstica no período anterior (em % do 

PIB), ,Af tg  é a taxa nominal de crescimen-
to dos ativos de renda fixa do governo em 

moeda estrangeira, , 1Af ti −  é a taxa nominal 
de juros de ativos em moeda estrangeira, 

, 1f ta −  é a quantidade de ativos em moeda 
estrangeira no período anterior (em % do 
PIB), ts  é o ganho de receitas de senhoria-

gem (em % do PIB), ,J tz  é o efeito da depre-
ciação da moeda doméstica no pagamento 
de juros líquidos do governo (em % do PIB), 

,G tz  é o impacto da depreciação cambial na 
dívida bruta (em % do PIB).

	 Ainda, temos que:

( ), , 1 , 1 , 1 , 1 , 1J t E t t Df t f t Af t f tZ g E i D i A− − − − −= −   (2)

Em que ,E tg  é a depreciação da moeda 
doméstica, 1tE −  é a taxa de câmbio nomi-

nal do período anterior, , 1Df ti −  é a taxa nomi-
nal de juros da dívida externa também do 

período anterior. Vale lembrar, ,J tz  é exata-

mente ,J tZ  sobre o PIB. E, finalmente: 

( ), 1 , , 1 , 1
,

,1
E t t Af t f t f t

G t
PY t

g E g a d
z

g
− − −+

=
+

 	 (3)

Com base nisso, é possível traçar, por exemplo, um cenário base para a dinâmica da 
dívida pública. 
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GRÁFICO 7: Dívida Bruta do Governo Geral, % PIB, cenário base (2006 a 2040*)

Fonte: Elaboração dos autores. *Projeções de 2021 adiante.
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De acordo com o Gráfico 7, pode-se ve-
rificar como a DBGG cresce até 2018, cai 
em 2019, mas é fortemente impactada pela 
crise causada pelo Covid-19. De toda for-
ma, utilizando-se de alguns parâmetros 
esperados para a economia brasileira, per-
cebe-se que a dívida não está em trajetó-
ria explosiva, mas, ao contrário, tem traje-
tória esperada descendente, passando de 
88,8% do PIB em 2020 para 71,7% do PIB 
em 2040. Sobre esses parâmetros, veja-
mos a seguir.

O resultado primário de 2021 segue ex-
pectativa da Instituição Fiscal Indepen-
dente (IFI), do Senado Federal;17 de 2022 a 
2024, a expectativa do relatório Focus do 
Banco Central; de 2025 em diante, supo-
mos que o primário aumente aos poucos 
até chegar em 1% do PIB. A taxa implícita 
de juros da dívida bruta até 2020, sendo que 
de 2021 em diante, utiliza-se a expectativa 
Selic, normalmente muito próxima da taxa 
implícita, uma vez que as operações com-

17   Projeções da IFI e do Focus de outubro de 2021. 

18   Recursos no BNDES; recursos em outras instituições financeiras oficiais (IFOs); recursos do FAT na rede ban-
cária; outros. 

promissadas e os títulos indexados à Se-
lic compõem a maior parte da dívida bruta 
(BCB, 2018). A taxa de inflação medida pelo 
IPCA até 2020; para 2021 e 2022, utiliza-se 
a expectativa do Focus; de 2023 em diante, 
a meta definida pelo BC. O deflator do PIB 
é calculado pelo IBGE; de 2021 em diante, 
utiliza-se o IPCA adicionado de 0,6% ao ano 
– na hipótese de que fica acima do IPCA, 
como verificado usualmente. A taxa implíci-
ta de juros real é deflacionada pelo deflator 
do PIB. A taxa real de crescimento do PIB 
considera a expectativa do Focus até 2023; 
após isso, o crescimento seria de 2,5% a.a., 
valor próximo da média histórica. Os ati-
vos em renda fixa com moeda doméstica18 
até 2020, sendo que a partir daí cairiam 1% 
a.a. Para a taxa relativa a esses títulos, su-
põe-se que seja similar à taxa implícita da 
DBGG. A taxa de crescimento do PIB nomi-
nal depende do crescimento real e do de-
flator. Os ativos em renda fixa com moeda 
estrangeira são as reservas internacionais 
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até 2020; em 2021, supõe-se um aumento 
em 3% por conta da depreciação cambial, 
seguida por três anos de queda de 5%, por 
conta da possível apreciação cambial (com 
o câmbio chegando mais próximo de 4,50, 
valor relativo aos fundamentos da econo-
mia brasileira e internacional); depois dis-
so, acréscimo de 2% a.a. por conta do di-
ferencial de inflação entre Brasil e Estados 
Unidos, tomado como referência. A taxa de 
juros referentes a esses títulos seria a taxa 
básica de juros estadunidense – sendo que 
a partir de 2024 subiria 0,25p.p. a cada ano, 
chegando a 2,5% ao final. Ainda, temos a 
senhoriagem, dada pela variação da Base 
Monetária sobre o PIB nominal (de 2021 

em diante, a Base Monetária expandiria em 
linha com o PIB nominal, o que faria que a 
senhoriagem ficasse em torno de 0,32% do 
PIB, perto da média histórica de 0,42% do 
PIB entre 2007 e 2020).  

Podemos considerar, dado o princípio da 
parcimônia, as variáveis mais relevantes 
para a dinâmica da dívida de longo prazo, 
quais sejam, o resultado primário, a taxa de 
juros implícita real, a taxa de crescimento 
do PIB real e a senhoriagem. Assim, podem 
ser feitos diversos cenários considerando 
tais variáveis (somente a senhoriagem de 
2022 em diante foi dada, no valor de 0,4% 
do PIB, próxima da média de 2007 a 2020), 
o que está no Gráfico 8.

GRÁFICO 8: Dívida Bruta do Governo Geral, % PIB,
diversos cenários (2006 a 2040*)

Fonte: Elaboração dos autores. *Projeções de 2021 adiante.
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Nesse contexto, há o cenário base, “d 
base”, já explicado anteriormente; o de ex-
pansão fiscal moderada, “d expansão”;19 
o de expansão fiscal maior, mas otimista, 
mudando o patamar de crescimento, “de 
expansão +”;20 o de expansão fiscal mode-
rada, mas com resultados pessimistas, “d 
expansão -”;21 o de uma nova cepa de Co-
vid-19 que possa ser algo próximo do que 
ocorreu em 2020, “d covid”;22 o de uma con-

19   Foi considerado uma aumento do déficit primário para -1,5% em 2023, passando a cair 0,5 p.p. a cada ano, até 
chegar a um superávit de 1% do PIB de 2028 em diante; também foi considerado um IPCA maior do que o inicial 
por conta dessa expansão, de 4% em 2023, 3,5% em 2024, 3,25% em 2025, e 3% de 2026 em diante; da mesma 
forma, a taxa implícita nominal cairia mais lentamente, 8%, 7,5%, 7%, 6,75% entre 2023 e 2026, sendo que de 2027 
em diante ficaria em 6,5%. 

20   Déficit primário de 2023 seria de -2%, passando a -1,5%, -0,75%, 0%, 0,5% e 1% até 2028, permanecendo assim 
até 2040; a taxa de juros implícita se reduziria mais lentamente dada a melhor recuperação, caindo 0,25 p.p ao ano, 
até atingir 6,5%, partindo de 8,5% em 2022; o IPCA seria mais resiliente, partindo de 4,5% em 2023, caindo 0,25 p.p. 
ao ano até atingir 3%; a taxa de crescimento real do PIB seria de 4% e 3,5% em 2023 e 2024, depois passando ao 
novo normal de 3%.  

21   O mesmo cenário de primário de “d expansão”; mas IPCA seria mais resiliente, caindo de 5% em 2023 a 3% 
em 2027 em diante; a taxa de juros seria maior, com 9,5% em 2023, caindo 0,25 p.p. ao ano até atingir 6,5%; o cres-
cimento sendo apenas de 1,5% em 2023, aumentando 0,25 p.p. ao ano até atingir o valor de 2,5% considerado o 
crescimento de longo prazo da economia brasileira. 

22   Déficit de -10% em 2022, passando a -2,5% em 2023, descendo 0,5 p.p. ao ano até atingir 1% em 2030 em 
diante; taxa de juros menos no ano da pandemia, de 6%, mas passando a 9% em 2023, caindo 0,5 p.p. ao ano até 
atingir 7%, por conta do nível de dívida maior; IPCA de 4,5% em 2022, passando a 8% em 2023, 4,5% em 2024, 
caindo a 3% em 2027, caindo 0,5 p.p. ao ano até lá; crescimento de -4% em 2022, de 4% em 2023, 1,5% em 2024, 
subindo 0,25 p.p. ao ano até atingir 2,5% ao ano em 2028.  

23   Primário de 2023 em -0,5%, passando a 1% já em 2026 em diante; juros passando de 8,5% em 2022 para 6,5% 
em 2026 em diante; IPCA de 4,5% em 2022 a 3% em 2025 em diante; crescimento de 2,2% em 2023 e 2,5% em 
diante. 

24   Primário subindo 0,25 p.p. ao ano, partindo de 0,5% em 2023, por conta da recuperação mais lenta; taxa de 
juros saindo de 8,5% em 2022, passando a 8%, 7% e 6,5%, respectivamente, entre 2023 e 2025 em diante; IPCA 
de 4,5% em 2022, passando a 4% e 3,25% em 2023 e 2024, até atingir 3% de 2025 em diante; e o crescimento se 
situando em 1,5%, algo semelhante ao período 2017-2019, pré-pandemia. 

tração fiscal, com efeitos esperados pelos 
entusiastas da contração fiscal expansio-
nista, “d contração”;23 o de uma contração 
fiscal, mas com efeitos mais pessimistas, 
particularmente com redução estrutural da 
taxa de crescimento, “d contração -”.24 No 
entanto, cada opção dessa apresenta dife-
rentes impactos no nível de PIB da econo-
mia brasileira.
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GRÁFICO 9: PIB real brasileiro, em nível (2020=100),
diversos cenários (2006 a 2040*)

Fonte: Elaboração dos autores. *Projeções de 2021 adiante. 
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Pelo Gráfico 9, pode-se perceber que 
cada cenário traçado anteriormente tem 
repercussões distintas sobre o nível do PIB, 
podendo estar em cerca de 139 em 2040, 
frente a 100 de 2020, ou em 184 no melhor 
cenário. Logo, há que se levar em conside-
ração todas as possíveis estratégias, seus 
possíveis custos, seus benefícios, resulta-
dos no produto e na dinâmica da dívida. O 
que se pode perceber é que a dívida, em 
nossas projeções, excetuando-se as situa-
ções de nova cepa de Covid-19, e os fracas-
sos nas estratégias expansionista e con-
tracionista, apresentam comportamento 
semelhante no longo prazo, variando entre 
67% e 73% do PIB em 2040, ou seja, com 
redução da DBGG no longo prazo. De toda 
forma, nem mesmo nos piores cenários a 
dívida se mostra fora de controle. Mesmo 
no cenário de nova cepa, a dívida passa 
a cair a partir de 2028, mesmo que lenta-
mente. 

Portanto, uma expansão fiscal moderada 
não parece incorrer em grandes riscos para 
a dinâmica da dívida, sendo que, no cená-
rio otimista, pode ser até saudável para a 
trajetória futura da DBGG. Claramente, to-

das as estratégias possuem riscos, com a 
possibilidade da elevação do juro neutro 
da economia brasileira, por exemplo, ou da 
maior saída de capitais, o que poderia en-
sejar uma aceleração da inflação – e num 
cenário pessimista, podendo desencadear 
uma hiperinflação –, ou mesmo a elevação 
da taxa de juros externa, o que também im-
plicaria em aumento da taxa de juros inter-
na e em prejuízo para a dinâmica da dívida. 
No entanto, uma expansão fiscal modera-
da, com o alicerce de um novo arcabouço 
fiscal responsável e crível pode ser o me-
lhor caminho para o país, dadas as variá-
veis conhecidas no momento. É exatamen-
te disso que trata a próxima seção.

3. Um novo arcabouço fiscal no Brasil 

Milesi-Ferretti (2003) apontam que as re-
gras fiscais podem gerar três resultados, 
quais sejam: os bons, ao induzir comporta-
mentos fiscais virtuosos; os ruins, quando 
impedem uma política fiscal anticíclica, di-
ficultando a ação de estabilizadores auto-
máticos; e os feios, como contas de facha-
da e contabilidade criativa. Veremos, nessa 
seção, que a economia brasileira tem in-
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corrido justamente nos erros que causam 
resultados ruins e feios. Nesse contexto, 
será apresentada uma alternativa ao arca-
bouço fiscal vigente no país em 2021.

Entre 2000 e 2016, havia basicamente 
duas regras fiscais relativas ao orçamento 
federal do governo. A primeira é a Regra de 
Ouro, originada em 1988 com a nova Cons-
tituição, que proíbe, em seu artigo 167, ca-
pítulo III:

“III - a realização de operações de créditos 
que excedam o montante das despesas de 
capital, ressalvadas as autorizadas median-
te créditos suplementares ou especiais com 
finalidade precisa, aprovados pelo Poder 
Legislativo por maioria absoluta.”

Em outras palavras, diz que o governo 
somente pode fazer dívida para financiar 
seus investimentos e/ou rolar dívidas pas-
sadas. Em tese, é uma regra razoável na 
qual somente poderia se produzir nova dí-
vida para o benefício de gerações futuras. 
Entretanto, a versão brasileira da Regra de 
Ouro tem algumas idiossincrasias, princi-
palmente relacionadas à definição de des-
pesas de capital – mas também referentes 
a receitas financeiras. Mais especificamen-
te, despesa de capital inclui investimentos, 
inversões financeiras e amortizações da 
dívida pública. Ademais, existe uma gama 
extensa de receitas financeiras do governo 
explicada por outras peculiaridades do ar-
cabouço fiscal brasileiro (STN, 2019). Sob 
algumas circunstâncias, mesmo cumprin-
do com a Regra de Ouro, é possível uma 
combinação de elevação da dívida pública 
e redução do investimento com um volume 
grande de operações de crédito legais.    

Já em outros países, a Regra de Ouro, 
em linha com a definição clássica na lite-
ratura de finanças públicas internacionais, 

25   Existem ainda outros limites impostos pela lei, como limite de gastos com pessoal em relação à Receita Cor-
rente Líquida; existem também limites para estados e municípios; limites também para dívida e custo da dívida para 
os entes subnacionais; e outros detalhes, particularmente para estados e municípios. 

as despesas correntes deveriam ser con-
troladas para que o investimento público 
pudesse crescer (Oreiro e Silva, 2020). Ou 
seja, a poupança do setor público, excluin-
do investimento, deveria ser positiva para 
que o investimento pudesse crescer – be-
neficiando gerações futuras. O problema é 
que, caso adotássemos a definição clássi-
ca, a Regra de Ouro foi cumprida, no Bra-
sil, apenas em duas ocasiões em 22 anos 
no período 1995-2016, mais precisamente 
em 2002 e em 2008 (Pires, 2019). Contu-
do, mesmo nesses anos, a Regra de Ouro 
brasileira não foi bem sucedida na estabili-
zação da dívida pública, como vimos ante-
riormente. 

Ainda, em 2020, por exemplo, antes da 
crise causada pelo Covid-19, havia previ-
são de déficit nominal de 5,5% do PIB, com 
investimento público de apenas 0,3% do 
PIB. Essa diferença de 5,2% do PIB, retira-
da a parte referente à rolagem da dívida, 
deveria ser subtraída das despesas. Isso é 
algo impraticável, em termos econômicos, 
sociais e políticos, no curto e no médio pra-
zos. Além disso, a Regra de Ouro deveria 
privilegiar investimentos para beneficiar 
gerações futuras. No entanto, para isso, no 
exemplo anterior, deveriam ser cortados 
gastos em despesas correntes, como em 
ciência, tecnologia e inovação, em educa-
ção, em proteção social, que também be-
neficiam gerações futuras. Tomando todos 
os pontos acima, a Regra de Ouro no Bra-
sil deveria ser abandonada, tal como feito 
no Reino Unido, Alemanha e outros países, 
particularmente após a crise financeira de 
2007-2008 (Lledó et al., 2017).

A segunda regra fiscal no Brasil é a Lei de 
Responsabilidade Fiscal (LRF),25 estabe-
lecida no ano 2000. Anualmente, a Lei Or-
çamentária fixa uma meta de resultado pri-
mário, ou seja, o resultado da subtração de 
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receitas esperadas e despesas autorizadas, 
excluindo pagamentos de juros e amortiza-
ções da dívida pública. A ideia é produzir 
um superávit primário que faria a dinâmica 
da dívida pública ser mais sustentável no 
longo prazo. Apesar dos avanços alcança-
dos pela LRF, existem algumas questões 
problemáticas. As receitas são baseadas 
em projeções sustentadas em determina-
das hipóteses, como o crescimento espe-
rado do PIB. Assim, se a economia estiver 
crescendo acima do esperado, as despe-
sas podem aumentar, mesmo se a econo-
mia já estiver com crescimento acelerado 
– por vezes, com hiato do produto positivo. 
Ao contrário, se o crescimento estiver abai-
xo do esperado, as receitas devem crescer 
e/ou as despesas devem cair. No entanto, 
aumentar receitas no curto prazo costuma 
ser difícil, o que faz com que normalmen-
te a maior parte do ajuste seja feito pelo 
lado das despesas, em geral investimentos 
públicos, mesmo se a economia estiver de-
clinando – ou abaixo de seu potencial. Em 
suma, a política fiscal acaba atuando de 
forma pró-cíclica, reforçando expansões 
e contrações do PIB, a depender das cir-
cunstâncias. 

Então, a solução ideal para esse proble-
ma é tornar a meta de resultado primário 
ajustada ao ciclo de atividade econômica. 
Quando o produto efetivo estiver acima do 
potencial, o primário deveria ser mais ro-
busto; enquanto, no caso contrário, quan-
do o PIB estiver abaixo de seu potencial, o 
primário deveria ser menor. Isso seria um 
atenuante ao problema, uma vez que é di-
fícil e controverso o cálculo do PIB poten-
cial, dado que se trata de uma variável não 
observável. Para amenizar esse problema, 
seria interessante considerar a média do 
cálculo do PIB potencial feito por diversas 
instituições como o Banco Central, a Insti-
tuição Fiscal Independente e o IPEA.    

Mais recentemente, porém, foi instituída 
uma nova regra fiscal, em 2016. Ao longo 
dos anos de 2015 e 2016 foi sendo cons-

truído um consenso entre os economistas 
convencionais, a grande mídia e a maioria 
dos membros do Congresso Nacional a 
respeito da necessidade de introdução de 
um teto de gastos na Constituição Federal. 
Esse mecanismo, introduzido pela Emenda 
Constitucional nº 95 (EC 95), prevê o con-
gelamento do gasto primário real da União, 
por um período de até 20 anos, a partir de 
sua promulgação em 2016 – podendo ser 
revisto em 2026. É curioso observar que as 
despesas primárias entre 2011-2014 varia-
ram em níveis inferiores do que o obser-
vado em governos anteriores. Além disso, 
o biênio 2015-16 caracterizou-se não pela 
suposta “gastança” do governo, mas pelo 
mergulho recessivo da economia e, con-
sequentemente, das receitas primárias, 
juntamente com o aumento das despesas 
financeiras de juros já em meio à “austeri-
dade”.

De todo modo, defensores do teto afir-
mam, desde sua implementação, que ele 
explicitaria as disputas pelo orçamento, 
tornando possíveis reformas em gastos 
obrigatórios (tal qual a reforma da previ-
dência, aprovada em 2019) para, assim, 
preservar os gastos discricionários (entre 
eles, os investimentos públicos). Ademais, 
com o controle das contas públicas, a con-
fiança dos agentes econômicos seria res-
taurada, abrindo espaço para que o inves-
timento e o consumo privados liderassem a 
retomada do crescimento econômico. Com 
o maior crescimento econômico esperado, 
combinado com a contenção das despesas 
públicas, haveria uma redução da despesa 
primária como proporção do PIB, recupe-
rando o superávit primário estrutural do se-
tor público e reduzindo o seu endividamen-
to, o qual havia aumentado quase 20 p.p do 
PIB no período 2014-2016. 

Mas essas expectativas não foram con-
firmadas. Como antecipado por Ferreira-
-Filho e Fraga (2016), baseado na expe-
riencia de outros países emergentes com 
limites de expansão de despesas governa-
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mentais, os investimentos foram cortados 
drasticamente – o investimento de 2021 (19 
bilhões de reais) é o menor nível da série 
histórica. E não somente os investimentos 
foram prejudicados, mas outros compo-
nentes do orçamento, como ciência, tec-
nologia e inovação, dentre outros. O Teto 
brasileiro tinha outros problemas, como a 
longa duração, comparada a outros países 
com regras similares (Cordes et al., 2015). 
Ademais, ignora-se o fato de que a popu-
lação idosa está crescendo no país, o que 
torna mais importante o gasto com saúde, 
e com o Teto, esses gastos em termos per 
capita estão caindo, dada a evolução da 
população da ordem de 0,8% a.a. (Oreiro, 
2016). Num país com notórias deficiências 
nas áreas de saúde, educação, saneamen-
to, moradia e segurança, não seria sensato 
perseguir essa redução. Vale dizer, essa re-
gra também implica na impossibilidade de 
realizar uma política fiscal anticíclica. 

Além disso, ao contrário do esperado por 
esses apoiadores do Teto, a recuperação 
da economia foi bastante tímida entre 2017 
e 2019, com uma taxa de crescimento ba-
sicamente de 1% a.a. (1,3%, 1,3%, 1,1%, res-
pectivamente). Inclusive, ao final de 2019, o 
PIB brasileiro não tinha alcançado ainda o 
PIB de 2013, para não falar do PIB per ca-
pita. 

Outro fator não esperado era um proces-
so desinflacionário tão rápido, tamanha a 
queda do PIB e a elevação do desempre-
go. De fato, a inflação passou de 10,67% em 
2015 a 6,29% em 2016; e, posteriormente, 
a 2,95% em 2017. Portanto, a ideia inicial 
de contenção de certas despesas (como 
as despesas com funcionalismo que, em 
sua maioria, não obtiveram correções nem 
superiores à inflação desde 2015; dentre 
outras), para que fossem corroídas rapida-
mente pela inflação e dessem espaço para 
outras despesas, tampouco se concretizou.  

Vale dizer, a maior parte das despesas pri-
márias da União são gastos com previdên-
cia social e com os salários dos servidores 
públicos. A folha de salários dos servidores 
públicos da União, incluindo civis, militares 
e inativos, tem oscilado em torno de 4% do 
PIB nos últimos 20 anos, não é explosiva 
e tampouco pode ser reduzida abrupta-
mente ao sabor do ciclo político sem ferir 
a Constituição e desorganizar a prestação 
de serviços à população. Adicionalmente, 
os gastos com a previdência social, que 
representam quase 60% das despesas pri-
márias da União, têm um crescimento mé-
dio de 3,5% a.a. em termos reais (mesmo 
com a reforma da previdência recentemen-
te aprovada). Dessa forma, os outros 40% 
das despesas primárias têm de cair cerca 
de 5% a.a. em termos reais para que o teto 
seja cumprido. Nesse contexto, as variáveis 
de ajuste de curto prazo foram e serão cada 
vez mais as políticas sociais de educação, 
saúde e assistência e os investimentos da 
União, notadamente os investimentos em 
infraestrutura, necessários para aumentar 
a produtividade média da economia bra-
sileira e a competitividade das empresas 
brasileiras nos mercados doméstico e in-
ternacional.

Finalmente, a forma e a magnitude em 
que o teto de gastos foi instituído não tem 
paralelos no mundo, conforme se vê abai-
xo.
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Tabela 1 – Regras adotadas para limitar o crescimento de despesas públicas

PAÍSES BASE INSTITUCIONAL RESUMO DA REGRA

Alemanha Compromisso político Cresicmento real despesas primárias limitadas ao cresci-
mento real receitas primárias (1982-2009)

Argentina Legal
Crescimento despesas primárias no máximo no cresci-
mento nominal do PIB; se houver queda, pode-se manter 
o nível de despesas primárias (2000-2008)

Austrália Legal
Crescimento real despesas primárias de 2% ao ano; fle-
xibilizada se crescimento maior que potencial e superávit 
primário for maior do que 1% do PIB

Bélgica Acordo de coalizão Crescimento real despesas primárias de 0% (1993-98); 
queda de 2,5 pp despesas primárias

Bulgária Legal Crescimento real despesas primárias inferior ao cresci-
mento potencial do PIB

Colômbia Legal Crescimento real despesas correntes inferior a teto defi-
nido

Croácia Legal
Crescimento real despesas primárias inferior ao cresci-
mento potencial do PIB; pode-se ter mais despesas se 
houver compensação

Dinamarca Constitucional Crescimento real despesas primárias inferior a teto defini-
do pelo parlamento para 4 anos

Espanha Legal
Crescimento real despesas primárias inferior ao cresci-
mento de médio prazo; foram excluídas despesas com 
seguro-desemprego do teto

Finlândia Acordo de coalizão Crescimento real despesas primárias limitadas a um nível 
de despesas primárias/PIB definido a cada 4 anos

França Legal Crescimento real despesas primárias inferior a teto defini-
do pelo parlamento para 4 anos

Geórgia Legal Crescimento real despesas primárias limitadas de acordo 
com nível de despesas primárias/PIB 

Granada Legal Crescimento real despesas primárias até 2% a.a.

Holanda Acordo de coalizão
Crescimento real despesas primárias inferior a teto defi-
nido para 4 anos. Desde 2009-10, foram excluídas do teto 
seguro-desemprego e assistência social 

Hungria Legal Crescimento real despesas primárias com teto no biênio 
2010-11

Islândia Compromisso político Crescimento real despesas primárias até 2%, mas foi des-
cumprido no período de vigência (2004-08)

Israel Legal
Crescimento real despesas primárias inferior a teto defini-
do; já foi de 1,7%, 3%, atualmente: média de 3 anos cresci-
mento populacional + 50/(dívida/PIB em pp)

Japão Compromisso político Crescimento real despesas primárias inferior a teto defini-
do (2006-12); abandonado de 2013 em diante

Kosovo Compromisso político Crescimento real despesas correntes inferior a 0,5% a.a. 
(2006-08); desde 2009 apenas para municípios

Latívia Legal Crescimento real despesas primárias inferior ao cresci-
mento potencial do PIB

Lituânia Contitucional
Crescimento real despesas primárias inferior ao cres-
cimento dos últimos 5 anos do PIB (em média) + 0,5% 
(desde 2008; constitucional a partir de 2015)
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Luxemburgo Acordo de coalizão
Crescimento real despesas primárias inferior ao cresci-
mento compatível com projeções de médio prazo do PIB 
definidos a cada legislatura

México Legal Crescimento real despesas correntes inferior a teto defini-
do, desde 2013 

Mongólia Legal Crescimento real despesas primárias inferior ao cresci-
mento do PIB (retirando o componente de mineração)

Namíbia Acordo de coalizão Crescimento real despesas primárias limitadas de acordo 
com nível de despesas primárias/PIB em 30%

Paraguai Legal Crescimento real despesas primárias até 4% a.a.

Perú Legal
Crescimento real despesas correntes inferior a 2% a.a. 
(2000-02); 3% (2003-08); 4% (2009). Com cláusula de 
escape se houver baixo crescimento do PIB

Polônia Legal Crescimento real despesas primárias até 1% a.a. (2011-
2015), em 2016 foi flexibilizado esse limite

Romênia Legal Crescimento despesas primárias no máximo no cresci-
mento nominal do PIB médio de 3 anos (2010-12)

Rússia Legal
Crescimento real despesas primárias inferior a teto defini-
do; regra dura até atingir 7% do PIB num fundo de recur-
sos de petróleo

Suécia Legal Crescimento nominal despesas definido de acordo com 
teto definido para 3 anos

Fonte: Fundo Monetário Internacional (FMI) - Fiscal Rules at a Glance (2017). Elaboração dos autores.

Como se verifica pela Tabela 1, poucos 
países colocaram regras que limitam a 
despesa pública em sua Constituição – 
basicamente Dinamarca e Lituânia, o pri-
meiro com teto flexível a ser definido a 
cada 4 anos, e o último com crescimento 
real positivo das despesas. Nenhum país 
delimitou crescimento real das despesas 
em 0% por tanto tempo conforme a regra 
brasileira do teto de gastos pretende. 

