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Resumo A financeirização tem sido extensamente abordada na literatura eco-
nômica nas últimas décadas e, mais recentemente, tem despertado in-

teresse na sociologia. Este estudo busca contribuir para o debate sobre a (re)produção
do processo de captura da economia e do Estado pelos interesses da alta finança, espe-
cialmente no contexto brasileiro. A financeirização é caracterizada pelo crescente poder
e influência do setor financeiro na economia e na sociedade. No Brasil, esse fenômeno
é impulsionado pelas medidas de austeridade fiscal e pelo encolhimento das estruturas
ainda incompletas de bem-estar social. Este artigo explora as dinâmicas subjacentes
desse processo, destacando como as políticas de austeridade fiscal fortalecem a hege-
monia financeira, influenciando a (re)configuração das relações entre Estado, econo-
mia e sociedade. Ao analisar o impacto dessas mudanças, busca-se compreender as
implicações para a reprodução social e as desigualdades no Brasil, oferecendo insights
críticos sobre os desafios contemporâneos enfrentados pelo país no cenário global.

Palavras-chave: Financeirização; Austeridade fiscal; Bem-estar social.

Abstract Financialization has been extensively addressed in economic literature in
recent decades and, more recently, has aroused interest in sociology.

This study seeks to contribute to the debate on the (re)production of the process of capture
of the economy and the state by the interests of high finance, especially in the Brazilian con-
text. Financialization is characterized by the growing power and influence of the financial
sector in the economy and society. In Brazil, this phenomenon is driven by fiscal austerity
measures and the shrinking of still incomplete social welfare structures. This article explo-
res the underlying dynamics of this process, highlighting how fiscal austerity policies streng-
then financial hegemony, influencing the (re)configuration of relations between the state,
the economy and society. By analyzing the impact of these changes, it seeks to understand
the implications for social reproduction and inequalities in Brazil, offering critical insights
into the contemporary challenges faced by the country on the global stage.

Keywords: Financialization; Fiscal Austerity; Welfare.

4 Jairo Mariano da Costa Júnior

CIES-Iscte Working Paper 241/2024



INTRODUÇÃO

A financeirização da economia é um tema amplamente discutido e con-
troverso. Será que a dinâmica de acumulação de capital privado conduz
inevitavelmente à concentração de riqueza em cada vez menos mãos,
como Karl Marx acreditava no século XIX? Neste contexto, será que pro-
cessos de concentração de riqueza, como a financeirização, se tornam
cada vez mais imperativos? Ou será que as forças de equilíbrio do cresci-
mento, da concorrência e do progresso tecnológico conduzem, em fases
subjacentes do desenvolvimento, à redução da desigualdade e a uma
maior harmonia entre as classes, como pensava Simon Kuznets no século
XX? O que sabemos sobre a forma como a riqueza evoluiu desde o século
XVIII e que lições podemos retirar desse conhecimento para o século que
está em curso?

O interesse em investigar as ramificações da financeirização nas di-
versas esferas da vida social tem adquirido crescente relevância no meio
acadêmico, especialmente no âmbito das ciências sociais. Sob uma pers-
pectiva cada vez mais ampla, compreende-se que os fenômenos financei-
ros não se restringem apenas às atividades especulativas de alto nível
(com alcance internacional) e baseadas em alavancagem, mas também
abrangem implicações significativas na prática cotidiana das sociedades.
A análise das relações entre economia e estruturas de bem-estar social
emerge, nessas circunstâncias, como um campo de investigação impor-
tante e cada vez mais atrativo nos últimos anos.
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Este ensaio contribui para esta corrente a partir de uma contextuali-
zação sobre o processo de financeirização no Brasil, evidenciando o pro-
cesso de concentração de riqueza pela alta finança através da tomada da
economia. Neste contexto, os instrumentos de legitimidade do Estado
passam a ser seu novo foco de revalorização mercantil, com impactos ne-
gativos sobre o estado de bem-estar social no país.

A primeira seção deste ensaio dedica-se a uma discussão teórica acer-
ca dos fundamentos sociais e econômicos da financeirização. Destaca-se,
neste contexto, a importância de não se compreender a financeirização me-
ramente como uma supremacia do setor financeiro sobre o setor produtivo,
pois tal abordagem simplificaria um fenômeno de considerável complexida-
de. Em vez de postular uma relação de exterioridade entre o setor financeiro e
o restante da economia, em que o primeiro seria visto como a origem da fi-
nanceirização, é necessário reconhecer, antes de tudo, que um dos aspectos
centrais da financeirização reside na crescente penetração de práticas finan-
ceiras em todas as relações econômicas e sociais relevantes do atual sistema
capitalista. Portanto, o bem-estar social deve ser compreendido como um fe-
nômeno cada vez mais sujeito à influência do capital financeiro.

Na segunda seção, enfatiza-se a questão da austeridade fiscal como
fator impulsionador da reprodução da financeirização no Brasil e alguns
desdobramentos desse processo frente às estruturas de bem-estar social.
Embora seja reconhecido que esse fenômeno não esteja em estágio inici-
al no país, o presente estudo procura examinar a presença de interesses fi-
nanceiros em instrumentos de legitimidade do Estado.

