Financeirizacao do Estado e a crise da democracia: consideracdes sobre o caso brasileiro
Linnit Pessoa* e Vinicius Centeno™

Resumo

Este artigo investiga os aspectos politicos da financeirizacdo, buscando compreender se as
implicacBes do processo se caracterizam como antidemocraticas, uma vez que afetam a capacidade
do Estado de cumprir suas obrigacdes junto a sociedade. Considerando a maior predominancia do
setor bancario-financeiro no atual estigio de desenvolvimento do capitalismo, a financeirizacdo
avanca sobre as economias modernas de diversas maneiras, dentre elas, através do proprio Estado. O
Estado financeirizado suscita questionamentos acerca da forma como a agenda de politicas
econdmicas passa a ser desenhada, a quem interessa a sua implementacéo e se esta de acordo com as
demandas da populacdo. O trabalho busca tragar considerac6es sobre o Brasil, visto que a agenda de
politicas econémicas que foi seguida a partir de 2015 (e, mais intensamente, em 2016) foi avessa a
agenda eleita, com foco nas as reformas estruturais liberalizantes aprovadas desde entdo, como a
Emenda Constitucional 95/2016, 0 Novo Regime Fiscal, que impacta diretamente na capacidade de
provisionamento do Estado. Para tanto, inicialmente realizaremos uma reviséo de literatura sobre a
financeirizacdo, com destaque para a abordagem acerca da financeirizacdo do Estado; em sequéncia,
analisaremos 0s aspectos politicos da financeirizacdo; por fim, o caso brasileiro sera apresentado,
indicando a ameaca democratica que o pais enfrenta e sugerindo um possivel avanco da
financeirizacdo do Estado.
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Abstract

This article investigates the political aspects of financialization, seeking to understand whether the
implications of the process are characterized as antidemocratic, since they affect the state's capacity
to meet its obligations to society. Given the predominance of the banking and financial sectors in the
current capitalist stage of development, the financialization advances on modern economies in several
ways, among them by the state itself. The financialized state raises questions about how the economic
policy agenda becomes to be designed, who is interested in its implementation and whether it is in
line with the demands of the population. This paper seeks to outline considerations about Brazil, since
the economic policy agenda that was imposed from 2015 (and, more intensely, in 2016) was averse
to the elected agenda, focusing on the liberalizing structural reforms approved since then, as
Constitutional Amendment 95/2016, the "Novo Regime Fiscal”, which directly impacts the
provisioning capacity of the state. Therefore, we will initially carry out a literature review on
financialization, with emphasis on the approach to the financialization of the state; in sequence, we
will analyze the political aspects of financialization; finally, the Brazilian case will be presented,
indicating the democratic threat that the country faces and suggesting a possible advance in the
financialization of the State.
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1. Introducgéo

Embora a maioria das andlises da financeirizacdo na literatura tenha se concentrado
principalmente nas dimensdes econdmicas e sociais desse fendbmeno, é cada vez mais reconhecido
que a financeirizacdo também € um fenébmeno politico. Nessa perspectiva, 0 processo de
financeirizacdo acaba por criar as condicbes para sua propria reproducdo nao apenas pelo
fortalecimento do poder do setor financeiro, mas também pela ampliagéo, reproducéo e dependéncia
da légica financeira entre as instituicGes, os setores empresariais e a sociedade em geral. Dada a
crescente importancia e instabilidade dos mercados financeiros, a tomada de decisdo democratica esta
regularmente sujeita a uma pressao consideravel por parte de fraces de classe ligadas ao capital
financeiro-rentista. Tal processo leva a uma reducdo do espaco politico, uma mudanca no poder de
tomada de decisdo de atores eleitos para ndo eleitos e, finalmente, a resultados considerados
inadequados pelo eleitorado em geral. Dessa maneira, a financeirizacdo da economia mundial
representa um grande desafio para a legitimidade democrética.

Ao analisar o caso brasileiro, destaca-se que, ja a partir de 2015, o segundo governo Dilma
muda a conducdo das politicas econémicas e segue uma orienta¢do diferente daquela proposta durante
o0 periodo eleitoral, adotando uma agenda de politicas austeras a fim de viabilizar politicamente seu
mandato junto ao mercado financeiro. Mesmo assim, o0 governo sofreu um processo de impeachment
em 2016 e a agenda do “mercado” foi amplamente aprofundada, culminando na aprovacgao do Novo
Regime Fiscal — o “Teto de Gastos” —, ainda no governo Temer, e da Reforma Previdenciaria, ja no
governo Bolsonaro.