Diante de tudo isso, segue-se que o teto 
de gastos, da forma como está, não é sus-
tentável, algo admitido até por antigos de-
fensores do mesmo: “desde o início que o 
teto não foi feito para durar dez anos, (...) 
trouxe regras muito draconianas, mas, o 
mesmo texto, não vai conseguir resistir por 
mais muitos anos” (Infomoney, 2020). De 
fato, a IFI apontou que uma mudança no 
teto de gastos seria inevitável em 2022 
(Couri, 2020), o que não ocorreu por con-
ta da aceleração inflacionária no Brasil em 
2021. Mas em algum momento, mesmo 
com cortes nos investimentos, será difícil 

cumprir com o teto de gastos (IFI, 2020). 
Portanto, o teto de gastos tem de ser alte-
rado para algo mais crível e que indique o 
equilíbrio fiscal de longo prazo. De prefe-
rência, que seja uma mudança estruturada 
e organizada, com despesas de mais quali-
dade sendo priorizadas. 

Para tal, o teto de gastos deve permitir al-
guma variação real positiva, definida para 
o período de 4 anos, e devem ser criados 
subtetos para algumas categorias despe-
sas públicas, quais sejam, (i) Benefícios 
previdenciários; (ii) Pessoal e encargos so-
ciais; (iii) Restante das obrigatórias – todas 
as despesas obrigatórias, excetuando-se 
(i) e (ii); (iv) Investimento; (v) Demais dis-
cricionárias – todas as despesas discricio-
nárias, excetuando-se Investimento. Com 
base nisso, é possível fazer um controle 
maior sobre (i), (ii) e (iii), com um cresci-
mento real menor do que o (iv) Investimen-
to, com a finalidade de permitir a acelera-
ção do crescimento econômico (uma das 
variáveis fundamentais para a dinâmica da 
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dívida pública). Algo similar, defendido por 
Giambiagi e Tinoco (2019), com diferenças 
na variação anual e nos subtetos conside-
rados. 

Então, a ideia é que haja um novo Teto de 
Gastos,26 com variação anual positiva (em 
termos reais) das despesas federais. Em 
primeiro lugar, poderia ser revisado mais 
frequentemente, em linha com outras ex-
periências internacionais, e poderiam ser 
incluídas no Plano Plurianual (PPA).27 As-
sim, a cada quatro anos as condições da 
economia poderiam ser revisitadas para 
a definição da variação do teto de gastos. 
Em proposta recente, esse teto poderia ser 
adotado retroativamente para 2020-2023, 
o que liberaria espaço fiscal para investi-
mentos no curto prazo, algo importante 
para incentivar a economia em 2022 ou em 
2023 (Ferreira-Filho e Oreiro, 2020). Além 
disso, não foi excluído do teto geral nenhu-
ma despesa, sendo que isso poderia fazer 
com que o gasto controlado perca relação 
com a evolução da dívida.28

Com uma série de condições29,30 Ferreira-

26   Aqui cabe um esclarecimento importante. Embora os autores deste capítulo sejam contrários a existência do 
teto de gastos, tendo inclusive assinado um manifesto público pedindo a sua extinção; não acreditamos ser viável 
do ponto de vista do debate público defender de forma exitosa a sua eliminação. O Teto de Gastos se tornou, por 
assim dizer, uma convenção social profundamente arraigada nas mentes dos políticos e dos agentes do mercado 
financeiro. Dessa forma, a estratégia mais inteligente é defender um “aperfeiçoamento” do Teto, de tal forma a dar 
mais flexibilidade à condução da política fiscal sem, contudo, abandoná-lo completamente. 

27   PPA é um plano de quatro anos para o médio prazo que estabelece diretrizes, objetivos e metas para o gover-
no em seus níveis, seja o governo central, seja o governo subnacional (estados e municípios).  

28   Alguns países excluem de seus tetos de gastos as despesas que são mais difíceis de se prever ou se controlar, 
como seguro-desemprego, ou outro benefício para medidas anticíclicas. Isso poderia fazer sentido, se não formar 
uma parte relevante do orçamento federal. 

29   Por simplicidade, adotou-se variação de 4% a.a. para o Regime Geral de Previdência Social (RGPS). Mas, vai 
ser necessária melhor verificação dos impactos da recente introdução dos fundos privados para os servidores pú-
blicos, tal como o percentual que ingressou no fundo, e o impacto do aumento do pessoal ativo no pessoal inativo 
que manteve a paridade e integralidade. 

30   Por simplicidade, adotou-se uma elevação anual de 0,8% para 53,5% dos ativos, 4% para o restante inativo, 
totalizando 2,3% para todos.     

31   Apoiam um programa de estímulo permanente, através do investimento público. Nem sempre isso vai se pagar 
completamente (caso os juros subam como resultado do estímulo, por exemplo), mas ao menos em parte se pa-
garia. Ademais, investimentos em ciência, tecnologia, inovação, infraestrutura, saneamento, etc., tendem a elevar a 
produtividade de longo prazo da economia, e o crescimento econômico, auxiliando na questão da dívida. Algumas 
despesas também evitam ou reduzem outras despesas, como é o caso do saneamento, em que reduz gastos com 
saúde pública decorrentes de problemas sanitários. Ver também DeLong e Summers (2012)

-Filho e Oreiro (2020) traçam um possível 
desenho desse novo teto de gastos, o que 
permitiria o avanço dos investimentos para 
cerca de 2% do PIB já em 2023. Isso se-
ria ainda mais importante dado o hiato de 
produto negativo da economia brasileira, 
quando a política fiscal se torna relevante, 
como aponta Krugman (2020)31 e outros. 
Esses resultados poderiam ser alcançados 
sem prejuízo para a sustentabilidade da dí-
vida, dado o diferencial da taxa de cresci-
mento e da taxa de juros que pode auxiliar 
em sua dinâmica, como analisado por Do-
mar (1944) – além do avanço do resultado 
primário, notadamente com a recuperação 
do crescimento. 

Há outros economistas que defendem a 
adoção de outras regras fiscais, como re-
gras de limite de dívida. Ayuso-i-Casals 
(2012) resume alguns dos problemas des-
se tipo de regra: determinadas ações do 
gerenciamento fiscal podem chegar tarde 
para controlar a dinâmica da dívida; elas 
tendem a ser pró-cíclicas; elas são voláteis 
por vezes (por conta da taxa de juros, taxa 
de câmbio, composição da dívida, etc.); e, 
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finalmente, não garantem a estabilidade 
da dívida – dependendo de outras regras 
fiscais complementares para tornar esse 
limite de dívida factível, como regras de re-
sultado primário ou de limites de despesa. 

Em resumo, nesse novo arcabouço fiscal, 
haveria o Novo Teto de Gastos e a Regra de 
Resultado Primário ajustado ao ciclo, sen-
do que a Regra de Ouro seria extinta. Seria 
um arcabouço que contribuiria para medi-
das anticíclicas da política fiscal, e impedi-
ria também de se utilizar o limite do teto de 
gastos de forma desnecessária, caso o PIB 
estiver acima do potencial. A regra de re-
sultado primário também controlaria a ges-
tão de receitas, evitando comportamentos 
irresponsáveis de renúncias tributárias.   

Por fim, vale dizer, caso se entenda que 
seria saudável alguma redução da dívida 
pública de forma mais acelerada, poderia 
ser estabelecida alguma elevação de tri-
butos. Neste caso, a reforma tributária que 
tem sido debatida para fins de simplifica-
ção do sistema tributário brasileiro pode-
ria se aliar a outra no sentido de dar maior 
progressividade a esse mesmo sistema. 
Para essa finalidade, poderiam ser insti-
tuídos tributos sobre dividendos, novas 
alíquotas de Imposto de Renda para venci-
mentos mais elevados, uma harmonização 
de regras para todos que tiverem o mesmo 
nível de renda (mesmo como Pessoa Jurí-
dica). Além disso, para o resultado primário 
do setor público consolidado, poderiam ser 
mais bem regulamentados e aproveitados 
tributos como o Imposto Predial e Territo-
rial Urbano (IPTU), o Imposto sobre Pro-
priedade Territorial Rural (ITR), o Imposto 
sobre a Propriedade de Veículos Automo-
tores (IPVA) – com a cobrança para todos 
os tipos de veículos automotores, não so-
mente carros – e a possibilidade de expan-
são da alíquota do tributo sobre heranças, 
por exemplo, de 8% para 16%.

Vale lembrar, também é importante au-
mentar as receitas evitando fraudes ou 
tributos não recolhidos. Sarin e Summers 

(2019) estimam em ao menos 70% do hia-
to tributário (o que foi arrecadado ou que 
deveria ser efetivamente arrecadado) viria 
de não pagamento de tributos devidos pelo 
1% de maior renda nos Estado Unidos. Po-
demos esperar algo próximo disso no Bra-
sil, ou até pior, dado nosso regime tributá-
rio regressivo. Outra iniciativa válida seria 
institucionalizar o Conselho Fiscal, previsto 
na LRF, mas nunca regulamentado. Isto fa-
ria com que a condução mal feita da políti-
ca fiscal fosse politicamente mais custosa. 

4. A eficácia da política fiscal e os 
multiplicadores fiscais 

Os efeitos prolongados da crise financeira 
internacional de 2008 sobre as economias 
dos países desenvolvidos, notadamente na 
área do Euro, tem levado os economistas 
a reavaliar a função da política fiscal na 
administração da demanda agregada. O 
assim chamado “novo consenso macroe-
conômico”, emergido durante os anos 1990, 
previa que a administração da deman-
da agregada (e da taxa de inflação) seria 
papel exclusivo da política monetária, ca-
bendo à política fiscal o papel de garantir 
a estabilidade da relação dívida pública/
PIB no médio-prazo (Arestis, 2009). De for-
ma consistente com o “novo consenso”, os 
Bancos Centrais dos países desenvolvidos 
reduziram as taxas de juros de curto-prazo 
até o assim chamado “zero-lower-bound” 
(ZLB, doravante), ou seja, para o nível de 
0% a.a em termos nominais na tentativa de 
restaurar o ritmo de crescimento econômi-
co anterior a crise financeira internacional. 

A elevação da relação dívida pública/PIB 
nos países desenvolvidos após a crise de 
2008 fez com que, no início da década pas-
sada, a necessidade de realização de uma 
“consolidação fiscal”, com o intuito de redu-
zir o endividamento do setor público, fos-
se novamente posta no centro do debate 
público. O impulso fiscal relativamente mo-
derado, adotado pelos países desenvolvi-
dos no período 2009-2011, foi rapidamente 
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seguido por medidas de austeridade fiscal 
as quais terminaram por retardar o ritmo 
de recuperação da atividade econômica. 
Diante da rigidez da política fiscal, a políti-
ca monetária ficou sobrecarregada, levan-
do os Bancos Centrais a adotarem políticas 
monetárias não-convencionais – o assim 
chamado quantitative easing – na tentativa 
de estimular o crescimento econômico. A 
combinação entre política monetária ex-
tremamente expansionista e política fis-
cal contracionista resultou num arranjo de 
crescimento baixo, taxas de juros extrema-
mente baixas e inflação igualmente baixa, 
configurando uma situação de “estagna-
ção secular” (Summers, 2020). 

Nesse contexto, o debate sobre a eficácia 
da política fiscal como instrumento de es-
tabilização macroeconômica foi retomado 
nos países desenvolvidos (Auerbach, 2019, 
p.81). A questão central no debate se refe-
ria à possibilidade de compatibilizar o uso 
da política fiscal para estimular o nível de 
atividade econômica com a estabilidade 
da dívida pública como proporção do PIB 
no médio-prazo, dada a redução do espa-
ço fiscal na maioria dos países desenvolvi-
dos após a ocorrência da crise financeira 
de 2008. Essa questão foi abordada inicial-
mente por DeLong e Summers (2012), que 
argumentaram que numa situação em que 
a economia opera no ZLB e possui gran-
de capacidade ociosa, uma expansão fiscal 
pode se autofinanciar, ou seja, seria com-
patível com a estabilidade ou até mesmo 
com a redução da dívida pública como pro-
porção do PIB no médio-prazo. 

Um parâmetro fundamental para a obten-
ção de uma expansão fiscal autofinanciá-
vel é o valor do multiplicador dos gastos do 
governo. Quanto maior o valor do multipli-
cador, maior será o acréscimo do produto 
resultante da expansão fiscal e, por conse-
guinte, maior será o aumento subsequente 
da arrecadação tributária, fazendo com que 
o déficit fiscal tenha uma menor expansão. 
Dessa maneira, é possível que o aumento 

da atividade econômica seja maior do que 
o aumento da dívida pública, levando a uma 
redução da relação dívida pública/PIB. 

Uma resenha da literatura internacional 
sobre os valores dos multiplicadores fis-
cais se encontra em Auerbach (2019). Um 
resultado importante obtido pelos estu-
dos empíricos sobre o tema é que o valor 
do multiplicador dos gastos do governo 
é maior durante as recessões do que nos 
momentos em que o nível de atividade se 
encontra próximo ou acima do potencial. 
Em particular, Auerbach e Goronichenko 
(2012) encontram multiplicadores fiscais 
no intervalo entre 1 a 1,5 durante as reces-
sões, e de apenas 0,5 durante as fases de 
expansão cíclica. 

Outra questão que aparece no debate so-
bre os multiplicadores fiscais é avaliar se 
o valor deles é afetado ou não pelo nível 
de endividamento de um país. Aqui exis-
tem dois resultados possíveis. O primeiro é 
que um elevado nível de endividamento do 
governo poderia influenciar menos o valor 
do multiplicador durante a fase de expan-
são cíclica do que durante uma recessão, 
quando os mercados financeiros têm uma 
preocupação maior com a possibilidade 
de uma expansão fiscal causar uma crise 
financeira. O segundo resultado é que um 
valor mais elevado para os multiplicadores 
fiscais durante as recessões do que duran-
te as fases de expansão pode levar os mer-
cados financeiros a ter uma atitude mais 
tolerante com as expansões fiscais em pe-
ríodos recessivos, reduzindo assim a taxa 
de juros requerida para a colocação de tí-
tulos do governo no mercado.  

Essa questão foi abordada por Auerbach 
e Gorodnichenko (2017) por intermédio da 
estimação da relação entre a razão dívida 
pública/PIB e choques fiscais nos países 
da OCDE. As estimativas obtidas mostram 
que a relação dívida pública/PIB se reduz 
em resposta a uma expansão fiscal quando 
as economias se encontram em recessão. 
Esse resultado também é compatível com 
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a observação de que o risco percebido de 
crise fiscal, medido pelos spreads de Cre-
dit Default Swap sobre a dívida pública se 
reduzem de forma simultânea à expansão 
fiscal (Auerbach, 2019, p.92). 

A análise da magnitude dos multiplicado-
res fiscais no Brasil foi feita recentemente 
por Resende e Pires (2021). Ao contrário da 
literatura internacional, cujo foco é no valor 
agregado do multiplicador fiscal e na de-
pendência do mesmo com respeito ao es-
tado do ciclo econômico e o nível do endi-
vidamento público, Resende e Pires (2020) 
desenvolvem uma metodologia de cálculo 
para o valor do multiplicador dos diferen-
tes componentes da despesa primária da 
União, a saber: transferências de renda às 
famílias, despesas com folha de pessoal, 
investimentos e outras despesas. O pe-
ríodo analisado é do primeiro trimestre de 
1997 ao quarto trimestre de 2018. Os multi-
plicadores fiscais são construídos a partir 
de vetores autorregressivos (VAR). Os au-
tores também calculam diferentes multipli-
cadores a depender do horizonte temporal 
envolvido. Dessa forma, são calculados os 
multiplicadores de impacto (resposta con-
temporânea do produto a uma variação 
do instrumento fiscal no período t), de ho-
rizonte n (resposta do produto no período 
t+n  a uma variação do instrumento fiscal 
no período t), de pico (maior resposta do 
produto a variação do instrumento fiscal no 
período t), cumulativo (resposta acumula-
da do produto até o período n face variação 
do instrumento fiscal no período t) e cumu-
lativo a valor presente (resposta acumula-
da do produto até o período n face variação 
do instrumento fiscal no período t trazida a 
valor presente com a taxa de juros bruta de 
estado estacionário). 

Os resultados obtidos mostram que: (i) 
o investimento público tem o maior mul-
tiplicador de impacto (2,73) entre todas 
as categorias de gasto público; (ii) o mul-
tiplicador de impacto das transferências 
de renda às famílias é relativamente baixo 

(0,723) mas converge para um valor próxi-
mo ao do investimento num horizonte de 16 
trimestres; (iii) o multiplicador cumulativo 
das transferências de renda às famílias é 
superior ao multiplicador do investimento 
público para horizontes de tempo de 4, 8, 
12 e 16 trimestres; e (iv) os multiplicadores 
de impacto, de horizonte e cumulativo das 
“outras despesas” é nulo ou negligenciável. 

Uma implicação importante dos resul-
tados de Resende e Pires (2021) é que a 
eficácia da expansão fiscal depende, de 
maneira crucial, da composição dela. Des-
sa forma, uma expansão fiscal baseada no 
aumento do investimento público e das 
transferências de renda às famílias possui 
um efeito multiplicador agregado muito 
maior do que uma expansão fiscal basea-
da, por exemplo, em aumentos dos salários 
dos servidores públicos e subsídios a em-
presas ou setores de atividade econômica. 
Além disso, o elevado valor do multiplica-
dor de impacto do investimento público 
torna factível a obtenção de uma expansão 
fiscal autofinanciável mesmo numa situa-
ção em que a economia não opera no ZLB 
(Dávila-Fernandez, 2020). 

5. Considerações finais

Após breve contextualização acerca da 
economia brasileira nas últimas duas dé-
cadas, ficou claro que um impulso fiscal 
é necessário para acelerar o crescimento 
econômico, impedindo efeitos de histerese 
sobre o comportamento do PIB. Com o Co-
vid-19, e suas consequências, isso se tor-
nou ainda mais premente, dado o choque 
adverso de 2020. 

Na sequência, discutimos a sustentabi-
lidade da dívida pública como proporção 
do PIB no Brasil sob diversos cenários. De 
acordo com cada cenário, e suas premis-
sas, há grande variação na DBGG em 2040, 
mas também no nível de PIB no mesmo 
ano. Entretanto, na maioria dos cenários 
mais “normais”, a DBGG ficaria entre 67% e 
73% do PIB em 2040, ou seja, com redução 
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significativa no longo prazo. Portanto, uma 
expansão fiscal moderada, focada na 
realização de investimentos públicos - 
os quais possuem o maior multiplicador 
entre as diversas despesas da União - 
não parece produzir grandes riscos para 
a dinâmica da dívida, ou seja, não pro-
duz uma trajetória explosiva para a dí-
vida pública como proporção do PIB no 
longo-prazo, não obstante os riscos ine-
rentes em qualquer estratégia, ainda mais 
num contexto em que um arcabouço fiscal 
responsável e crível seja implementado.     

Outro elemento detalhado no texto foram 
os diversos erros do arcabouço fiscal bra-
sileiro até 2021, os quais demandam a reali-
zação de alterações, inclusive para permitir 
alguma política fiscal expansionista, quan-
do necessário. A Regra de Ouro, a meta 
de Resultado Primário e o Teto de Gastos 
vigentes até o presente momento, não 
se mostraram eficientes para controlar 
a dívida pública, e tampouco contribuem 
para a aceleração do crescimento eco-
nômico. Em suma, o arcabouço fiscal 
existente hoje no Brasil combina o pior 
de dois mundos: dívida em trajetória de 
elevação e crescimento medíocre no 
longo prazo. 

Nesse contexto, foi proposto a extinção 
da Regra de Ouro. Além disso, a meta de 
resultado primária deve ser alterada para 
uma meta de resultado primário ciclica-
mente ajustada. Finalmente, o teto de 
gastos também deve ser alterado, permi-
tindo uma variação real positiva anual, o 

que não significa que haveria descontro-
le dos gastos, e tampouco da dívida. Isso 
porque, além da evolução das despesas, 
igualmente importantes são as receitas e o 
crescimento econômico – fora a taxa de ju-
ros. Esse novo Teto de Gastos permitiria a 
expansão dos investimentos públicos, es-
senciais para o crescimento de curto pra-
zo, mas também de longo prazo, dados os 
ganhos de produtividade.

Argumentamos, também, sobre a possi-
bilidade de acelerar a melhora dos níveis 
de endividamento por aumento da arreca-
dação. É o caso de diversos tributos subu-
tilizados no país, ou mesmo por conta de 
evasão e elisão fiscal. Enfim, com as mu-
danças propostas no arcabouço fiscal do 
país, a redução da taxa de juros seria mais 
estrutural, o que ajudaria na dinâmica da 
dívida. E considerando um impulso fiscal 
inicial, combinado com uma taxa de câm-
bio mais competitiva e reformas na estru-
tura tributária brasileira, o país poderia se 
recuperar mais rapidamente dessa década 
de dificuldades e mudar positivamente sua 
trajetória de crescimento.  

Por fim, mostramos que um impulso fis-
cal de boa qualidade, ou seja, baseado 
na expansão daqueles componentes da 
despesa primária que possuem efeito 
multiplicador mais elevado, quais sejam, 
os investimentos públicos e as transfe-
rências de renda para as famílias, pode 
inclusive ser autofinanciável se a taxa 
de juros Selic for mantida em patamares 
baixos por um longo período. 
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terminante para o setor público e indica-
tivo para o setor privado. Assim, torna-se 

6 Soberania Monetária e os Objetivos 
Fundamentais da República



185

Dominância Financeira e Privatização das Finanças Públicas no Brasil | 2022

necessário mobilizar recursos financeiros 
que sejam suficientes e adequados para o 
pleno cumprimento dos Objetivos Funda-
mentais da República e dos demais dispo-
sitivos constitucionais e infraconstitucio-
nais a eles associados.

Por isso, buscamos demonstrar neste tra-
balho que: i) para haver superávit privado é 
preciso que o setor público seja deficitário; 
ii) governos monetariamente soberanos 
não dependem de arrecadação prévia para 
gastar na moeda que eles mesmos emi-
tem; e iii) o gasto público é o único gasto 
verdadeiramente autônomo em uma eco-
nomia monetária.

Ressaltamos, no entanto, que isso não 
significa que governos monetariamente 
soberanos possam ou devam realizar gas-
tos públicos de forma ilimitada. Afinal, ao 
menos três restrições precisam ser obser-
vadas quando se trata do planejamento 
dos gastos públicos: i) as restrições au-

toimpostas pelas leis orçamentárias, ii) os 
riscos de aceleração da inflação e iii) as 
restrições externas.

Apesar disso, não há motivo (do ponto de 
vista estritamente financeiro) para que um 
governo monetariamente soberano como o 
brasileiro deixe de realizar os gastos que fo-
rem necessários para assegurar o cumpri-
mento de metas politicamente pactuadas 
– tais como os objetivos fundamentais da 
República definidos na Constituição bra-
sileira. Não faz sentido a crença segundo 
a qual “a Constituição não cabe no orça-
mento”. É o orçamento público que deve se 
adequar à Constituição, e não o contrário.

Assim, ressaltamos que as restrições de 
gasto impostas pelas leis orçamentárias 
são uma consequência da correlação de 
forças políticas existentes em cada socie-
dade; e não uma inevitabilidade técnica 
decorrente da suposta “falta de dinheiro”.
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1. Introdução

O art. 3° da Constituição Federal estabe-
lece como objetivos fundamentais da Re-
pública Federativa do Brasil:

•	 Construir uma sociedade livre, justa e 
solidária;

•	 Garantir o desenvolvimento nacional;
•	 Erradicar a pobreza e a marginalização e 

reduzir as desigualdades sociais e regio-
nais; e

•	 Promover o bem de todos, sem precon-
ceitos de origem, raça, sexo, cor, idade e 
quaisquer outras formas de discrimina-
ção.

Para que tais objetivos sejam alcançados, 
o art. 174 da Carta Magna determina que 
o Estado exerça, como agente normativo 
e regulador da atividade econômica, as 
funções de fiscalização, incentivo e plane-
jamento, sendo este determinante para o 
setor público e indicativo para o setor pri-
vado.

Sendo o planejamento determinante para 
o setor público, torna-se necessário mo-
bilizar recursos financeiros que sejam su-
ficientes e adequados para o pleno cum-
primento dos objetivos fundamentais da 
República e dos demais dispositivos cons-
titucionais e infraconstitucionais a eles as-
sociados.

Há quem diga, no entanto, que isso não é 
possível porque “a Constituição não cabe 
no orçamento”. Nesta perspectiva, os ob-
jetivos fundamentais da República seriam 
uma espécie de “carta de intenções”, cuja 
efetiva implementação estaria subordinada 
à disponibilidade de dotações orçamentá-
rias. 

No intuito de contribuir com esse deba-
te, o presente texto tem como objetivo de-
monstrar que o governo brasileiro é capaz 

4   Nessa perspectiva, não são governos monetariamente soberanos os Estados-membros da União Europeia, que 
renunciaram à sua soberania monetária em favor do Banco Central Europeu, nem entes subnacionais (estados e 
municípios) como os brasileiros, que são usuários da moeda emitida pela União. (DALTO et al, 2020)

de financiar as políticas públicas necessá-
rias para assegurar o pleno cumprimento 
dos objetivos fundamentais da República. 
Para tanto, esse capítulo está organizado 
em quatro seções, além desta introdução e 
da conclusão. A próxima seção apresenta 
as diferenças entre as lógicas que orientam 
as finanças públicas e privadas. As seções 
seguintes abordam três restrições que pre-
cisam ser observadas quando se trata do 
planejamento dos gastos públicos. São 
elas: i) as restrições autoimpostas pelas 
leis orçamentárias, ii) os riscos de acelera-
ção da inflação e iii) as restrições externas. 

2. Soberania Monetária

Podemos dizer que um governo é mone-
tariamente soberano quando dispõe das 
seguintes prerrogativas legais: determinar 
qual a moeda/unidade de conta oficial; 
exercer o monopólio sobre a emissão da 
moeda de aceitação mais ampla na eco-
nomia; estabelecer obrigações não recí-
procas (impostos, multas, taxas, tarifas); e 
decidir o que entregará para realizar paga-
mentos e transferências ao setor privado.4 

Isso faz com que a dinâmica das finan-
ças públicas seja distinta da que orienta a 
gestão orçamentária de usuários da moe-
da estatal, como as famílias e as empresas. 
Um princípio básico de contabilidade ajuda 
a entender essa diferença: todo ativo finan-
ceiro corresponde a um passivo financeiro. 
Em uma economia fechada, isso significa 
que o superávit obtido pelo setor público 
corresponde necessariamente a um déficit 
no setor privado, e vice-versa. Quando in-
cluímos o setor externo na análise, o racio-
cínio é o mesmo. Considerando como “res-
to do mundo” os governos, as empresas 
e as famílias dos países com os quais um 
determinado país possui relação financei-
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ra, temos a seguinte identidade:

Balanço 
privado 

doméstico +

Balanço 
público 

doméstico +

Balanço 
externo = Zero

Ou seja, ao menos um desses setores 
precisa apresentar despesas maiores do 
que receitas para que algum outro setor 
apresente receitas maiores do que des-
pesas. Como não é possível esses três 
setores apresentarem receitas maiores do 
que despesas em um mesmo período, para 
que haja aumento da riqueza financeira 
privada (isto é, das famílias e empresas) é 
preciso que haja um déficit equivalente no 
setor público (supondo que o balanço ex-
terno esteja equilibrado, para simplificar).

Logo, como regra geral, déficits públi-
cos correspondem a superávits privados, 
e vice-versa. Isso significa que se o orça-
mento público for gerido seguindo o ra-
ciocínio dos orçamentos privados – isto 
é, reduzir despesas e aumentar receitas 
sempre que possível – o resultado tende 
a ser o empobrecimento relativo das fa-
mílias e empresas. É por isso que gover-
nos monetariamente soberanos funcio-
nam sistematicamente com orçamentos 
públicos deficitários, proporcionando, 
assim, aumento da renda (e/ou da rique-
za) privada.5

Tendo isso em mente, a pergunta relevan-
te a se fazer em seguida é como governos 
monetariamente soberanos conseguem 
financiar seus gastos ao longo do tempo, 
de forma a permitir que o conjunto das fa-
mílias e das empresas operem com orça-
mentos superavitários. Para respondermos 
a essa pergunta é preciso observar que 

5   Para maior aprofundamento sobre esse ponto, ver Lerner (1943, 1947), Wray (2003, 2015), Mitchell, Wray e Watts 
(2019), Dalto et al (2020) e Kelton (2020).