1| Financeirização e tomada da economia pela alta finança

Inicialmente, a financeirização era compreendida como uma transforma-
ção sistêmica das economias maduras capitalistas, inerente à lógica
neoliberal, destacando os Estados Unidos e o Reino Unido como exem-
plos paradigmáticos do capitalismo liderado pelo setor financeiro. No en-
tanto, embora a condução liderada pelo setor financeiro se restrinja ao
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mundo anglo-saxão, a dominação financeira tem reconfigurado comple-
tamente o ambiente macroeconômico nos anos recentes, passando a in-
fluenciar e direcionar as políticas públicas em outras regiões (Lavinas,
Araújo e Bruno, 2017). Destarte, a partir do novo milênio, o processo de
financeirização começou a ser apontado como o novo estágio de de-
senvolvimento capitalista (Sawyer, 2016), adquirindo uma posição cen-
tral no âmbito do pensamento não ortodoxo, seja ele pós-marxista,
pós-keynesiano ou relacionado à escola de regulação, resgatando um
debate cujas origens remontam ao final da década de 1990 (Aglietta,
2000). Foi nesse período que os primeiros indícios de estagnação ou até
mesmo declínio da atividade produtiva nas principais economias do oci-
dente surgiram, evidenciando uma nova fase de rápida expansão do setor
financeiro, agora globalizado e não mais subordinado apenas à produ-
ção (Sweezy, 1994).

No Brasil, o processo de financeirização ocorreu de forma singular,
apresentando-se em mais de uma fase. Datando do período que vai de
1970 a 1993, a primeira aparição da financeirização no país ocorreu
quando prevaleceram ganhos inflacionários derivados dos mecanismos
institucionais de correção monetária e de indexação generalizada de pre-
ços e salários. Essa fase foi seguida por uma nova etapa implantada após
a estabilização monetária proporcionada pelo Plano Real. Caracterizada
pela renda por juros, essa fase se reverbera predominantemente através
da negociação de ativos de renda fixa e derivativos ligados, na maioria das
vezes, ao endividamento público sob altas taxas reais de juros que voltam
as expectativas econômicas, mormente para o curto prazo, em detrimento
dos demais setores produtivos que veem seus investimentos se reduzindo de
maneira drástica, induzindo-lhes a flexibilização na contratação de mão
de obra e contenções salariais (Bruno & Caffe, 2017). Neste diapasão,
três importantes tendências podem ser destacadas: a elevação da impor-
tância do setor financeiro em relação ao setor real, a transferência de ren-
da do setor real para o setor financeiro e o aumento da desigualdade de
renda e tendência à estagnação salarial (Palley, 2007).
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Tal processo foi seguido de perto por uma nova fase de desenvolvi-
mento da financeirização no país caracterizada por buscar um equilíbrio
entre as demandas da acumulação rentista-financeira e do setor exporta-
dor de commodities, juntamente com as necessidades da acumulação
produtiva industrial, enquanto também se implementam políticas sociais,
redistributivas e de inclusão social através de medidas como o programa
Bolsa Família, aumentos reais do salário-mínimo e a expansão do consu-
mo popular por meio do crédito.

Assim, as dinâmicas entre o Estado e a economia, sob a liderança do
próprio governo, estavam propiciando um ambiente favorável à amplia-
ção do processo de financeirização no Brasil. Anteriormente centrado no
endividamento público interno, esse processo se estendia agora para
abarcar o endividamento privado, destacando-se a valorização rentis-
ta-patrimonial. Isso ocorria à medida que os agentes financeiros diversifi-
cavam seus ativos, aumentando o volume das dívidas das famílias e das
empresas não financeiras por meio da expansão de suas atividades de
concessão de crédito.

Contudo, devido aos altos índices das taxas de juros vigentes no Bra-
sil (figura 1), observa-se uma persistência da financeirização usurária1,
mas agora em um estágio aprimorado, onde os rendimentos provenientes
de juros, captados pelos grandes bancos e investidores, são consideravel-
mente amplificados devido aos custos elevados dos financiamentos e
empréstimos disponibilizados pelo mercado financeiro às famílias e em-
presas brasileiras. Como resultado, o ciclo de acumulação da finan-
ceirização expande-se, estendendo-se agora para além das fronteiras
tradicionais, alcançando o grande varejo, distribuidores, sistemas de ven-
das tradicionais e comércio eletrônico, aumentando os níveis de rentabili-
dade não-operacional. Isso é facilitado pela expansão da oferta de
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mento dessa modalidade. Em economias avançadas, a financeirização desenvolve-se através de ou-
tros produtos e serviços geradores de renda financeira, não necessariamente, renda de juros (Bruno &
Caffe, 2017).



crédito, direcionada tanto para as classes médias quanto para os estratos
de renda mais baixa da população brasileira (Bruno & Caffe, 2017). Além
disso, a política social também é aproveitada, contribuindo para o endivi-
damento das famílias e o aumento da insegurança e vulnerabilidade soci-
al (Lavinas, 2017).

Para este estudo, deve-se ter em perspectiva que, quando se fala em
financeirização no Brasil, não está se falando exclusivamente das institui-
ções e agentes que compõem o núcleo do sistema financeiro internacio-
nal (bancos, fundos de investimento etc.), não negligenciando o papel
central desses agentes na formulação inicial do conceito. A noção de fi-
nanceirização, que vem ganhando grande interesse de investigação nas
ciências sociais nos últimos anos, apoia-se em um novo entendimento de
que as finanças se encontram cada vez mais associadas à vasta gama de
atividades sociais que ultrapassam a esfera financeira em sentido direto
(Van der Zwan, 2014) e de que sua usurpação em todos os poros da soci-
edade reflete uma situação peculiar do capitalismo no último meio sécu-
lo, situação à qual todos os elementos da demanda nacional suportam as
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consequências do domínio das finanças (Boyer, 2000). Além disso, a ex-
pansão das finanças no novo milênio teria viabilizado o surgimento de
uma nova lógica financeira geral, que agora permeia a totalidade das ati-
vidades capitalistas e até mesmo questões como a reprodução da força
de trabalho (Martin, 2002) e os gastos de legitimidade do Estado - saúde,
educação e seguridade social (Bruno, 2016).