Atualmente, a despeito da brusca retracdo da atividade econémica e da tragica crise sanitaria
enfrentada pelo pais no contexto da pandemia de covid-19, a bolsa de valores brasileira ja recuperou
em grande parte o maior tombo registrado em sua histéria — o Ibovespa caiu até os 63 mil pontos em
23 de marco de 2020, ao passo que em 29 de julho de 2020 ja havia superado o patamar de 105 mil
pontos. No dia 08 de janeiro de 2021, o indice superou a marca dos 125 mil pontos, renovando sua
méaxima historica. A inflacdo dos precos dos ativos, muitas vezes entendida como sinal de confianca
na economia, parece estar mais ligada a expectativa de continuidade da agenda de austeridade por
parte do governo, representada atualmente pela manutengdo do teto de gastos e por anuncios de
privatizagOes e de uma reforma administrativa. Qualquer movimento que indique uma orientacgéo da
politica em sentido diferente gera uma reacdo negativa do mercado, que condiciona a opinido publica
com o intuito de exercer pressao na tomada de decisdo politica. Tal comportamento criou falsos
consensos na grande midia e na populagdo em geral, como a falaciosa comparagéao entre o orcamento

publico federal e o orcamento familiar e a ideia de que “o dinheiro acabou” — argumentos utilizados



para defender sucessivos cortes dos gastos do governo, alegando que o equilibrio das contas pablicas
é a Unica alternativa possivel para a retomada do crescimento econémico.

Dessa forma, este artigo tem como objetivo buscar indicativos da influéncia do setor
financeiro na tomada de decisdo politica (e no proprio debate politico), considerando as
determinacdes que o processo de financeirizacdo em curso implica. Para tanto, na primeira secao
resgataremos brevemente a literatura que trata a financeirizacdo enquanto o regime de acumulagéo
vigente no capitalismo, com foco para a abordagem da financeirizacdo do Estado. Na sequéncia, na
segunda secao nos apoiaremos na literatura que trata sobre os aspectos politicos da financeirizagéo,
isto é, buscaremos tracar a intima relacéo entre poder e financas no atual estagio de desenvolvimento
do capitalismo. Finalmente, na terceira secdo utilizaremos o arcabougo tedrico previamente
apresentado para entdo realizarmos consideragdes sobre o caso brasileiro, com destaque para o
periodo pds-2015, ano que marca a reorientacéo da agenda de politica econémica do Brasil no sentido

de atender aos interesses do mercado financeiro.

2. Avango do processo de financeirizago e seu reflexo sobre o Estado capitalista

O regime de acumulacdo do atual estagio de desenvolvimento do capitalismo, marcado pela
dominancia do capital financeiro, transformou profundamente as economias globais. Ainda que as
finangas estivessem ha muito inseridas na economia, entende-se que a transicdo para o que se
caracteriza como como capitalismo financeiro ocorreu em meados da década de 1970, periodo que
decreta o fim do intervalo de bonanca experienciado pelas economias capitalistas desde o p6s guerra,
marcado por elevado crescimento econdémico, pleno emprego e estabilidade financeira (Palley, 2009).
Nesse sentido, a expansdo das finangas serviu como alternativa a crise de acumulacdo do periodo pés
guerra, possibilitando a obtencdo de lucros de forma estritamente especulativa a partir da posse de
ativos financeiros. Tal transformacéo caracteriza a transicdo do regime de acumulacgdo de capital
produtivo para a financeirizacdo, entendida por Stockhammer (2008) como o regime que tem a
circulacdo monetéaria e financeira, e ndo a alocacao diretamente produtiva, como principal fonte de
geracdo de riqueza. Nesse interim, observa-se uma alteracdo fundamental do papel da financa na
esfera produtiva, que deixou de ser apenas funcional a realizacdo da producédo e passa a ser uma fonte
de riqueza e revalorizacao dotada de autonomia, muitas vezes desvinculada da economia real.

