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A JABUTICABA FINANCEIRA

E m 2024, a atuacdo atipicamente contida do Banco Central do

Brasil (BCB) no cdmbio resultou em uma forte desvalorizacdo
do real frente a outras moedas emergentes, pressionando a
inflacdo, especialmente no setor de alimentos - atualmente, o
principal fator de desaprovacdo do governo Lula. Ja em setembro do
mesmo ano, para conter essa inflacdo, a autoridade monetdria
passou a elevar a Selic, que alcangou o patamar de taxa de juros real
mais alta do mundo em janeiro de 2025, impondo um freio ao
crescimento econdmico.

Contrariando a visdo convencional que trata tais decisdes como
meramente técnicas, argumenta-se aqui que a atuacdo do BCB
reflete os interesses de uma hegemonia financeira que subordina o
Estado e os mercados a logica do capital financeiro—em detrimento
do endividamento publico, das receitas do empresariado e do
consumo da classe trabalhadora.
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A apropriacdo financeira do Estado se expressa, sobretudo, na
fixacdo de uma taxa Selic excessivamente elevada, que encarece o
custo da divida pablica em beneficio dos detentores de titulos. Ja a
extracdo de excedente do setor privado produtivo e das familias
ocorre por meio da prédtica de precos abusivos no mercado de
crédito, que comprometem tanto as margens empresariais quanto o
poder de compra da populacdo.

As implicacdes politicas e econdmicas dessa dinamica sdo
profundas: o controle dos Orgdos pdblicos pela hegemonia
financeira resulta numa verdadeira “bolsa-rentismo”; a cartelizacdo
do mercado de crédito provoca o aumento continuo do
endividamento e da inadimpléncia de empresas e individuos; e o
cambio, estruturalmente  sobrevalorizado—e  pontualmente
desvalorizado pela elite financeira como instrumento de pressdo
politica—aprofunda a tendéncia a desindustrializacdo e a
primarizacdo da economia brasileira.

A hegemonia financeira que rege o pais resulta de uma trajetoria
institucional singular em relacdo as prdticas usuais de outros paises,
a ponto de se dizer que somos uma jabuticaba.' De fato, o Brasil
nunca conseguiu implementar plenamente as premissas ortodoxas
que orientam as praticas internacionais de drgdos publicos como o
Banco Central e o Tesouro Nacional, diferenciando-se tanto de
paises avancados quanto de outras nacdes em desenvolvimento.
Mecanismos de indexacdo, a auséncia de uma distincdo clara entre
0 mercado monetdrio e o de titulos da divida, além das elevadas
taxas reais de juros, contrastam com o padrdo observado em paises
centrais e economias emergentes, onde predominam a emissdo de
titulos prefixados, mercados segmentados e taxas de juros reais
mais baixas.
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A FINANCEIRIZA(}AO BRASILEIRA E SUAS
PARTICULARIDADES
Para ilustrar como as particularidades institucionais destacam o Brasil

no cendrio internacional, o Grafico 1 compara o retorno real da taxa
bdsica de juros brasileira com o de outras na¢des em desenvolvimento
que apresentam dinamicas macroecondmicas semelhantes, em termos
de divida primaria, inflacdo e risco-pais. Os dados evidenciam como os
juros no Brasil se diferenciam expressivamente dos trés paises
selecionados. Um investidor que adquirisse titulos publicos brasileiros
em 1999 teria acumulado, até o final de 2023, um retorno real mais de
4 vezes superior ao valor investido. Ja na Africa do Sul, o retorno seria
de 1,7 vezes, no México de 1,6 vezes e na Colombia de 1,3 vezes.
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FontesElaboragio de Bruno Macder, Banco Central do Brasil, Fando Monetirio Internacional, Departamento.
Administrative Nacional de Estatisticas da Colémbia, Organizagio para Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico da
Africa do Sul, Organizagio para Cooperagio € Desenvolvimento Econdmico do México,

Nota: Avacea de juros do Brasil fod caleulada a partie da Selie média do ano, enquanto para os outros paises fiol
selecionada a varidvel fim do perioda.

Grdfica; Yusuf Imasd Khan
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Explicar essa enorme disparidade requer abordar dois fatores
centrais que moldaram a trajetéria brasileira. O primeiro, de
natureza interna, refere-se ao forte poder de coercdo exercido pela
elite nacional sobre as instituicbes publicas. O segundo, de carater
externo, estd relacionado a posicdo periférica do Brasil no sistema
monetdrio internacional. Notadamente, o arranjo brasileiro é fruto
tanto da influéncia de uma elite econdmica que, como destacou
Florestan Fernandes, possui desde sua origem um forte cardter
estamental—ou seja, adapta o Estado para atender a seus
interesses particulares—? quanto da necessidade dessa elite de
reagir aos dilemas tipicos de paises periféricos, como a crise da
divida externa e a inflacdo decorrente dela.