Na perspectiva delineada, estudos recentes têm explorado os desdo-
bramentos da financeirização para além de uma noção presente em algu-
mas correntes heterodoxas da economia, que apontam para uma suposta
dominação do setor financeiro ou dos bancos sobre a economia produti-
va, ou ainda para uma hegemonia de agentes financeiros sobre o capital
industrial. Essa perspectiva, muitas vezes, tende a negligenciar a comple-
xidade do fenômeno (Sanfelici, 2013). Cumpre ressaltar que a corrente
desenvolvimentista na América Latina, e no Brasil em particular, negligen-
ciou fortemente esse fenômeno (Lavinas, 2017) na crença equivocada de
que um Estado fortemente intervencionista na formulação e implementa-
ção das políticas socioeconômicas estaria implicitamente combatendo tal
tendência (Lavinas, Araújo e Bruno, 2017).

Braga, em sua tese de doutorado defendida em 1985, já evidenciara
a importância de se tratar o paradigma da financeirização de uma forma
mais abrangente. Indo além, em um novo estudo apresentado em 1997, o
autor evidencia que a financeirização não é apenas resultado das práticas
de segmentos ou setores específicos, como o capital bancário ou os corren-
tistas tradicionais. Pelo contrário, ela tem influenciado as estratégias de to-
dos os agentes privados relevantes, afetando a operação das finanças e os
gastos públicos, e alterando a dinâmica macroeconômica. Em resumo, a fi-
nanceirização tem sido uma característica intrínseca do sistema atualmente
configurado. Assim, tratando de forma inovadora a questão da financeiri-
zação, Braga (1985) abrira caminho para um novo pensamento acerca do
tema, permitindo uma nova gama de estudos socioeconômicos no Brasil.

Em conformidade, os trabalhos de Bruno (2011) e Bruno et al.
(2011) aprofundaram os prelúdios introduzidos por Braga (1985) acerca
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do processo de financeirização precoce da economia brasileira. Ressalta-
ram que o mesmo fora pautado pela intensificação e inclinação para a li-
quidez dos possuidores de recursos financeiros, suprimindo a alocação
de capital no âmbito produtivo. Concluíram que a financeirização se mani-
festa como uma obstrução estrutural ao crescimento econômico brasileiro,
evidenciada pela modesta expansão do Produto Interno Bruto (PIB) nos últi-
mos anos e acentuando a concentração funcional da renda (figura 2).

Valendo-se de que o tripé2 do crescimento econômico necessita de
recursos financeiros adequados e tem como variável chave impulsiona-
dora a formação de capital fixo, o Brasil apresenta grande dificuldade
para elevar suas taxas de crescimento e mantê-las altas e estáveis por lon-
gos períodos, podendo-se apontar como principal motivo a existência de
fatores internos à sua própria economia que tornam o investimento pouco
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atrativo aos detentores de capital e não uma insuficiência de poupança
interna ou a existência de um setor público ineficiente e desregrado (Bru-
no, 2011).

Esta especificidade na constituição da riqueza provocou, sobretudo,
dois efeitos importantes para as decisões de gasto. Primeiramente, ampli-
ou o universo de agentes que, detendo uma parcela importante de sua ri-
queza sob a forma financeira, têm a necessidade de levar em conta a
variação de preços dos ativos. Ao passo que a expansão da riqueza impli-
ca na possibilidade de oscilações mais elásticas no consumo e no investi-
mento. Assim, o consumo deixa de ter o comportamento relativamente
seguro previsto por Keynes, passando a apresentar um componente típico
das decisões de gasto dos capitalistas e aumentando significativamente a
possibilidade de endividamento por parte de grupos importantes de
consumidores.

Deveras, todo o arcabouço institucional que emoldura o funciona-
mento do capitalismo brasileiro foi construído a partir do princípio maior
de atender com presteza e precisão aos interesses de uma elite rentista,
em particular, dos credores e investidores externos. É dessa forma que se
explicam: a enorme abertura financeira, com ausência de qualquer con-
trole sobre os fluxos internacionais de capital; a internacionalização do
mercado brasileiro de bônus; as concessões tributárias a proprietários de
ações e a ganhos financeiros de não residentes; as alterações legais para
dar maior garantia aos credores do Estado (Lei da Responsabilidade Fis-
cal) e do setor privado (reforma da Lei de Falências); as alterações no Re-
gime Geral Previdenciário Social (RGPS) e nos Regimes Próprios de
Servidores Públicos. Isso gera a adoção de um receituário macroeconô-
mico agressivamente voltado para o benefício da riqueza financeira, ba-
seado na austeridade fiscal e em taxas reais de juros absurdamente
elevadas, frequentemente perdurando entre as maiores do mundo (Paula-
ni, 2017).

Nessas condições macroeconômicas, os detentores de capital po-
dem, com garantia do próprio Estado, revalorizar seus recursos através da
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alocação em títulos e valores mobiliários, não importando os impactos 
negativos que essa decisão possa causar, como baixo e instável cresci-
mento econômico, aumento da frequência das crises financeiras, eleva-
ção das taxas de desemprego, aumento da concentração pessoal e 
funcional da renda e a consequente deterioração das finanças públicas, 
tanto pela queda da arrecadação fiscal quanto pelo aumento das despe-
sas financeiras do Estado (Bruno, 2016; 2017).

Como consequência imediata, Bruno (2011) esclarece que “hori-
zontes temporais mais longos, mas necessários aos projetos de investi-
mento produtivo que promovem o desenvolvimento econômico e social, 
são naturalmente postos em segundo plano ou simplesmente descartados 
pelas decisões empresariais. Um forte indício deste movimento é a brusca 
diminuição da participação da indústria de transformação no PIB nacio-
nal (figura 3), que alcançou patamares superiores a 35% nos anos 1980, 
aproximando-se dos 10% nos últimos anos, atrelado a uma grande ex-
pansão do setor de serviços caracterizado por empregos de baixa produti-
vidade. Isso ocorre tendo por pano de fundo a alegação de que tal 
percurso é normal e ocorreu nos países desenvolvidos, sem levar em con-
sideração a especificidade do momento em que isso aconteceu; nos de-
senvolvidos, já possuíam uma renda per capita elevada, semelhante à 
que possuem atualmente.