As transformagdes observadas nas economias que transitaram ao novo estagio de
desenvolvimento do capitalismo sdo caracterizadas pela elevacdo do papel dos mercados em

concomitancia com a diminuigéo do papel do governo, pelo aumento substancial das transagdes entre

1 A depender do autor, 0 momento é entendido como a crise do regime fordista de producéo (Aglietta, 1976), fim da Era
de Ouro do capitalismo (Palley, 2009) ou colapso do sistema de Bretton Woods (Panico et al., 2013).
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paises e pelo crescimento das transacGes domésticas e internacionais — i.e., 0 neoliberalismo, a
globalizacdo e a financeirizacdo (EPSTEIN, 2005). Na América Latina, especificamente, as reformas
neoliberais que liberalizaram o fluxo de capitais e promoveram uma maior integragdo aos mercados
internacionais ocorreram no ambito do Consenso de Washington. Conforme aponta de Oliveira
(2006), a financeirizacdo do capitalismo abriu as comportas dos sistemas monetarios e financeiros de
cada capitalismo nacional.

O tema da financeirizacdo tem ocupado papel central nos debates econdmicos
contemporaneos, principalmente apds a grande crise financeira de 2008. Segundo Zwan (2014), 0s
estudos sobre financeirizagcdo visam entender como o crescente dominio autdnomo das financas
globais alterou os fundamentos estruturais do sistema econdmico. Sdo amplamente documentados na
literatura os limites estruturais ao desenvolvimento de longo prazo impostos pelo aprofundamento da
financeirizacdo nas economias modernas,? dentre 0s quais pode-se apontar a restricio do
investimento, reducdo do espaco de atuacao da politica econdmica, colateralizacédo da politica social,
endividamento das familias, dentre outros.

O conceito de financeirizacao é apresentado por diversos autores e pode apresentar diferentes
enfoques a depender da abordagem. Por ser a mais abrangente, a definicao de Epstein (2005, p.3) é a
mais utilizada na literatura, que entende o fendmeno da financeirizacdo como o aumento da
importancia dos mercados, das instituicdes e das elites financeiras na operacdo da economia e dos
governos, tanto em nivel nacional quanto internacional. Em relagdo a financeirizacdo em economias
periféricas, Becker et al. (2010) atentam para o fato de que o processo reduz, significativamente, a
autonomia dos Estados nacionais. Isto &, reduz-se o espaco politico para atuacdo do Estado, seja para
formularem as politicas econdmicas autbnomas independentemente das condi¢des internacionais,
seja no que concerne a uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo, consistente com a mudanca
na estrutura produtiva visando avancos na produtividade agregada e na geracdo de emprego de
qualidade.

No entendimento de Epstein (2005), as diferentes abordagens da financeirizagdo devem ser
levadas em consideracdo no sentido de compreender o fendmeno em sua plenitude. Sendo assim,
Guttmann (2017) parte da ampla defini¢do de Epstein (2005) e destaca que a nogédo de financeirizagao

inclui diferentes manifestacdes do aumento de importancia das finangas:

But this elaboration of the notion of “financialization,” starting with Epstein’s rather broad
definition of the phenomenon in 2005, has included a host of different manifestations of
finance’s growing importance, including a disproportionate increase of the financial-services
sector, the explosion in the size and variety of financial markets, the dominance of financial
motives, and the heavy accumulation of financial assets and liabilities among a wide range
of actors. (GUTTMANN, 2017, p. 859)

2 Ver Bruno et al. (2011).



O trecho citado explicita a amplitude do objeto de estudo que motiva uma vasta agenda de
pesquisa. De acordo com Zwan (2014), desde o final dos anos 1990, académicos de diferentes areas
vém utilizando o conceito de financeirizacdo para descrever uma série de mudangas estruturais
observadas nao apenas nas economias, como também na sociologia, na politica e no funcionamento
da democracia. O novo estagio de desenvolvimento do capitalismo deu inicio a significativas
transformacdes na natureza do Estado capitalista, tanto nas economias periféricas dependentes quanto
nas economias centrais dominantes. Além das ramificacdes e perspectivas apontadas por Guttmann
(2017), portanto, a abordagem da financeirizacdo do Estado surge como um campo de analise
fundamental para a compreensdo das relacBes de poder imbricadas no aprofundamento da ldgica
financeira nas economias modernas.