Em termos historicos, dado o contexto da crise, derivada da
brutal elevacdo dos juros de 1979 pelo Fed, proteger o capital
nacional, mesmo que a custa da funcionalidade das instituicdes,
preveniu a dolarizacdo da economia brasileira, fenémeno observado
na Argentina. De fato, em momentos de crise e desvalorizacdo das
moedas nacionais, agentes econdmicos tendem a buscar ativos
denominados em moedas posicionadas no topo da hierarquia,
como o délar, que funciona simultaneamente como meio de
pagamento internacional, reserva de valor e unidade de conta
global.*

Assim, diante de um contexto inflaciondrio e da perda de
atratividade dos titulos prefixados brasileiros, a indexacdo tornou-
se um mecanismo essencial para preservar a demanda por ativos
domésticos e conter a fuga de capitais para o ddlar. Porém, esse
processo deixou um legado: uma relacdo promiscua entre o capital
financeiro e o Estado, peculiar ao Brasil, que levou as instituicdes
publicas a se desviarem até mesmo das premissas ortodoxas em
que alegam se basear, em prol de favorecer a rentabilidade finan-
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ceira. Nesse percurso, Banco Central e Tesouro Nacional afastam-se
progressivamente do objetivo do desenvolvimento nacional,
priorizando cada vez mais os interesses rentistas do capital
financeiro improdutivo.

O PERIODO DE FORMAGAO DAS

JABUTICABAS (1964 E 1994)

Entre 1964 e 1994, duas peculiaridades institucionais
caracterizaram o sistema financeiro brasileiro: o mecanismo de
zeragem automatica, que elimina a funcdo institucional do Banco
Central de redirecionar capitais improdutivos para a esfera da
producdo; e a indexacdo de contratos, que substitui a pratica
comum de contratos prefixados. A implicacdo de ambos é a
inviabilidade de uma politica monetdria efetiva no pais, e o
aumento do endividamento publico. O mecanismo de zeragem
automatica, implementado pelo Banco Central e em vigor de 1976 a
1996, forneceu liquidez e rentabilidade em momentos em que a
reproducdo do capital na economia real era bastante arriscada. De
maneira mais especifica, eliminou o trade-off tipico que orienta as
decisbes do sistema bancdrio tradicional: a escolha entre alocar
recursos aos agentes da economia real (empresas e consumidores)
por meio do mercado de crédito—que oferece retornos mais
elevados (juros altos), mas envolve riscos de inadimpléncia—ou
investir em titulos da divida, mais seguros, mas com retorno
reduzido. Com a zeragem automatica, o capital ocioso era protegido
e recebia rendimento garantido pelo Estado, sem a necessidade de
correr riscos no mercado de crédito.

Ja aindexacdo teve inicio em 1964 com a emissdo das Obrigacdes
Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTNS), corrigidas pelo indice
Geral de Precos (IGP), e prosseguiu em 1986 com a introducdo das


https://democraciasocialista.org.br/
https://democraciasocialista.org.br/

5. Ver: Barbosa, F. D. H. 2006.
“The Contagion Effect of Public
Debt on Monetary Policy: The
Brazilian Experience.” Brazilian
Journal of Political Economy 26:
231-238.

6. Dornelas, L.N.D.,and F. H. B.
Terra. 2021. SELIC: O Mercado
Brasileiro de Divida Piblica.
Campinas: Alinea.

7. Vieira Filho, L. A. M., and P.
Rossi. 2023. “Divida Pdblica e
Falta de Sinergia entre o Tesouro
e 0 Banco Central no Brasil no
Periodo 2004/16.” Brazilian
Keynesian Review 9 (1): 29-52.

8. Empiricamente, isso pode ser
constatado ao analisar a relagao
entre a base monetaria e os
titulos publicos da época.
Segundo os autores: “Ele [0
Banco Central] tinha
explicitamente duas intengoes
diferentes, mas os meios foram
concentrados na mesma
operagao: o controle dos juros via
regulagdo da liquidez, um fim
monetario; e o financiamento do
governo, um fim fiscal. Dados dos
fatores condicionantes da base
monetaria obtidos no Ipeadata
mostram que, em 1986, as
operagdes com titulos publicos
contribuiram para a expansao da
base monetaria, fato que se
inverteu a partir de 1987, com o
aumento da aceitacdo das LBCs,
contraindo a base monetaria. Ja
aatuacao do Tesouro contribuiu,
de 1986 a 1990, para a expansao
da base monetaria, o que mostra
que o Banco Central estava
captando recursos tanto em
fungao do controle da liquidez e
dos juros, quanto para o
financiamento do Tesouro”
(Dornelas etal., 2021, p. 69). Ver
também Fernandes, O. A., and F.
A. Turolla. 2006. “Uma Revisao
de Quarenta Anos da Divida
Mobiliaria Interna (1964-2004).”
Pesquisa & Debate 17 (2): 215-
236.

REVISTA DEMOCRACIA SOCIALISTA | NUMERO 15 | AGOSTO 2025

Letras do Banco Central (LBCs), indexadas a Selic. Essas foram
substituidas no ano seguinte pelas atuais Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), também indexadas a Selic. Esses titulos foram
lancados em um contexto de crescente pressdo inflaciondria.