6   Tributos também são importantes instrumentos de polícia econômica. Por exemplo, devem ser usados com fins 
distributivos: reduzir desigualdades extremas de patrimônio e renda, tributando mais quem tem mais. Podem servir 
para estimular determinadas atividades econômicas e, eventualmente, combater pressões inflacionárias oriundas 
de setores específicos (como alimentos, combustíveis e energia etc.). 

governos monetariamente soberanos 
não dependem de arrecadação prévia 
para gastar na moeda que eles mesmos 
emitem. Até cerca de 200 anos atrás isso 
era mais claro, pois os reis ordenavam a 
cunhagem de moedas para gastá-las e, em 
seguida, recolhê-las de volta por meio da 
cobrança de tributos. Com a criação dos 
bancos centrais essa sequência de even-
tos ficou um pouco mais complexa, mas a 
lógica segue sendo a mesma: para que o 
soberano possa recolher na forma de tri-
butos as moedas que ele mesmo emite, é 
preciso primeiro colocar essas moedas em 
circulação, adquirindo bens e serviços da 
população local. Do ponto de vista lógi-
co, não é possível ocorrer o contrário, pois 
neste caso os agentes privados não teriam 
como obter a moeda para devolvê-la na 
forma de tributos ao governo que a criou.

Minsky (2013), corretamente, observa que 
embora qualquer pessoa possa criar moe-
da, o problema reside em ela ser aceita 
por outras pessoas. O que faz com que a 
moeda estatal tenha ampla aceitação é o 
fato de ela ser exigida para o pagamento 
de tributos cobrados pelo governo. Isso 
significa que a função primordial dos 
tributos não é financiar os gastos públi-
cos; e sim criar demanda para a moeda 
estatal. Dado que o não pagamento de tri-
butos pode resultar em sanções diversas, 
tais como a cobrança de multas, confisco 
de bens ou mesmo a prisão do devedor, a 
demanda pela moeda estatal faz com que 
ela seja amplamente aceita dentro dos do-
mínios daquele Estado.6 

Estando claro que (i) para haver su-
perávit privado é preciso que o setor 
público seja deficitário, e que (ii) 
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governos monetariamente soberanos 
não dependem de arrecadação prévia 
para gastar na moeda que eles mesmos 
emitem, resta reconhecer que (iii) o gasto 
público é o único gasto verdadeiramente 
autônomo em uma economia monetária.

Sobre este último ponto, cabe lembrar 
que ao menos desde 1819, quando Sis-
monde de Sismondi (1827) publicou Novos 
Princípios de Economia Política, e de 1820, 
quando Malthus (1983) lançou Princípios 
de Economia Política, sabe-se que a de-
manda agregada é o que determina o nível 
de produção geral da economia.

Ambos contestaram a Lei de Say,7 ob-
servando que nem tudo que é poupado se 
transforma, necessariamente, em inves-
timento. Ao ressaltarem que a insuficiên-
cia de demanda efetiva pode determinar a 
ocorrência de crises de superprodução, es-
ses autores deram importante passo para 
o entendimento da função reserva de valor 
desempenhada pela moeda.

Na medida em que se considere que a 
moeda desempenha a função de reserva 
de valor é possível que os agentes eco-
nômicos optem por reter parcela de seu 
rendimento (salário ou lucro) na forma de 
moeda ou, simplesmente, entesourar moe-
da. Havendo entesouramento, parte do po-
der de compra potencial (gerado no pro-
cesso de produção) não se transformará 
em demanda. Isso significa que nem toda 
renda criada em um determinado período 
se transforma em demanda (seja na forma 
de consumo das famílias ou de investimen-
to das empresas) nesse mesmo período. 
Assim, cria-se insuficiência de demanda 
efetiva e, portanto, a possibilidade de ocor-

7   De acordo com Say (1983, p. 139, grifos nossos e itálico no original): “(...) um produto acabado oferece, a partir 
desse instante, um mercado para outros produtos equivalente a todo o montante de seu valor. Com efeito, quan-
do o último produtor acabou um produto, seu maior desejo é vendê-lo para que o valor desse produto não fique 
ocioso em suas mãos. Por outro lado, ele tem igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda lhe propicia, 
para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora não é possível desfazer-se de seu dinheiro, senão procu-
rando comprar um produto qualquer. Vê-se portanto, que só o fato da criação de um produto abre, a partir desse 
mesmo instante, um mercado para outros produtos.”

rer uma crise de superprodução.

Isso ficou evidente com a crise financei-
ra mundial de 1929 e a Grande Depressão 
que a seguiu. Foi observando esses acon-
tecimentos que Keynes publicou, em 1936, 
sua Teoria Geral do Emprego do Juro e da 
Moeda. O sucesso desse livro está direta-
mente ligado ao reconhecimento de que o 
pensamento econômico convencional não 
era capaz de explicar – e, portanto, muito 
menos capaz de reverter – a dramática si-
tuação social e econômica enfrentada na-
quele momento:

“A época em que o livro [A Teoria ge-
ral...] foi lançado foi certamente uma 
das razões do seu sucesso. A Grande 
Depressão não foi apenas uma ca-
tástrofe econômica, mas também um 
fracasso intelectual [...] Poucos econo-
mistas tinham uma explicação coeren-
te para a Depressão, tanto sobre a sua 
profundidade quanto sobre a sua du-
ração [...] A Teoria geral ofereceu uma 
interpretação para os eventos, um mo-
delo lógico e uma razão clara para a 
intervenção do governo na economia.” 
(Blanchard, 1997, p. 610)

Keynes aprofundou as reflexões de Sis-
monde de Sismondi e Thomas Malthus 
sobre o princípio da demanda efetiva, res-
saltando que o gasto realizado precede a 
renda e a determina. Ou seja, a renda é 
gerada a partir do gasto: o gasto espera-
do (ex ante) é que define a produção do 
período corrente e o gasto realizado (ex 
post) define a renda.

O princípio da demanda efetiva dá à 
identidade contábil entre poupança e in-
vestimento uma determinação causal: a 



189

Dominância Financeira e Privatização das Finanças Públicas no Brasil | 2022

decisão de gastar é sempre autônoma e, 
numa sociedade onde exista crédito, não 
depende de nenhuma renda prévia. Isto 
é, o gasto agregado determina a renda, 
invertendo a causalidade tradicional-
mente aceita. Em particular, o gasto au-
tônomo, a partir da ação do multiplica-
dor, é que determina a renda e o nível de 
emprego da economia. (LINS, 2021)

Keynes alertou que as decisões de inves-
timento dos agentes privados dependem 
de que as suas expectativas de rendimen-
tos futuros sejam maiores do que os ren-
dimentos proporcionados pelas taxas de 
juros vigentes. Diante de situações de ele-
vada incerteza, a eficiência marginal do ca-
pital cai, a taxa de juros tende a subir (caso 
não haja ação governamental em sentido 
contrário) e, com isso, o investimento é ini-
bido e o emprego e a renda da economia 
deixam de crescer ou mesmo caem. 

Quando reconhecemos que o investi-
mento depende fundamentalmente de 
dois fatores (eficiência marginal do ca-
pital > taxa de juros), ambos relaciona-
dos à incerteza, fica claro que estamos 
tratando de uma decisão volátil, o que 
significa que a produção, a renda e o em-
prego também são instáveis. 

É o que se nota nas recessões e/ou de-
pressões econômicas. Quanto menos as 
pessoas investem e consomem, mais es-
cassas se tornam as oportunidades de ven-
der mercadorias lucrativamente, tornando 
o investimento privado menos atraente, o 
que reforça a tendência contracionista. A 
redução nas rendas das famílias e empre-
sas tende a estimular situações de insta-
bilidade social e política, o que aumenta a 
imprevisibilidade do ambiente econômico 
e torna ainda mais valiosa a liquidez da 
moeda. Como a inversão do ciclo econô-
mico passa pela remobilização da capaci-
dade ociosa formada durante a recessão, 
a realização de novos investimentos priva-
dos acaba sendo adiada.

Por isso Keynes enfatizou a importância 
de que o Estado atue de forma anticíclica. 
A política econômica precisa garantir 
que o emprego e a produção não caiam 
de forma multiplicada e que, ao contrá-
rio, possam crescer, atenuando os pro-
blemas de desemprego e multiplicando 
a produção e a renda a partir da amplia-
ção de gastos públicos que contribuam 
de forma efetiva para a melhoria das 
condições de vida da população.

Quando a rentabilidade esperada do 
capital se encontra muito baixa, indican-
do pessimismo dos investidores priva-
dos, torna-se ainda mais importante a 
ampliação dos gastos públicos. O Esta-
do pode e deve agir assim, pois não tem 
o objetivo de lucro da iniciativa privada 
e, por isso, não precisa comparar a efi-
ciência marginal do capital com a taxa 
de juros. Afinal, um dos principais objeti-
vos da ação governamental é justamente 
lidar com problemas que o mercado so-
zinho não resolve, como o desemprego.

A ampliação dos gastos públicos em 
economias que estejam operando abaixo 
do pleno emprego possibilita multiplicar a 
renda e gerar novos empregos, o que é cru-
cial para mitigar o pessimismo dos agen-
tes privados. Com os níveis de renda e de 
emprego subindo, os investidores privados 
passam a ter maior expectativa de deman-
da pelos seus produtos. Isso eleva a renta-
bilidade esperada dos seus investimentos, 
que passa a superar a taxa de juros e assim 
o investimento privado se amplia. O resul-
tado é a retomada do crescimento econô-
mico, ampliando a renda e gerando novos 
empregos, o que permite inclusive ampliar 
a arrecadação tributária.

Dois outros autores foram fundamentais 
para a consolidação dessa abordagem: Mi-
chal Kalecki e Abba Lerner.

Kalecki (1943) alertou que o maior obs-
táculo para que se alcance o pleno empre-
go é de natureza política. Entre lucrar mais 
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em um regime de pleno emprego, no qual 
a demissão deixa de desempenhar o papel 
de medida disciplinar de hierarquização 
social, ou lucrar menos preservando o sta-
tus social que o poder de demitir propor-
ciona, empregadores preferem a segunda 
opção. Consequentemente, se o Estado 
não agir deliberadamente para promover o 
pleno emprego da força de trabalho, par-
celas expressivas da população seguirão 
involuntariamente desempregadas.

Lerner (1943, 1947) foi adiante: usando 
como referência o princípio da demanda 
efetiva, passou a discutir a especificidade 
do gasto público. Lerner observou que o 
gasto público é o único gasto verdadeira-
mente autônomo, e cujo fluxo pode ser pla-
nejado e direcionado para o crescimento 
econômico, já que o investimento privado 
dito autônomo visa, em última instância, o 
lucro. Logo, se não há expectativa de lucro, 
não há investimento.

Como observado por Lins (2021, grifo no 
original):

“(...) na hora em que o governo decide 
gastar (ou não), tributar/subsidiar (ou 
não), e também qual será sua política 
de juros, indica, no mesmo momento, 
qual vai ser o nível de renda daquela 
economia, que grupos ou categorias 
vão ser – direta ou indiretamente – be-
neficiados ou prejudicados pelos gas-
tos do governo, qual vai ser o nível de 
emprego.
Foi esse o caminho traçado por Lerner 
para levar até as últimas consequên-
cias o princípio da demanda efetiva de 
Keynes e Kalecki, a partir do conceito 
de finanças funcionais: se a demanda 
é que move a oferta, e não o contrário; 
se o melhor “demandador de última 
instância” é o governo (já que o inves-
timento traz embutida uma expectativa 
de lucro futuro, não podendo, pois, ser 
considerado plenamente autônomo); 
então, o governo é que tem que ser o 

“condutor” da economia, através do 
gasto que impulsiona o crescimento 
até o pleno emprego.”
Essa forma de analisar as finanças 
públicas permite concluir que:

“É o governo que dirige a economia, 
mesmo num contexto liberal, já que 
o governo é que dá o arcabouço 
institucional básico dentro do qual as 
empresas vão se mover – e tomar suas 
decisões de investimento e produção. 
Suas decisões de política econômica 
podem favorecer ou não a entrada de 
empresas estrangeiras, estimular ou 
não a competição entre os setores e 
intrassetores – ou as sinergias idem. 
O governo pode aumentar o gasto em 
P&D e direcioná-lo para áreas consi-
deradas estratégicas, como o comple-
xo industrial farmacêutico. Ou pode 
estimular a exportação de produtos 
primários, para que se importem os 
bens intensivos em tecnologia. Pode 
construir um Estado de bem-estar so-
cial, reforçando os gastos em saúde e 
educação públicas e estruturando um 
sistema de seguridade social sólido. 
Ou reduzir a participação do Estado e 
deixar a educação e a saúde a cargo 
do setor privado.

A ideia de “Estado mínimo” é, pois, 
uma falácia. Não há a alternativa de 
“menos Estado”: há formas de atua-
ção do Estado que são diferentes e 
beneficiam mais ou menos os traba-
lhadores ou os donos do capital.

(...) Em resumo, ao rejeitar a ideia de 
“finanças saudáveis” e afirmar a ne-
cessidade de um Estado que busque 
ativamente o pleno emprego, Lerner 
traz de volta para o centro da ribalta 
a economia como economia política. 
Na medida em que se considera que 
não há necessidade nem motivo para 
igualar receitas e despesas no setor 
público, abre-se espaço para o plane-
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jamento econômico visando o cres-
cimento, a elevação do emprego e a 
redução da desigualdade.” 

Em suma, não há motivo (do ponto de 
vista estritamente financeiro) para que 
um governo monetariamente sobera-
no como o brasileiro deixe de realizar 
os gastos que forem necessários para 
assegurar o cumprimento de metas po-
liticamente pactuadas – tais como os 
objetivos fundamentais da República 
definidos na Constituição brasileira. Não 
faz sentido a crença segundo a qual “a 
Constituição não cabe no orçamento”. É o 
orçamento público que deve se adequar 
à Constituição, e não o contrário.   

Isso não significa, no entanto, que os 
governos (monetariamente soberanos) 
possam ou devam realizar gastos públi-
cos de forma ilimitada. A seguir aborda-
remos três restrições que precisam ser ob-
servadas quando se trata do planejamento 
dos gastos públicos: as restrições autoim-
postas pelas leis orçamentárias, os riscos 
de aceleração da inflação e as restrições 
externas.

3. Restrições Autoimpostas pelas 
Leis Orçamentárias

Embora do ponto de vista financeiro um 
governo monetariamente soberano sem-
pre possa gastar mais na moeda que ele 
mesmo emite, as decisões alocativas rela-
tivas a esses gastos envolvem processos 
complexos de disputa e pactuação política. 
Isso ocorre porque as decisões alocativas 
implicam em custos de oportunidade para 
a mobilização dos recursos escassos, den-
tre os quais podemos destacar a força de 
trabalho, os recursos naturais, as tecnolo-
gias disponíveis, as reservas internacionais 

8   “I think there is an element of truth in the view that the superstition that the budget must be balanced at all times, 
once it is debunked, takes away one of the bulwarks that every society must have against expenditure out of control: 
there must be discipline in the allocation of resources or you wil have anarchistic chaos and inefficiency. And one 
of the functions of old-fashioned religion was to scare people by sometimes what might be regarded as myths into 
behaving in a way that the long-run civilized life requires.” (SAMUELSON, 1998)

e a capacidade de gestão.

Isso significa que para determinados gru-
pos de interesse certas despesas podem 
ser desejáveis, mas para outros não. É o 
que ocorre, por exemplo, quando ofertan-
tes de serviços privados em áreas como 
saúde e educação veem suas expectativas 
de lucro ameaçadas pela possibilidade de 
que a oferta de serviços públicos nessas 
áreas seja feita com qualidade e abran-
gência condizentes com as determinações 
constitucionais. Como é desgastante as-
sumir que o subfinanciamento de certos 
serviços públicos é uma escolha políti-
ca, a saída usual dos grupos dirigentes 
e dos seus apoiadores (nos meios de 
comunicação, nos centros de pesquisa 
etc.) consiste em acionar falácias como 
“o dinheiro acabou” e “o Estado está 
quebrado”.

Sobre isso, Samuelson (1998) comentou 
que uma das funções das antigas religiões 
era assustar as pessoas com mitos para 
que elas se comportassem da maneira que 
a vida civilizada requer. De forma análoga, 
a superstição de que o orçamento deve ser 
o tempo todo equilibrado cumpriria papel 
semelhante ao das antigas religiões, na 
medida em que contribui supostamente 
para uma maior disciplina na alocação de 
recursos.8

Acontece que não existe neutralidade téc-
nica na definição de quais despesas públi-
cas são desejáveis ou não. Trata-se essen-
cialmente de um problema político. Como 
tal, exige ampla transparência para que os 
cidadãos sejam devidamente informados 
sobre as verdadeiras motivações de cada 
decisão alocativa, o que inclui identificar os 
segmentos sociais que serão beneficiados 
ou prejudicados.
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É justamente por isso que as sociedades 
criam instituições para disciplinar o exercí-
cio desse poder. Com isso se espera que 
as decisões sobre a mobilização da força 
de trabalho, dos recursos naturais, das tec-
nologias e da capacidade de gestão sejam 
objeto de pactuação política entre os re-
presentantes eleitos pela população, o que 
se traduz em leis orçamentárias que esti-
pulam os limites de gastos a serem obser-
vados em cada programa governamental. 

Assim, considerando a institucionali-
dade brasileira: embora a União sempre 
possa honrar compromissos financeiros 
denominados em reais, pois trata-se da 
moeda que ela mesmo emite, é preci-
so uma autorização do Congresso para 
que o Tesouro Nacional e o Banco Cen-
tral realizem os procedimentos opera-
cionais necessários para que os valores 
correspondentes sejam depositados nas 
contas bancárias das pessoas físicas e 
jurídicas ofertantes dos bens e serviços 
contratados pela própria União para via-
bilizar a oferta de políticas públicas. Essa 
autorização do Congresso se dá por meio 
da aprovação da Lei Orçamentária Anual, 
estabelecendo limites de gasto para cada 
programa e ação governamental.

Tais restrições de gasto autoimpostas pe-
las leis orçamentárias são compreensíveis 
na medida em que possibilitam o comparti-
lhamento de poder decisório entre o Poder 
Executivo, responsável pela elaboração do 
Projeto de Lei Orçamentária Anual e a sua 
posterior execução, e o Poder Legislativo, 
que é responsável pela apreciação, o aper-
feiçoamento, a aprovação e a fiscalização 
da execução de cada lei e despesa orça-
mentária. Nesse arranjo, compete ao Poder 
Judiciário, ao Ministério Público e à Defen-
soria Pública a elaboração das propostas 
orçamentárias referentes às suas próprias 
atribuições institucionais, bem como a fis-
calização dos atos dos Poderes Executivo 
e Legislativo, zelando para que as normas 
constitucionais e infraconstitucionais se-

jam devidamente cumpridas.

Esse compartilhamento de responsabi-
lidades permite que presidentes eleitos 
com plataformas mais restritivas em rela-
ção à oferta de políticas públicas possam 
submeter à apreciação parlamentar proje-
tos de leis orçamentárias condizentes com 
tais plataformas, da mesma maneira que 
presidentes eleitos com plataformas mais 
abrangentes para as políticas públicas 
possam enviar ao Congresso leis orçamen-
tárias que correspondam ao mandato que 
lhes foi conferido pelas urnas. Em ambos 
os casos, cabe aos parlamentares, também 
eleitos pelo voto popular, pactuarem os 
ajustes que julgarem necessários nas leis 
orçamentárias, observando o conjunto das 
normas constitucionais e infraconstitucio-
nais. 

Dessa maneira, caso o Chefe do Poder 
Executivo eleito pela população envie ao 
Congresso Nacional uma proposta de Lei 
Orçamentária Anual com dotações insu-
ficientes para a adequada efetivação de 
determinados deveres e direitos estabe-
lecidos pelas normas constitucionais e in-
fraconstitucionais, cabe aos parlamentares 
fazerem as correções que entenderem ser 
necessárias durante a apreciação do pro-
jeto de lei, bem como fiscalizar a execução 
da lei que venha a ser por eles aprovada.

De forma complementar, cidadãos e pes-
soas jurídicas que entendam que os repre-
sentantes eleitos para os Poderes Execu-
tivo e Legislativo não estejam cumprindo 
adequadamente com as suas atribuições 
podem recorrer ao Poder Judiciário, ao Mi-
nistério Público e à Defensoria Pública em 
busca da reparação de eventuais omissões 
e outras irregularidades que venham a ser 
cometidas pelos agentes públicos.

Apesar da complexidade inerente a essas 
relações interinstitucionais, o que muitas 
vezes envolve controversas interpretações 
acerca da efetiva observação das normas 
vigentes, trata-se de formas de compar-
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tilhamento do poder decisório que visam 
evitar concentração excessiva de poder em 
poucos indivíduos e organizações. 

Nesse sentido, a autorização legal para 
que determinado gasto público seja reali-
zado pode ser entendida, ao mesmo tem-
po, como o menor e o maior dos problemas 
para o exercício da soberania monetária de 
um país. É um problema de menor impor-
tância quando consideramos que basta o 
Parlamento autorizar a realização daquele 
gasto para que as autoridades monetária 
e fiscal adotem os procedimentos opera-
cionais necessários para a criação do di-
nheiro. Mas esse problema, aparentemente 
trivial, deixa de sê-lo quando observamos 
que tais autorizações legislativas envol-
vem complexas disputas de poder, tanto 
maiores quanto mais democrático (vale di-
zer: plural e representativo) for o ambiente 
político e institucional dentro do qual elas 
ocorrem.

O que precisa ficar claro, no entan-
to, é que as restrições de gasto autoim-
postas pelas leis orçamentárias são uma 
consequência da correlação de forças 
políticas existentes em cada sociedade; e 
não uma inevitabilidade técnica decorrente 
da suposta “falta de dinheiro”.

4. Riscos de Aceleração da Inflação

Uma segunda restrição relevante para a 
ampliação dos gastos públicos diz respeito 
aos riscos de aceleração da inflação. Sobre 
isso é importante destacar que inflações 
moderadas (de até 5% ao ano, por exem-
plo) são um fenômeno recorrente em eco-
nomias capitalistas.

Identificar eventuais beneficiados ou pre-
judicados por processos inflacionários de-
manda análises complexas para cada setor 
da economia, de forma que se possa pon-
derar em qual proporção cada segmento 
social se apropriou de determinados au-
mentos de preços, bem como o quanto 
isso pode ter impactado o custo de vida ou 
de produção em cada setor.

O que realmente causa maior preocupa-
ção são as situações extremas, tais como 
as experiências de hiperinflação, observa-
das em países da Europa, no entre guer-
ras. Regimes de alta inflação crônica – que 
assolaram a América Latina nos anos 1980 
– e, mais recentemente, a ameaça de uma 
deflação nas economias desenvolvidas, 
também são preocupantes e devem ser 
combatidas.  De fato, essas anomalias são 
relativamente raras, mas o simples temor 
(ou expectativa) de que elas possam vir a 
acontecer costuma impactar as decisões 
de investimento e de consumo dos agen-
tes privados.

Por exemplo, se em determinado país 
houver uma percepção generalizada de 
que o nível geral de preços irá cair (defla-
ção), a tendência dos agentes privados será 
postergar seus gastos, para que possam se 
beneficiar de preços menores no futuro. 
Além disso, o investimento na produção de 
bens e de serviços se torna menos lucrati-
vo, visto que representa a aquisição futu-
ra de menores receitas obtidas a partir da 
venda de mercadorias mais baratas. Caso 
essa percepção de tendência de queda 
dos preços seja muito elevada, o impacto 
macroeconômico será recessivo. Isso pro-
vocará aumento do desemprego, o que re-
duzirá ainda mais a demanda agregada e 
assim por diante.

Por outro lado, se houver uma percep-
ção generalizada de que os preços irão au-
mentar de forma acelerada, isso tenderá a 
elevar o grau de incerteza sobre o futuro, 
o que também levará os agentes econômi-
cos a postergarem decisões mais arrojadas 
de consumo ou de investimento (como fi-
nanciar a compra de um imóvel ou adquirir 
equipamentos para a ampliação da capa-
cidade instalada de uma empresa), o que 
aumentará o desemprego, reduzirá a de-
manda agregada e assim por diante.

É por isso que os governos devem se 
esforçar para que suas economias fun-
cionem com patamares moderados de 
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inflação, de forma a estimularem as de-
cisões de consumo e de investimento em 
ambientes de negócios com alguma pre-
visibilidade.

Nas raríssimas situações em que a eco-
nomia de um país se encontra com pleno 
emprego das suas forças produtivas, o que 
se espera do seu governo é que administre 
os gastos públicos e os estímulos aos gas-
tos privados de forma a evitar acelerações 
indesejadas da inflação por excesso de 
demanda. Essas situações são excepcio-
nalmente raras, pois quando as empresas 
se aproximam da ocupação máxima da sua 
capacidade instalada, a expectativa de po-
der ampliar suas vendas motiva a amplia-
ção dessa capacidade, contribuindo para a 
formação de um círculo virtuoso de cresci-
mento.

Nestes casos, com pleno emprego da for-
ça de trabalho, o setor público pode redu-
zir algumas despesas (como as referentes 
ao seguro-desemprego e as transferências 
de renda para os mais pobres), além de 
ampliar as alíquotas de determinados im-
postos (o que reduz a renda disponível dos 
agentes) e ampliar a taxa básica de juros 
da economia e as taxas de juros cobradas 
pelos bancos públicos (o que eleva o custo 
de novas decisões de consumo e investi-
mento, desacelerando sua velocidade).  

Note-se que tanto o aumento do gasto pú-
blico quanto o do gasto privado podem ter 
impactos inflacionários em uma economia 
que esteja operando em situação de pleno 
emprego. É por isso que os gastos públicos 
e os estímulos aos gastos privados preci-
sam ser bem calibrados, objetivando o ple-
no emprego da força de trabalho. Isto é, mi-
rando o patamar em que todos que estejam 
dispostos e aptos a trabalhar, em troca de 
determinado salário-mínimo, possam en-
contrar oportunidades dignas de trabalho 
no setor privado ou no setor público.

Não é desejável estimular a ampliação 
dos gastos (públicos ou privados) em 

situações de pleno emprego, pois isso 
tenderá a gerar inflação de demanda. 
Como também não é desejável adminis-
trar o nível geral de gastos (públicos e 
privados) em patamares abaixo do pleno 
emprego, pois isso significa uma subuti-
lização da capacidade produtiva daquela 
sociedade, com consequências sociais 
indesejáveis: desemprego involuntário, 
pobreza etc.

Por isso é fundamental controlar a in-
flação pelo lado da oferta, o que exige a 
identificação das pressões de custos que 
possam estar impactando o nível de pre-
ços: inflação de salários; inflação de lucros; 
inflação importada; e inflação de garga-
los setoriais de oferta. (DAVIDSON, 1978; 
2003; MODENESI, 2005; MODENESI e PI-
MENTEL, 2020)

A inflação de salários é aquela resultan-
te de persistentes elevações dos salários 
nominais. Duas variáveis são centrais para 
que isso ocorra: a aspiração salarial dos 
trabalhadores e o poder de barganha nas 
negociações entre trabalhadores e empre-
gadores. Dado que em países periféricos 
como o Brasil os salários médios são sig-
nificativamente inferiores aos dos países 
centrais, é natural que ciclos de aceleração 
do crescimento econômico sejam acompa-
nhados por alguma elevação de salários, 
como consequência da combinação entre 
maior capacidade de pagamento dos em-
pregadores (decorrente do aumento veri-
ficado e/ou esperado das suas receitas) e 
o aumento do poder relativo de barganha 
dos trabalhadores (que passam a dispor 
de maior variedade e melhores ofertas de 
trabalho).

Embora em um primeiro momento isso 
possa pressionar os custos de atividades 
intensivas em trabalho, trata-se de um bom 
problema se a inclusão social for um ob-
jetivo da gestão macroeconômica. Afinal, 
salários mais altos contribuem para a redu-
ção da pobreza e o fortalecimento do mer-
cado interno, o que possibilita a ampliação 
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das escalas de produção. Ou seja, benefi-
ciam tanto os trabalhadores assalariados 
quanto os empregadores privados, pois 
estes podem ampliar seus lucros e reduzir 
os custos unitários de produção na medida 
em que suas vendas crescem.

Já a inflação de lucros está relacionada 
à estrutura de mercado e ao regime con-
correncial. Como a elasticidade-preço dos 
bens transacionados em mercados oli-
gopolizados é menor, os produtores po-
dem repassar choques de custos para os 
preços com maior liberdade. Ao favorecer a 
ampliação das margens de lucros, o poder 
de oligopólio pode gerar pressões inflacio-
nárias. O combate a esse tipo de inflação 
exige políticas de defesa da concorrên-
cia que coíbam práticas anticompetitivas 
(como cartelização e conluios na formação 
de preços) com critérios transparentes de 
reajustes de preços que preservem o po-
der aquisitivo dos cidadãos nos casos em 
que existam monopólios ou oligopólios na-
turais na oferta de serviços (como na área 
de infraestrutura).