Dessa forma, a perpetuação do capital financeiro, com amplo apoio 
da elite econômica do país e suas redes de esteio presentes no Estado, traz 
consigo o estancamento do protagonismo dinâmico do capital investido 
em setores produtivos, provocando desdobramentos profundos tanto 
para a economia quanto para a sociedade: governos antidemocráticos 
eleitos pelo voto; perda de autonomia da política econômica; esteriliza-
ção da poupança de famílias e de empresas por seu uso improdutivo; es-
peculação financeira desenfreada; tendência à forte apreciação real da 
taxa de câmbio; intensificação da concentração funcional e setorial da 
renda; aprofundamento da desigualdade social; encolhimento das ainda 
incompletas estruturas de bem-estar social; concentração da produção
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em commodities; desindustrialização; desregulamentação do mercado
de trabalho; austeridade fiscal; privatização de serviços públicos essenci-
ais à população carente; devastação do meio ambiente.

Sem prejuízo de pleonasmos, salienta-se que, neste processo, os
ganhos financeiros das empresas não são reinvestidos nas instalações
produtivas; ao contrário, são distribuídos aos acionistas por meio de
pagamento de dividendos e recompra de ações, mesmo que para isso
seja necessário reduzir a taxa de acumulação de capital fixo. Desta for-
ma, no plano setorial, a financeirização submete os setores direta-
mente produtivos, como a indústria, às pressões e exigências da
rentabilidade do setor bancário-financeiro. Impulsionando assim a
acumulação de capital nas mãos de uma pequena parcela da econo-
mia, abrindo espaço para uma nova dinâmica comandada pela renta-
bilidade dos ativos financeiros. Nesta nova fase, as estruturas de
bem-estar se transfiguram em mercadorias financeiras, cuja lógica de
rentabilidade depende da capacidade de gerar ganho de capital e lu-
cro aos acionistas (Gentil, 2020).
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Figura 3 Participação do Valor Adiciona (VA) da Transformação no VA da Economia em %

Fonte: adaptado de Considera e Trece (2022).
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Observa-se, então, a não existência de um modelo econômico
adaptável às necessidades e perspectivas de desenvolvimento do país (in-
vestimento de capital não público em setores produtivos da economia,
como a indústria, e investimento público em estruturas de bem-estar soci-
al, como educação, saúde e seguridade social). Ao passo que as reformas
trabalhista, previdenciária e fiscal, fundamentais para o desenvolvimento
nacional e que deveriam focar na estrutura produtiva da economia, tam-
bém concentram seus esforços no desmonte da ainda incompleta estrutu-
ra de bem-estar social (Bruno, 2016). Destarte, por consequência do
poder das finanças, a política social vai retrocedendo com relação aos
padrões arduamente alcançados no período pós-ditadura e tidos como
parte importante da frágil democracia nacional (Gentil, 2020).

Vale ressaltar que a recessão dos serviços públicos foi impulsionada
pela política de ajuste fiscal exigida pelo regime macroeconômico herdado
da era Fernando Henrique Cardoso e mantido nos governos Lula e Dilma.
Assim, o encolhimento das ainda incompletas estruturas de bem-estar soci-
al foi se consolidando à medida que o desenho destas estruturas foi ditado
pela racionalidade do capital financeiro.

No período compreendido entre 2003 e 2016, as estritas metas fis-
cais voltadas para o resultado primário desencadearam uma reconfigura-
ção paradoxal no âmbito do orçamento da União. Paralelamente ao
incremento dos dispêndios destinados a programas sociais, observou-se
uma redução progressiva, em termos relativos, da oferta de serviços pú-
blicos essenciais, em consonância com o crescimento da esfera privada.
Essa estratégia conferiu ao capital financeiro duas notáveis oportunida-
des. Em primeiro lugar, o substancial aumento das transferências de ren-
da monetária, aliado ao vigoroso crescimento do salário-mínimo real e à
criação de milhões de empregos formais, revelou-se crucial na inclusão
de mais de 30 milhões de indivíduos no mercado de consumo. Em segun-
do lugar, a financeirização da política social se manifestou mediante a
ampliação da oferta privada nos domínios previdenciário, da saúde e da
educação, visto que, ao ocupar o espaço voluntariamente abandonado
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pelo Estado, possibilitou que expressivos fundos de investimento em parti-
cipação (FIP) de origem estrangeira adquirissem empresas brasileiras
(Gentil, 2019).

2 | Austeridade fiscal e bem-estar social

A economia brasileira entrou em uma trajetória de desaceleração no qua-
driênio 2011-2014, após um longo período de desempenhos positivos.
Entre os principais fatores que explicam essa desaceleração, destacam-se
a perda de dinamismo de um ciclo de consumo familiar e de crédito (tanto
pelas famílias quanto pelas empresas não pertencentes ao setor financei-
ro) e as repercussões da crise econômica que se espalhou pelo globo. Na
tentativa de retomada da economia, o governo realizou um choque de
preços administrados e um austero ajuste fiscal e monetário, como incen-
tivo à retomada dos investimentos por parte do setor privado.