0 processo que levou a criacdo das LFTs merece aten¢do especial,
pois estd diretamente relacionado a intensificacdo do rentismo no
Brasil. As LFTs surgiram como resultado da sobreposicdo de
competéncias no Banco Central, que passou a exercer fungdes
tradicionalmente atribuidas ao Tesouro Nacional. Essa sobreposicdo
favoreceu o rentismo ao impedir que o Tesouro realizasse um
financiamento pablico mais barato, baseado em juros mais baixos,
titulos prefixados e prazos mais longos, conforme as praticas
internacionais. Esse fendmeno tem sido descrito como ‘efeito-
contagio’,> ‘fusdo de objetivos’ entre instituicdes® e, mais
recentemente, como ‘falta de sinergia’.’

Mais especificamente, em 1986, o Tesouro Nacional enfrentava
dificuldades para captar recursos. Nesse contexto, o Banco Central
interveio, lancando as LBCs, os primeiros titulos indexados a Selic
com prazo de curtissimo vencimento (overnight). Ao sinalizar ao
mercado que a Selic se manteria elevada e ajustada em resposta a
inflacdo, 0 Banco Central garantiu aos investidores margens atrativas,
além de imunidade a riscos. Ndo por acaso, no ano seguinte ao seu
lancamento, essas operacdes ja representavam 71,3% da divida
mobilidria federal, subtraindo do Tesouro Nacional sua funcdo de
financiamento.?

A predominancia das LBCs forcou o Tesouro Nacional a lancar as
atuais Letras Financeiras do Tesouro (LFTS) no ano seguinte.
Semelhantes as LBCs, as LFTs também eram indexadas a Selic, pois,
do contrario, ndo receberiam aceitacdo no mercado.’ A consolidacdo
das LFTs criou um contexto institucional bastante brasileiro, no qual
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0 custo do financiamento do Tesouro Nacional ficou subordinado as
decisdes do Banco Central. Isso porque qualquer aumento da taxa
Selic eleva automaticamente o custo da divida pdblica, devido a
enorme quantidade de titulos pos-fixados cujas condi¢des sdo
alteradas por um 6rgdo distinto do préprio Tesouro.

O PERIODO DE FORMAGCAO DOS CANAIS
RENTISTAS (1994 EM DIANTE)

Com o fim da crise da divida externa e do dilema inflaciondrio,
simbolizado pelo sucesso do Plano Real (1994), era esperado que o
arranjo financeiro brasileiro passasse por um processo de
normalizacdo, ou seja, que essas jabuticabas institucionais
deixassem de existir. Contudo, ndo foi isso que ocorreu. De 1994 em
diante, as particularidades foram apenas reconfiguradas.

A impressdo de normalizacdo surgiu, sobretudo, com o fim do
mecanismo de zeragem automatica em 1996, em um contexto
marcado pelo sucesso dos titulos indexados a Selic. Isso ndo foi mera
coincidéncia: as LFTs oferecem resultados semelhantes aos do
mecanismo de zeragem automatica. Por meio delas, o Banco Central
também consegue oferecer ao capital financeiro “acesso imediato” a
divida publica brasileira, cuja gestdo deveria ser de competéncia
exclusiva do Tesouro Nacional.

Dessa forma, se até 1994 observamos um crescente protagonismo
do Banco Central no nexo fiscal-monetario, o sucesso e manuten¢do
das LFTs consolida esse papel: a indexacdo de uma parcela
significativa da divida publica a Selic permite que, ao elevar a taxa
basica de juros, 0 Banco Central expanda imediatamente a divida,
beneficiando a rentabilidade do capital financeiro improdutivo.

A diferenca entre o antigo mecanismo de zeragem automatica e as
atuais LFTs reside no fato de que o acesso a divida pablica deixou de
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ser direto, 0 que da origem aos canais rentistas que caracterizam as
instituicbes de 1994 em diante. Notadamente, neste segundo
periodo, canais rentistas tornam-se o principal meio pelo qual o
sistema financeiro exerce a coercdo necessaria sobre as instituicdes
publicas em prol do acesso privado a divida puablica, o que
fundamenta a definicdo dos interesses financeiro-rentistas como
hegemonicos, renovando completamente a interpretacdo das
jabuticabas.

Sob a 6tica dos canais rentistas, as jabuticabas sdo mecanismos
altamente eficazes em proteger a elite financeira nacional contra
riscos internos e externos, a0 mesmo tempo que asseguram uma
lucratividade elevada e continua. Nos mercados monetdrio e de
titulos pdblicos, esses canais garantem precos administrados; no
mercado de crédito, viabilizam a formacdo de precos sob condicbes
monopolistas; e, no cambio, a fuga de capitais atua como mecanismo
de coercdo, destinado a assegurar a preservacdo das jabuticabas.
Assim, as dinamicas dos trés principais mercados financeiros
permanecem estruturalmente subordinadas as demandas da elite
financeira.Sdo quatro os canais mais significativos: o primeiro, opera
influenciando a emissdo de titulos pelo Tesouro Nacional, que
protege o setor financeiro contra os diversos contextos e riscos
econdmicos.’ Esse fato pode ser visualizado no Gréfico 2, que
apresenta os trés titulos mais emitidos entre 2000 e 2020.