Isto pois, o processo de financeirizacdo avanca de tal forma que é possivel observar sua
predominancia em outras esferas da vida social, sendo notavel a maior dominancia do setor financeiro
no interior do Estado. Apesar de ser um tema ainda pouco explorado,® o estudo da financeirizacéo do
Estado é de suma importancia para compreender as implicacdes do atual estadgio de desenvolvimento
do capitalismo. Uma vez que a combinacao entre as esferas econémicas, politicas, institucionais estao
intrinsicamente relacionadas e que a formatacao destas resulta da constante disputa ideoldgica interna
ao Estado e a institucionalidade econémica, 0 arranjo resultante deste processo molda as
caracteristicas de acumulacdo e revalorizacdo do capital financeiro. Nesse contexto, observa-se
significativas transformacfes na natureza do Estado capitalista, tanto nas economias periféricas
dependentes quanto nas economias centrais dominantes.

De acordo com Karwowski e Centurion-Vicencio (2018), o Estado € financeirizado quando
ocorre uma mudanca na relacdo entre o Estado e os mercados e praticas financeiras. O primeiro,
entendido como soberano com obrigacdes para com seus cidadaos, é considerado financeirizado uma
vez que reduz seus compromissos e responsabilidades com a sociedade como consequéncia da
transformacéo da sua relagdo com o mercado financeiro, que passa a ter maior poder de orientar a
atuacdo do Estado no sentido de aprofundar a Idgica das finangas. Isto é, a financeirizacdo do Estado
ocorre quando ha crescente influéncia das ldgicas, instrumentos, mercados e estratégias de
acumulacdo financeira nas atividades do Estado, de modo potencialmente prejudicial & sua
responsabilidade com seus cidaddos (KARWOWSKI, 2019).

3 Karwowski e Centurion-Vicencio (2018, p.4) argumentam que as escolas pos-keynesiana e marxista ndo determinam
bem o papel do estado no processo de financeirizagdo. De acordo com os autores, na literatura pds-keynesiana o rentista
é responsavel pelo declinio das taxas de investimento, dos salarios e do emprego, e pelo aumento da desigualdade, de
modo que o Estado, ao menos implicitamente, apenas observa o processo. Na literatura marxista, o Estado tem um papel
passivo pois a financeirizacdo é entendida como um resultado inevitavel do capitalismo maduro.
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A financeirizacdo do Estado pode se apresentar através das politicas monetaria e fiscal. No
ambito das politicas monetarias, a desregulamentacéo financeira é entendida como 0 mecanismo que
abriu caminho para financeirizacdo, enquanto as metas de inflacéo e o incentivo ou busca pela gestao
de liquidez de curto prazo constituem politicas financeirizadas (KARWOWSKI, 2019, p. 1002).
Entende-se que a desregulamentacdo dos mercados financeiros* internacionais e domésticos é um
importante aspecto de uma politica monetéria financeirizada, por ampliar as possibilidades de
circulacdo e movimentacéo de capitais (KARWOWSKI; CENTURION-VICENCIO, 2018).

No que diz respeito a politica fiscal, um Estado financeirizado geralmente implica em maiores
efeitos no que tange os gastos publicos. No que se refere a provisdo social, a financeirizacao
geralmente resulta na transformacdo de servigos publicos em ativos financeiros, impelindo a
populagéo a buscar por tais servi¢os no setor privado — ampliando os espacgos de valorizacdo do setor
financeiro. Em relacdo a receita publica, destaca-se a criacdo e aprofundamento de mercados
secundarios de divida publica, em que o Estado se torna um participante do mercado financeiro em
busca de retornos (KARWOWSKI; CENTURION-VICENCIO, 2018).

O efeito sobre os gastos publicos talvez seja a face mais perversa da financeirizacao do Estado,
pois afeta diretamente a vida e o bem-estar da sociedade. A transformacéo de servicos publicos em
ativos financeiros, notadamente aqueles referentes a infraestrutura social e fisica, faz com que
servigos antes considerados direitos universais passem a ser custeados individualmente. Fine (2009)
observa que a financeirizacdo de tais infraestruturas, simultaneamente, transforma os cidaddos em
fonte de receita e dissemina a despolitizacdo acerca de como as infraestruturas vitais devem ser
fornecidas — além de gerar instabilidade e criar espacos para a disseminacdo da especulacao
financeira.