A inflação importada, por sua vez, se refe-
re aos preços dos bens e serviços que cada 
país importa. Depende tanto das estruturas 
de custos dos bens e serviços importados 
quanto da taxa de câmbio vigente. Como 
sustentar um regime de câmbio fixo no 
atual sistema monetário internacional exi-
ge enorme acúmulo de reservas cambiais 
para fazer frente a possíveis ataques espe-
culativos, o mais recomendável é combinar 
regime de câmbio flexível com controles do 
fluxo de capitais e intervenções pontuais 
do Banco Central (flutuação suja), para im-
pedir excessos de volatilidade.

Ademais, como será discutido na próxima 
seção, o combate à inflação importada exi-
ge planejamento de longo prazo e incen-
tivos para a sofisticação tecnológica dos 
bens e serviços produzidos, de forma que 
se possa, gradativamente, exportar bens e 
serviços com maior complexidade tecnoló-
gica, ao mesmo tempo em que se evita que 

o crescimento do valor das importações 
ocorra de forma mais acelerada do que o 
crescimento das exportações.  

O quarto, mas não menos importante, 
tipo de inflação de custos é a inflação de 
gargalos setoriais de oferta. É o que ocor-
re quando há uma insuficiência na oferta 
de determinado bem ou serviço essencial 
para o conjunto da economia. Esse tipo de 
inflação pode ser observado, por exemplo, 
quando há escassez (pontual ou generali-
zada) de alimentos, como observada du-
rante a pandemia da Covid.  Também se ve-
rifica na ocorrência de restrições na oferta 
da energia (como ocorrido em 2001/2002 e 
atualmente) e de combustíveis. As causas 
dessas escassezes relativas de insumos de 
utilização universal são muitas: naturais, 
geopolíticas etc.

Para lidar com essas situações é preciso 
administrar estoques reguladores de pro-
dutos e serviços estratégicos, como ali-
mentos e energia. No caso dos alimentos, 
uma política de segurança alimentar deve 
ser realizada de forma ativa, como se faz 
nas principais economias desenvolvidas e 
em desenvolvimento. Como os processos 
de crescimento econômico costumam ser 
acompanhados de desequilíbrios setoriais, 
sem planejamento e coordenação gover-
namental, é de se esperar que surjam gar-
galos em setores específicos, o que pode 
provocar aumentos de preços com poten-
cial para impactar outros setores da eco-
nomia.

Em suma, governos que se limitem a 
controlar a inflação manipulando os 
gastos públicos e a taxa básica de ju-
ros, de forma a provocar desemprego 
involuntário da força de trabalho, dei-
xam de enfrentar as causas concretas 
dos aumentos de preços. Isso inviabiliza 
a ampliação das escalas de produção, o 
fortalecimento dos encadeamentos pro-
dutivos e a manifestação de sinergias 
intersetoriais e territoriais, impedindo a 
dinamização do mercado interno e o ple-
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no emprego das forças produtivas na-
cionais. 

Para lidar adequadamente com as 
pressões inflacionárias os governos pre-
cisam identificar e agir sobre cada tipo 
de inflação. Isso pode ser feito do ponto 
de vista regulatório (estabelecendo de-
terminados parâmetros legais a serem 
observados pelos agentes privados), 
por meio de estímulos tributários e/ou 
creditícios (mediante o cumprimento de 
metas de interesse coletivo que justifi-
quem tais estímulos) ou pela ação direta 
de empresas estatais e/ou paraestatais 
(com foco em atividades de infraestrutu-
ra e que atuem na fronteira tecnológica, 
por exemplo).  

Nesse sentido, ampliar os gastos públicos 
em atividades que contribuam para redu-
zir os custos de vida e de produção viabi-
liza o atendimento a necessidades sociais 
concretas, ao mesmo tempo em que pode 
contribuir para a estabilização do nível de 
preços. Isso motiva os empresários a am-
pliarem seus investimentos, na expectativa 
de que encontrarão compradores (públicos 
ou privados) para os bens e serviços que 
ofertam. E possibilita a ampliação das es-
calas produtivas, reduzindo os custos uni-
tários de produção, o que também contri-
bui para a estabilização dos preços.	

5. Restrições Externas

Outra restrição relevante para os gastos 
públicos se refere à posição de cada país 
no contexto internacional. Como demons-
tra Fiori (2007, 2014), o sistema político 
mundial é caracterizado pela competição 
entre seus Estados e economias nacionais. 
Nesse sistema não existem países satis-
feitos; todos estão sempre se propondo a 
aumentar seu poder e sua riqueza, e, nesse 
sentido, todos são expansivos – em parti-
cular as grandes potências que já ocupam 
o topo da hierarquia do poder e da riqueza 
mundiais. Por isso, a luta dessas potências 
está diretamente ligada à expansão con-

tínua dos seus territórios econômicos su-
pranacionais e ao controle monopólico de 
novos mercados. 

Essa permanente competição deu origem 
a um sistema monetário internacional no 
qual as moedas são hierarquicamente po-
sicionadas de acordo com o seu grau de li-
quidez e sua capacidade de desempenhar, 
em âmbito internacional, as três funções 
da moeda: meio de troca; unidade de con-
ta e denominação de contratos; e reserva 
de valor (FRITZ, PAULA e PRATES, 2016). A 
moeda nacional que melhor desempenha 
essas três funções em âmbito internacional 
é considerada a moeda-chave, e por isso 
está posicionada no topo da hierarquia. 
As moedas emitidas pelos demais países 
avançados desempenham apenas parcial-
mente essas funções: como apresentam 
um grau de liquidez menor do que a moe-
da-chave, se encontram em uma posição 
intermediária na hierarquia de moedas. No 
nível mais baixo dessa hierarquia estão as 
moedas emitidas por países periféricos: es-
tas são consideradas moedas não-líquidas, 
pois não cumprem muito bem as funções 
da moeda em âmbito internacional. 

Esse caráter hierárquico do sistema mo-
netário internacional foi apontado por Key-
nes (1930) na sua obra Treatise on Money; 
e retomado em suas contribuições para a 
Conferência de Bretton Woods. Como des-
tacado por Skidelsky (2000), durante os 
preparativos para Bretton Woods, Keynes 
estava especialmente preocupado com a 
condição da Inglaterra enquanto país de-
vedor no pós-Segunda Guerra Mundial. Tal 
preocupação o levou a propor a criação de 
uma moeda internacional (Bancor) e de 
uma espécie de Banco Central Internacio-
nal (Internacional Clearing Union).

As recomendações de Keynes foram ape-
nas superficialmente contempladas com a 
criação do Fundo Monetário Internacional, 
em 1945. O sistema monetário internacio-
nal permaneceu hierarquizado e assimétri-
co, com o dólar estadunidense assumindo 
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o papel de moeda-chave internacional no 
pós-guerra. Situação essa que se agravou 
a partir do fim do padrão-ouro, em 1971, 
quando os estadunidenses anunciaram 
que a sua moeda não seria mais lastreada 
em quantidades previamente definidas de 
ouro.

Ao anunciarem o abandono unilateral do 
padrão-ouro, os Estados Unidos reforça-
ram sua condição de hegemon do sistema 
financeiro internacional. Com o dólar fidu-
ciário,9 o sistema monetário internacional 
se tornou mais dependente das escolhas 
de políticas econômicas do país emissor 
da moeda-chave em nível mundial, o que 
intensificou a volatilidade dos fluxos de 
capitais em uma economia caracterizada 
pela subordinação dos sistemas produti-
vos à lógica financeira dos negócios.

Segundo Fritz, Paula e Prates (2016), as 
principais características do atual sistema 
monetário internacional são: o dólar fidu-
ciário como a moeda-chave no topo da 
hierarquia de moedas; o regime de câmbio 
flutuante; e a livre mobilidade de capitais. 
Nesse sistema, a interação entre a moeda-
-chave fiduciária e o ambiente de alta mobi-
lidade de capital impulsionou a integração 
dos mercados financeiros domésticos e as 
inovações financeiras (securitização, deri-
vativos etc.), que resultaram no ambiente 
de globalização financeira, caracterizado 
por uma alta volatilidade – com os fluxos 
de capitais, taxas de câmbio, taxas de ju-
ros e preços dos ativos sujeitos a grandes 
flutuações de curto prazo – e um elevado 
grau de contágio.

Um sistema com tais características é al-
tamente instável, com impactos profundos 
especialmente sobre as economias dos 
países periféricos. Afinal, se por um lado 
os agentes econômicos encontram maior 
facilidade para diversificar seus portfólios 
de investimentos, mantendo em suas car-

9   Isto é, sem lastro em objetos físicos (como o ouro) que atestem o seu valor.

teiras ativos financeiros denominados em 
diferentes moedas, por outro lado esses 
mesmos agentes podem retirar com faci-
lidade volumes expressivos de aplicações 
denominadas na moeda de um país que 
esteja sob ataque especulativo. E como 
as moedas emitidas por países periféricos 
apresentam liquidez menor do que a dos 
países centrais, são os países periféricos 
os que mais sofrem com os movimentos 
abruptos de entrada e saída de capitais, 
principalmente durante períodos de crise 
em que os agentes buscam aumentar a li-
quidez e reduzir o risco de suas aplicações.

Na atual hierarquia de moedas, uma 
moeda desempenha as três funções da 
moeda muito melhor que as outras em âm-
bito internacional: o dólar estadunidense 
é a moeda mais utilizada nas transações 
monetárias (meio de troca) e financeiras 
(unidade de conta e de denominação dos 
contratos), bem como é o ativo mais líqui-
do e seguro e, assim, mais desejado pelos 
agentes diante das incertezas econômicas 
(reserva de valor). 

Prates (2002) ressalta que as moedas 
dos demais países centrais também são 
utilizadas como meio de denominação dos 
contratos em âmbito internacional, além de 
serem demandadas, de forma secundária, 
como ativo de reserva nos portfólios de in-
vestidores internacionais. Nisso se distin-
guem das moedas dos países periféricos, 
que raramente são utilizadas em contratos 
internacionais e mantidas como ativos de 
reserva nos portfólios dos não residentes.

Essa assimetria monetária se reflete em 
diferentes prêmios de risco atribuídos 
às moedas. Nos níveis mais elevados da 
hierarquia estão os países centrais (com 
destaque para o emissor da moeda-cha-
ve internacional), que desfrutam de am-
pla autonomia para definir as taxas de 
juros dos seus títulos públicos de acordo 
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com seus próprios interesses de desen-
volvimento. No nível mais baixo estão os 
países periféricos. Por serem emissores 
de moedas de baixa procura internacio-
nal, os governos desses países preci-
sam pagar, ao emitirem títulos públicos, 
taxas de juros superiores às praticadas 
pelos países centrais. Caso contrário, di-
ficilmente os agentes econômicos terão 
interesse de manter tais títulos em seus 
portfólios.

Caso o governo de um país periférico de-
cida emitir títulos públicos com taxas de 
juros iguais ou inferiores às dos títulos do 
governo estadunidense, por exemplo, a 
tendência dos agentes econômicos (inclu-
sive os residentes no próprio país periféri-
co) será direcionar parcelas maiores dos 
seus investimentos para os títulos do go-
verno estadunidense. Isso tenderá a provo-
car uma desvalorização da moeda do país 
periférico em relação ao dólar, com conse-
quências possivelmente indesejáveis em 
termos de controle da inflação doméstica e 
manutenção do poder de compra real dos 
seus residentes.

Da mesma forma, quando as aplicações 
financeiras nos países centrais oferecem 
rendimentos mais modestos, os agentes 
econômicos se veem estimulados a dire-
cionarem uma parcela maior dos seus in-
vestimentos para os países periféricos. É o 
que muitas vezes ocorre com os reinves-
timentos de lucros de empresas sediadas 
nos países centrais, mas que possuem fi-
liais em países periféricos.

No entanto, quando as autoridades mo-
netárias dos países centrais decidem au-
mentar as taxas de juros referenciais das 
suas economias, ou ainda quando há um 
aumento da preferência pela liquidez (em 
função do aumento das incertezas na eco-
nomia mundial, por exemplo), os agentes 
econômicos tendem a redirecionar para os 
países centrais investimentos que haviam 
sido diversificados para os países periféri-
cos. Movimentos esses que ocorrem mui-

tas vezes de forma independente dos fun-
damentos macro e microeconômicos das 
economias dos países periféricos e dos ba-
lanços das suas empresas.

Desta maneira, segundo Prates (2002), 
são as assimetrias monetárias e financei-
ras vigentes no sistema monetário inter-
nacional que explicam não apenas a maior 
vulnerabilidade dos países periféricos à vo-
latilidade intrínseca aos fluxos de capitais, 
mas também a tendência desses países 
de se endividarem em moeda estrangeira 
e dolarizarem suas economias. Esses dois 
fatores resultariam, por sua vez, em des-
casamento de moedas e em feedbacks 
recíprocos entre as crises cambiais e ban-
cárias, o que explicaria o caráter predomi-
nantemente gêmeo das crises financeiras 
nesses países, ao contrário do que ocorre 
nos países centrais.

Logo, na ausência de acordos e insti-
tuições internacionais capazes de con-
ter os movimentos bruscos de entrada e 
saída de capitais, são mais limitados do 
que nos países centrais os instrumentos 
que os países periféricos dispõem para 
exercerem plenamente a sua soberania 
monetária.

Há que se ressaltar, no entanto, que a 
condição periférica não é imutável. Diante 
do reconhecimento de que um país se en-
contra em posição desfavorável nas hierar-
quias internacionais de poder e de moedas, 
ao menos dois caminhos podem ser ado-
tados: aceitar que cabe a esse país seguir 
apresentando baixa relevância internacio-
nal, altos índices de pobreza e estrutura 
produtiva voltada para atividades primá-
rio-exportadoras de baixo valor agregado; 
ou investigar quais providências precisam 
ser adotadas para que o país assuma maior 
relevância internacional, ofereça melhores 
condições de vida para a sua população e 
desenvolva uma estrutura produtiva mais 
diversificada e sofisticada tecnologica-
mente.
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6. Considerações Finais

Tendo em vista que a Constituição brasi-
leira estabelece que o planejamento é de-
terminante para o setor público e indicativo 
para o setor privado, torna-se fundamental 
entendermos as distinções entre as lógicas 
que orientam as finanças públicas e priva-
das.

Por isso, buscamos demonstrar neste 
trabalho que: i) para haver superávit pri-
vado é preciso que o setor público seja 
deficitário; ii) governos monetariamen-
te soberanos não dependem de arreca-
dação prévia para gastar na moeda que 
eles mesmos emitem; e iii) o gasto pú-
blico é o único gasto verdadeiramente 
autônomo em uma economia monetária.

Ressaltamos, 	 no entanto, que isso 
não significa que governos monetariamen-
te soberanos possam ou devam realizar 
gastos públicos de forma ilimitada. Afinal, 
ao menos três restrições precisam ser ob-
servadas quando se trata do planejamento 
dos gastos públicos: i) as restrições au-
toimpostas pelas leis orçamentárias, ii) os 
riscos de aceleração da inflação e iii) as 
restrições externas.

Sobre as restrições autoimpostas pelas 
leis orçamentárias, argumentamos que a 
autorização legal para que determinado 
gasto público seja realizado pode ser en-
tendida ao mesmo tempo como o menor e 
o maior dos problemas para o exercício da 
soberania monetária de um país.

É um problema de menor importância 
quando consideramos que basta o 
Parlamento autorizar a realização daquele 
gasto para que as autoridades monetária 
e fiscal adotem os procedimentos 
operacionais necessários para a criação 
do dinheiro. Por outro lado, esse proble-
ma deixa de ser trivial quando observamos 
que tais autorizações legislativas envol-
vem complexas disputas de poder acerca 
da mobilização dos recursos reais escas-
sos necessários para a implementação das 

políticas públicas, dentre os quais desta-
camos a força de trabalho, os recursos na-
turais, as tecnologias disponíveis e a capa-
cidade de gestão.

Assim, ressaltamos que as restrições de 
gasto impostas pelas leis orçamentárias são 
uma consequência da correlação de forças 
políticas existentes em cada sociedade; e 
não uma inevitabilidade técnica decorrente 
da suposta “falta de dinheiro”.

Sobre os riscos de aceleração da inflação, 
argumentamos que governos que se limi-
tem a controlar a inflação pelo lado da de-
manda, manipulando os gastos públicos e 
a taxa básica de juros de forma a provocar 
desemprego involuntário da força de tra-
balho, deixam de enfrentar as causas con-
cretas dos aumentos de preços.

Daí a importância da ação governamen-
tal, visando controlar a inflação pelo lado 
da oferta, com atenção especial a três ti-
pos de inflação de custos:  a inflação de lu-
cros, a inflação importada e a inflação de 
gargalos setoriais de oferta. Destacamos 
que isso pode ser feito do ponto de vista 
regulatório, por meio de estímulos tributá-
rios e/ou creditícios ou pela ação direta de 
empresas estatais e/ou paraestatais. Nesta 
perspectiva, ampliar os gastos públicos em 
atividades que contribuam para reduzir os 
custos de vida e de produção pode viabili-
zar o atendimento a necessidades sociais 
concretas, ao mesmo tempo em que con-
tribui para a estabilização do nível de pre-
ços. 

Em relação às restrições externas, reco-
nhecemos que diante das assimetrias de 
poder e monetárias vigentes no sistema 
monetário internacional, e na ausência de 
acordos e instituições internacionais capa-
zes de conter os movimentos bruscos de 
entrada e saída de capitais, são mais limi-
tados do que nos países centrais os instru-
mentos que países periféricos como o Bra-
sil dispõem para exercerem plenamente a 
sua soberania monetária.



200

Pontuamos, no entanto, que a condição 
periférica não é imutável. Diante do reco-
nhecimento de que um país se encontra 
em posição desfavorável nas hierarquias 
internacionais de poder e de moedas, ao 
menos dois caminhos podem ser adota-
dos: aceitar que cabe a esse país seguir 
apresentando baixa relevância internacio-
nal, altos índices de pobreza e estrutura 
produtiva voltada para atividades primá-
rio-exportadoras de baixo valor agregado; 
ou investigar quais providências precisam 
ser adotadas para que o país assuma maior 
relevância internacional, ofereça melhores 
condições de vida para a sua população e 
desenvolva uma estrutura produtiva mais 

diversificada e sofisticada tecnologica-
mente.

Ao que tudo indica, a segunda alterna-
tiva parece ser a mais adequada para um 
planejamento que seja determinante para 
o setor público e indicativo para o setor 
privado. Logo, torna-se fundamental re-
conhecermos que: i) o governo brasileiro 
é capaz de financiar as políticas públicas 
necessárias para assegurar o pleno cum-
primento dos objetivos fundamentais da 
República; e ii) o planejamento dos gastos 
públicos precisa considerar as restrições 
autoimpostas pelas leis orçamentárias, os 
riscos de aceleração da inflação e as restri-
ções externas.

Referências

BLANCHARD, O. Macroeconomics. Nova Jersey: Prentice Hall, 1997.

DALTO, F.; GERIONI, E.; OZZIMOLO, J.; DECCACHE, D.; CONCEIÇÃO, D. Teoria Mone-
tária Moderna – MMT: a chave para uma economia a serviço das pessoas. Fortaleza: 
Nova Civilização, 2020.

DAVIDSON, P. Money and the Real World. London: Macmillan, 1978.

_______. Post Keynesian Macroeconomic Theory. Cheltenham: Edward Elgar, 2003.

FIORI, J.L. Formação, expansão e limites do poder global. In FIORI, J.L. O Poder ame-
ricano. Petrópolis: Ed. Vozes, 2007.

_______. História, estratégia e desenvolvimento: para uma geopolítica do capita-
lismo. São Paulo: Boitempo, 2014.

FRITZ, B.; PAULA, L.F.; PRATES, D. Hierarquia de moedas e redução da autonomia 
de política econômica em economias periféricas emergentes: uma análise keyne-
siana-estruturalista. In: FERRARI FILHO, F.; TERRA, F.H.B.T. (Org.). Keynes: Ensaios so-
bre os 80 Anos da Teoria Geral. Porto Alegre: Tomo Editorial, 2016, p. 177-202.

KALECKI, M. Political aspects of full employment. The Political Quaterly, 1943.

KELTON, S. The deficit myth: Modern Monetary Theory and the birth of the peo-
ple´s economy. New York: Public Affairs, 2020.

KEYNES, J. M. The Treatise on Money, II. The Applied Theory of Money. The Collect-
ed Writings of John Maynard Keynes, vol. VI. Cambridge: Cambridge University Press 
(edition published in 2013), 1930, pp.189-367.

_______. The Collected Writings of John Maynard Keynes. D. Moggridge (Ed). Lon-
don: Macmillan, 1980.

_______. Activities 1941-46: Shaping the Post-War World, Bretton Woods and Rep-
arations. The Collected Writings of John Maynard Keynes, vol. XXVI. Cambridge: Cam-
bridge University Press (edition published in 2013), 1944, pp. 1-238.



201

Dominância Financeira e Privatização das Finanças Públicas no Brasil | 2022

_______. The general theory of employment, interest and money. London: Harcourt, 
1964.

LERNER, A. Functional Finance and the Federal Debt. Social Research, no. 10, 1943.

_______. Money as a Creature of the State. The American Economic Review, Vol. 37, 
No. 2, Papers and Proceedings of the Fifty-ninth Annual Meeting of the American Econo-
mic Association., pp. 312-317, 1947.

LINS, R.  Finanças Funcionais: A contribuição de Abba Lerner. Rede MMT Brasil, 
2021.

MALTHUS, T. R. Princípios de economia política. Coleção Os Economistas. São Paulo: 
Abril Cultural, 1983.

MATUS, C.  Política, planejamento & governo. Brasília: Ipea, 1993.

_______. O plano como aposta. In: GIACOMONI, J.; PAGNUSSAT, J. (org.). Planeja-
mento e Orçamento Governamental. Brasília: Enap, 2007.

MINSKY, H. Estabilizando uma economia instável. Osasco: Novo Século Editora, 2013.

MITCHELL, W.; WRAY, L. R.; WATTS, M. Macroeconomics. Macmillan/Red Globe Press, 
2019. 

MODENESI, A. M. Regimes Monetários: teoria e a experiência do real. Barueri: Ma-
nole, 2005.

MODENESI, A. M.; PIMENTEL, D. O Banco Central Ideal: meta de emprego e finan-
ciamento ao Tesouro. Texto para Discussão nº 17, 2020.

PRATES, D. Crises financeiras dos países “emergentes”: uma interpretação hete-
rodoxa. Tese de doutorado. Universidade de Campinas, Instituto de Economia, 2002.

SAMUELSON, P. The balanced budget myth. Entrevista concedida a Mark Blaug, dis-
ponível em: https://www.youtube.com/watch?v=4_pasHodJ-8. 1998.

SAY, J.B. Tratado de economia política. São Paulo: Abril Cultural. Coleção Os Econo-
mistas, 1983.

SISMONDI, S. Nouvenax principes d’economie politique. Paris: Delaunay, 1827.

SKIDELSKY, R. John Maynard Keynes: Fighting for Britain – 1937-1946. London: Ma-
cmillan, v. 3, 2000. 

WRAY, L. R. Trabalho e moeda hoje: a chave para o pleno emprego e a estabilidade 
dos preços. Rio de Janeiro: Editora UFRJ/Contraponto Editora, 2003.

_______. Modern Money Theory: a primer on macroeconomics for sovereign mon-
etary. University of Missouri-Kansas City, 2015.

http://lattes.cnpq.br/1265896962100382
https://www.youtube.com/watch?v=4_pasHodJ-8


202

Ladislau Dowbor1 
 

“A desigualdade é antes de tudo uma cons-
trução social, histórica e política”

(Thomas Piketty)2

Resumo
A revolução digital está tendo impactos 

tão profundos quanto em outra era teve a 
revolução industrial. O que chamamos de 
capitalismo tem as suas raízes na indus-
trialização, que envolveu transformações 
tecnológicas, mas também relações sociais 
de produção, com o trabalho assalariado e 
o lucro do capitalista, além de um marco 
jurídico centrado na propriedade privada 
dos meios de produção.

Com a revolução digital, que envolve uma 
expansão radical das tecnologias, bem 
como a generalização da economia imate-
rial, a conectividade global, o dinheiro vir-
tual e o trabalho precário, a própria base da 
sociedade capitalista se desloca. Em parti-
cular, a apropriação do produto social por 
minorias já não exige geração de empre-
go e produção de bens e serviços. Passa 
pela intermediação do dinheiro, do conhe-
cimento, das comunicações. Onde domi-
nava a fábrica hoje temos plataformas em 
escala planetária, que exploram não só as 
pessoas, por exemplo através do endivida-
mento, mas também as próprias empresas 
produtivas através dos dividendos pagos a 
acionistas ausentes.

1   Ladislau Dowbor é economista, professor titular da PUC-SP, autor de numerosos livros, artigos e estudos 
técnicos, disponíveis gratuitamente online no site www.dowbor.org 

2  Thomas Piketty, Histoire de l’égalité, 2021, p. 20 «L’inégalité est avant tout une construction sociale, historique
et politique.

O presente artigo está centrado precisa-
mente no que está mudando, naquilo que 
ainda chamamos de modo de produção ca-
pitalista. A atividade industrial permanece, 
sem dúvida, como permaneceu a atividade 
agrícola diante da revolução industrial, mas 
o eixo de dominação e controle já não está 
nas mãos dos capitães da indústria, está 
nas mãos dos gigantes financeiros como 
Blackrock, de plataformas de comunicação 
como Alphabet, de ferramentas de mani-
pulação como Facebook, de intermediários 
comerciais como Amazon – e do próprio 
processo de financeirização que tais agen-
tes engendram.

O mecanismo de apropriação do exce-
dente social mudou, e com isso mudou a 
própria natureza do sistema. Estamos no 
meio de uma transformação profunda da 
sociedade, nas suas dimensões econômi-
cas, sociais, políticas e culturais, gerando o 
que tem sido chamado de crise civilizató-
ria. Estamos transitando para outro modo 
de produção, e o presente artigo detalha os 
novos mecanismos, sem deixar de apontar 
para algumas alternativas de enfrentamen-
to e superação.

A Base Financeira da 
Retomada do Desenvolvimento7

http://www.dowbor.org
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1. Introdução 

A desigualdade é o principal desafio es-
trutural da sociedade brasileira, e os ca-
minhos que temos pela frente, para a re-
tomada do desenvolvimento, envolvem o 
seu enfrentamento. Isso exige repensar o 
papel do Estado e também o conjunto da 
organização econômica e social. No Brasil 
não faltam recursos, mas são canalizados 
para elites improdutivas, e administra-
dos de forma absurda. A financeirização 
é hoje um desafio mundial, mas no Brasil 
atingiu dimensões grotescas. O presen-
te artigo analisa os mecanismos básicos 
da deformação que trava o país, e aponta 
caminhos. Não há soluções administrati-
vas se não enfrentamos o principal desafio 
político, que é o das formas de produção, 
distribuição e apropriação dos recursos da 
sociedade, pela sociedade. 

Em diversas eras e sociedades, a apro-
priação do produto social por minorias 
sempre esteve no centro da organização 
da sociedade como um todo. O ponto de 
partida é a própria existência do excedente 
social. Quando a produtividade de uma so-
ciedade se eleva, permitindo que se produ-
za mais do que o básico necessário para as 
famílias, aparecem elites que reivindicam, 
por alguma razão, e com justificativas mais 
ou menos duvidosas, o direito a ter mais do 
que os outros, apropriando-se do produto 
de terceiros. 

No modo de produção escravagista, 
apropriavam-se do que produziam os es-
cravos, uma apropriação baseada na força, 
e explicada como legítima propriedade de 
pessoas. Quando Lincoln consegue que se 
aprove, no século 19, o fim da escravidão, 
não se indenizaram os escravos, e sim os 
donos de escravos, por perderem “proprie-
dade”. Sempre houve explicações, que hoje 
chamamos de narrativas, para justificar o 
absurdo: eram pretos, ou selvagens, ou não 
teriam alma, como se dizia na época, ou 
ainda foram capturados em “guerra justa”, 

como também se dizia. O essencial era que 
produzissem um excedente, que permitia 
o luxo dos proprietários e o financiamento 
da repressão aos numerosos levantes. Era 
o modo de produção escravagista, injusto, 
mas estável, que durou muitos séculos, in-
clusive com leis que regiam o sistema da 
propriedade de seres humanos e religiões 
que as sacramentavam. A razão do mais 
forte é sempre a mais justa.  