Em periodos de maior estresse econdmico, aumenta a emissdo
de titulos indexados a Selic, também conhecidos como “papéis da
crise”, como exemplificado no periodo de 2015 em diante. Ja em
momentos de aceleracdo inflaciondria (entre 2011 e 2015), hd um
aumento na emissdo de titulos indexados ao IPCA. Somente em
periodos de maior estabilidade macroecondmica, como entre 2004 e


https://democraciasocialista.org.br/
https://democraciasocialista.org.br/
https://doi.org/10.4000/regulation.16636
https://doi.org/10.4000/regulation.16636
https://doi.org/10.4000/regulation.16636
https://doi.org/10.4000/regulation.16636
https://doi.org/10.4000/regulation.16636
https://doi.org/10.4000/regulation.16636
https://doi.org/10.4000/regulation.16636

REVISTA DEMOCRACIA SOCIALISTA | NUMERO 15 | AGOSTO 2025

2014, por exemplo, cresce a participacdo dos titulos prefixados. A
existéncia de uma relacdo entre o contexto econdmico e os tipos de
titulos emitidos corrobora a alegacdo de que o Tesouro Nacional gera
a divida em resposta aos anseios do mercado.

Os trés titulos mais emitidos pelo Tesouro
Nacional
Participagio (%)

70

N
50 w Y \ Taxa )
prefixada Indexado a

Indexado ao
IPCA

2000 2005 2010 2015 2020
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Fonte: Fone: Elaboragio de Bruno Mader. Séries temporais do Baneco Central do Brasil.
Grdfice: Yusuf Imaad Khan

Ademais, é importante destacar que o periodo de maior emissdo
de titulos prefixados (2004-2014) evidencia uma tentativa do
Tesouro Nacional de corrigir distor¢des no financiamento pablico.
Durante esse intervalo, o Tesouro buscou prefixar os titulos, alongar
05 prazos e, consequentemente, reduzir o custo da divida. No
entanto, esse esfor¢o foi minado pela atuacdo do Banco Central, que
assumiu um novo protagonismo no nexo fiscal-monetario,
favorecendo a rentabilidade do capital financeiro.
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Mais  especificamente, a0 intensificar as  operacbes
compromissadas, o Banco Central ofereceu ao mercado titulos de
curto prazo, altamente liquidos e indexados a Selic, criando
concorréncia direta com os titulos prefixados do Tesouro,
ampliando o poder de barganha do capital financeiro e dificultando
a reestruturacdo do sistema de financiamento publico.” Assim, o
periodo representa mais um exemplo de um Banco Central que
extrapola sua funcdo institucional em prol do rentismo."

0 segundo canal, demonstra que o Banco Central define a Selic
com base nas expectativas divulgadas no Relatério Focus, que redne
as previsdes do mercado financeiro. Esse canal destaca a forte
influéncia dos regulados (institui¢des financeiras) sobre o regulador
(Banco Central).™

Mais especificamente, o Relatério Focus apura as previsdes do
mercado sobre diversos indicadores econdmicos, incluindo a taxa
de juros esperada. Nesse contexto, os dados confirmam que a taxa
esperada é um bom indicativo da direcdo da taxa efetiva, podendo
ser considerada um preditor confidvel da taxa de juros a ser fixada
pelo Banco Central. Além disso, de maneira geral, a taxa esperada
tende a ser superior a taxa efetiva, sugerindo que o mercado
antecipa suas estimativas de juros no Relatdrio Focus, na expectativa
de que o Banco Central adote suas previsdes.™

O terceiro canal rentista se caracteriza pelo aumento da receita
do spread de crédito, o qual compensa as perdas nos mercados de
titulos da divida e monetdrio em um contexto de diminuicdo da taxa
Selic. Mais especificamente, existe uma correlacdo inversa entre o
spread de crédito e a taxa Selic nominal,” como demonstra o
Grafico 3.

Esse canal confirma que os bancos utilizam seu poder monopolista
para encarecer o custo do crédito, compensando as perdas deriva-
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das da queda da Selic. Um periodo paradigmatico foi entre 2016 e *6-Iidem
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ournal of Political Economy 44:
aumentaram o spread cobrado, transferindo o 6nus da crise para os

298-318.
tomadores de crédito.'

taxa Selic receita de spread R$ (termos reais)

20%- -200m
15%- 150m
100m
10%-
-50m
5%-
-0m

2000 2005 2010 2015 2020

@ Phenomenal World

Fonte: Elaboragio de Bruno Mader. IF. Data, Banco Central do Brasil. Deflacionadeo pelo IPCA (indice de pregos ao
consumider) (100 = 2000).
Grdfior: Yusuf Imaad Khan