Com efeito, direitos de cidadania sdo transformados em bens trocdveis e comercializaveis,
resultado da transferéncia de responsabilidade do Estado em prover os direitos basicos de seus
cidadados para o setor privado, contribuindo para que a financeirizagdo atinja o cotidiano da vida da
populacdo (LAVINAS, 2015). Dessa forma, parte da renda pessoal passa a ser direcionada a
consumos futuros, afim de adquirir tais bens que deixaram de ser direitos universais garantidos pelo

Estado. A politica social, cuja universalidade ¢é incompativel com o arcabouco neoliberal,® se torna

4 E importante ressaltar que a desregulamentacéo — especialmente a liberalizacao financeira —, apesar de ter ocorrido tanto
nos paises centrais quanto periféricos, esse processo se deu de maneiras diferentes. Como a financeirizacdo da periferia
ocorre de forma subordinada (Becker et al, 2010) devido ao seu carater dependente, 0 cendrio externo passa a ter uma
crescente influéncia sobre essas economias, tornando-as ainda mais sujeitas as pressdes impostas pelo Banco Mundial e
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) sobre os governos nacionais. Karwowski e Centurion-Vicencio (2018)
observam que, em especial na experiéncia dos paises periféricos, a liberalizagdo financeira — particularmente a
desregulamentagdo das contas financeiras e a abertura dos mercados financeiros domésticos para investidores estrangeiros
— é frequentemente identificada como a forga motriz por tras dos sintomas domésticos da financeirizagao.

> Draibe (1993) observa que as politicas sociais neoliberais deixam de visar a equidade e o acesso democratico para toda
sociedade, passando a corresponder a um mecanismo de alivio as tensfes e a um modo de evitar convuls@es sociais mais
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um campo de interesse para investidores financeiros, frente a possibilidade da adogdo de praticas
financeiras que minimizem os riscos do investimento e maximizem os retornos de curto prazo —
notadamente nos setores de saude e educacdo, e de fundos de pensdo (KARWOWSKI;
CENTURION-VICENCIO, 2018).5

Guardadas as particularidades que moldam a evolucéo da financeirizacdo em cada economia,
no que pese ao debate da financeirizacdo do Estado a questdo central se refere ao aumento do poder
dos agentes e instituicdes ligados a alta financa no &mbito do Estado, que passa a atuar no sentido de
aprofundar a insercdo da légica das financas na sociedade em geral. Aqui, partimos da interpretacao
de que o Estado ndo € monolitico, mas estd em constante disputa a partir da interacdo e de conflitos
de interesse das fragBes de classe que compde bloco no poder.” Portanto, entende-se que o Estado é
0 locus de articulacdo do processo econémico e politico, e que a politica econdmica resulta dos
desenlaces dessa disputa (TEIXEIRA; PINTO, 2012; BRUNO; CAFFE, 2017). Assim, a dominancia
das financgas no atual estagio do desenvolvimento do capitalismo se reflete em uma maior influéncia
da elite financeira na configuracéo e gestdo da agenda econémica, permitindo que passem a guiar as
politicas publicas mais intensamente, implicando na reconfiguracio do ambiente macroecondmico.®

Desse modo, para além dos fatores supracitados, consideramos, ainda, que o estimulo do
Estado ao setor financeiro também é uma caracteristica de um Estado financeirizado — i.e., maior
influéncia do setor financeiro na conducéo das politicas do Estado —, ao facilitar e estimular a criacéo
e ampliacdo de nichos de revalorizagcdo para o setor financeiro. Acrescentamos esse fator pois,
partindo da definicdo de Epstein (2005), acreditamos que o Estado, ao atuar como vetor da expansao
financeira, elevando o papel dos mercados, atores e instituicdes financeiras, promove a

financeirizagdo. Acreditamos que tal influéncia do setor financeiro sobre o Estado seja suficiente para

sérias, especialmente em ambientes de recessdo, desemprego e baixos salarios. Assim, as politicas perdem a
universalidade, se tornando focalizadas. Dessa forma, a logica neoliberal, que se apoia na ideia do Estado minimo e da
responsabilidade individual, é refor¢ada, uma vez que os direitos sociais passam a ser custeados individualmente (FINE;
SAAD-FILHO, 2017).