No sistema feudal, elites se apropriaram 
da terra, base de qualquer economia antes 
que surgissem as máquinas. Os senhores 
feudais, por razões diversas, mas essen-
cialmente por disporem de armas e fortifi-
cações, em luta uns com os outros, termi-
navam por delimitar os feudos, sendo que 
a população rural que vivia nas terras não 
seria propriedade do aristocrata, mas se-
ria sim regida por sistemas complexos de 
obrigações que proibiam que deixassem 
o feudo. Os homens eram servos, serviam. 
O excedente produzido era apropriado, 
na idade média e em grande parte da re-
nascença – na Rússia até 1917 – pelos “se-
nhores”. Os trabalhadores da terra eram 
obrigados a ceder aos aristocratas grande 
parte da sua produção, riqueza que permi-
tia que o nobre tivesse um castelo, vivesse 
com luxo, e pudesse pagar a tropa que as-
segurava que o sistema se mantivesse. 

Aqui também houve inúmeras revoltas e 
repressões. Parte do excedente servia tam-
bém para sustentar os conventos, numa 
religião que, a partir do século IV, se alia-
ra aos poderosos, e justificava o sistema 
como vontade divina. As leis asseguravam 
a coerência do sistema, as regras do jogo, 
por assim dizer, inclusive, por exemplo, na 
Europa, o jus primae noctis, que dava ao 
aristocrata o direito de se apropriar da pri-
meira noite de casamento de uma campo-
nesa. Os poderosos gostam da legalidade, 
conquanto sejam eles a fazer as leis. E para 
os que as contestavam havia também a 
inquisição e outros sistemas repressivos. 
De toda forma, era um modo de produção, 
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também durou séculos, definido por uma 
base econômica, a terra, relações sociais 
de produção, a servidão, e formas de ex-
tração do excedente sob a forma de impo-
sições de diversos tipos. O conjunto era re-
gido por regras, em boa parte respeitadas. 
A apropriação do excedente era baseada 
nas leis, justificadas pelo sangue azul dos 
nobres, sancionada pela igreja com narra-
tivas, e garantida pela repressão militar. Os 
bailes de Versalhes ou de Viena tinham de 
ser financiados por alguém. Witold Kula, 
um historiador polonês, escreveu para o 
sistema feudal o que Marx escreveu para 
o sistema capitalista. Era um sistema, um 
modo de produção.  

Ainda que os dois sistemas que mencio-
namos acima, o escravagista e o feudal, 
nos pareçam hoje historicamente distan-
tes, precisamos lembrar que a escravidão 
no Brasil existiu até o fim do século 19, nos 
Estados Unidos até a Guerra de Secessão, 
que a exploração das populações coloniza-
das era geral e durou até meados do sécu-
lo passado, e que o sistema de apartheid 
durou até ontem na África do Sul e perdura 
ainda na Palestina. Nem os Estados Unidos 
nem o Brasil lograram ainda absorver e ul-
trapassar a opressão e as desigualdades 
herdadas do passado escravagista, a Áfri-
ca enfrenta penosamente a reconstrução 
necessária. O passado não é assim tão dis-
tante. É um rabo longo que demora a pas-
sar. Em muitas nações erigidas em países, 
ainda é estruturalmente decisivo.

O modo de produção capitalista nos 
aparece com outro nível de legitimida-
de. Na base da transformação esteve o 
avanço científico, a revolução energética, 
o aumento da produtividade e, portanto, 
a possibilidade de gerar um ciclo susten-
tado de enriquecimento social. O Liberté, 
Egalité, Fraternité da revolução francesa 
ecoou pelo mundo. Com o Iluminismo, a 
busca dos valores na sociedade passara a 
abrir frestas no obscurantismo, reduzira-se 
o número de mulheres queimadas como 

bruxas (“não permitirás que as bruxas vi-
vam” instrui a bíblia, Exodus 22:18), gera-
ram-se a visão de enriquecimento como 
fruto legítimo do esforço, e o conceito do 
mérito como virtude. A narrativa evoluiu. 
O trabalhador passou a ter a liberdade de 
pedir emprego e de ser explorado. A revo-
lução industrial trouxe outro nível de pro-
dutividade, aumentou a prosperidade, mas 
não para todos. Um avanço, sem dúvida, e 
o mecanismo de exploração evolui, mas se 
mantém, as narrativas mudam, e a repres-
são se moderniza. Em particular, a explora-
ção e a violência mais direta se deslocam 
para o Sul. 

No estudo A Formação do Terceiro Mun-
do apresentamos a dimensão global que o 
capitalismo adquire, em que a industriali-
zação da Inglaterra, sistema bem capitalis-
ta, se apoiou na reprodução da escravidão 
nos Estados Unidos e outros países que 
lhe forneciam matéria prima. O capitalis-
mo do império britânico não teve reticên-
cias em usar de escravidão, trabalho for-
çado e massacres em diversas partes do 
mundo, e hoje assistimos impressionados 
a Inglaterra se desculpando pelo que fez 
na Índia e tantos outros países, a França 
pedindo desculpas a países africanos pe-
las violências do passado, os Estados Uni-
dos pelo que fizeram no Irã. Daqui a alguns 
anos irão se desculpar pelo que fizeram no 
Afeganistão.  Lembremos que a Bélgica, 
no Congo, foi responsável por milhões de 
mortes, processo documentado no estudo 
O Fantasma do Rei Leopoldo. A prospe-
ridade dos países hoje ricos não se deve 
apenas à produtividade e racionalidade do 
sistema capitalista. A fraternité tem claros 
limites. Muitos até hoje não se dão con-
ta dos subsistemas primitivos em que se 
apoiou o chamado liberalismo capitalista. 
O Brasil contribuiu muito. 

Em termos gerais, o sistema capitalista 
dos países ricos se baseou em articulações 
com sistemas pré-capitalistas nos países 
colonizados ou simplesmente dependen-
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tes. Samir Amin, em livro clássico, chamou 
corretamente este sistema de “acumulação 
do capital em escala mundial”. Essa dimen-
são da acumulação permitiu uma apropria-
ção do excedente, por meio da exploração 
dos trabalhadores e apropriação da mais 
valia nos países centrais, mas também 
por meio da exploração colonial direta ou 
a troca desigual, com a narrativa de trazer 
a civilização aos povos primitivos, e evi-
dentemente com a força militar. A religião, 
frequentemente, aqui também serviu de 
bálsamo civilizatório. Isso foi ontem, meus 
anos de universidade eram contemporâ-
neos com as lutas de libertação nas co-
lônias. Hoje temos países independentes, 
que podem decidir livremente por quem 
serão explorados, se por sistemas de endi-
vidamento ou de troca desigual, ou ambos. 
A exploração muda de forma, as narrativas 
atualizam o discurso, o controle militar se 
torna mais sofisticado. Mas estamos sem-
pre servindo às elites. 

2. O Equilíbrio Precário: produzir 
para quem? 

Essa pequena retrospectiva introdutória 
nos ajuda a lembrar a que ponto a  barbá-
rie que hoje nos chocaria – a escravidão, 
a servidão, o colonialismo, o apartheid – 
ainda é próxima, e a que ponto sobrevive e 
penetra em nosso cotidiano. Basta olhar a 
cor das pessoas nas nossas favelas ou nos 
bairros das periferias urbanas e nas prisões 
nos Estados Unidos.

Também devemos atentar para o impacto 
que têm as diversas formas de organização 
dos países em desenvolvimento, não só 
porque seguem em grande parte especiali-
zados em produtos primários, o que trava a 
modernização, mas porque quem exporta 
precisa da mão de obra apenas para o tra-
balho, não para o consumo: o produto vai 
para o mercado externo, e o consumo das 
elites é em boa parte garantido por produ-
tos importados. Para quem produz para o 
mercado externo, e importa os produtos 

acabados, não é indispensável o poder de 
consumo dos seus trabalhadores. Em ple-
no século XXI no Brasil, a reprimarização 
gera o mesmo desprezo pela elevação da 
capacidade de consumo da população. 

A miséria impressionante dos trabalha-
dores, coisa que vemos até hoje no que 
chamamos de países em desenvolvimento, 
mesmo com tecnologias as mais avança-
das, resulta dessa forma de acumulação de 
capital, em que dinamizar a capacidade de 
compra da base da sociedade não é essen-
cial, pois o ciclo de acumulação se fecha no 
exterior. Assim que há modernização tec-
nológica, mas com pouca transformação 
das relações sociais, perpetuando a de-
sigualdade. É a herança social da relação 
Norte-Sul.

O leitor interessado nesse mecanismo 
poderá consultar o meu Formação do Capi-
talismo no Brasil. A ideia essencial, que tive 
oportunidade de discutir tanto com Samir 
Amin como com Caio Prado Júnior, é que 
o ciclo de reprodução do capital dos paí-
ses pobres se fecha no exterior, e a troca 
desigual e o endividamento asseguram o 
resto. A modernidade tecnológica convive 
sem problemas com exploração em grande 
medida pré-histórica. 

Nos próprios países industrializados, no 
chamado Ocidente que representa cerca 
de 15% da população mundial, a tensão 
entre aumentar a exploração e assegurar 
a capacidade de compra da população 
se colocou com força. Foi preciso o mun-
do capitalista dominante enfrentar a crise 
de 1929 para que se tomasse consciência 
de que não basta produzir, é preciso as-
segurar o consumo, para fechar o ciclo de 
acumulação de capital. As exportações 
para os países mais pobres, em troca das 
matérias primas, não seriam suficientes, e 
o New Deal de Roosevelt tem na sua es-
sência a geração, por meio do Estado, de 
maior capacidade de compra por parte da 
população em geral. Sherwood, que escre-
via os discursos de Roosevelt, detalhou o 
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programa em brilhante livro, Roosevelt and 
Hopkins. Hopkins foi importante na execu-
ção do New Deal. 

A Guerra de Secessão, nos anos 1860, 
além da libertação dos escravos, tinha 
rompido o ciclo colonial do algodão, tro-
cado por importações britânicas, interiori-
zando o ciclo de reprodução de capital, nas 
novas relações entre o nordeste industrial 
e o sul produtor de matéria prima. Mas foi 
o New Deal que gerou uma incorporação 
ampla da população americana na prospe-
ridade. O consumo na base da sociedade, 
financiado inicialmente pelo Estado, ge-
rou demanda, logo redução dos estoques 
acumulados nas empresas, e em seguida 
a retomada da produção, então aumento 
do emprego, gerando ainda mais deman-
da, permitindo um ciclo de acumulação do 
capital desta vez de forma equilibrada. 

Entre os aportes de Keynes, que demons-
trou a necessidade de se assegurar a de-
manda agregada, o impacto do sucesso 
do New Deal, e o bom senso de um Henry 
Ford afirmando que bons salários eram ne-
cessários para que os seus carros fossem 
comprados, abriu-se uma nova visão, a do 
Welfare State, Estado de Bem-Estar. Não se 
podia mais dizer que os trabalhadores só 
teriam a perder suas cadeias. Por uma vez, 
e em particular durante os 30 anos “glorio-
sos” do pós-guerra, tivemos uma dinâmi-
ca impressionante nos países ricos, com o 
equilíbrio da capacidade de produção e da 
demanda social, da dinâmica empresarial e 
do investimento público. Em termos políti-
cos, gerou-se a socialdemocracia. 

Lembremos, uma vez mais, que para uma 
economia exportadora de bens primários 
que importa bens industrializados, o mer-
cado está no exterior, expandir os empre-
gos e aumentar os salários dos trabalhado-
res não seriam prioridades. Angola exporta 
petróleo e importa bens de consumo para 
as elites. Na América Latina, quando se 
tenta democratizar a economia, voltam 
ditaduras. Podemos ter democracia, con-

quanto não a usemos: o resultado é demo-
cracia política formal, o voto, sem a demo-
cracia econômica.

A pandemia apenas veio escancarar a 
fratura econômica, política e social. No 
Brasil, hoje um dos maiores exportadores 
de produtos agrícolas do mundo, temos 
19 milhões de pessoas que passam fome, 
e 116 milhões em situação de insegurança 
alimentar, em pleno 2021. Com um andar 
acima em termos de tecnologia e de vo-
lumes de extração, chegamos a um novo 
tipo de tecno-colonialismo. Com algumas 
exceções, tais quais a China e alguns ou-
tros tigres asiáticos, a fratura planetária do 
capitalismo se tecnifica, mas se aprofunda.

O que fazer?

3. Estado, Empresa e Sociedade Civil

Na realidade, como nos lembra Mariana 
Mazzucato no seu excelente O Estado Em-
preendedor, a dinâmica dos anos gloriosos 
do pós-guerra foi fruto da forte participa-
ção das iniciativas públicas. Por um lado, 
porque o Estado assegurou um sistema 
tributário progressivo que permitia manter 
um razoável equilíbrio social, por meio de 
um conjunto de políticas redistributivas. 
Por outro lado, o Estado assumiu uma série 
de políticas como executor, em particular 
expandindo o acesso gratuito e universal 
aos serviços de saúde, à educação, à segu-
rança, às infraestruturas básicas e outros 
setores, que tanto melhoraram o bem-es-
tar das famílias, com o acesso aos bens e 
serviços de consumo coletivo, como me-
lhoraram a produtividade da economia ao 
expandir infraestruturas como transporte, 
energia, telecomunicações, água e sane-
amento básico, investimentos esses que 
facilitam muito o funcionamento das pró-
prias empresas privadas. Os sistemas pú-
blicos de pesquisa, que podem se dar ao 
luxo de desenvolver a chamada pesquisa 
fundamental, trouxeram as principais ino-
vações científicas, desde o DNA até os 
microprocessadores, a internet e tantas 
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outras transformações tecnológicas. Até a 
telinha do celular que podemos manipular 
com um dedo resulta de pesquisa em ins-
tituições públicas, ainda que para nós apa-
reça como Samsung ou Apple. O Estado 
não foi o problema, foi parte muito impor-
tante das soluções.  

As organizações da sociedade civil, tan-
to sindicatos como inúmeras organizações 
não-governamentais, complementaram o 
equilíbrio do conjunto, o que poderíamos 
chamar de arquitetura social, processo de-
cisório equilibrado pela convergência or-
ganizada dos diferentes interesses. Essa 
dimensão muito subestimada do equilíbrio 
político geral é essencial. Setores que se 
agigantaram na sociedade, como saúde, 
educação, segurança e outras políticas 
sociais não se colocam nas prateleiras de 
supermercados, são serviços capilares que 
têm de chegar a cada criança, a cada pes-
soa, em cada rua, de maneira diferenciada 
e personalizada, exigindo gestão descen-
tralizada e participativa. A sociedade orga-
nizada na base é essencial para o sistema 
funcionar. O sueco médio participa de 4 or-
ganizações não governamentais, acompa-
nha a escola do bairro, as políticas ambien-
tais, o orçamento da cidade. Kroeber, no 
seu excelente China’s Economy, constata 
que a China é ainda mais descentralizada 
do que a Suécia. Democracia resumida ao 
voto é uma construção frágil.

Este modelo de acumulação de capital, 
com um razoável equilíbrio do Estado, das 
empresas e da sociedade civil, em que pe-
sem as desigualdades e em particular os 
dramas dos países em desenvolvimento, 
representou um modelo de acumulação 
de capital dinâmico e que ainda povoa o 
nosso imaginário quando falamos de capi-
talismo, do modo de produção capitalista. 
Mas o capitalismo que hoje predomina mu-
dou, e não dá muita importância às nossas 
saudades. O essencial, ao examinarmos as 
transformações em curso, é que o capita-
lismo da fase socialdemocrata explorava 

os trabalhadores, mas para explorar um 
trabalhador precisaria pelo menos assegu-
rar-lhe um emprego: é o condicionamento 
e limitação da mais valia extraída por bai-
xos salários. Por outro lado, para ter para 
quem vender os produtos, cujo volume se 
expandia com as novas tecnologias, pre-
cisaria limitar a exploração, assegurar sa-
lários mais decentes e políticas sociais, e 
gerar empregos.  

Nesse modelo de acumulação, portanto, 
a apropriação do excedente social pelas 
elites encontrava limites, tanto pela forma 
de geração de mais valia, baseada na ex-
ploração salarial, como pela necessidade 
de manter uma elevada demanda agrega-
da, para ter para quem vender. Seria realis-
ta também lembrar que a presença de um 
urso poderoso no Leste tendia a tornar os 
capitalistas mais flexíveis em termos polí-
ticos. Tudo isso iria mudar, levando a um 
deslocamento profundo no cerne do modo 
capitalista de produção, que é o mecanis-
mo de acumulação do capital, a forma de 
geração e de apropriação do excedente so-
cial. 

Os “trinta anos gloriosos” do pós-guerra 
foram um sucesso, limitado aos hoje países 
desenvolvidos, e duraram, precisamente, 
apenas 30 anos. Os capitalistas se apro-
priaram da gloria do sucesso, proclaman-
do o livre-mercado, a propriedade privada 
e a livre-iniciativa como solução definitiva 
para a humanidade. There is No Alternative 
(TINA), proclamou Margareth Thatcher. O 
Estado não é a solução, o Estado é o pro-
blema, ecoou Ronald Reagan. Milton Fried-
man daria um lustro acadêmico com a pro-
fundidade do The Business of Business is 
Business, os especuladores de Wall Street 
passaram a repetir em todo fechamento da 
Bolsa o seu Greed is Good. Os economistas 
montaram inúmeros modelos, baseados na 
simplificação de que não há sociedade, e 
sim indivíduos, e de que os indivíduos po-
dem ser simplificados como maximizado-
res de vantagens individuais, tornando-se 
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previsíveis. A economia política virou “ci-
ência econômica”. Nascia o neoliberalismo. 
Robert Reich resume: “A economia migrou 
de produzir coisas para produzir instrumen-
tos financeiros. Empreendedores de produ-
tos foram substituídos por empreendedores 
financeiros.”3 O capitalismo hoje navega na 
lembrança de um passado que funcionou, 
mas é passado, legitimidade emprestada. 

4. O Capitalismo Financeiro

A fase do capitalismo razoavelmente 
equilibrado, nos países ricos, tanto com o 
New Deal dos Estados Unidos desde os 
anos 1930, como de maneira mais genera-
lizada no pós-guerra, caracterizando o Es-
tado de bem-estar, encerra-se praticamen-
te no final dos anos 1970, com a evolução 
muito acelerada para o hoje chamado neo-
liberalismo. Aqui nos interessa a mudança 
no cerne do sistema, que é o mecanismo 
de apropriação do excedente social. Na 
fase anterior, o capitalista, para enriquecer, 
precisava pelo menos produzir e gerar em-
pregos, e inclusive pagar impostos, o que 
enriquecia a sociedade.

Na fase que se inaugura no final dos anos 
1970, o capitalista descobre que os meca-
nismos financeiros podem lhe garantir en-
riquecimento com muito menos esforço, e 
sem tantos constrangimentos. Desta ma-
neira, os quarenta anos seguintes do ca-
pitalismo se caracterizam por um aumen-

3  Robert Reich - The System: who rigged it, how we fix it – Alfred A. Knopf,  New York, 2020 – p.31 -”The economy 
turned from making things to making financial instruments. Product entrepreneurs were replaced by financial 
entrepreneurs.”

to radical da desigualdade, uma explosão 
de fortunas no topo da pirâmide social, e 
um ritmo muito fraco de crescimento real, 
apesar dos impressionantes avanços tec-
nológicos. O contraste destas mudanças 
estruturais é significativo, pois os avanços 
tecnológicos, possibilitando o aumento da 
produtividade, deveriam permitir tanto a 
aceleração do crescimento como o aumen-
to geral da prosperidade. 

O gráfico que segue apresenta a evolução 
do acesso à riqueza nos Estados Unidos. 
Os anos 80, como sabemos, foram con-
siderados como “a década perdida”, mas 
o capitalismo dominante estava se orien-
tando para novas formas de acumulação, 
centradas no capital financeiro. Em tom 
escuro, vemos a acumulação extraordiná-
ria de riqueza pelos 10% mais ricos, no tom 
mais claro a evolução dos 50% a 90% que 
constituem aproximadamente a classe mé-
dia, e a linha milimétrica e estagnante na 
base do gráfico mostra a paralisia econô-
mica dos 50% mais pobres da população. 
São 30 anos de acumulação radicalmente 
desigual, contrastando com a fase do pós-
-guerra. Não é misterioso que a base da so-
ciedade norte-americana, que nas últimas 
décadas, com democratas ou republicanos, 
se viu excluída do processo econômico, ti-
vesse aderido com tanta força à política do 
ódio, à anti-política.
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Fonte: https://www.visualcapitalist.com/5-undeniable-long-term-trends-shaping-societys-future/

A pandemia escancarou o processo, na 
medida em que o contraste entre a paralisia 
das economias e o crescimento acelerado 
das fortunas tornou óbvio que o modelo de 
acumulação se tornara disfuncional. Mas a 
transformação se dá desde os anos 1980. 
Thomas Piketty traz os dados da World Ine-
quality Database (WID): “Os tempos têm 
sido particularmente acelerados para os que 
estão mesmo no topo nos Estados Unidos, 
com a renda anual explodindo em 205% des-
de 1980 para o 1% superior, e em 636% para o 
0,001% superior.”4 São dados absolutamente 
explosivos, sem relação com o ritmo de ex-
pansão da produção de bens e serviços, de 
apenas alguns pontos percentuais. Trata-se 
de um enriquecimento em ritmo muito mais 
elevado do que o que permitia a exploração 
do trabalhador, no quadro da tradicional 
mais-valia. Piketty deixa isso claro, no mes-
mo texto: “A importância crescente da renda 
derivada do capital – e a crescente concen-
tração de riqueza – têm sido vetores chaves 
da desigualdade. Os ricos estão ficando mais 
velhos, e uma parte crescente da sua renda 
provém da propriedade de capital passivo 
em vez de trabalho ativo.”

Importante aqui é que Piketty se refere à 
“renda que provém da propriedade de capi-

4    Guardian, December 14, 2017 – Thomas Piketty et al., launching the World Inequality Report - https://www.
theguardian.com/inequality/2017/dec/14/inequality-is-not-inevitable-but-the-us-experiment-is-a-recipe-for-
divergence 

5   A saber: D = dinheiro/capital; P = produção (de bens e serviços).

tal passivo e não do trabalho ativo”, o que é 
profundamente diferente de lucro que pro-
vém da reprodução ampliada do capital, de 
empresas produtoras de bens e serviços, 
que geram valor superior aos seus custos, 
em particular explorando a mão de obra. 
Aqui, trata-se de “renda derivada de capi-
tal passivo”, com o ‘capital’ entendido como 
recurso financeiro aplicado em produtos fi-
nanceiros, rendendo juros e dividendos sem 
o aporte produtivo correspondente. No ciclo 
de reprodução de capital que conhecemos, 
dinheiro que gera processos produtivos, 
que por sua vez geram mais dinheiro, no 
clássico D – P – D’,5 o P tornou-se desneces-
sário para essa classe de capitalistas. David 
Harvey escreve com razão que se trata de 
patrimônio, não de capital, na medida em 
que não são recursos que giram e se am-
pliam no processo de acumulação de capi-
tal. ‘Capital passivo” não é capital, mais bem 
‘capital fictício’ como o chamava Marx. 

Só o crescimento exponencial de enrique-
cimento por mecanismos financeiros pode-
ria assegurar este nível de enriquecimento 
no topo, sem base produtiva corresponden-
te. O Inequality.org mostra, por exemplo, que 
em 2020 a riqueza acumulada da metade 
mais pobre da população americana era de 

https://www.visualcapitalist.com/5-undeniable-long-term-trends-shaping-societys-future/
https://www.theguardian.com/inequality/2017/dec/14/inequality-is-not-inevitable-but-the-us-experiment-is-a-recipe-for-divergence
https://www.theguardian.com/inequality/2017/dec/14/inequality-is-not-inevitable-but-the-us-experiment-is-a-recipe-for-divergence
https://www.theguardian.com/inequality/2017/dec/14/inequality-is-not-inevitable-but-the-us-experiment-is-a-recipe-for-divergence
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US$1,1 trilhão, enquanto 719 bilionários deti-
nham US$4,56 mais de quatro vezes mais. 
São 719 pessoas. O número de bilionários no 
mundo, em 2020, pulou de 660 para 2.750. 
Os 20 indivíduos mais ricos no mundo de-
têm mais riqueza que toda a metade inferior 
da humanidade.6 Lembremos que o cresci-
mento anual efetivo da produção de bens e 
serviços no mundo é da ordem de 2,5%. Se 
tirarmos a China é menos ainda.

A apropriação do excedente social por mi-
norias improdutivas, como vimos, existiu em 
diversas épocas e com diferentes formas de 
organização social, mas volta hoje com uma 
escala e um ritmo de enriquecimento novos. 
Não é nova a exploração da sociedade por 
improdutivos, mas sim o fato do processo 
ter atingido dimensões que transformam 
o conjunto da sociedade. Quando empre-
sários, que poderiam investir na produção, 
constatam que é mais lucrativo investir em 
produtos financeiros, ou lucrar com mais 
dividendos sobre ações que eles mesmos 
recompram, é a base mesma da acumula-
ção de riqueza que se desloca. Não mais o 
capitalismo de fortunas merecidas, na me-
dida em que geravam mais produtos e cres-
cimento econômico: trata-se de rentismo. 

Oren Cass, diretor executivo do thinktank 
conservador American Compass, se refere 

6   Inequality.org – April 19, 2021 – “$1.1 trillion is the current combined wealth of the 165 million Americans in 
the nation’s poorest half. The nation’s 719 billionaires now hold $4.56 trillion in wealth, over four times as much…
The worldwide billionaire population, meanwhile, has leaped by 660 over the past year, to over 2,750. The world’s 
20 richest individuals now hold more wealth than the entire bottom half of humanity.” https://mail.google.com/
mail/u/0/?zx=iymwzkbf36ps#inbox 

7   Oren Cass, The corporate erosion of capitalism: “An  Eroder  is a strange type of firm that seems 
to harvest its own organs for its shareholders’ short-term benefit. While not all firms fit these 
categories, the vast majority do, accounting for 90% of market capitalization over the past half century.”  
 https://americancompass.org/essays/the-corporate-erosion-of-capitalism/

8   Oren Cass - Washington Post, April 2, 2021 - “The problem arises when the financial sector stops serving the real 
economy and instead the real economy serves the financial sector,” Oren Cass said. “The assets in the real economy 
become merely the medium that the financial sector uses to conduct a variety of non-investment activities for its 
own profit”...”Cass, however, views declining business investment as a driver of many of the ills facing the American 
economy today. Companies that don’t invest in themselves are hindering their own productivity, which means lower 
wages for their workers. Massive shareholder payouts overwhelmingly benefit the rich, who own  most of the 
money in the stock market” https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-
profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm_campaign=wp_post_most&utm_medium=email&utm_
source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-ln-tr%2F31
937e5%2F60673e869d2fda1e56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fda1e56

às empresas que adotam o sistema como 
“Eroders”, que geram uma erosão do próprio 
sistema produtivo. “Um eroder é um tipo 
estranho de empresa que parece consumir 
os seus próprios órgãos para o benefício de 
curto prazo dos seus acionistas. Ainda que 
nem todas as empresas entrem nessa cate-
goria, a grande maioria o faz, representando 
90% da capitalização de mercado do último 
meio-século.”7 Essa erosão, segundo Cass, 
“representa uma grave ameaça à prosperi-
dade futura da América.” Não é só no Brasil 
que ocorre a desindustrialização, contraface 
da financeirização estéril ou usurária.