Esse Onus recaiu, principalmente, sobre as familias."” A partir de
final de 2016, pela primeira vez na série histérica o saldo de crédito
as familias superou o das empresas ndo financeiras, prevalecendo de
forma continua e ininterrupta até o presente. Sdo as familias,
portanto, e, em particular as de menor renda, que arcam com juros
proibitivos.
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0 quarto canal busca influenciar o cambio, por meio da fuga de
capitais. Desde a crise da divida externa, a fuga de capitais se
consolidou como uma estratégia da elite financeira para pressionar
0 Estado a atender aos seus interesses. Mais especificamente, além
de contar com uma conta de capital e financeira conversivel, o Brasil
possui um dos mercados de derivativos cambiais mais
desenvolvidos do mundo, o que amplia a capacidade especulativa
dos investidores." Essas condicGes estruturais permitem que o
mercado financeiro pressione o real com a saida de capitais para o
exterior sempre que o governo adota medidas de politica
econdmica contrdrias aos seus interesses. Esse movimento gera
pressdes inflaciondrias, que, por sua vez, sdo utilizadas como
ferramenta de coercdo. Maior inflacdo justifica a elevacdo da Selic
pelo Banco Central, elevando simultaneamente as receitas nos
mercados monetdrio, de titulos da divida e de crédito.

Por fim, é possivel obter uma visdo sistémica desses canais ao
analisar as duas principais fontes de receita do setor bancdrio: (i) a
receita proveniente de Titulos de Valores Mobilidrios (TVM), que
abrange as receitas associadas aos mercados de titulos da divida
publica e monetdrio, e (ii) a receita de spread de crédito. Como
ilustrado no Grdfico 4, os canais rentistas operam de forma
coordenada, pelo “mecanismo de compensacdo de receitas”." Além
disso, dados indicam que esse mecanismo passou a operar também
no curto prazo a partir de 2008.
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O mecanismo de compensagao de receitas
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Sowrce: Elaboragio de Brano Mader. IF.Data, Banco Central do Brasil. Os dados foram deflacionados pelo fndice de
Prego do Consumidor Amplo (IPCA).
Grdfico: Yasuf Imaad Khan

O NEXO MONETARIO-CAMBIAL-FISCAL SOB A
PERSPECTIVA DA HEGEMONIA FINANCEIRA

Se a financeirizacdo dos paises centrais ocorreu com a ascensdo
do shadow banking — num contexto em que a manutencdo
prolongada de taxas de juros reais baixas reduziu a capacidade do
sistema bancario tradicional de gerar lucros com as tipicas operagdes
nos mercados de titulos da divida e crédito, forcando os bancos a
expandirem suas atividades para modalidades alternativas,® no
Brasil, a dinamica seguiu um rumo distinto.

Sem forca politica para se contrapor ao capital financeiro em sua
configuracdo bancdria, o Brasil manteve juros estruturalmente
elevados e, consequentemente, ndo desenvolveu o shadow banking,
mas sim um modelo de financeirizacdo usurdria, como evidenciam a
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formacdo dos canais rentistas.Destacam-se, aqui, as principais
caracteristicas que conferem privilégios ao capital financeiro dentro
do arranjo brasileiro: juros elevados asseguram alta rentabilidade,
enquanto os titulos indexados a Selic permitem ao Banco Central do
Brasil oferecer protecdo contra riscos macroecondmicos. A fun¢do
dos juros elevados é autoexplicativa, mas a indexacdo de parte dos
titulos a Selic merece uma andlise mais detalhada. As LFTs no
arranjo brasileiro geram distor¢des significativas no mecanismo de
transmissdo do chamado efeito riqueza. A literatura reconhece que,
no Brasil, esse efeito opera de maneira invertida.2" Contudo, como
serd exposto a seguir, € importante notar que essa inversdo ndo foi
um acidente, mas um projeto.

Em teoria, quando um Banco Central aumenta as taxas de juros,
o faz com dois objetivos principais: primeiro, reduzir o poder de
compra dos detentores de capital; e, segundo, reduzir o poder de
compra das familias e empresrios, com o intuito de conter o
crescimento econdmico e controlar a inflacdo.

O primeiro objetivo é alcancado porque os investidores que
detém titulos da divida publica, especialmente aqueles com titulos
prefixados antigos, cujas taxas de juros sdo abaixo das novas taxas
mais elevadas, enfrentam perdas financeiras. Isso ocorre porque, ao
tentar vender seus titulos antigos no mercado secundario, eles
precisam aceitar descontos significativos em relacdo aos novos
valores de mercado, ou seja, precisam arcar com desdgios. O
segundo objetivo é atingido porque o custo do crédito sobe,
encarecendo o financiamento de familias e empresas, o que
desencoraja 0 consumo e 0s investimentos produtivos.

No entanto, no contexto brasileiro, onde grande parte dos titulos
da divida publica é indexada a Selic, os detentores destes titulos ndo
enfrentam perdas com 0 aumento das taxas de juros. Pelo contrario,
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seus rendimentos sdo protegidos ou até favorecidos, enquanto
apenas o objetivo de reduzir o poder de compra das familias e
empresas € eficaz, uma vez que o aumento das taxas de juros
impacta negativamente esses atores econdmicos. Ou seja, no arranjo
atual, o canal de transmissdo do efeito riqueza segue funcional
apenas para afetar negativamente as familias e empresas, mas é
obstruido em sua capacidade de impactar os detentores de capital
financeiro.