6 A previdéncia, a salde e a educagdo se tornam interessantes para investidores financeiros frente ao avanco da
financeirizacdo e da possibilidade de se realizar novos arranjos de estrutura financeira para reduzir o risco dos
investimentos. A mudanca dos esquemas de pensdo para um sistema capitalizado — os “fundos de pensdo” — €
frequentemente identificado como uma forga motriz do avango da financeirizagdo. A financeirizacdo também avanga nos
setores de saude e educacdo com a possibilidade de abertura do capital na bolsa de valores, que somada ao estimulo do
Estado a populacéo para aquisicdo de tais servigos — que por vezes ocorre diretamente, como ao atuar como fiador de
empréstimos universitarios (como nos casos das bolsas de estudos em universidades privadas custeadas pelo Estado), ou
indiretamente, como no caso das restituicdes no imposto de renda para pessoas fisicas e juridicas que possua convénio
médico privado — e ao encolhimento do Estado, impele a populagéo para o setor privado.

7 Teixeira e Pinto (2012) definem o bloco no poder como: “a expressdo da configuracio datada das relagGes entre as
classes dominantes em seus desenlaces no Estado capitalista” (Ibid, p. 918).

8 Bruno e Caffé (2015) consideram que a reconfiguracdo do ambiente macroecondmico é essencial para que um processo
de financeirizacao se inicie — pois, para que a financeirizacdo ocorra, & necessario que existam condicdes institucionais
que permitam a reproducdo financeira no ambito macroecondmico. Isto pois, apesar de ao longo de todo seu ciclo
reprodutivo o capital sempre ter como objetivo final sua valorizacéo, essa valorizagdo ocorre de diferentes formas, pois
cada tipo de capital possui diferentes possibilidades de expansdo e variados graus de liquidez, risco e rentabilidade.
Todavia, todas elas sdo sujeitas a uma base bancéria e financeira minimamente desenvolvida.
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caracterizar um Estado financeirizado, frente a sua atuacdo de condutor do processo. Como veremos,
0 Brasil € um exemplo de pais em que o Estado atuou ativamente para estimular o desenvolvimento
do setor bancério-financeiro e incorporar novas parcelas da populagdo, antes excluidas, para esse
mercado. Ainda que a inclusdo bancaria ndo seja estritamente perversa em seu propdsito, a auséncia
de regulacdo pode levar ao excessivo endividamento das familias, o que passa a ser uma fonte de
lucros para o setor bancério-financeiro.

Perceber que a financeirizagdo se expandiu de tal forma a atingir o Estado e a condugéo de
politicas, suscita o0 questionamento acerca dos aspectos politicos da financeirizacdo. O Estado deve
atuar como estabilizador do ciclo econdmico, atenuando as desigualdades socioeconémicas e
atendendo as necessidades da sociedade. Quando este passa a ser controlado por determinada classe
privilegiada, passando a atuar de modo a garantir a lucratividade e a manutencédo da riqueza de um
pequeno grupo em detrimento das necessidades de grande parte da populacdo, surge o
questionamento acerca da efetividade de um sistema democratico de direito. Dessa forma, se faz
necessario verificar até que ponto o processo de financeirizacdo € compativel com um regime

democratico. Para tanto, na se¢do seguinte investigamos os aspectos politicos da financeirizacéo.

3. Aspectos politicos da financeirizacdo: democracia ameacada?

Em “A Grande Transformacao” (1944), obra classica de Karl Polanyi, o autor j4 apontava as
contradi¢Oes entre o capitalismo e a democracia liberal, salientando que a livre atuacéo das forcas de
mercado levaria a destruicdo democréatica e a probabilidade do surgimento de uma reacao “populista”
e nacionalista. Polanyi (1944) entende que a origem das catastrofes da Primeira Guerra, a grande
depressdo, o crescimento do fascismo e a Segunda Guerra “residem no designio utopico alimentado
pelo liberalismo econémico de instaurar um mercado autorregulado” (POLANYI, 1944, p. 58). Ao
fim da Segunda Guerra Mundial o capitalismo viveu sua “era de ouro” a partir do fortalecimento de
economias de bem-estar social, periodo em que as relagfes de poder estiveram contrabalanceadas
como em nenhum outro momento histérico do capitalismo.® A partir do fortalecimento de
movimentos trabalhistas organizados, Polanyi (1944) acreditou que o capitalismo liberal havia sido
superado para nunca mais regressar. A crenca era de que, apos as tragedias das guerras, a sociedade
democratica controlaria o capitalismo: “Assistimos a uma evolug@o no interior das nagdes que levara
0 sistema econdmico a deixar de prescrever a sociedade suas leis de funcionamento e a ser garantido

o primado da sociedade sobre esse sistema” (POLANYI, 1944, p. 251). Todavia, 0 observado foi