“O problema – escreve Oren Cass – apare-
ce quando o setor financeiro deixa de servir 
a economia real e ao invés disso a economia 
real passa a servir ao setor financeiro...Os 
ativos da economia real tornam-se apenas o 
meio que o setor financeiro usa para desen-
volver uma variedade de atividades não-in-
vestidoras (non-investment activities) para o 
seu próprio lucro...Empresas que não inves-
tem em si mesmas estão travando a sua pró-
pria produtividade, o que implica em salários 
mais baixos para os seus trabalhadores. Pa-
gamentos massivos para os acionistas bene-
ficiam essencialmente (overwhelmingly) os 
ricos, que são donos da maior parte do di-
nheiro no mercado de ações.”8 

https://mail.google.com/mail/u/0/?zx=iymwzkbf36ps#inbox
https://mail.google.com/mail/u/0/?zx=iymwzkbf36ps#inbox
https://americancompass.org/essays/the-corporate-erosion-of-capitalism/
https://equitablegrowth.org/how-concerned-should-we-be-about-business-investment-and-productivity-growth/
https://www.washingtonpost.com/us-policy/2019/02/25/race-shareholder-profits-has-left-workers-dust-according-new-research/?itid=lk_inline_manual_36
https://www.washingtonpost.com/us-policy/2019/02/25/race-shareholder-profits-has-left-workers-dust-according-new-research/?itid=lk_inline_manual_36
https://www.washingtonpost.com/us-policy/2019/02/08/wealth-concentration-returning-levels-last-seen-during-roaring-twenties-according-new-research/?itid=lk_inline_manual_36
https://www.washingtonpost.com/us-policy/2019/02/08/wealth-concentration-returning-levels-last-seen-during-roaring-twenties-according-new-research/?itid=lk_inline_manual_36
https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm_campaign=wp_post_most&utm_medium=email&utm_source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-ln-tr%2F31937e5%2F60673e869d2fda1e56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fda1e56de9123
https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm_campaign=wp_post_most&utm_medium=email&utm_source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-ln-tr%2F31937e5%2F60673e869d2fda1e56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fda1e56de9123
https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm_campaign=wp_post_most&utm_medium=email&utm_source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-ln-tr%2F31937e5%2F60673e869d2fda1e56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fda1e56de9123
https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm_campaign=wp_post_most&utm_medium=email&utm_source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-ln-tr%2F31937e5%2F60673e869d2fda1e56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fda1e56de9123
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A visão de eroder, do capitalista que drena 
a própria capacidade produtiva da empresa, 
se aproxima muito do conceito de parasita 
que mata o próprio hospedeiro, o killing the 
host, de Michael Hudson: “Essas dinâmicas 
são diferentes das que regem o capitalismo 
industrial, e na realidade solapam a econo-
mia industrial ao desviar recursos dela para 
pagar ao setor financeiro e aos seus clien-
tes rentistas.”9 No Brasil, o exemplo da Sa-
marco, que preferiu privilegiar o pagamento 
de dividendos aos acionistas e bônus aos 
executivos do que melhorar a barragem, é 
neste sentido muito claro. Como a remune-
ração dos executivos é diretamente ligada 
aos dividendos repassados aos acionistas, 
que são do Brasil, mas também de qualquer 
parte do mundo, nos chamados “mercados”, 
gera-se uma solidariedade entre os dois ní-
veis, acionistas e executivos, no sentido de 
maximizar a dinâmica extrativa. O resultado 
é o prejuízo da própria empresa, na sua ca-

de9123 

9   Michael Hudson, março 2021 – “These dynamics are different from those of industrial capitalism, and indeed 
undercut the industrial economy by diverting income from it to pay the financial sector and its rentier clients.” https://
michael-hudson.com/2021/01/the-rentier-resurgence-and-takeover-finance-capitalism-vs-industrial-capitalism/    
 https://outraspalavras.net/crise-civilizatoria/ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial/ 

10   Lawrence Mishel  and  Julia Wolfe - Economic Policy Institute – Executive pay -  August 14, 2019 –   CEO 
compensation has grown 940% since 1978 - Typical worker compensation has risen only 12% during that time - https://

pacidade produtiva, e aumento de riqueza 
financeira, que no caso deixa de ser capital, 
e se torna patrimônio. O rentista moderno 
gosta de se qualificar de capitalista, mas é 
mais próximo do Mercador de Veneza do 
que do Capitão de Indústria do século pas-
sado. 

A mudança da orientação do processo de-
cisório nas empresas produtivas é, para tan-
to, essencial. A convergência de interesses 
entre acionistas que recebem dividendos 
extorsivos, e os executivos das empresas, 
leva a uma explosão dos níveis de remune-
ração dos dirigentes empresariais, às custas 
dos trabalhadores, mas também às custas 
da capacidade de investimento produtivo 
das próprias empresas. No gráfico abaixo, 
vemos que enquanto nos anos 1970 a remu-
neração dos executivos americanos estava 
na faixa de 20 vezes o salário médio dos em-
pregados, chega a ser 278,1 vezes superior 
no período mais recente.10

CEOs make 278 times more than typical workers
CEO-to-worker compensation ratio, 1965–2018
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https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm_campaign=wp_post_most&utm_medium=email&utm_source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-ln-tr%2F31937e5%2F60673e869d2fda1e56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fda1e56de9123
https://michael-hudson.com/2021/01/the-rentier-resurgence-and-takeover-finance-capitalism-vs-industrial-capitalism/
https://michael-hudson.com/2021/01/the-rentier-resurgence-and-takeover-finance-capitalism-vs-industrial-capitalism/
https://outraspalavras.net/crise-civilizatoria/ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial/
https://www.epi.org/people/lawrence-mishel/
https://www.epi.org/people/julia-wolfe/
https://www.epi.org/publication/ceo-compensation-2018/
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Marjorie Kelly e Ted Howard chamam 
este sistema de economia extrativa: “A 
nossa economia é ‘do 1%, pelo 1% e para o 
1%’ como o apresentou Joseph Stiglitz. No 
seu centro está o que nós, como coauto-
res, chamamos de ‘viés de capital’ (capital 
bias), um favoritismo relativamente aos do-
nos de finanças e de riqueza que penetra 
invisivelmente por todo o sistema. Podemos 
chamá-lo de economia extrativa (extractive 
economy), pois está desenhado para as-
segurar que a elite financeira possa extrair 
o máximo de ganhos para si, em qualquer 
parte do globo, sem atenção para o prejuízo 
causado para trabalhadores, comunidades, 
e o meio ambiente.”11 Não são investidores 
no sentido tradicional, produtivo, são “spe-
culative investors” nos termos dos autores, 
“que detêm ações por minutos e assumem 
direitos de proprietários”. 

Michael Hudson foca precisamente esta 
dimensão de travamento da produção e em 
particular da indústria: “Marx e muitos dos 
reformadores menos radicais que lhe foram 
contemporâneos viam o papel histórico do 
capitalismo industrial como sendo o de re-
mover a herança do feudalismo – os latifun-
diários, banqueiros e monopolistas que ex-
traíam renda econômica sem produzir valor 
real. Mas aquele movimento de reforma fra-
cassou. Hoje o setor das Finanças, Seguros 
e Imobiliário (Finance, Insurance, Real Esta-
te, FIRE) recuperou o controle do governo, 
criando economias neo-rentistas. O objetivo 
deste capitalismo financeiro pós-industrial 
é o oposto daquele do capitalismo industrial 
bem conhecido dos economistas do século 
XIX. Ele busca riqueza primariamente atra-
vés da extração de renta econômica, não da 
formação de capital industrial. O favoritismo 
fiscal para o imobiliário, a privatização do 

www.epi.org/publication/ceo-compensation-2018/

11   Marjorie Kelly and Ted Howard, The Making of a Democratic Economy,  B-K, Oakland, 2019, p. 5 

12   Michael Hudson -  O ocidente diz adeus ao capitalismo industrial,  Outras Palavras, 2021 -  https://dowbor.
org/2021/03/o-ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial.html e http://aepet.org.br/w3/index.php/conteudo-
geral/item/5794-ressurgimento-rentista-e-tomada-de-controle-capitalismo-financeiro-vs-capitalismo-industrial-1

petróleo e da extração mineral, a banca e os 
monopólios de infraestrutura aumentam o 
custo de vida e de fazer negócios. O trabalho 
está sendo explorado crescentemente pela 
dívida junto aos bancos, dívida estudantil, 
dívida do cartão de crédito, ao passo que a 
habitação e outros preços são inflacionados 
com o crédito, deixando menos rendimen-
tos para gastar em bens e serviços quando 
economias sofrem deflação da dívida.”12

Apresentamos essa citação mais longa do 
Michael Hudson, porque explicita um pon-
to essencial do presente artigo: uma coi-
sa é constatar a desigualdade explosiva, o 
aumento radical da apropriação de riqueza 
no topo da pirâmide. Outra, é quando cons-
tatamos que o enriquecimento resulta ape-
nas parcialmente de atividades produtivas, 
e constitui essencialmente uma apropria-
ção por mecanismos financeiros. Repetin-
do, ‘ele busca riqueza primariamente atra-
vés da extração de renta econômica, não 
da formação de capital industrial.’ Trata-se 
precisamente de ‘renta’, que resulta do ren-
tismo improdutivo, conceito que não se en-
contra no Aurélio e que apenas começa a 
aparecer na literatura econômica brasileira, 
mas a distinção é essencial: ‘renta’ aqui é 
equivalente a ‘rent’ em inglês (e não inco-
me) ou ‘rente’ em francês (e não revenu). 
Um capitalismo que reinveste apenas mar-
ginalmente na reprodução ampliada do ca-
pital, desviando o essencial dos recursos 
para a ampliação de fortunas pessoas im-
produtivas, ainda é o mesmo sistema? 

5. O Rentismo se torna dominante

Estamos acostumados a chamar de ‘capi-
tal’ todo valor acumulado, incluindo casas, 
fábricas, ações, e diversos tipos de papeis 
financeiros. Mas o conceito de capitalismo 

https://www.epi.org/publication/ceo-compensation-2018/
https://dowbor.org/2021/03/o-ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial.html
https://dowbor.org/2021/03/o-ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial.html
http://aepet.org.br/w3/index.php/conteudo-geral/item/5794-ressurgimento-rentista-e-tomada-de-controle-capitalismo-financeiro-vs-capitalismo-industrial-1
http://aepet.org.br/w3/index.php/conteudo-geral/item/5794-ressurgimento-rentista-e-tomada-de-controle-capitalismo-financeiro-vs-capitalismo-industrial-1
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está baseado na sua inserção no proces-
so de reprodução de capital, como no caso 
de um fabricante de sapatos que investe o 
seu capital no ciclo produtivo, gerando em-
pregos, produtos e impostos: trata-se aqui 
precisamente de ‘acumulação de capital’.

A reprodução ampliada do capital gera 
enriquecimento social, ainda que gere 
também exploração dos trabalhadores. Ter 
contas gordas, ações, casas e iates signi-
fica ter patrimônio, riqueza (wealth) mas 
não capital. Riqueza tinham da mesma 
maneira os aristocratas franceses, extraída 
de produtores reais, mas essa riqueza e os 
castelos não eram capital inserido no ciclo 
de reprodução de capital. Constituíam um 
dreno, como bem compreendiam os revo-
lucionários franceses de 1789.

Joseph Stiglitz se refere à unearned inco-
me, que pode se traduzir por renda não-me-
recida, e que constitui uma busca de renta, 
rent-seeking: “Prática de obter riqueza não 
por meio de atividade economicamente vá-
lida, mas extraindo-a de outros, frequente-
mente por meio de exploração. Os exemplos 
incluem o monopólio que cobra em excesso 
pelos seus produtos (rendimentos de mo-
nopólio) ou empresas farmacêuticas que 
conseguem que o Congresso passe uma lei 
que permite que cobrem preços muito altos, 
bem como fornecer menos bens, serviços 
e inovação efetiva ao mercado.”13 Trata-se 
de rendimentos sem a contrapartida pro-
dutiva, e não há como chamar isso de ca-
pitalismo. Envolve exploração sem dúvida, 
mas não é o mesmo que uma pessoa to-
mar o risco de investir numa indústria para 
produzir, ampliando o capital próprio, mas 
também a riqueza social. 

Marx trata amplamente desta apropriação 
que esteriliza o capital, por exemplo quan-
do trata da usura e do capital fictício. Nessa 
análise, o que o capitalista produtor trans-

13   Joseph Stiglitz – Rewriting the Rules of trhe American Economy, 2015, p. 14 - https://dowbor.org/2015/06/j-
stiglitz-rewriting-the-rules-of-the-american-economy-an-agenda-for-shared-prosperity-junho-2015115p.html 

fere para o banco, é apresentado como 
uma repartição da mais-valia extraída do 
trabalhador. O capitalista produtivo tomava 
crédito, gerando lucro para o banco, mas 
o próprio crédito permitia os investimen-
tos produtivos. Era o banco com função de 
fomento. A mudança é profunda quando o 
sistema de intermediação financeira se tor-
na em grande parte parasita do processo 
produtivo, gerando fortunas que retornam 
muito parcialmente para o processo pro-
dutivo. Não é mais o sistema financeiro que 
ajuda a empresa a desenvolver a atividade 
produtiva, mas o sistema produtivo a ser-
viço da acumulação financeira. Nada que 
Marx não tivesse detalhado em termos de 
mecanismo, com a diferença que o siste-
ma financeiro se tornou dominante. A do-
minância leva por sua vez a uma inversão 
sistêmica: a produção é atividade fim, a in-
termediação financeira é atividade meio, e 
quando os meios se apropriam dos fins, te-
remos muitos lucros financeiros, e menos 
produtos. 

Montecino e Epstein, no Roosevelt Ins-
titute, estimam que apenas 10% do que é 
extraído do processo produtivo pelo siste-
ma financeiro voltam para a economia real. 
Mariana Mazzucato estima que possa che-
gar a 15%. Mas de toda forma, mantém-se 
a imagem usada pelos americanos, the tail 
is waiving the dog, o rabo está abanando 
o cachorro. O essencial do excedente pro-
duzido pela sociedade vai para não-produ-
tores, e o modo de produção precisa ser 
definido em função do principal modo de 
enriquecimento das elites, que é constituí-
do hoje por um conjunto de mecanismos 
de extração de renta, não por acumulação 
produtiva de capital. A acumulação de ca-
pital pode hoje ser encontrada de maneira 
muito mais clara na China, inclusive permi-
tindo um ritmo impressionante de desen-
volvimento, do que no ocidente ‘capitalista’. 

https://dowbor.org/2015/06/j-stiglitz-rewriting-the-rules-of-the-american-economy-an-agenda-for-shared-prosperity-junho-2015115p.html
https://dowbor.org/2015/06/j-stiglitz-rewriting-the-rules-of-the-american-economy-an-agenda-for-shared-prosperity-junho-2015115p.html
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A China usa o sistema financeiro como fo-
mentador das atividades produtivas. 

Ellen Brown traz de maneira muito clara 
a mudança sistêmica, com a América pas-
sando do “capitalismo de papai-mamãe” 
(mom-and-pop capitalism) para o que cha-
mou de techno-feudalismo: “Esses faraós 
dos últimos dias, os donos do planeta, os 
5% mais ricos – fazem com que o resto de 
nós pague todo dia pelo direito de viver no 
planeta deles. E à medida que os fazemos 
mais ricos, eles compram ainda mais o pla-
neta para eles, e usam sua riqueza e poder 
para brigar entre eles por mais riqueza – 
apesar de, naturalmente, sermos nós que 
temos de lutar e morrer na guerra deles.”14 

O rentismo está no centro do palco, te-
mos mais do que nunca ‘elites do atraso’, 
e não surpreende que o sistema atual te-
nha sido chamado de techno-feudalismo 
por Ellen Brown, de neo-feudalismo por 
Joel Kotkin, de capitalismo parasitário por 
Zygmunt Bauman, que leve ao grito indig-
nado de The Triumph of Injustice de Saez 
e Zucman, e tantas qualificações que se 
multiplicam. O essencial é compreender 
que é o núcleo duro do conceito de capita-
lismo que se deslocou, mudando o próprio 
processo de acumulação de capital. Não à 
toa o mundo estagna quando temos tanta 
tecnologia e tanta riqueza – esta última em 
grande parte improdutiva.

Capital financeiro, capital extrativo, ca-
pital passivo, capital parasitário, tantas 
qualificações encontramos, em busca de 
redefinir o sistema. Na realidade o capital 
subsiste, sem dúvida, nas empresas produ-
tivas, mas o conjunto do sistema, a lógica 
do reinvestimento, obedece aos interesses 

14   Ellen Brown, How America went from mom-and-pop capitalism to techno-feudalism – May 2021 -https://
scheerpost.com/2021/05/18/how-america-went-from-mom-and-pop-capitalism-to-techno-feudalism/ Tradução 
Carta Maior: https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/Como-os-EUA-foram-do-capitalismo-
familiar-ao-feudalismo-tecnologico/7/50657 

15   Outras Palavras, 05/02/2021 - https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-
urgencia-maxima/   Original em inglês: https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-
guarantee-by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07

de rentistas improdutivos, e os que se refe-
rem a um novo feudalismo estão mais pró-
ximos da realidade. Há muita proximidade 
entre os bailes de Versalhes e as reuniões 
de Viena de séculos atrás, e o atual gla-
mour de Davos. 

Não é misterioso, em termos de meca-
nismo, e na fase da pandemia, termos tan-
to enriquecimento no topo da pirâmide, e 
Bolsas tão pujantes, quando as economias 
estão paralisadas ou em queda. O divórcio 
entre o crescimento das fortunas e a estag-
nação da produção mostra que um já não 
depende do outro. Otávio Ianni escrevia 
que “a política mudou de lugar”. O capital 
também mudou de lugar. É o sistema que 
se desloca. Na era das fábricas e do ope-
rariado no centro do processo econômico, 
podia-se batalhar pela “socialização dos 
meios de produção”. Hoje precisamos res-
gatar o controle do rentismo improduti-
vo: finanças, tecnologias, informação, 
comunicação. O eixo de luta se desloca.

Muitos lamentam com razão a desindus-
trialização do Brasil. Mas o essencial está 
no sistema de financeirização e de inter-
mediação de commodities, que gera essa 
desindustrialização, ao mesmo tempo que 
fomenta a reprimarização. Mariana Mazzu-
cato e Robert Skidelsky deixam isso claro: 
“Deixadas por conta própria, as economias 
de mercado tendem a favorecer atividades 
de curto prazo ou de rentismo — daí as ten-
dências radicais de financeirização e desin-
dustrialização testemunhadas nas últimas 
quatro décadas.”15 O capital vai para onde 
rende mais, e não é mais na produção. 

Um editorial do Guardian aponta para a 
profundidade da transformação: “Hyman 

https://scheerpost.com/2021/05/18/how-america-went-from-mom-and-pop-capitalism-to-techno-feudalism/
https://scheerpost.com/2021/05/18/how-america-went-from-mom-and-pop-capitalism-to-techno-feudalism/
https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/Como-os-EUA-foram-do-capitalismo-familiar-ao-feudalismo-tecnologico/7/50657
https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/Como-os-EUA-foram-do-capitalismo-familiar-ao-feudalismo-tecnologico/7/50657
https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-urgencia-maxima/
https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-urgencia-maxima/
https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-guarantee-by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07
https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-guarantee-by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07
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Minsky foi um pioneiro na compreensão do 
controle da finança sobre a economia dos 
Estados Unidos – e das consequências para 
a sociedade. Nos anos 1980, ele predisse o 
surgimento do “capitalismo de gestão do di-
nheiro” e anteviu que os investidores insti-
tucionais se tornariam mestres (masters) do 
universo. Hoje, estamos em um mundo de 
“capitalismo gestor da máquina do dinheiro”, 
em que os algoritmos controlam a compra 
e venda de títulos. O pioneiro nesta abor-
dagem é a empresa americana BlackRock, 
que é o maior gestor mundial de ativos e no 
ano passado se tornou também da Grã-Bre-
tanha. Os humanos ainda definem as regras 
que os computadores seguem. Mas a inte-
ligência artificial está diluindo a distinção. 
Os computadores gerem os portfólios de in-
vestimento oferecendo fundos negociados 
em bolsas que automaticamente seguem 
os índices de ações e títulos. Isso teve tan-
to sucesso que os três grandes – as firmas 
americanas BlackRock, Vanguard e State 
Street – atualmente gerem US$19 trilhões 
em ativos, aproximadamente um décimo 
dos títulos contados no mundo.”16

A dimensão aqui é importante: os ativos 
dos três grupos acima, pouco conhecidos 
do público em geral, BlackRock, Vanguard 
e State Street, são equivalentes ao PIB dos 
Estados Unidos (21,5 trilhões), e represen-
tam cerca de quatro vezes o orçamento do 
governo federal americano. Só a BlackRock 
tem ativos de 8,7 trilhões de dólares, cinco 
vezes o PIB do Brasil. Nada produzem, in-
termedeiam. São atravessadores, cobrado-
res de pedágio sobre atividades produtivas. 
O comércio mundial de commodities, por 
exemplo, está essencialmente nas mãos 
desses grupos. Constituem os novos ve-

16   Guardian, Editorial - March 21, 2021 -  https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/mar/21/the-
guardian-view-on-finance-failures-manmade-errors-amplified-by-machines 

17   Desenvolvemos a dimensão propositiva em O Capitalismo de Desloca, Ed. Sesc, 2020 - https://dowbor.
org/2020/05/debate-livro-novo-o-capitalismo-se-desloca-novas-arquiteturas-sociais-ladislau-dowbor-e-antonio-
martins-edicoes-sesc-26-05-16h.html  ; para o conceito de sociedade vigiada, ver L. Dowbor (org.), A Sociedade 
Vigiada, Autonomia Literária, São Paulo, 2020

tores de apropriação do excedente social. 
Ellen Brown, no texto citado acima, ao bus-
car uma dimensão propositiva, foca essen-
cialmente a intermediação: “A reforma do 
sistema bancário é também outra importan-
te ferramenta. Bancos operando como uma 
utilidade pública poderiam alocar crédito 
para atividades produtivas servindo os in-
teresses públicos. Outras possibilidades in-
cluem a aplicação da legislação antimono-
pólio e a reforma da lei de patentes.” Rentas 
financeiras, rentas de monopólio, pedágios 
sobre o conhecimento, pedágios sobre a 
comunicação, vigilância social individuali-
zada por meio de algoritmos, esses são al-
guns dos eixos dominantes de apropriação 
do excedente social, que travam a capaci-
dade de investimento produtivo.17  

O sistema baseado na exploração dos 
escravos constituía um modo de produção 
escravagista, o sistema baseado na explo-
ração dos servos no quadro de feudos foi 
um modo de produção feudal, o sistema 
baseado na exploração do operário em fá-
bricas foi um sistema capitalista. O siste-
ma que hoje enfrentamos, baseado na 
extração de renta através do controle 
das empresas produtivas (absentee ow-
nership, regime de proprietários ausen-
tes), da informação e do dinheiro, pode 
ser considerado um modo de produção 
rentista, fruto da revolução digital. Isso é 
muito mais do que ‘indústria 4.0’. O capital 
improdutivo, que se insere apenas margi-
nalmente no processo de produção para 
explorá-lo, não constitui o bom velho capi-
talismo que tanto denunciamos, mas que 
pelo menos produzia, gerava empregos e 
pagava impostos. 

Um sistema baseado na extração do ex-

https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/mar/21/the-guardian-view-on-finance-failures-manmade-errors-amplified-by-machines
https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/mar/21/the-guardian-view-on-finance-failures-manmade-errors-amplified-by-machines
https://dowbor.org/2020/05/debate-livro-novo-o-capitalismo-se-desloca-novas-arquiteturas-sociais-ladislau-dowbor-e-antonio-martins-edicoes-sesc-26-05-16h.html
https://dowbor.org/2020/05/debate-livro-novo-o-capitalismo-se-desloca-novas-arquiteturas-sociais-ladislau-dowbor-e-antonio-martins-edicoes-sesc-26-05-16h.html
https://dowbor.org/2020/05/debate-livro-novo-o-capitalismo-se-desloca-novas-arquiteturas-sociais-ladislau-dowbor-e-antonio-martins-edicoes-sesc-26-05-16h.html
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cedente social por meio das diversas for-
mas de rentismo, em que a exploração do 
trabalhador pela mais valia deixa de ser do-
minante, tampouco se interessa por criar 
emprego. Os avanços tecnológicos con-
tribuem sem dúvida a gerar desemprego 
pela simples dinâmica de substituição da 
força de trabalho, mas o processo é bem 
mais amplo. Neste país de 212 milhões de 
habitantes, o emprego formal privado se 
resume a 33 milhões de pessoas. Somando 
11 milhões de funcionários públicos, são 44 
milhões, apenas 42% da força de trabalho 
de 105 milhões. Como ordem de grande-
za, temos 38 milhões de pessoas no setor 
informal. Segundo o IBGE, a renda desses 
trabalhadores é a metade da renda que o 
trabalhador formal aufere. São pessoas 
que no essencial “se viram”. Ser empreen-
dedor individual assegura, sem dúvida, fre-
quentemente, uma aparência mais digna à 
subutilização, mas vemos na própria uberi-
zação e terceirizações irresponsáveis o que 
isso pode significar. 

E temos 15 milhões de pessoas formal-
mente desempregadas. Somando os 38 
milhões do setor informal, os 15 milhões de 
desempregados, são 53 milhões, a metade 
da força de trabalho, parados ou subutiliza-
dos. A esse contingente precisamos acres-
centar o imenso desalento, pessoas que 
estão em idade de trabalho, mas desistiram 
de procurar, e ainda as pessoas classifica-
das como empregadas, mas que trabalham 
apenas algumas horas. No conjunto esta-
mos falando de uma massa de 60 milhões 
de adultos, em idade de trabalho. A subuti-
lização da força de trabalho, num país onde 
há tantas coisas por fazer, é absolutamente 
chocante, mas se soma aos próprios pro-
cessos de substituição tecnológica. 

Na realidade, um sistema cuja principal 
forma de se apropriar do excedente social 

18   Gar Alperovitz e Lew Daily - Apropriação Indébita – Ed. Senac, São Paulo, 2010 - https://dowbor.org/2010/06/
apropriacao-indebita-gar-alperovitz-e-lew-daly-ed-senac-sao-paulo-2010.html 

se dá por meio de rentismo improdutivo, 
precisa cada vez menos de força de tra-
balho para ter quem explorar. O vendedor 
de bugigangas na praia ou nas praças já 
anda com “maquininha”, e paga o pedágio 
para os bancos em cada operação. O anti-
go proletariado é hoje cada vez mais qua-
lificado de ‘precariado’. O fato de o dreno 
financeiro ser feito em grande parte sem 
exigir aumento de produção e de empre-
go, afeta diretamente a força de trabalho. 
A tendência é mundial. Na África do Nor-
te, por exemplo, o setor informal supera os 
70% da população ativa. 

O novo sistema é incomparavelmente 
mais destrutivo, gerador de desigualdades 
em escala qualitativamente superior, e ir-
responsável quanto aos impactos econô-
micos, sociais e ambientais. No essencial, 
perdeu a sua função de reprodução e ex-
pansão do capital produtivo, do que Marx 
chamou de reprodução ampliada do capi-
tal.

As fábricas não desaparecem com a re-
volução digital em curso, como a agricul-
tura não desapareceu com a revolução 
industrial. Mas o eixo estruturante do siste-
ma, a forma de apropriação do excedente 
social, se desloca. Expandir a produção, os 
empregos e a correspondente capacidade 
de compra da população, para poder es-
coar os produtos, passa a desempenhar 
um papel secundário. Abaixo traçamos em 
breves linhas os diversos mecanismos que 
permitem o que Gar Alperovitz e Lew Daly 
chamaram de “apropriação indébita”.18 

6. Exemplos de mecanismos

•	 O Endividamento Generalizado
Quando o endividamento ultrapassa a 

capacidade de pagamento da dívida, seja 
por juros elevados ou por volume da dívi-
da – e os banqueiros conhecem perfeita-

https://dowbor.org/2010/06/apropriacao-indebita-gar-alperovitz-e-lew-daly-ed-senac-sao-paulo-2010.html
https://dowbor.org/2010/06/apropriacao-indebita-gar-alperovitz-e-lew-daly-ed-senac-sao-paulo-2010.html
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mente a situação do cliente, seja família, 
empresa ou Estado – gera-se um processo 
permanente de transferência de recursos, 
o chamado serviço da dívida, que leva por 
exemplo a dívidas estudantis que pessoas 
aposentadas ainda estão pagando: os for-
mandos passarão a vida repassando parte 
dos seus salários para banqueiros, iludidos 
que foram pela perspectiva de grandes ga-
nhos que lhes proporcionaria o diploma, 
com a propaganda muito ativa dos bancos.

No Brasil, em 2003 a dívida das famílias 
equivalia a 18% dos rendimentos, em 2012 
chegou a 45%, pagando juros estratosféri
cos, e em 2020 atingem 60%. O finan-
ciamento da pequena e média empresa 
seguiu o mesmo ritmo, levando ao estran-
gulamento financeiro. Ampla pesquisa de 
fins de 2016, sobre o endividamento priva-
do (famílias e pessoas jurídicas) calculou o 
volume de recursos extraídos da economia 
real pelos bancos: 1 trilhão de reais, em um 
ano, equivalentes na época a 16% do PIB. 
Somando 6% de juros sobre a dívida pú-
blica, é um quinto do PIB transformado em 
lucros financeiros improdutivos.

Em 18 de dezembro de 2016, o Estado 
de São Paulo trazia a manchete: “Crise do 
crédito tira R$ 1 tri da economia e piora re-
cessão”. Apresentamos esses dados com 
análise detalhada no livro A Era do Capital 
Improdutivo, para o caso brasileiro, mas o 
endividamento generalizado das famílias, 
das empresas e dos Estados é planetário, 
e envolve tanto o endividamento interno 
como internacional. Grande parte da hu-
manidade trabalha para alimentar inter-
mediários financeiros. E as pessoas se es-
quecem que o dinheiro emprestado ou é da 
própria sociedade, ou é simplesmente emi-
tido, sob forma de sinais magnéticos – di-
nheiro hoje virtual – pelos próprios bancos, 
que cobram juros sobre um dinheiro que 

19   Truthout, June 15, 2021 – To address inclreasing inequality and global poverty, we must cancel debt -   https://
truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBl
astContent&eId=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254

não lhes custou nada. São atividades-meio, 
custo líquido para a sociedade que só se 
justificaria se o aporte para a acumulação 
do capital fosse maior do que a extração.   