Portanto, de forma andloga ao mecanismo de zeragem automdtica,
as LFTs sdo uma nova maneira de conceder beneficios a elite rentista,
que continua isenta das press6es que uma politica monetdria deveria
exercer sobre o capital improdutivo, perpetuando assim uma
estrutura de privilégios.

A REALIDADE CAMBIAL: A FUGA DE CAPITAIS
COMO ARMA POLITICA

0 ano de 2024 é um exemplo marcante de como a fuga de capitais
funciona como ferramenta de coercdo: ao provocar inflacdo, oferece
ao Banco Central a justificativa necessdria para elevar a Selic e,
assim, atender aos interesses do capital financeiro. Notadamente,
diante de uma proposta fiscal do governo considerada
excessivamente expansionista pelas elites financeiras, intensificou-se
0 movimento de ‘dolarizacdo’. A desvalorizacdo do real, por sua vez,
resulta em uma redugdo significativa do poder de compra da classe
trabalhadora, como observado no texto “a economia politica da
inflacdo brasileira.”*

0 Banco Central ndo permaneceu neutro nesse processo. Pelo
contrario, suas acdes (ou a falta delas) serviram aos interesses do
capital financeiro, ajudando a criar as condicdes para justificar a
elevacdo da Selic. Mais especificamente, desde 2023, com o inicio do
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terceiro mandato do governo Lula, a instituicdo se distanciou de sua
atuacdo usual, optando por ndo intervir no cambio para conter a
desvalorizacdo do real. Ademais, em 2024, o entdo presidente do
Banco Central, Roberto Campos Neto, também alimentou
expectativas negativas sobre a economia, o que intensificou ainda
mais 0 processo de desvalorizacdo.

Como resultado, o Brasil se destacou como uma das economias
periféricas com a moeda mais desvalorizada, levando a inflacdo
para além do teto, o que, finalmente, serviu como justificativa para
a elevacdo da Selic a patamares estratosféricos. Conforme
destacado em “Délar Alto no Governo Lula: Razdes e Impactos de
uma Politica Cambial Passiva”, ha uma economia politica que
favorece explicitamente o sistema financeiro nesse processo .

A REALIDADE FISCAL: A CAPTURA DO
SERVICO PUBLICO PELO CAPITAL FINANCEIRO

A transformacdo do papel do Estado nas politicas fiscais e sociais
é outro processo crucial impulsionado pela hegemonia financeira,
que passa a moldar essas politicas para atender prioritariamente
aos interesses do capital financeiro. Nesse cendrio, de um lado,
temos a austeridade, que restringe o gasto publico; de outro, o
avanco das privatizacdes e, mais recentemente, das Parcerias
Pdblico-Privadas (PPPs), que emergem como a nova face das
politicas sociais.”

Esses dois fendmenos representam faces complementares de
uma mesma légica. No campo da politica fiscal, a austeridade—
entendida como a limitacdo dos gastos publicos primdrios, sem
restricdes ao pagamento de juros—funciona como uma ferramenta
a servico do capital financeiro, ao restringir todos os tipos de gastos,
exceto aqueles voltados a rentabilidade financeira. Dessa forma, a
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austeridade reduz a competicdo entre os recursos destinados ao
pagamento de juros e os alocados para servicos publicos essenciais,
favorecendo deliberadamente o primeiro.

Simultaneamente, essa ldgica sustenta, no campo das politicas
sociais, a justificativa para privatizacdes e PPPs. Notadamente, o
sucateamento deliberado do Estado, por meio de restricdes
orcamentdrias, reforca na opinido publica o argumento de que a
mercantilizacdo dos servicos sociais € necessaria e inevitdvel,
ampliando, assim, os mercados para a atuacdo dos agentes
financeiros.

Nessa perspectiva, 0s estudos da economista Lena Lavinas sdo
paradigmaticos: entre 2013 e 2016, o Estado brasileiro iniciou um
processo de delegacdo ao setor financeiro da prestacdo de beneficios
relacionados a seguridade social. Esse movimento visava permitir
que o setor financeiro acessasse e administrasse dreas como
pensdes, saude e educacdo, convertendo esses direitos sociais em
“colaterais”. Para a populacdo, a principal consequéncia foi a
mercantilizacdo dos direitos sociais, com a imposicdo da ldgica
privada na qual o acesso a servicos essenciais tornou-se restrito
aqueles capazes de arcar com seus elevados custos. Ja para o setor
financeiro, o resultado foi a expansdo de operacdes e aumento
expressivo das margens de lucro.*