® Vale ressaltar que o periodo coincide com o acirramento entre o bloco socialista e o bloco capitalista, momento em que
a luta de classes se intensificou e que o poder de barganha dos trabalhadores era maior, em grande parte devido as lutas
sindicalistas.
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diferente: ap6s uma longa transicéo entre o capitalismo do pds-guerra e a consolidacdo da ideologia
neoliberal, a hegemonia liberal foi restaurada a partir da década de 1970.

Em seu livro intitulado “Tempo comprado: a crise adiada do capitalismo democratico” (2019),
o0 sociologo alemdo Wolfgang Streeck traca uma interligacéo entre o desenvolvimento do capitalismo
e a transformacdo neoliberal da democracia. O autor apresenta uma linha cronolégica como fio
condutor dessa interligacdo, partindo do que ele chama de “era da fratura”, que pds fim as
caracteristicas de excecdo do capitalismo observadas na era de ouro. O que se sucedeu foi uma
sequéncia de crises, divididas pelo autor em trés fases: i) inflacdo; ii) endividamento estatal e iii)
inchaco do mercado financeiro privado. O fio condutor entre as referidas fases parte da elevacédo da
desigualdade e da perda de forca dos sindicatos e partidos politicos e o consequente arrefecimento
dos movimentos de greve dos trabalhadores, o que deslocou os conflitos politicos distributivos do
mercado de trabalho, na fase da inflacdo, para a politica social, na fase de endividamento estatal.
Finalmente, na era da financeirizacdo, o conflito distributivo é transferido para o cerne dos mercados
financeiros privados (STREECK, 2019).

Assim, o processo de financeirizacdo, como definido anteriormente (EPSTEIN, 2005),
representa o interesse da classe rentista-financeira em detrimento do interesse da classe trabalhadora.
O sistema democratico, todavia, pressup8e igual participacdo dos cidaddos no processo decisorio e
na formacdo dos atos de governo. E perceptivel a contradi¢do existente entre o processo de
financeirizacdo e a manutencdo de um Estado democratico, uma vez que a crescente influéncia do
primeiro no processo politico molda as decisdes de politicas publicas, que passam a privilegiar um
seleto grupo ao invés de buscar o bem estar da sociedade. Pode-se dizer que essa contradicdo se
tornou mais explicita apds a década de 1990, devido ao intenso processo de financeirizacdo que
ocorria no mundo, e se intensificou apds a crise financeira de 2008.

Através desta perspectiva, entende-se que uma das caracteristicas do processo de
financeirizacdo pode ser compreendida por aprofundar o poder estrutural dos detentores de capital,
notadamente sua fracédo ligada ao capital especulativo e financeiro, e por limitar a capacidade dos
estados de regular os mercados e institui¢des financeiras. Nesse sentido, o processo de financeirizacéo
reduz a legitimidade democratica ao controlar a agenda econdmica através de regras fiscais e
monetarias rigidas, levadas a cabo por tecnocratas supostamente cobertos pelo véu da neutralidade
politica, mas que estdo a servico das fracOes de classe ligadas a alta financa.

Tais regras fiscais e monetarias tém como objetivo justamente reduzir o espaco para atuacao
da politica econdmica. Como sintetizado por Belluzzo e Galipoli (2017 apud DOWBOR 2018, p.
115), “hoje € a 16gica da finanga globalizada que delimita o territorio ocupado pelas opgdes da politica
democratica”. Apesar de nao responder no livro, Streeck (2019) faz uma indagacdo provocativa a

respeito da suposta neutralidade dos mercados e discricionariedade dos governos, propondo uma
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reflexao sobre por que a regulagdo dos mercados estd sempre ameagada de ser vista como “politica”,
no sentido de arbitréria e ineficiente, enquanto as medidas pro-mercado se apresentam como técnicas
e isentas, que agem de acordo com regras imparciais, gerais e impessoais. A intervencao politica no
“livre jogo das forgas de mercado” é associada quase que automaticamente a opressao do interesse
geral por parte dos governos, muitas vezes taxados de irresponsaveis e populistas. Streeck (2019, p.
27) coloca que a afirmacdo de que os mercados sdo “clinicamente limpos” ¢ uma reivindicacao
propagada com estrondoso sucesso, apesar da experiéncia pratica que ndo lhe é favoravel.