Entretanto, tal política não teve o êxito esperado. O forte ajuste fiscal
em uma já fragilizada economia gerou uma espécie de fator multiplica-
dor, agravando os problemas existentes e transformando a desaceleração
em uma crise econômica ocasionada pelo aumento da dívida e do déficit
público. Para certos interesses políticos, o ajuste revelou-se funcional ao
gerar desemprego e queda dos salários reais, impulsionando a queda do
governo vigente e possibilitando assim o surgimento de um novo projeto
de país.

O novo governo, por meio da Emenda Constitucional (EC) 95, insti-
tuiu um novo regime fiscal (NRF) que teve como foco principal a criação
de um teto para as despesas primárias da União, vinculando-o à inflação
- medida tratada na literatura como austeridade fiscal. Com a adoção do
NRF, enquanto a população e o PIB continuassem crescendo, os gastos
públicos permaneceriam congelados, contribuindo nulamente para o
crescimento da demanda agregada. Além disso, a nova regra não previa
nenhum mecanismo de proteção e abrandamento em momentos de cri-
ses econômicas e outros possíveis choques.
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O termo austeridade possui três definições nada afáveis. A primeira
refere-se à severidade ou simplicidade, seja na disciplina, no regime, na
expressão ou no desenho. A segunda diz respeito a uma medida econô-
mica, como poupança, economia ou ato de autonegação, especialmente
em relação a algo considerado não essencial. E, por último, mas não me-
nos importante, relaciona-se a uma poupança forçada, como política de
um governo, com acesso ou disponibilidade restrita ao consumo de bens
(Canterberry, 2015).

A literatura internacional tem questionado os supostos benefícios da
austeridade. Há uma convergência em apontar que os cortes de gastos
em momentos de desaceleração e crise causam efeitos contracionistas. A
maior parte dos casos apontados como “sucesso” não ocorreu em mo-
mentos de desaceleração econômica. Em conformidade, Rossi (2017)
apresenta um estudo realizado em oito diferentes países em 26 cenários
diferentes de desaceleração econômica (cada cenário representando um
ano específico ao qual determinado país encontrava-se em desacelera-
ção econômica, variando entre os anos de 1973 e 2004). O autor subdi-
vidiu os 26 cenários em 69 representantes de cada país entre aqueles que
cortaram ou não gastos públicos (via severo ajuste fiscal) no período de
desaceleração econômica, sendo constatado um total de 20 cenários nos
quais o país não realizou corte de gastos públicos e um total de 6 cenários
nos quais o país realizou corte de gastos. Dos seis cenários nos quais hou-
ve corte de gastos públicos, em apenas dois casos observou-se uma mé-
dia de crescimento econômico maior nos pós-ajuste fiscal. Ou seja, em
períodos de desaceleração da economia, apenas 23% das equipes eco-
nômicas tomaram medidas de abrandamento fiscal e, entre os que opta-
ram pelo abrandamento, em apenas 33% dos casos houve efetivamente
um crescimento econômico (em média) maior no período pós-ajuste, cor-
roborando os questionamentos sobre os supostos benefícios da austeri-
dade fiscal em tempos de crise econômica.

Em contrapartida, as despesas do Estado continuaram sendo
liberadas para pagamento ao setor bancário-financeiro, uma vez que
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tanto a Lei de Responsabilidade Fiscal quanto a EC95 não incluíram o
congelamento dos pagamentos de juros e amortização da dívida pú-
blica em seus textos. Desse modo, as despesas financeiras do Estado
permanecem como uma rubrica inquestionável, devendo permanecer
completamente fora de qualquer medida fiscal. Portanto, quando se
fala em austeridade fiscal no Brasil, essa restrição orçamentária auto-
imposta pela alta finança diz respeito apenas à provisão dos serviços
públicos e ao investimento do governo em serviços essenciais para a
melhoria das condições de vida da população. Isso pode parecer es-
tranho do ponto de vista estritamente contábil, mas é compreensível
quando se analisa a financeirização da economia brasileira. Trata-se
de economizar recursos públicos sacrificando as funções sociais do
próprio Estado, a fim de manter sempre liberados e em dia os paga-
mentos da renda de juros drenada, em montantes sempre elevados, do
orçamento do governo (figura 4).

Na prática, são as amortizações e os pagamentos de juros que levam
aos déficits nominais e operacionais, mesmo nos períodos em que ocorrem
superávits fiscais primários. Este fato serve como comprovação empírica do
elevado grau de captura do Estado brasileiro pelos interesses do setor finan-
ceiro, dos grandes bancos e das elites rentistas que lhes estão associadas.

Ao analisar consecutivos mandatos presidenciais, observa-se que
a despesa do governo cresceu a um ritmo elevado e incrivelmente está-
vel (acima do PIB). Assim, por quatro mandatos consecutivos, houve
crescimento real do gasto público (tabela 1). Ao longo desses manda-
tos, caracterizados por gastos elevados, o governo obteve resultados
fiscais positivos entre 1999 e 2011. Inicialmente, isso se deu pelo au-
mento da carga tributária entre 1999 e 2005 e, posteriormente, pelos
bons resultados apresentados pelo PIB entre 2006 e 2011. Todavia, a
partir de 2012, uma combinação de desonerações tributárias (como
forma de incentivo à competitividade) e baixa taxa de crescimento eco-
nômico levou o resultado fiscal a um desempenho muito abaixo do es-
perado. Isso demonstra que a tendência de piora fiscal não se trata
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apenas de quanto se gastou, mas também de como se gastou e de
quanto foi desonerado.

Entre os defensores da austeridade, há um consenso quanto a apon-
tar o crescimento dos gastos sociais como a fonte do desequilíbrio fiscal.
Em suma, entre 2002 e 2015, houve um acréscimo nos gastos sociais fe-
derais na ordem de 3 pontos percentuais do PIB, tendo como alvo princi-
pal de investimento a previdência social (cerca de 50% do total investido),
seguida pela assistência social (cerca de 27%) e educação e cultura (cer-
ca de 23%), mantendo-se estáveis os investimentos em saúde.