Uma pessoa emitir dinheiro constitui um 
crime, pois adquire um poder de compra 
sem ter contribuído com produção. Os ban-
cos hoje emitem dinheiro. O papel-dinheiro 
impresso pelos governos representa, hoje, 
como ordem de grandeza, 3% da liquidez 
total da economia. Os 97% restantes cons-
tituem apenas anotações nos computado-
res, dinheiro virtual, emitido pelos bancos. 
Quando um banco nos cobra caro por um 
dinheiro que não precisou pagar, os acio-
nistas passam a adquirir um poder de com-
pra sem ter precisado contribuir com a pro-
dução. Lembrando que o Lehman Brothers 
entrou em falência quando tinha emitido 27 
vezes mais dinheiro, sob forma de emprés-
timos, do que tinha em caixa. O banco faliu, 
bastaram algumas empresas retirarem seu 
dinheiro para quebrar, mas os acionistas 
embolsaram os dividendos. Com a crise de 
2008, os bancos receberam trilhões como 
resgate, dinheiro público, dinheiro que po-
dia ter sido utilizado para infraestruturas e 
políticas sociais. 

A massa da população tem pouca esco-
lha, em particular quando se privatizam as 
políticas sociais. Segundo Eric Toussaint, 
“Bancos privados e outras instituições pri-
vadas investiram muita energia no desen-
volvimento de uma política de empréstimos 
para pessoas comuns que buscam emprés-
timos porque as suas rendas são insuficien-
tes para pagar a educação superior ou os 
cuidados de saúde. Nos Estados Unidos, a 
dívida estudantil chegou a US$1,7 trilhões, 
com US$165 bilhões de inadimplência sobre 
empréstimos estudantis, quando grande 
parte das garantias são sujeitas a condições 
abusivas.” 19 

https://truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBlastContent&eId=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254
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Para se apropriar do excedente social, o 
banco não precisa gerar emprego, e cada 
vez menos gerar crédito produtivo: em-
pregados ou não, no Brasil 62 milhões de 
adultos estão atolados em dívidas, dos 
quais 25% em bancarrota pessoal. Com a 
pandemia, famílias e empresas em situa-
ção crítica se atolaram mais ainda, sem ter 
como escapar da agiotagem. Os trabalhos 
de Yánis Varoufákis mostram como a ex-
torsão funciona no nível internacional, no 
caso da Grécia.20

•	 A Extração de Dividendos

A lógica aqui é próxima da lógica do en-
dividamento. As pessoas que compram 
ações consideram que estão financiando 
uma empresa, e com isso favorecendo as 
atividades empresariais. Mas quando a re-
muneração das ações (os dividendos), está 
no limite do excedente que a empresa gera, 
ela perde capacidade de reinvestimento. O 
mecanismo permite entender, por exemplo, 
a dinâmica econômica do Brasil e de ou-
tros países, em que a economia não cresce, 
mas a Bolsa está bombando, gerando mais 
rendimentos para os acionistas.21 A tragé-
dia de Mariana, em que a Samarco preferiu 
aumentar os dividendos dos acionistas, e 
consequentemente os bônus dos execu-
tivos, em vez de investir na segurança da 
barragem, é característica.

Aplicação financeira não é investimen-
to, no sentido de construir uma estrada 
ou uma fábrica ou uma escola, atividades 
que geram aumento do capital acumula-
do da sociedade. Trata-se, precisamente, 
de aplicação financeira, ainda que os ban-
cos qualifiquem de ‘investimento’ qualquer 

20   O filme de Kostas Gravas, Adults in the Room (Jogo do Poder, no Brasil) tem a vantagem de mostrar como se 
articulam o poder político e o sistema financeiro, detalhando os mecanismos de exploração pela dívida. 

21   Para o Brasil, ver o artigo de Paulo Kliass, A Bolsa vai bem e o povo vai mal – Carta Maior, 9 de junho de 2021 - 
https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/A-bolsa-vai-bem-e-o-povo-vai-mal/7/50775 

22   Marjorie Kelly – The Divine right of Capital – Berrett-Kohler Publishers, San Francisco, 2003, páginas xiii, 29 
e 35; em carta publicada no quadro do Business Round Table em 2019, 181 das maiores corporações americanas 
se comprometem a ir além do interesse dos acionistas, para responder a preocupações ambientais e sociais, 

atividade especulativa. Da mesma forma, 
renta gerada por habilidade em lidar com 
papéis financeiros não é a mesma coisa 
que lucro sobre um processo produtivo 
que gera capital fixo, produto, emprego e 
impostos. Marjorie Kelly, em livro de gran-
de impacto publicado em 2003, deixa claro 
o novo mecanismo: “No desenho do siste-
ma do capitalismo aristocrático, os CEOs 
são contratados por acionistas e dirigidos 
por conselhos para focar apenas um obje-
tivo: maximizar os retornos dos acionistas. 
Os executivos são pagos apenas quando 
atingem esse objetivo...Temos hoje indigna-
ção (outrage) quanto à falta de legitimidade 
dos ganhos dos CEOs. Mas em nenhum lu-
gar encontramos indignação quanto à falta 
de legitimidade dos ganhos dos acionistas, 
pois se trata do sol em volta do qual o siste-
ma gira. Questioná-lo é questionar o direito 
divino do capital.”

A autora explicita que esse tipo de apro-
priação de recursos equivale à apropriação 
indébita dos senhores feudais: “Os deten-
tores de ações se apropriam de uma riqueza 
para a criação da qual pouco contribuíram, 
de forma parecida como os nobres procla-
mavam privilégios para os quais não tra-
balharam...Em vez de capitalizar empresas, 
o mercado de ações as descapitaliza. Os 
detentores de ações durante décadas têm 
representado um imenso dreno da liquidez 
das corporações. Eles são a mais morta da 
madeira morta. É até incorreto falar dos de-
tentores de ações como investidores, pois 
em verdade são extratores. Quando com-
pramos ações não estamos contribuindo 
com capital: estamos comprando o direito 
de extrair valor.”22 Lembremos que, como 

https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/A-bolsa-vai-bem-e-o-povo-vai-mal/7/50775
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ordem de grandeza, 85% das aplicações 
financeiras estão nas mãos dos 10% mais 
ricos. É um pedágio generalizado sobre 
processos produtivos.23 

•	 Monopólio de Demanda: o poder 
das plataformas

O dinheiro, como vimos, é hoje represen-
tado por sinais magnéticos. O dinheiro vir-
tual permite apropriação de fragmentos de 
praticamente todas as atividades econômi-
cas por meio de pedágios financeiros. No 
caso dos cartões de crédito, no Brasil, onde 
antigamente o dinheiro da compra saia do 
bolso do cliente diretamente para o caixa 
do comerciante, hoje com o pagamento 
por cartão de crédito, o banco drena cer-
ca de 5% do valor da compra, sem produzir 
nada. Na modalidade “débito”, o dreno é da 
ordem de 2,5%. Com dezenas de milhões 
de transações diárias com cartão, o volume 
se torna muito elevado.

O Dieese calcula que com essas e outras 
tarifas, sem contar os juros, os bancos pa-
gam uma vez e meia a sua folha de paga-
mentos. Em outra era tecnológica não seria 
viável inserir pequenos drenos em tantas 
operações dispersas, mas com a moeda di-
gital é só colocar a instrução no computa-
dor para drenar pequenas quantias de de-
zenas de milhões de pessoas. “Enter”. Essa 
microdrenagem atinge a todos, sem gerar 
atividade econômica real ou empregos. 

Uma drenagem semelhante é imposta 
às transferências internacionais para fa-
mílias. Milhões de pessoas hoje trabalham 
nos Estados Unidos ou na Europa e fazem 
regularmente remessas para os países de 
origem. Trata-se de pequenos montantes, 
feitos por pessoas simples, e os interme-
diários cobram, como ordem de grandeza, 

na linha do ESG (Environment, Social, Governance). Por enquanto, basicamente declarações de intenção - https://
dowbor.org/2019/10/ladislau-dowbor-a-economia-desgovernada-novos-paradigmas-14-de-outubro-de-2019.html  

23   Para uma análise detalhada dos mecanismos de apropriação do excedente social no chamado mercado de 
capitais, ver Cédric Durand, How Finance is Appropriating our Future – Verso, London, 2017 

7% do valor remetido, quando os custos, 
simples envio de sinais magnéticos no 
computador, se contam em centavos por 
remessa. Trata-se de mais um pedágio que 
consiste apenas numa instrução no com-
putador. 

A expansão da economia das plataformas, 
onde antes dominavam unidades empre-
sariais, generalizou a microdrenagem de 
maneira dramática. Inúmeros serviços não 
são mais comprados, adquire-se o direi-
to de acesso. Jeremy Rifkin escreveu um 
excelente livro sobre essa transformação, 
A Era do Acesso. Pagamos mensalidades 
para ter acesso a filmes no Netflix, rece-
bemos inúmeras ofertas com propostas de 
mensalidades baixas, inclusive alguns me-
ses gratuitos no início. O fato é que esses 
microdrenos se somam, cortar o vínculo é 
burocraticamente irritante, e aqui são cen-
tenas de milhões de pessoas que veem as 
suas contas no banco reduzidas, quer utili-
zem os serviços ou não. 

A BBC é paga, pelo preço do custo. Um 
britânico paga pelo serviço, que é público, 
e tem boa programação sem publicidade, 
no que tem sido qualificado de “a melhor 
televisão do mundo”. Nas TVs comerciais, a 
TV aberta se apresenta “sem custos”, mas 
o pagamento é simplesmente indireto. A 
publicidade que interrompe os programas 
representa custos para as empresas que 
promovem os seus produtos, custos que 
são incorporados nos preços dos produtos 
que compramos. De toda forma o dinheiro 
sai do nosso bolso, mas de forma indireta. 
E temos de enfrentar os intervalos publici-
tários, pagos do nosso bolso. 

O básico hoje, em termos de acesso aos 
serviços de comunicação, é o acesso à in-
ternet, a uma linha de celular, e a canais 

https://dowbor.org/2019/10/ladislau-dowbor-a-economia-desgovernada-novos-paradigmas-14-de-outubro-de-2019.html
https://dowbor.org/2019/10/ladislau-dowbor-a-economia-desgovernada-novos-paradigmas-14-de-outubro-de-2019.html
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de TV minimamente decentes. Os pacotes 
oferecidos estão na mão de algumas em-
presas apenas, que cobram o que querem 
pois se trata de serviços essenciais e por-
que constituem um oligopólio. Aqui tam-
bém não é algo que compramos, e sim uma 
mensalidade que passamos a pagar para 
ter “acesso”, para estar conectado. Os cus-
tos são ridículos se comparados com os 
preços cobrados, simples retransmissão 
de sinais. Não à toa o mexicano Carlos Slim 
tem uma fortuna da altura do Bill Gates. É 
um intermediário da comunicação. No Bra-
sil ele controla a Claro.  

As maiores fortunas mundiais hoje não 
são mais baseadas em atividades produti-
vas, mas de intermediação do dinheiro, e 
de intermediação da comunicação. O Fa-
cebook, por exemplo, é gratuito na aparên-
cia. As fortunas que fluem para a empresa 
vêm da publicidade, que é paga por empre-
sas que as incluem nos custos de produ-
ção, da mesma forma que no caso da TV 
aberta, e terminam saindo do nosso bolso. 
Aqui tampouco temos opção, se trata de 
‘monopólio de demanda’, ou seja, somos 
obrigados a utilizar o que os outros utili-
zam, o que leva a uma situação em que a 
empresa lucra com bilhões de pessoas que 
pagam os custos, incorporados nos produ-
tos que compram. As gigantescas fortunas 
que surgem da uberização da economia 
fazem parte desta capacidade técnica de 
colocar drenos de tantas coisas pequenas 
que pagamos, dinheiro que flui para as se-
des mundiais dos grandes grupos, platafor-
mas de pedágio. Estamos falando aqui das 
maiores fortunas do mundo, no sistema 
que permite que fragmentos do que ganha 
um simples entregador com a sua moto ou 
sua bicicleta seja aspirado para os grandes 
grupos mundiais. 

O fato é que em grande parte o capita-

24   O pequeno livro de Tim Berners-Lee, Weaving the Web (tecendo a teia), é muito instrutivo para a compreensão 
do potencial subutilizado e do dreno comercial. Ver também Eric S. Raymond, The Cathedral and the Bazaar – 
Cambridge, 2001 - https://dowbor.org/2008/02/the-cathedral-and-the-bazaar-2.html 

lismo de pedágio não exige esforços por 
parte de quem cobra, o dinheiro é deduzi-
do da conta bancária, do salário, ou incor-
porado no preço da compra, ou disfarçado 
como tarifas que nos parecem módicas, e 
o resultado são fortunas monumentais que 
resultam de simples intermediação. Não 
é inevitável. Lembremos que um serviço 
essencial e de uso diário generalizado é o 
WorldWideWeb, o www que colocamos em 
qualquer comunicação, não gera nenhum 
custo. É administrado por um consórcio 
mundial sem fins lucrativos, e é nessa rede 
sem custos que navegam os serviços co-
merciais que drenam as nossas contas. Tim 
Berners-Lee, criador do WWW, se recusou 
a cobrar tarifas de intermediação, dizendo 
que simplesmente não faria sentido: a co-
municação é de utilidade pública.24

•	 Privatizações e Apropriação de Re-
cursos Naturais

As fortunas modernas encontraram na 
narrativa de que o Estado mínimo é melhor, 
o caminho para se apropriarem de rique-
za sem precisar investir, herdando a baixo 
custo um capital construído pelo setor pú-
blico com os recursos públicos. É o caso, 
em particular, da apropriação de extração 
mineral, produtos naturais que fazem parte 
da nação, e que são exportados em bruto, 
rendendo imensas fortunas para os acio-
nistas. O Banco Mundial, desde 1993, pro-
põe contabilizar a extração de petróleo, por 
exemplo, como descapitalização do país, e 
não como aumento do PIB. 

O caso da Petrobrás constitui um exem-
plo. Das negociações que se desenrola-
ram na primeira década do milênio, resul-
tou uma legislação importante: o petróleo 
sendo da nação, os lucros da sua venda 
deveriam ser canalizados para financiar o 
desenvolvimento do país, haveria ‘partilha’ 

https://dowbor.org/2008/02/the-cathedral-and-the-bazaar-2.html
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e não entrega. Com a privatização, as re-
servas servirão para alimentar dividendos 
de acionistas do Brasil e do resto do mun-
do, resultando em rentismo improdutivo, e 
aparência de progresso ao aumentar o PIB. 

A privatização da Eletrobrás segue no 
mesmo caminho. O Brasil possui uma 
base importante de produção de energia 
hidroelétrica, e realizou, com os impostos 
da população, infraestruturas de grande 
porte, tanto de geração como de transmis-
são e de capacidade de gestão. “Estima-
tivas calculam que o valor de mercado da 
Eletrobrás é de pelo menos R$ 400 bilhões, 
podendo chegar a R$ 1 trilhão. E o governo 
quer entregar por R$ 60 bilhões... A Eletro-
brás tem R$ 15 bilhões em caixa e, graças 
a seus bons indicadores financeiros, pode 
tranquilamente alavancar mais R$ 40 bi-
lhões. Tem total condições de realizar novos 
investimentos. Desde 2019, já distribuiu R$ 
7,6 bilhões só em dividendos.”25 Aqui tam-
bém há uma apropriação de bens públi-
cos sem a contrapartida correspondente, 
e recursos gerados com investimento pú-
blico passarão a alimentar com proporção 
radicalmente superior grupos financeiros 
não produtivos, que poderão inclusive au-
mentar preços – prioridade dos acionistas 
– e encarecer a energia elétrica tanto para 
famílias como para empresas. O preço do 
quilowatt seguirá o preço do botijão de gás 
e do litro do combustível.

A tendência é planetária, gerando mais 
apropriação do excedente social e dos 
recursos naturais por grupos financeiros 
improdutivos. George Monbiot apresenta 
essa dinâmica: “Cortar o financiamento das 
repartições, eliminar as equipes e descartar 
os expertos que as apoiavam, fechar pro-
gramas de pesquisa, perseguir os funcio-
nários públicos que permanecem, o estado 

25   Miriam Leitão – Brasil 247, 15 de junho de 2021 -  https://www.brasil247.com/economia/miriam-leitao-
consumidor-vai-pagar-uma-eletrobras-para-o-governo-privatizar-a-eletrobras?amp 

26   George Monbiot – Is this the end of civilisation? - Guardian, January 24, 2018 -    https://www.theguardian.com/
commentisfree/2018/jan/24/end-civilisation-take-different-path 

que odeia a si mesmo está destruindo o pró-
prio aparato de governo. Ao mesmo tempo, 
está destruindo as proteções públicas que 
nos protegem do desastre... As forças que 
ameaçam destruir o nosso bem-estar são 
também as mesmas por toda parte: essen-
cialmente o poder de lobby dos grandes 
negócios e do grande dinheiro, que veem 
a administração pública como um impedi-
mento aos seus interesses imediatos.”26 

Os investidores institucionais privados 
que adquiriram a empresa pública irão sem 
dúvida explorar os trabalhadores, na linha 
da mais-valia tradicional, mas a sua posi-
ção de força lhes permitirá gerar renta de 
monopólio, sob forma de dividendos e de 
preços mais elevados, que todos os cida-
dãos irão pagar. 

•	 Apropriação dos Bens e Serviços de 
Consumo Coletivo

Em economias que funcionam de manei-
ra razoável, o bem-estar das famílias de-
pende em grande parte do acesso gratuito 
a bens de consumo coletivo. Como ordem 
de grandeza, podemos dizer que 60% do 
conforto familiar depende do dinheiro no 
bolso, que permite fazer as compras, pagar 
o aluguel, coisas que permitem que nos 
sintamos mais seguros e donos das nos-
sas vidas. Mas os outros 40% constituem o 
que tem sido chamado de salário indireto, 
e consiste no acesso aos bens de consumo 
coletivo.

Precisamos de segurança, mas não se 
compra a delegacia de polícia. Temos de 
ter acesso aos serviços de saúde, não só 
curativos, como preventivos, sob forma de 
saneamento básico, controle de emissões, 
restrição aos agrotóxicos e antibióticos na 
nossa comida. O acesso à educação pre-

https://www.brasil247.com/economia/miriam-leitao-consumidor-vai-pagar-uma-eletrobras-para-o-governo-privatizar-a-eletrobras?amp
https://www.brasil247.com/economia/miriam-leitao-consumidor-vai-pagar-uma-eletrobras-para-o-governo-privatizar-a-eletrobras?amp
https://www.theguardian.com/commentisfree/2018/jan/24/end-civilisation-take-different-path
https://www.theguardian.com/commentisfree/2018/jan/24/end-civilisation-take-different-path
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cisa ser generalizado, gratuito, público e 
universal, toda criança precisa ter a sua 
chance na vida, e a desigualdade do aces-
so trava o imenso potencial de contribuição 
econômica e social da massa mais pobre 
da população, constituindo uma esteriliza-
ção das possibilidades de desenvolvimen-
to. Thomas Piketty trabalha com razão a 
desigualdade educacional no mesmo nível 
crítico que a desigualdade de renda e de 
patrimônio. 

O rentismo nessa área surge, no Brasil 
como em outros países, do fato de que as 
restrições do acesso aos bens de consu-
mo coletivo obrigam as famílias a se vol-
tarem para os serviços privados. É o caso, 
por exemplo dos planos privados de saúde. 
Ainda que representem solução adequa-
da para os mais ricos, que querem ter um 
serviço sob medida, a saúde privada deixa 
de fora a ampla maioria da população. A lei 
do Teto de Gastos, ao reduzir os recursos 
do SUS, por exemplo, força as pessoas a 
contratarem planos privados, ainda que es-
tejam no limite em termos de renda. A fra-
gilização da educação pública tende a ter o 
mesmo efeito, empurrando os pais a se sa-
crificarem para assegurar um melhor futu-
ro para os seus filhos, com uma base mais 
sólida de conhecimentos. A guerra con-
tra as universidades federais tende a ter o 
mesmo efeito, de forçar mais clientes para 
o que se tornou uma indústria do diploma. 
Uma geração de estudantes que saem das 
universidades com grandes dívidas, para 
descobrir que o emprego sonhado não é 
garantido, faz pouco sentido.27 

Não são médicos os que comandam os 
planos privados de saúde, nem educado-
res no caso das escolas, e sim grupos fi-
nanceiros. A revista Forbes apresenta as 

27   A Folha de São Paulo de 20 de junho de 2021 apresenta pesquisa de que 47% dos jovens entre 15 e 29 anos 
gostariam de deixar o país. Essa perspectiva da nova geração é um desastre para o país. 

28   Forbes, Mais de 200 bilionários brasileiros – Ano VII, N. 71, 2020, p. 98 – Ver em particular a tabela da p. 111; ver 
também edição 89 de agosto de 2021, 315 Bilionários Brasileiros. O grupo de bilionários passou a ter um patrímônio 
equivalente a 25% do PIB.  

fortunas pessoais acumuladas em 2019. 
Carlos Wizard tem uma fortuna pessoal de 
3 bilhões de reais: “Wizard voltou ao mun-
do da educação em 2017, com a compra de 
35% da Wiser Educação, dona das redes 
WiseUp e NumberOne, do também bilioná-
rio Flávio Augusto da Silva. Em abril deste 
ano, o grupo vendeu participação minoritá-
ria do grupo para o Itaú, por meio do seu 
fundo de investimentos Kinea, por 200 mi-
lhões.”28 Educadores?

É importante notar que se trata de negó-
cios, numa era em que o acesso à educa-
ção está se tornando fundamental. Chaim 
Zaher acumulou uma fortuna de 2,5 bi-
lhões, vendendo as marcas Dom Bosco, 
Pueri Domus, Name e COC para a finan-
ceira britânica Pearson por 888 milhões, e 
a rede de ensino superior UniSEB para o 
grupo Estácio por 615 milhões. O paraiba-
no Janguiê Diniz é o principal acionista da 
Ser Educacional, abriu capital na Bovespa 
em 2013, comprou a Univeritas de Minas 
Gerais em 2016, e investe em educação à 
distância, uma grande indústria com bai-
xos custos, elevados lucros, e frágeis resul-
tados educacionais. 

Na área da saúde é característico o com-
portamento de Paulo Sérgio Barabanti, 
com uma fortuna de 1,6 bilhão, que vendeu 
a Intermédica para a private equity norte-
-americana Bain Capital, depois retirou-se 
da atividade e vive da fortuna acumulada. 
Para que se tenha uma ordem de grandeza, 
uma pessoa que aplica a fortuna de 1 bi-
lhão para um módico rendimento de 5% ao 
ano está ganhando 137 mil reais por dia, de 
mão no bolso. É o também o caso de José 
Seripieri Filho, com uma fortuna de 1,2 bi-
lhão, que a fez com a Qualicorp, que admi-
nistra planos de saúde coletivos no Brasil. 
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Repassou a atividade para outros, e passou 
a viver do rendimento de ações.

É um comportamento generalizado: em-
presários que começaram uma atividade 
produtiva, vendem a empresa para gru-
pos financeiros, muitas vezes estrangeiros, 
como a Pearson na área da educação, ou 
a BlackRock na área da saúde, e passam 
a viver do rendimento das ações. As em-
presas, por sua vez, passam a ser utiliza-
das para extrair o máximo de dividendos. 
Os 11 bilionários que vivem de explorar o 
setor da saúde acumularam uma fortuna 
de 56,88 bilhões de reais. As empresas que 
gerem essas fortunas buscam extrair o má-
ximo. A educação dos jovens e a saúde das 
famílias constituem apenas uma fonte. The 
business of business is business. 

O raciocínio pode ser aplicado a nume-
rosos setores. Tanto o conforto das famí-
lias como a produtividade das empresas 
dependem, por exemplo, de ruas asfalta-
das, de redes de estradas e semelhantes. 
O essencial aqui, é que grande parte das 
infraestruturas foi construída com recur-
sos públicos, permitindo rendimentos mais 
elevados do setor privado sem que as em-
presas tenham contribuído significativa-
mente para os custos. A produtividade sis-
têmica de um país, e o lucro ampliado das 
empresas, dependem muito das infraestru-
turas e dos serviços de consumo coletivo, 
lucro líquido para as empresas, que irão se 
referir apenas à própria criatividade e ao 
poder mágico dos ‘mercados’. Essa dimen-
são simplesmente não aparece nas contas 
econômicas, mas sim nas análises de Ha-
zel Henderson, que apresenta a necessi-
dade de ajuste na contabilidade nacional, 
incluindo a contribuição produtiva das in-
fraestruturas geradas pelo setor público.

Mariana Mazzucato e Robert Skidelsky 

29   - Mariana Mazzucato e Robert Skidelsky – New fiscal Constitution and job guarantee – 2020 - Tradução 
em português em https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-urgencia-
maxima/  Original em inglês: https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-guarantee-
by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07

denunciam a política fiscal contracionista, 
e resgatam esse papel das políticas públi-
cas: “A crise do covid-19 tornou as falhas do 
modelo ortodoxo ainda mais óbvias, ao res-
saltar a grave deficiência de bens públicos, 
desde a infraestrutura básica de saúde até 
equipamentos de proteção individual... Ago-
ra que o COVID-19 expôs os danos causados 
pelo paradigma anterior, é hora de começar 
a mapear uma nova era de investimento pú-
blico para remodelar nosso cenário tecnoló-
gico, produtivo e social. Deixadas por conta 
própria, as economias de mercado tendem 
a favorecer atividades de curto prazo ou de 
rentismo — daí as tendências radicais de 
financeirização e desindustrialização tes-
temunhadas nas últimas quatro décadas.”29 
Quando corporações usam serviços públi-
cos, mas praticam a evasão fiscal, trata-se 
do free-riding de rentistas.

•	 Evasão Fiscal

O dinheiro ganho pelos rentistas gera 
imensas fortunas sem contribuição produ-
tiva, mas também sem pagar impostos. O 
sistema econômico em geral depende em 
grande parte de capital público acumula-
do, hoje muito amplo nos países ricos, mas 
também no Brasil, sob a forma de infraes-
truturas energéticas, de transportes, de 
comunicação, de saneamento, além dos 
sistemas de saúde, educação, segurança e 
outros que são essenciais para a socieda-
de como um todo.

O excedente produzido pela socieda-
de depende vitalmente do capital público 
acumulado. Essa base essencial da pro-
dutividade econômica foi financiada com 
recursos públicos, e pagar os impostos 
constitui um dever tanto do cidadão como 
das empresas que usam essas infraestru-
turas. Boas infraestruturas reduzem custos 

https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-urgencia-maxima/
https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-urgencia-maxima/
https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-guarantee-by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07
https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-guarantee-by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07
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de produção, constituindo economias ex-
ternas para as empresas. Mas as grandes 
fortunas têm suficiente força política para 
evitar de pagar a sua parte. 

No caso brasileiro é absurda a lei de 1995 
que isenta de tributação lucros e dividen-
dos distribuídos. Mas o caso dos magna-
tas mundiais não é muito diferente, como 
se viu com os dados fiscais dos maiores 
bilionários americanos vazados em 2021. 
Um sistema simples permite uma evasão 
gigantesca: nos Estados Unidos, os bilio-
nários mantêm as suas fortunas em ações, 
imóveis, objetos de luxo, que só seriam 
taxados quando vendidos. “O sistema tri-
butário dos Estados Unidos foca na renda, 
não no que é chamado de ganhos não-rea-
lizados sobre ações não vendidas, imóveis 
ou outros ativos...Ninguém entre os 25 mais 
ricos evitou tanto imposto como Buffett, o 
ancião centibilionário. Isso talvez seja sur-
preendente, dada a sua imagem pública 
como advogado de impostos mais elevados 
para os ricos. De acordo com a Forbes, a 
sua riqueza aumentou em US$24 bilhões 
entre 2014 e 2018. Durante esses anos, os 
dados mostram, Buffett informou ter pago 
US$23,7 milhões em impostos. Isso repre-
senta uma alíquota efetiva de 0,1%, ou seja, 
menos de 10 centavos para cada US$100 
que ele acrescentou à sua riqueza.”30 Os 
dados do ProPublica mostram que o com-
portamento é generalizado, envolvendo as 
maiores fortunas. 