Ndo por acaso, o tema do endividamento cronico das familias
ganhou centralidade nas discussdes recentes. Como destacado na
andlise do programa “Desenrola Brasil”, o crescente endividamento
das familias deixou de ser uma questdo restrita aos endividados e
inadimplentes, tornando-se uma problemdtica macroecondmica de
interesse do Estado e, especialmente, do setor financeiro.
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apresentados por Bruno e Caffé
(2015), entre 1993 e 2003, 0
fluxo de juros recebido pelo
sistema bancario-financeiro
brasileiro alcangou 29% do PIB.
Desse total, 21,5% foram
destinados aos proprietarios de
ativos financeiros, como familias
e empresas nao financeiras,
enquanto 7,5% foram
efetivamente retidos pelo
proprio sistema bancario-
financeiro. Sobre o tema, ver:
Bruno, M., and R. Caffé. 2015.
“Indicadores Macroeconémicos
de Financeirizagao: Metodologia
de Construgao e Aplicagdo ao
Caso do Brasil.” In Populagdo,
Espaco e Sustentabilidade:
Contribuicdes para o
Desenvolvimento do Brasil, 1-
21. Escola Nacional de Ciéncias
Estatisticas, IBGE. Fine, B.
2021. “Situating PPPs.” In
Critical Reflections on Public
Private Partnership, edited by J.
Gideon and E. Unterhalter, 26-
38. London and New York:
Routledge..

REVISTA DEMOCRACIA SOCIALISTA | NUMERO 15 | AGOSTO

REFLEXOES PARA O DEBATE
DESENVOLVIMENTISTA BRASILEIRO
As instituices financeiras brasileiras operam predominantemente

a servico do capital financeiro, em detrimento do empresariado e do
consumo da classe trabalhadora. Mais do que simples disfuncdes,
as jabuticabas do arranjo institucional brasileiro sdo fruto de um
processo de captura regulatoria, por meio do qual o capital
financeiro-rentista subordina o Banco Central e o Tesouro Nacional
a0s seus interesses privados, em prejuizo do desenvolvimento
nacional. Esse fendmeno se manifesta de forma transversal na
realidade macroecondmica, como evidencia 0 nexo monetdrio-
cambial-fiscal.

Em relacdo a politica monetaria, os canais rentistas mantém o
Brasil em uma condicdo estrutural de juros altissimos e titulos
indexados, oferecendo uma evidéncia empirica da tese de Florestan
Fernandes sobre uma elite com capacidade de desvirtuar as funcbes
publicas, principalmente do Banco Central. Como resultado, o Brasil
frequentemente ocupa o topo do ranking mundial de juros, com
cerca de um terco do PIB correspondendo a fluxos de juros.”> Esse
arranjo, por sua vez, inibiu a realizacdo das contradicdes da prépria
teoria ortodoxa no pais. Ao invés vez do Shadow Banking, no Brasil,
convivemos com canais rentistas.

No que tange a questdo cambial, como evidenciado, a condi¢do
do Brasil como sistema monetdrio periférico € estrategicamente
explorada pela elite financeira nacional. Manipulando a relacdo
cambio-inflagdo, essa elite busca, simultaneamente, preservar sua
hegemonia doméstica e reforcar seu alinhamento com as doutrinas
neoliberais predominantes no Ocidente.
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Mais especificamente, no caso brasileiro, a manutencdo de uma
elite financeira em sua prdpria moeda, cujo poder econdémico
interno cresce de forma desproporcional ao capital produtivo devido
a0s juros historicamente elevados, contribuiu para a consolida¢do do
real como uma moeda valorizada em relacdo a outras moedas
periféricas, oferecendo maior poder de importacdo a sua populacdo.

Contudo, essa dindamica é habilmente explorada pela elite
financeira: diante de projetos fiscais e monetdrios considerados
excessivamente expansionistas, a dolarizacdo e consequente
desvalorizacdo do real é utilizada como ferramenta de barganha
politica. Esse movimento reduz o poder aquisitivo da populacdo por
meio da inflacdo, funcionando como um mecanismo de coercdo para
alinhar a sociedade a projetos de austeridade.

Em relacdo a questdo fiscal, as implicacdes da austeridade,
enquanto projeto politico a servico da elite financeira, manifestam-
se, por exemplo, no resultado de 2024.2° Sem paralelo no mundo, 0
Brasil apresentou um déficit pdblico no qual 95% decorrem do
pagamento de juros, enquanto apenas 5% estdo relacionados ao
déficit primario — ou seja, aos gastos essenciais do governo em
investimento, salde, educacdo, seguranca publica e assisténcia
social, fundamentais para o bem-estar da populacdo.