O que deve ser levado em consideração é o impacto redistributivo des-
tes investimentos e sua importância enquanto instrumento de promoção soci-
al e ampliação do bem-estar da população, sobretudo a população mais
carente. No mesmo período, houve ganho significativo na redução da desi-
gualdade de renda, medida pelo índice de GINI, que passou de 0,589 para
0,524. Não deixando de mencionar que aproximadamente 6,8 milhões de
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pessoas deixaram a situação de pobreza através do incremento de renda ad-
quirido pela política de valorização do salário-mínimo (S.M.), e principal-
mente pela vinculação entre o valor do S.M. e o piso previdenciário e o
seguro-desemprego (estabelecidos na Constituição de 1988), acarretando
ganhos distributivos na economia.

Tampouco houve uma expansão desenfreada dos gastos sociais
frente à demanda existente no país. E, ainda segundo estudo da Secreta-
ria do Tesouro Nacional (STN)3, comparativamente a outros países, o Bra-
sil obteve um menor crescimento dos gastos sociais no período. Além
disso, questões como o déficit habitacional, a ainda grande falta de sane-
amento básico (sobretudo nas camadas mais pobres da população), a
baixa qualidade educacional pública (principalmente no ensino de base)
e a precária qualidade da saúde pública demonstram a incompletude de
um sistema de bem-estar em detrimento de outros países mais desenvolvi-
dos e com gastos sociais semelhantes em relação ao percentual do PIB.

Como efeitos distributivos da política fiscal, o orçamento público,
por uma vertente, aumenta a desigualdade social por meio de uma arre-
cadação que onera as camadas de menores capacidades financeiras. Por
outra vertente, ele diminui a desigualdade através do Gasto Primário,
considerando-o como um tipo de transferência de espécies (previdência,
saúde, educação etc.).
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Discriminação 1998-2002 2002-2006 2006-2010 2010-2014 2014-2015

Receita total 6,5 4,7 3,6 1,5 -6,0
Despesa total 3,9 5,2 5,5 3,8 -2,9
Pessoal 3,4 0,7 4,1 -0,3 1,8
Benefícios Sociais 6,0 8,8 4,5 4,3 0,4
Subsídios -14,30 32,30 14,90 23,80 -10,30
Custeio 2,9 3,6 4,8 4,7 -5,3
Investimentos -4,2 2,3 24,00 0,3 -41,40
Outras despesas 2,9 -5,9 11,40 -2,5 -14,70
PIB 2,3 3,5 4,6 2,2 -3,8

Fonte: elaborado pelo autor, a partir de SCN/IBGE.

Tabela 1 Taxas reais de crescimento das receitas e despesas primárias do Governo Central, por período
de governo convertidas pelo deflator implícito do PIB - Brasil (%)

3 Ver Secretaria do Tesouro Nacional “Gasto Social do Governo Central de 2002 a 2015”.



Desta forma, o corte de gastos primários atenua a vertente distributi-
va, elevando assim a desigualdade e resultando na queda dos benefícios
indiretos à população. Excluídos de tais serviços, esses teriam que bus-
cá-los no setor privado ou simplesmente passar a viver com um padrão
menor de bem-estar.

Deve-se destacar que tais medidas de política fiscal restritiva não estão
alinhadas com os princípios teóricos e empíricos da teoria econômica key-
nesiana. Essa abordagem reflete uma visão pré-keynesiana das finanças
públicas, uma vez que altera a relação causal entre os gastos governamen-
tais e o crescimento econômico, negligenciando o uso dos primeiros para
impulsionar o segundo, como preconizado por uma análise macroeconô-
mica fundamentada nos princípios teóricos keynesianos e kaleckianos.

Keynes advogava pela intervenção governamental ativa na econo-
mia, especialmente em períodos de instabilidade econômica. Sua teoria
econômica enfatizava o papel dos gastos públicos como um meio de im-
pulsionar a demanda agregada e estimular o crescimento econômico. Em
suas análises, ele destacava que durante crises, tanto consumidores
quanto empresas tendem a reduzir seus gastos e investimentos, o que
resulta em uma diminuição da demanda agregada, levando poten-
cialmenPara enfrentar esse cenário, Keynes propunha políticas fiscais
expansionistas, onde o governo aumentaria seus investimentos em infra-
estrutura, programas sociais e outras iniciativas para gerar empregos e
aumentar a demanda por bens e serviços. Ele argumentava que esse au-
mento nos gastos governamentais teria um efeito multiplicador, ou seja,
cada unidade adicional de gasto público geraria um aumento proporcio-
nalmente maior na produção e no emprego.

Além disso, Keynes enfatizava a importância da política monetária
na estimulação econômica, defendendo a manipulação das taxas de
juros pelo banco central para influenciar o investimento e o consumo.

No âmbito das finanças públicas, a visão keynesiana sugere que os
déficits orçamentários podem ser justificados e até mesmo necessários em
momentos específicos, especialmente durante recessões, com o propósito
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de impulsionar o crescimento econômico e mitigar o desemprego. Ele ar-
gumentava que os benefícios de curto prazo dessas políticas expansionis-
tas superariam os custos a longo prazo associados ao aumento da dívida
pública.

Assim, uma questão extremamente importante que precisa ser res-
pondida é: quais lições podem ser aprendidas acerca do impacto das cri-
ses econômicas sobre o bem-estar das populações, sobretudo no Brasil, e
quais estratégias econômicas não devem ser adotadas erroneamente em
seu enfrentamento.