Robert Reich, que foi secretário do tra-

30   ProPublica, 8 de junho de 2021 - The Secret IRS Files: Trove of Never-Before-Seen Records Reveal How the 
Wealthiest Avoid Income Tax — ProPublica 

31   Robert Reich - When America’s richest men pay $0 in income tax, this is wealth supremacy – Guardian, June 10, 
2021 - https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/jun/10/when-americas-richest-men-pay-0-in-income-
tax-this-is-wealth-supremacy 

32   Truthout, June 15, 2021 – To address increasing inequality and global poverty, we must cancel debt -   https://
truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBl
astContent&eId=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254 

33   Mariana Mazzucato – O Estado Empreendedor – Anthem Press, 2011 -   https://dowbor.org/2019/10/mariana-
mazzucato-the-entrepreneurial-sate-debunkiong-public-vs-private-sector-myths-anthem-press-new-york-2015.
html 

balho de Clinton, mostra a relação entre a 
evasão fiscal absurda – quanto mais ga-
nham, menos pagam – e a apropriação do 
processo decisório público nos Estados 
Unidos:.” “A bomba que representou o rela-
tório do ProPublica sobre o fato dos super-
-ricos americanos pagarem pouco ou nada 
em impostos revela não só a sua riqueza 
espantosa como também a forma como 
traduziram essa riqueza em poder político 
para encolher os seus impostos para quase 
nada.”31 

Eric Toussaint, um especialista em dívida, 
traz com clareza o impacto dos ricos não 
pagarem impostos sobre o crescimento da 
dívida pública: “A dívida pública continua 
a explodir em volume porque os governos 
estão se endividando massivamente para 
evitar de taxar os ricos no pagamento das 
medidas de resistência à Covid-19, e não 
demorarão a retomar a sua ofensiva de aus-
teridade.”32 Mariana Mazzucato apresenta 
os mecanismos que permitem que as cor-
porações usem recursos desenvolvidos no 
setor público, cobrando dos consumidores 
pelo que não produziram, e sonegando im-
postos sobre os lucros obtidos.33 

•	 Paraísos Fiscais

Os paraísos fiscais jogam um papel hoje 
fundamental na perda de controle por 
parte dos Estados. O exemplo da Micro-
soft é ilustrativo do comportamento geral 
das grandes corporações: “Uma subsidiá-
ria irlandesa da Microsoft teve um lucro de 
US$315 bilhões no ano passado, mas não 

https://www.propublica.org/article/the-secret-irs-files-trove-of-never-before-seen-records-reveal-how-the-wealthiest-avoid-income-tax
https://www.propublica.org/article/the-secret-irs-files-trove-of-never-before-seen-records-reveal-how-the-wealthiest-avoid-income-tax
https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/jun/10/when-americas-richest-men-pay-0-in-income-tax-this-is-wealth-supremacy
https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/jun/10/when-americas-richest-men-pay-0-in-income-tax-this-is-wealth-supremacy
https://truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBlastContent&eId=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254
https://truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBlastContent&eId=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254
https://truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBlastContent&eId=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254
https://dowbor.org/2019/10/mariana-mazzucato-the-entrepreneurial-sate-debunkiong-public-vs-private-sector-myths-anthem-press-new-york-2015.html
https://dowbor.org/2019/10/mariana-mazzucato-the-entrepreneurial-sate-debunkiong-public-vs-private-sector-myths-anthem-press-new-york-2015.html
https://dowbor.org/2019/10/mariana-mazzucato-the-entrepreneurial-sate-debunkiong-public-vs-private-sector-myths-anthem-press-new-york-2015.html
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pagou imposto sobre corporações já que é 
‘residente’, para efeitos tributários, em Ber-
muda. O lucro gerado pela Microsoft Round 
Island One é igual a quase três-quartos do 
PIB da Irlanda – ainda que a empresa não 
tenha empregados. A subsidiária, que reco-
lhe direitos de licenciamento para o uso de 
software da Microsoft sujeito a copyrights, 
apresentou um lucro anual de US$314,7 bi-
lhões no ano até o final de junho de 2020, 
de acordo com as contas prestadas na Irish 
Companies Registration Office.”34 A Micro-
soft não era uma empresa americana?   

O Roosevelt Institute aponta igualmente 
o peso dos paraísos fiscais e a perda de 
controle público sobre as grandes corpora-
ções, na ausência de instrumentos multila-
terais de regulação: “A legitimidade das ins-
tituições econômicas multilaterais depende 
de elas produzirem resultados que líderes 
de estados soberanos e democráticos pos-
sam abraçar. Quando corporações multina-
cionais transferem US$1,38 trilhões dos seus 
países de origem para paraísos fiscais como 
Luxemburgo ou as Ilhas Cayman para evi-
tar de pagar impostos, e companhias como 
Facebook detêm um poder desproporcio-
nal nas nossas democracias, as instituições 
multilaterais podem e devem servir como 
poder coletivo de contrapeso para prevenir 
a extração de riqueza às expensas da nossa 
população...Agora é o tempo de nos mover-
mos para além da ordem neoliberal e para 
uma nova era de igualdade e justiça. Agora 
é o momento de reescrevermos as leis inter-

34   Guardian, Microsoft Irish Subsidiairy paid zero corporate tax on 220bn profit lat year – June 3, 2021 -  https://
www.theguardian.com/world/2021/jun/03/microsoft-irish-subsidiary-paid-zero-corporate-tax-on-220bn-profit-
last-year 

35   Felicia Wong – A Bretton Woods Moment - Roosevelt Institute, April 28, 2021 -  A Bretton Woods Moment: How 
This Year’s G7 Summit Could Rewrite the International Rules (rooseveltinstitute.org) 

36    Dani Rodrik - The G7 Tax Clampdown and the End of Hyper-Globalization by Dani Rodrik - Project Syndicate, 
June 7, 2021 – Os impactos financeiros podem ser encontrados em https://joserobertoafonso.com.br/collecting-
the-tax-deficit-of-multinational-companies-barake-et-al/  

37   ICIJ – Pandora Papers – Outubro 2021, https://www.icij.org/investigations/pandora-papers/global-
investigation-tax-havens-offshore/?utm_source=ICIJ&utm_campaign=8ce10323e7-20211003_WeeklyEmail&utm_
medium=email&utm_term=0_992ecfdbb2-8ce10323e7-82319785 

Para as fortunas brasileiras em Luxemburgo, ver https://dowbor.org/2021/03/luxemburgo-paraiso-fiscal-das-

nacionais.”
Felicia Wong, do Roosevelt Institute, es-

tima que precisamos de um novo Bretton 
Woods, e lembra corretamente que as op-
ções pertencem a nós como sociedade, 
são regras (rules) e não “leis” econômicas 
imaginárias: “Os resultados econômicos 
são o produto de instituições políticas, de 
escolhas humanas, e de regras que estrutu-
ram os mercados.”35

Depois de anos de hesitações, em mea-
dos de 2021 finalmente aparece no horizon-
te uma proposta de uma taxa de 15% sobre 
os lucros das corporações transnacionais. 
Dani Rodrik resume: “O acordo do G7 tem 
dois eixos. Primeiro, propõe um imposto mí-
nimo de 15% sobre as maiores corporações. 
Segundo, uma parte do lucro global des-
sas corporações será trazido de volta aos 
países onde fazem os negócios, indepen-
dentemente da localização das suas sedes 
físicas.”36 A importância da decisão do G7 
é sem dúvida o fato de possibilitar finan-
ciamento adicional de políticas públicas, 
mas também o fato dos fluxos financeiros 
internacionais passarem a ser registrados, 
e o jornal The Economist avalia que se trata 
de uma restrição drástica ao papel dos pa-
raísos fiscais em geral. Mas por enquanto 
o sistema segue se expandindo, como se 
constata nas sucessivas revelações do ICIJ 
sobre os Panama Papers, Paradise Papers 
e Pandora Papers.37

Para quem pensa que a evasão fiscal por 

https://www.theguardian.com/world/2021/jun/03/microsoft-irish-subsidiary-paid-zero-corporate-tax-on-220bn-profit-last-year
https://www.theguardian.com/world/2021/jun/03/microsoft-irish-subsidiary-paid-zero-corporate-tax-on-220bn-profit-last-year
https://www.theguardian.com/world/2021/jun/03/microsoft-irish-subsidiary-paid-zero-corporate-tax-on-220bn-profit-last-year
https://rooseveltinstitute.org/2021/06/03/a-bretton-woods-moment-how-this-years-g7-summit-could-rewrite-the-international-rules/
https://rooseveltinstitute.org/2021/06/03/a-bretton-woods-moment-how-this-years-g7-summit-could-rewrite-the-international-rules/
https://joserobertoafonso.com.br/collecting-the-tax-deficit-of-multinational-companies-barake-et-al/
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https://www.icij.org/investigations/pandora-papers/global-investigation-tax-havens-offshore/?utm_source=ICIJ&utm_campaign=8ce10323e7-20211003_WeeklyEmail&utm_medium=email&utm_term=0_992ecfdbb2-8ce10323e7-82319785
https://www.icij.org/investigations/pandora-papers/global-investigation-tax-havens-offshore/?utm_source=ICIJ&utm_campaign=8ce10323e7-20211003_WeeklyEmail&utm_medium=email&utm_term=0_992ecfdbb2-8ce10323e7-82319785
https://www.icij.org/investigations/pandora-papers/global-investigation-tax-havens-offshore/?utm_source=ICIJ&utm_campaign=8ce10323e7-20211003_WeeklyEmail&utm_medium=email&utm_term=0_992ecfdbb2-8ce10323e7-82319785
https://dowbor.org/2021/03/luxemburgo-paraiso-fiscal-das-riquezas-brasileiras.html
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meio de paraísos fiscais é um processo 
marginal, o The Economist traz os números 
básicos: “Um estudo de 2018 concluiu que 
cerca de 40% dos lucros das multinacionais 
realizados no exterior são artificialmente 
transferidos para países de impostos bai-
xos. Um funcionário envolvido de perto nas 
discussões atuais pensa que o acordo que 
está tomando forma poderia “praticamente 
matar os paraísos”... A parte dos lucros no 
exterior das multinacionais registrados nos 
paraísos fiscais subiu de 30% duas décadas 
atrás para cerca de 60% hoje.”38 São 60% 
dos lucros, e dobrando em duas décadas. 

Apresentamos os dados de forma mais 
detalhada no livro A Era do Capital Improdu-
tivo. O que nos interessa aqui é que esses 
recursos não fazem parte de um processo 
de reprodução do capital, é literalmente 
dinheiro gerando dinheiro, processos ex-
trativos que asseguram uma apropriação 
radicalmente mais intensiva do excedente 
social por elites improdutivas. Lembremos 
que Marx, no livro II de O Capital, consi-
derava essa evolução para a ampliação do 
capital fictício como previsível. O que para 
nós é essencial, é que o capital fictício, 
tornando-se dominante, com capacidade 
inclusive de se apropriar das políticas pú-
blicas, e prejudicando a acumulação pro-
dutiva do capital que era central no sistema 
capitalista, apresenta dinâmicas estrutu-
ralmente diferentes quando se torna domi-
nante. Neste mundo plenamente financei-
rizado, governos nacionais enfrentando o 

riquezas-brasileiras.html 

38   Economist, June 2, 2021 - Twilight of Tax Havens - https://www.economist.com/finance-and-
economics/2021/06/01/twilight-of-the-tax-haven; Economist,  May 15, 2021 -  What would a new system for taxing 
multinationals look like - https://www.economist.com/finance-and-economics/2021/05/13/what-could-a-new-
system-for-taxing-multinationals-look-like?itm_source=parsely-api

39   Oliver Stone and Peter Kuznick – The untold history of the United States – Gallery Books, New York, 2019 – “It 
can certainly be said that our technological proficency far exceeds our moral, social, and political development”. P. 
734 

40   Uma leitura particularmente importante é o livro de Manuel Castells, Communication Power, Oxford U.P., 2009. 
Sobre a dimensão das grandes corporações da área, ver Aran Ali - Visual Capitalist – 3 companies now make up 
50% of US ad revenues: Google, Facebook, Amazon – July 18, 2021 - https://www.visualcapitalist.com/3-companies-
make-up-50-percent-of-us-ad-revenues/ 

poder do dinheiro global, gerou-se o caos 
financeiro, um cassino especulativo insus-
tentável para a humanidade.

7. Novos Mecanismos, Novos Rumos, 
Outras Frentes de Luta

“Podemos certamente dizer que a nossa profici-
ência tecnológica excede de longe o nosso desen-

volvimento moral, social e político” 39

Oliver Stone e Peter Kuznick

A breve apresentação das formas de 
apropriação improdutiva do excedente so-
cial que aqui desenhamos pode ser expan-
dida. Por exemplo, a manipulação das pes-
soas, que ainda chamamos inocentemente 
de publicidade, transformou-se em gigante 
econômico. Envolve a análise detalhada 
e comercialização dos nossos compor-
tamentos, canalização individualizada de 
mensagens comerciais e políticas por meio 
de algoritmos, que geram a força econô-
mica do Alphabet, com quase dois trilhões 
de dólares (mais do que o PIB do Brasil), 
ou do Facebook, acima de 1 trilhão. Esse 
dreno financeiro atinge o bolso de cada um 
de nós, ao ser incorporado, pelas empre-
sas que usam esses serviços, nos custos 
de produção do que compramos. Usar o 
Face aparece como gratuito, mas os custos 
são cobrados de todos nós, indiretamente. 
Custos reduzidíssimos, lucros despropor-
cionais. É rentismo de intermediação da 
comunicação, mas também poder.40 

https://dowbor.org/2021/03/luxemburgo-paraiso-fiscal-das-riquezas-brasileiras.html
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É igualmente importante estudar o dreno 
financeiro que representa a especulação 
imobiliária, tão bem apresentada no Bra-
sil pela Ermínia Maricatto e Pedro Rossi.41 
Gigantescas fortunas são colocadas ao 
abrigo do fisco ao serem investidas em 
imóveis. As áreas nobres de Londres, por 
exemplo, têm inúmeras residências que 
pertencem a magnatas dos mais diversos 
países, esperando valorização.42 A cidade 
de Vancouver, no Canadá, viu os custos de 
habitação explodir sob pressão de capitais 
chineses aplicados em imóveis, em geral 
não habitados, apenas reserva de valor 
que aumenta à medida que a pressão de-
mográfica aumenta. É enriquecimento que 
não acrescenta disponibilidade de habita-
ções, e sim gera apropriação especulativa. 
A compra de terras por grupos financeiros 
gera também encarecimento do seu uso 
para a agricultura. O verbete na Wikipédia 
sugere o óbvio: “Um imposto sobre o valor 
da terra remove os incentivos financeiros 
para a posse de terra parada apenas para 
valorização, tornando mais terra disponível 
para usos produtivos.”43 O rentismo drena 
investimentos que poderiam ser produti-
vos.

Não se trata de discussão semântica. Pois 
muito além da exploração salarial, temos 
de entender melhor os mecanismos atuais 
de apropriação do excedente social por 
meio do endividamento generalizado, do 
aumento extorsivo dos dividendos, de in-
termináveis patentes, da evasão fiscal, dos 
paraísos fiscais, da apropriação do capital 
natural do planeta, da microdrenagem de 
recursos por tarifas, das taxas sobre trans-

41   Ermínia Maricato e Pedro Rossi – O novo ataque cerrado às cidades barsileiras – 27 de set. de 2021 - https://
outraspalavras.net/cidadesemtranse/o-novo-ataque-cerrado-as-cidades-brasileiras/ 

42   GFI (Global Financial Intregrity) – Acres of Money Laundering – August 21, 2021 -  https://gfintegrity.org/report/acres-
of-money-laundering-why-u-s-real-estate-is-a-kleptocrats-dream/?utm_medium=email&_hsmi=153147175&_
hsenc=p2ANqtz-_dQDkw9bsAsfZWejIcFezC6_eVikqqfH6VqfmPlVWO7sNCCzRqzGBiK6QeYxEJOrVCZoBu_
Bt9ku9K1AOcqSyAW7dy1g&utm_content=153147175&utm_source=hs_email

43   Wikipedia – Real-estate bubble – acessado em 19 de setembro de 2021 – “A land value tax removes financial 
incentives to hold unused land solely for price appreciation, making more land available for productive uses.”  

ferências internacionais, de cobranças so-
bre os cartões de crédito, do rentismo dos 
monopólios, dos monopólios de demanda, 
da especulação imobiliária, do comércio 
de informações pessoais, da manipulação 
publicitária individualizada e outros meca-
nismos que entendemos muito menos, e 
que somos individualmente incapazes de 
enfrentar.

Um salário extorsivo pode levar a uma 
greve, lutas, paralisia e acordos com a em-
presa. Quem é extorquido por uma taxa 
elevada de juros vai se manifestar frente a 
uma agência bancária? Uma parte impor-
tante do que você pagou no Uber vai para 
grupos financeiros nos Estados Unidos. 
Não é preciso fazer um cheque ou uma 
ordem de pagamento: é automático. O di-
nheiro imaterial é muito fluido, e vaza por 
todos os lados. Quanto mais os intermediá-
rios privados drenam os nossos recursos, 
mais apontam para os impostos. 

A transformação nas formas de explora-
ção nos obriga a repensar e redirecionar 
nossas frentes de luta. Com a pandemia, 
por exemplo, tornou-se evidente o caráter 
explorador da grande indústria farmacêu-
tica, e as pessoas passaram a se dar conta 
da importância de repensar o sistema de 
patentes. O pagamento quase nulo de im-
postos pelos bilionários improdutivos mos-
tra a que ponto é importante gerar um sis-
tema articulado de cobrança internacional.

O travamento do acesso ao conhecimento 
científico por parte dos oligopólios mostra 
a necessidade de expandir o Creative Com-
mons, Open Access e outros mecanismos 
colaborativos e gratuitos de comunicação 
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científica. O endividamento generalizado 
das famílias, das empresas e dos Estados 
aponta para a necessidade de assegurar, 
por meio de finanças públicas e de finan-
ças de proximidade, que os recursos se-
jam direcionados para o desenvolvimento 
sustentável. O peso da indústria de gestão 
de fortunas (asset management industry) e 
de ativos financeiros em geral, BlackRock 
e semelhantes, precisa ser drasticamente 
reduzido: o dinheiro não é deles, e são ges-
tores de capital improdutivo. 

A lógica geral propositiva é que quan-
do os mecanismos de apropriação do 
excedente social se deslocam, mudam 
também as frentes de luta para que os 
recursos, que são da sociedade e não 
dos intermediários, voltem a servir à 
sociedade. Em outros tempos a luta era 
por socializar os meios de produção, as 
fábricas. Hoje o poder sobre as próprias 
fábricas de deslocou: o desafio principal 
está nos gestores improdutivos que se 
apropriaram do conjunto, inclusive em 
boa parte do sistema público, como por 
exemplo do Banco Central no Brasil, e do 
próprio sistema político, minando qual-
quer possibilidade de enfrentamento 
social pelas vias democrático-institucio-
nais tradicionais.

Um desafio particularmente complexo é 
que o dreno dos recursos econômicos da 
sociedade pelos intermediários dos mais 
diversos tipos, afeta também a base polí-
tica das transformações. As grandes pla-
taformas de comunicação e os sistemas 
online de serviços financeiros, e inclusive 
o sistema de exportação primária atual, ge-
ram pouquíssimos empregos. Estamos na 
era da uberização, do telemarketing, dos 
empregos precários e da massa de traba-

44   Rafael Grohmann - Para vencer a distopia da exploração digital - Outras Palavras, 23 de agosto 2021 - https://
outraspalavras.net/trabalhoeprecariado/para-vencer-a-distopia-da-exploracaodigital/ 

45   Robin Ahnel (postscript by Noam Chomsky) – Economic Justice and Democracy: from Competition to 
Cooperation – Routledge, New York and London, 2005, p. 254 - Importante leitura é também o livro de Paul Mason, 
Postcapitalism, Penguin, UK, 2015

lhadores subutilizados, conforme vimos, 
porque os sistemas de pedágio econômico 
que passaram a predominar simplesmen-
te não precisam de muitos trabalhadores. 
“O que há de novidade no mundo do tra-
balho no Brasil é justamente a plataformi-
zação, que joga uma pá de cal no processo 
histórico de flexibilização e precarização do 
trabalho, agora em parceria com a financei-
rização, a dataficação e racionalidade neo-
liberal.”44 A força social de transformação 
que representavam os trabalhadores for-
mais nas grandes empresas diminuiu em 
número, ficou mais fragmentada em seg-
mentos especializados, é frequentemen-
te manejada à distância por algoritmos, e 
os sindicatos e diversas formas de repre-
sentação se fragilizaram. O precariado nos 
leva a um outro conceito de luta de classes.  

E a revolução digital, que caracteriza os 
novos tempos, nos leva a pensar no poten-
cial de uma mudança cultural profunda na 
sociedade, deslocando o eixo principal de 
relações sociais baseado na competição, 
para uma sociedade centrada na colabo-
ração. Não se trata aqui de um sonho hu-
manista, e sim do fato que numa sociedade 
em que o principal fator de produção é o 
conhecimento, os processos colaborativos 
são simplesmente muito mais produtivos 
do que a competição. Robin Ahnel resu-
me: “Campanhas que já estão em curso 
podem começar com a transição da eco-
nomia da competição e ganância (greed) 
para a economia de cooperação equitável.” 

45 Grohmann apresenta as numerosas ini-
ciativas no resgate do potencial da conec-
tividade para uma gestão colaborativa em 
rede: “As plataformas cooperativas podem 
ser de trabalhadores, consumidores ou mul-
tilaterais, o que mostra as múltiplas possi-

https://outraspalavras.net/trabalhoeprecariado/para-vencer-a-distopia-da-exploracaodigital/
https://outraspalavras.net/trabalhoeprecariado/para-vencer-a-distopia-da-exploracaodigital/
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bilidades nos seus desenhos institucionais.” 
São novas frentes de luta, muito além do 
nível de remuneração. O processo tecno-
lógico não irá se reverter, precisa ter o seu 
sentido político revertido para que sirva à 
sociedade, e não às próprias plataformas. 

Essa transformação tem sólida base: 
quando o fator principal de produção é o 
conhecimento, que com a conectividade 
online pode ser replicado ao infinito sem 
custos adicionais para quem o produziu, 
podemos generalizar o acesso, remune-
rando apenas os custos iniciais da sua ge-
ração, e multiplicando os benefícios por 
milhões de utilizadores. Na China, no qua-
dro do CORE (China Open Resources for 
Education), um inovador recebe um bônus 
da instituição, e o avanço é repassado para 
toda a rede de universidades e centros de 
pesquisa, assim que ninguém fica reinven-
tando a roda, todos trabalham na crista da 
inovação. Gera-se um ambiente colabora-
tivo sistemicamente inovador. Wikipédia, 
Open Access, Creative commons, OCW do 
MIT e tantas outras experiências, apresen-
tadas no livro Wikinomics, apontam para 
um caminho muito mais equilibrado e pro-
dutivo.46 

O processo de construção interativa e 
colaborativa de conhecimento em rede é 
mais justo, pois permite reduzir o impacto 
de atravessadores que travam o acesso a 
um conhecimento que poderia multiplicar 
a produtividade de outros agentes. Gar Al-
perovitz e Lew Daly trazem aqui uma exce-
lente análise, no livro Apropriação Indébita, 
mostrando por exemplo que se não fossem 
os avanços sobre a tecnologia do transis-
tor e do microprocessador desenvolvidos 
por outros, um Bill Gates estaria na sua 
garagem brincando com tubos catódicos. 
Pagamos fortunas por um produto para o 

46   Don Tapscott e Anthony Williams– Wikinomics:  how mass collaboration changes everything – Penguin, US, 
2006 (em português, publicado por Nova Fronteira em 2007) - https://dowbor.org/2008/03/wikinomics-2.html 

47   Gar Alperovitz e Lew Daly – Apropriação indébita – Senac, São Paulo, 2010 -  https://dowbor.org/2010/11/
apropriacao-indebita-como-os-ricos-estao-tomando-a-nossa-heranca-comum.html    

qual a sua empresa contribuiu muito pou-
co, aproveitando conhecimentos desen-
volvidos por outras instituições e centros 
de pesquisa, e destruindo competidores. 
Hoje somos forçados a utilizar o Word, 
por exemplo, simplesmente porque temos 
de utilizar o que os outros usam. Não há 
mercado nem competição, apenas mono-
pólio de demanda e rentismo. Até quando 
ficaremos pagando esse pedágio? O co-
nhecimento é uma construção social, e o 
seu retorno deve ser para a sociedade. O 
objetivo não é controlar o conhecimento, é 
libertá-lo dos atravessadores.47 

A conectividade planetária permite muito 
mais gestão horizontal em rede, no lugar 
das gigantescas pirâmides de poder ver-
ticalizado. A riqueza do planeta, fruto dos 
avanços científicos e do desenvolvimento 
da capacidade produtiva, atingiu um nível 
que hoje permite que todos vivam de ma-
neira digna e confortável, bastando para 
isso uma redistribuição moderada de ri-
queza, e em particular o controle do dreno 
financeiro por parte de agentes econômi-
cos improdutivos. A guerra de todos contra 
todos, o homo homini lupus, com as tecno-
logias modernas de guerra, de sabotagem 
cibernética, de manipulação biológica, das 
técnicas de vigilância etc., apresenta-nos 
um horizonte destrutivo. Somos todos tri-
pulantes da espaçonave terra, mas há os 
que preferem ser passageiros de luxo, e 
estão destruindo a própria nave. 

A exploração por meio de salários bai-
xos, a tradicional mais-valia extraída dos 
trabalhadores, continua sem dúvida pre-
sente. Mas a apropriação do excedente 
social se ampliou radicalmente, por parte 
de atravessadores de diversos tipos, que 
cobram pedágio sobre praticamente to-
das as nossas atividades, quer contribuam 

https://dowbor.org/2008/03/wikinomics-2.html
https://dowbor.org/2010/11/apropriacao-indebita-como-os-ricos-estao-tomando-a-nossa-heranca-comum.html
https://dowbor.org/2010/11/apropriacao-indebita-como-os-ricos-estao-tomando-a-nossa-heranca-comum.html
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produtivamente ou não. Não há dúvidas 
quanto ao poder financeiro, midiático, mi-
litar e até de controle das pessoas pelos 
algoritmos individualmente direcionados, 
por parte dos gigantes corporativos. Mas 
é também fato que são não só improduti-
vos, como destroem a nossa base natural 
de sobrevivência, nos jogam numa situa-
ção de desigualdade explosiva, obrigam a 
massa da população a recorrer a ativida-
des humilhantes para sobreviver no setor 
informal, isso quando a riqueza acumulada, 
os conhecimentos científicos e as tecnolo-
gias modernas permitem que o mundo se 
desenvolva de maneira sustentável e equi-
librada.

Em particular, não há nenhuma razão 
econômica para tanta destruição, violên-
cia e sofrimento. Uma conta simples ajuda: 
os 88 trilhões de dólares que representam 
o PIB mundial, divididos pela população 
mundial de 7,8 bilhões de pessoas, equi-
valem a cerca de 20 mil reais por mês por 
família de quatro pessoas. Com uma mo-
derada redução das desigualdades, com o 
que produzimos hoje poderíamos assegu-
rar a todos uma vida digna e confortável, 
e financiar medidas para parar de destruir 
o planeta. A catástrofe em câmara lenta 
que vivemos não é inevitável. Não se trata 

48   Thomas Piketty, Histoire de l’égalité, Paris, Seuil, 2021, p. 20 

de “leis” econômicas, são escolhas políti-
cas travestidas de There is No Alternative 
(TINA). Thomas Piketty deixa isso claro: “A 
desigualdade é antes de tudo uma constru-
ção social, histórica e política. Dito de outra 
forma, para o mesmo nível de desenvolvi-
mento econômico ou tecnológico, existem 
sempre múltiplas formas de organizar um 
sistema de propriedade ou um regime de 
fronteira, um sistema social e político, um 
regime fiscal e educativo. Essas escolhas 
são de natureza política.”48

Como escreveu Martin Wolf, economista 
chefe do Financial Times, este sistema per-
deu a sua legitimidade. É um gigante finan-
ceiro, mas com pés de barro por travar o 
desenvolvimento. Cabe a nós batalhar por 
uma sociedade que faça sentido, olhando 
o potencial colaborativo que se abre com a 
revolução digital. Construir o futuro é mais 
promissor do que tentar consertar o passa-
do. A história da humanidade tem sido do-
minada por minorias que se apropriam do 
excedente social e que geram sucessivas 
narrativas ou contos de fadas para justifi-
car a exploração. E para os que não acre-
ditam em contos de fadas, naturalmente, 
há o porrete. Mecanismos de exploração, 
narrativas e o porrete continuam ativos. É 
tempo de nos civilizarmos. 
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