Dessa forma, os debates sobre responsabilidade fiscal tornam-se
desproporcionais ao focarem exclusivamente na divida primdria,
enquanto o principal fator, o gasto com juros, permanece
amplamente ignorado. Nesse contexto, midia e economistas
tecnocraticos tém sido bastante bem-sucedidos em ocultar que os
juros abusivos no Brasil sdo resultado de uma captura regulatria
das instituicdes. Como o0s canais rentistas aqui expostos
demonstram, a verdadeira reforma fiscal deveria focar,
prioritariamente, na correcdo das operacdes do Banco Central e do
Tesouro Nacional.
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27. Dados da Serasa Experian
de janeiro de 2025 mostram
que 31,4% das empresas estao
inadimplentes, percentual que
sobe para quase 46% no caso
dos consumidores adultos.
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Dado o forte cardter rentista da economia brasileira, 0 economista
Miguel Bruno denomina a financeirizacdo nacional de usurdria.
Ressaltam-se aqui, com implicacdes de magnitude que ndo podem
mais ser ignoradas: desde 1980, o Brasil tem vivido um crescimento
cronicamente baixo, acompanhado pela desindustrializacdo e pela
primarizacdo da economia. Mais recentemente, passou também a
conviver com um endividamento insustentdvel de familias e
empresas ndo financeiras—?'—especialmente médias e pequenas
—, enquanto as grandes corporagdes ndo financeiras
experimentam uma crescente financeirizacdo.”® Tudo isso contribui
para a condicdo de desigualdade persistente que caracteriza o pais.

Esse contexto impde a urgéncia de um novo projeto
desenvolvimentista, capaz de romper com a trajetoria atual e
redirecionar o Brasil para um ciclo de crescimento mais inclusivo e
sustentdvel. Mais especificamente, é necessdria uma reforma
financeira no pais, fundamentada em um novo pacto social. Como
exposto, o sistema monetdrio e de financiamento pablico brasileiro
dispde de tecnologias para proteger o capital financeiro, a custa de
uma crescente divida publica. A questdo que se coloca é: por que
essas tecnologias ndo poderiam ser aplicadas em projetos de
desenvolvimento, reducdo da desigualdade e, mais urgentemente,
em iniciativas de economia verde? As limitacdes a isso sdo de
natureza politica, e ndo econémica.

Nesse sentido, em vez de simplesmente defender o fim das
jabuticabas, a normalizacdo das instituicdes e a implementacdo
rigorosa das premissas ortodoxas — como seria 0 caso de uma luta
pela prefixacdo da divida brasileira—talvez o caminho mais
adequado, diante da necessidade de uma transformacdo radical
imposta pela crise ambiental, seja justamente o oposto: aproveitar o
potencial monetdrio e fiscal brasileiro, mas direciona-lo em prol do
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desenvolvimento sustentavel. E necessério demonstrar que essa
capacidade de financiamento estatal, atualmente capturada pelo
rentismo, pode ser ampliada e reorientada para sustentar projetos
desenvolvimentistas. O real ndo é o dolar, mas ele ainda possibilita
margens de manobra, especialmente no atual cendrio de alivio das
restricbes externas. Notadamente, dado o contexto de pais
periférico, 0 poder monetdrio brasileiro é um exemplo interessante
do tipo de protecdo que o Estado pode oferecer.

Em termos gerais, essa posicdo ndo é distinta daquela defendida
por Keynes. De forma especulativa, ele observou que “seria
politicamente impossivel, ao que parece, uma democracia capitalista
organizar gastos na escala necessdria para provar 0 meu ponto [0
potencial transformador do gasto pablico], exceto em tempos de
guerra”.?® Estudos sobre o papel do Estado norte-americano entre
1942 e 1945 confirmaram a sua hipétese: durante a guerra, 0s gastos
publicos dispararam de 8%-10% para 40% do PIB, sendo que, em
média, 23% desse montante foram destinados a aquisicdo de bens e
servicos. Esse exemplo demonstra, de forma inequivoca, a
capacidade do Estado de conduzir politicas expansionistas.

Defendemos esse potencial, porém, ndo para a guerra, mas para
0 bem-estar social e o desenvolvimento sustentavel, como a
transicdo para uma economia verde. Seguindo essa ldgica, um novo
pacto social e financeiro, orientado para o desenvolvimento nacional,
poderia utilizar o Estado para: (i) direcionar o investimento privado
para pautas ambientais, garantindo protecdo e rentabilidade a esses
investimentos; (ii) criar redes de prote¢do social para os mais
vulnerdveis; (iii) realizar investimentos publicos estratégicos para
expandir a producdo; (iv) adotar medidas de gestdo dos fluxos de
capitais para regular e estabilizar o cdmbio, entre outras medidas.*
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Pode parecer utdpico, mas a historia mostra que momentos de
(rise sdo justamente aqueles em que mudancas se tornam
indispensaveis. Diante desse desafio, a esquerda brasileira precisa,
com urgéncia, apresentar uma alternativa que rompa com o modelo
capturado pelo neoliberalismo e subordinado a légica da
austeridade — caminho que o PT ainda segue. Caso contrario, 0s
resultados serdo os mesmos: politicas de ajuste fiscal continuardo a
alimentar o descontentamento social.®' Esse cenario aprofunda a
insatisfacdo popular e reforca a sensacdo de um “pais dividido”,
onde eleitores frustrados com os partidos tradicionais buscam novas
opcbes em legendas menores ou recém-criadas. Sem uma
alternativa vidvel a esquerda, esse vdcuo politico tende, como se
sabe, a fortalecer 0 avanco da extrema direita.
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