O projeto de congelamento em termos reais dos gastos primários da
máquina pública federal acarretaria uma situação à qual, na condição de
retomada do crescimento, o país teria gastos decrescentes ao longo do
tempo com previdência, educação e saúde. Este projeto vai em direção
oposta às atuais e reais demandas sociais existentes no país. Se aplicada
literalmente, em um período de 20 anos entre 2016 e 2036, a nova regra
instituída pela EC 95 reduziria a despesa primária com saúde e educação
em seis pontos percentuais, mantendo praticamente constante a despesa
primária com a previdência social, ambos em relação ao total do PIB.

De modo geral, podem-se elencar quatro principais pontos caracte-
rísticos da austeridade fiscal representada pela EC 95: (1) do ponto de vis-
ta social, demonstra um retrocesso em relação à Constituição Federal de
1988 e um encolhimento das ainda incompletas estruturas de bem-estar
social, principalmente no que diz respeito a questões ligadas à saúde e à
educação; (2) do ponto de vista macroeconômico, representa pontos
contrários ao crescimento econômico do país; (3) politicamente, desvia
da sociedade e do Congresso o poder de determinar o tamanho do orça-
mento público de uma forma não democrática; (4) imposição de um novo
pacto social em torno da constituição de um Estado Mínimo.

Diante da realidade supracitada, os efeitos da austeridade afetam de
forma distinta os diferentes agentes econômicos e classes sociais, de modo
que aqueles que mais utilizam os serviços sociais são os mais afetados. Nesse
cenário, as camadas mais pobres são as que saem mais prejudicadas, pois
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são as principais beneficiárias dos serviços públicos. Por outro lado, aqueles
que não desejam financiar o serviço público através do pagamento de im-
postos e os tomadores de capital que enxergam o Estado como concorrente
em determinados setores da economia, nos quais poderiam ser responsáveis
por grandes lucros privados, são os favorecidos.

Outra forma de enxergar a nocividade do ato de congelamento dos
gastos primários da União é observar o efeito multiplicador da renda das
famílias quanto ao incremento de 1% do PIB nos programas e políticas so-
ciais (figura 5). Um estudo realizado em 2010 pelo Instituto de Pesquisa
Econômica Aplicada (Ipea) revela que um incremento de 1% do PIB nos
programas e políticas sociais (educação, saúde, RGPS, PRPS, PBF e BPC)
eleva a renda das famílias em 1,85% (em média) em detrimento dos ou-
tros investimentos (construção civil, exportação de commodities e juros da
dívida pública), que eleva a renda em apenas 1,17% (em média), salien-
tando que a renda das famílias constitui parcela importante na constitui-
ção do PIB nacional.

Se analisarmos separadamente os gastos primários mais demandan-
tes de investimentos no país (saúde, educação e previdência), observa-se
que a previdência possui maior potencial de conversão quanto à eleva-
ção da renda das famílias, seguida pela educação e, posteriormente, a
saúde. Ambas elevam a renda das famílias em 1,78%, valor bem superior
aos 1,17% referentes aos outros investimentos.

Já as transferências de renda são superiores, em média, aos demais
gastos primários. Por exemplo, os gastos do PBF e do BPC são mais signifi-
cativos em termos de importância para a renda da família do que os de-
mais gastos sociais.

Ainda mais grave, a EC 95 representa um retrocesso em relação aos
quase 20 anos de ganhos sociais adquiridos pela Carta Magna de 1988,
que elevou o gasto primário do governo central do patamar de 14% do
PIB em 1997 para aproximadamente 20% do PIB em 2017 (ano em que a
EC 95 entra efetivamente em vigor). Contudo, para os próximos 20 anos
subsequentes à sua promulgação, segundo projeções, será observado
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um retrocesso de 20 anos, chegando em 2036 a um patamar inferior ao
obtido em 1997 (cerca de 13% do PIB) (Rossi, 2017).

Uma alternativa em relação a esse regime seria a implementação de
um sistema tributário que eliminasse ou reduzisse a alta regressividade do
sistema, o qual se baseia na elevada tributação do consumo (que penali-
za os mais pobres), aumentando o valor a ser pago sobre renda e patri-
mônio, sobretudo a taxação dos lucros obtidos através da distribuição de
dividendos. Assim, o novo sistema tributário se responsabilizaria pela pe-
nalização quanto ao uso improdutivo dos capitais, principalmente aque-
les voltados para especulação e para ativos financeiros desconectados do
investimento em capital fixo, ao mesmo tempo em que desoneraria sua
alocação produtiva. Para isso, seria necessária a união entre forças políti-
cas, sindicatos de trabalhadores e níveis mais altos de conscientização da
sociedade quanto às consequências negativas da política fiscal vigente.

Nesse sentido, pode-se valer de um estudo realizado pela ANFIP
em conjunto com a FENANFISCO, em 2018, ao qual demonstra a pos-
sibilidade de uma Reforma Tributária Solidária, Justa e Sustentável no
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Brasil. O estudo trás propostas para uma reforma tributária, apresentan-
do estimativas e simulações de impactos financeiros das medidas sugeri-
das, concluindo-se que é técnicamente possível que o Brasil tenha uma
sistema tributário mais justo e alinhado com a experiência dos países mais
igualitários, preservando o equilíbrio federativo e o Estado Social inaugu-
rado pela Constituição de 1988.

Segundo o estudo, é tecnicamente plausível manter as bases de fi-
nanciamento da Seguridade Social, expandindo sua progressividade. Isso
poderia ser alcançado através da elevação das receitas que incidem so-
bre a renda (de 0,75% para 1,92% do PIB) e sobre as transações financei-
ras (de 0% para 0,52% do PIB), bem como da redução das que oneram o
consumo (de 4,55% para 2,17% do PIB) e a folha de pagamentos (de
5,65% para 4,94% do PIB).

Considerações finais

Em uma sociedade de classes, tal como é organizada no capitalismo,
partindo-se do pressuposto de que as desigualdades de renda e rique-
za, bem como a falta de oportunidades de ascensão social, são resul-
tado de uma elevada concentração de ativos em poder de uma
minoria, para um país obter um desenvolvimento econômico sustentá-
vel e, consequentemente, uma diminuição das disparidades, deve-se
principalmente fundamentar suas estruturas de bem-estar social em
valores de solidariedade e compromisso social, assim como nas socie-
dades regidas pela política do welfare state4 que surgiram nos regimes
fordistas no pós-guerra.
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4 Welfare state, traduzido para o português como estado de bem-estar social, é uma forma de organi-
zação política e econômica que posiciona o governo como um agente assistencial. Ou seja, o Estado
se torna responsável por promover o bem-estar social e econômico da população, garantindo edu-
cação, saúde, habitação, renda e seguridade social aos cidadãos. Diferentemente de outros modelos
de governo que também intervêm na economia e usam políticas assistenciais para melhorar a quali-
dade de vida no país, o welfare state é o único que considera o serviço público um direito do cidadão.
Dessa forma, todo indivíduo já nasce com o direito de usufruir dos bens e serviços oferecidos pelo
Estado, a partir de um princípio de dignidade universal.



Nas sociedades regidas por tal política, as estruturas de bem-estar
social são partes integrantes dos regimes de crescimento econômico, e
desta forma, devem-se considerar incompletos estudos e discussões acer-
ca do estado de bem-estar social ao qual não se leva em consideração as
especificidades dos regimes de acumulação.

O empenho para transformar as estruturas de legitimidade estatal
em instrumentos financeiros, que possuem diferentes níveis de liquidez, é
uma condição indispensável para permitir que grandes investidores naci-
onais e internacionais possam apropriar-se dessa vasta fonte de renda.
No contexto brasileiro, houve uma clara dedicação por parte do Estado,
especialmente durante a segunda década do século XXI, em estabelecer
as bases institucionais para a conversão das estruturas de bem-estar soci-
al em estruturas de negócios vinculadas ao sistema financeiro.

Como resultado dessas intervenções e reformas, o capital especulati-
vo é capaz de circular mais livremente através dos gastos de legitimidade
estatal, apropriando-se das receitas geradas pelo processo de financeiri-
zação das estruturas de bem-estar, sem jamais abandonar sua essência
como capital monetário. Em outras palavras, a financeirização contorna
os obstáculos impostos pela natureza intrínseca dos gastos de legitimida-
de estatal, os quais são direcionados para a equalização de oportunida-
des entre os cidadãos e rompem com a lógica de acesso baseada na
renda. Dessa forma, a financeirização atua como um multiplicador das
desigualdades estruturais presentes no país.

Há de se convir, adicionalmente, a uma edificação do processo rela-
cional entre Estado, economia e sociedade. Como consequência das
transformações descritas ao longo desta análise, observa-se uma cres-
cente ampliação da habilidade dos agentes financeiros globais em otimi-
zar sua capacidade de obter ganhos a partir da contínua abertura
promovida pelo Estado em si. Trata-se, pois, da imperativa demanda do
sistema capitalista contemporâneo por meio de mecanismos alternativos
a fim de viabilizar a incessante progressão do capital em sua forma pecu-
niária. Por conseguinte, tal empreitada acarreta considerável violência
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social e econômica, ao subtrair desapiedadamente das camadas mais
suscetíveis da sociedade. No entanto, nessa dinâmica, verificam-se múlti-
plas contradições, uma vez que o processo de acumulação financeira, em
si mesmo, levanta obstáculos a sua própria expansão, de modo tal que as
perspectivas futuras se revelam escassamente promissoras.

É imperativo salientar, ademais, que em uma sociedade genuina-
mente democrática, um sistema de proteção social não tem apenas como
objetivo primordial assegurar a subsistência financeira da população.
Trata-se de uma instituição de natureza essencial, capaz de contribuir
para a mitigação das disparidades sociais, desde que concebida e admi-
nistrada como um sistema de proteção social contra as adversidades soci-
oeconômicas, englobando aquelas originadas diretamente do domínio
laboral. As multifacetadas ramificações da financeirização exercem im-
pactos significativos sobre as estruturas do bem-estar social, podendo cul-
minar na privatização, mercantilização e individualização dos elementos
de legitimidade estatal. Compreender esses impactos constitui um ele-
mento fundamental para fomentar um diálogo esclarecido acerca do
bem-estar social e almejar alternativas que assegurem a proteção social à
totalidade da população.

Essas reflexões abordam a importância de reconhecer a natureza
complexa e abrangente das práticas financeiras que influenciam cada vez
mais as transações econômicas e as interações sociais no contexto do capi-
talismo contemporâneo, sobretudo no Brasil. Essa abordagem multifaceta-
da e expansiva do processo ressalta a necessidade de dedicar-se a
investigações que apurem os desdobramentos da financeirização sobre o
estado de bem-estar social, destacando o imenso potencial dessa conexão.

O debate atual precisa prosseguir em pesquisas e estudos futuros, pois
endossa tanto a possibilidade quanto a necessidade urgente de um novo
modelo econômico a ser configurado por um governo sensível às demandas
sociais e à garantia dos direitos fundamentais da população. Um governo
que aborde a questão do bem-estar sob os critérios de solidariedade dos re-
gimes fordistas e considere a importância dos ganhos de produtividade
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provenientes de um mercado de trabalho forte e estruturado. Um governo
que reconheça os obstáculos causados pela financeirização sobre o cresci-
mento e o desenvolvimento da economia nacional, sem ser, no âmbito do
Estado-nação, um dos canais de estímulo e reprodução.
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