Em trabalho recente, Epstein (2020) busca adentrar o campo da “economia politica da
financeirizagao” a fim de compreender os motivos pelos quais as finangas se mantém tao poderosas,
apesar dos altos custos impostos a sociedade. O autor alega que a partir dos anos 2000 houve uma
mudanca no padréo de atuagao dos bancos, instituicbes e mercados financeiros em geral, na transicéo
que Epstein (2020) chamou de “boring banking” — sistema bancario ‘tedioso’ — para “roaring
banking” — que em traduc¢ao livre seria o sistema bancario ‘vibrante’. A principal alteragido se deu
pelo enorme aumento do volume de empréstimos no mercado aberto e o desenvolvimento e venda
dos mais variados tipos de produtos financeiros, com maior ou menor risco. Esse movimento deu
origem ao termo “shadow banking”, ou sistema bancario “as sombras”, visto que eram responsaveis
por grande parte da oferta de crédito e produtos financeiros de maneira “informal”?, isto é, escapando
dos marcos da politica regulatéria. Aos poucos, essas instituicdes passaram a assumir mais e maiores
riscos, seja devido a desregulamentacdo financeira nos EUA nos anos 1990 e 2000, que reduziu as
restricdes ao comportamento agressivo, seja pelo aumento da competicdo no setor, o que levou as
instituicGes a embarcar nos mais diferentes tipos de atividades especulativas. Independentemente do
motivo, tais instituicdes adquiriram o status de “grandes demais para falir”, o que dava a seguranga
de que seriam resgatados pelo governo caso quebrassem. Ao analisar a origem do poder politico
adquirido pelo grande capital financeiro nos Estados Unidos, Esptein (2020) alega que ha, em varios
niveis, um poderoso grupo de atores politicos que defendem os interesses das classes ligadas a alta
finanga, chamado de “The Bankers Club”, composto por economistas, grandes corporagdes nao
financeiras, e o proprio Federal Reserve.

Nessa linha, Pagliari e Young (2020) apontam que pesquisas recentes sobre o tema vém
reconhecendo a financeirizagdo como um fenémeno politico ndo apenas por sua pressao — ou lobby

— nas decisdes politicas, mas também pelas consequéncias do poder que os grupos ligados a alta

10 De forma simples, a pratica de shadow banking se refere a atuacdo de instituicdes que agem como bancos (tomam
recursos de curto prazo e emprestam a prazos maiores), sem o serem. Ou seja, conseguem fazer o que outras instituicGes
fazem, mas com uma regulacdo muito menor. Assim, geram risco sistémico porque, como ndo estdo na regulacdo de
bancos, ndo podem acessar mecanismos de auxilio e resgate previstos para as instituigdes bancarias. Para uma revisdo de
literatura a respeito do shadow banking, ver Adrian e Ashcraft (2016).



financa detém para influenciar o desenho de politicas publicas. Os autores focam sua analise nas
politicas regulatorias do sistema financeiro, e destacam os dois principais meios destacados na
literatura pelos quais as empresas e instituicoes financeiras podem ter aumentado seu poder enquanto
o papel das financgas na economia assumia centralidade. O primeiro entende que com o maior peso da
participacdo dos mercados financeiros na economia, dado o crescimento do setor, foram expandidos
0s recursos financeiros que as empresas e associacoes ligadas as financas podem utilizar para fazer
lobby junto aos formuladores de politica econdmica, a fim de influenciar o desenho das politicas
regulatorias. O segundo argumento alega que devido a dependéncia estrutural do Estado em relacéo
ao setor financeiro por este controlar a oferta de crédito e também por serem 0s principais
compradores da divida publica, as empresas e instituicdes financeiras adquiriram um poder de moldar
a politica econémica até mesmo sem a pratica do lobby (PAGLIARI; YOUNG, 2020). Conforme
destacado por Nolke (2020), a literatura recente sobre financeirizacdo e democracia foca sua analise
principalmente na atividade do lobby e da influéncia politica do setor financeiro. Aqui, é importante
destacar que tal influéncia também se reflete em setores estratégicos como 0s meios de comunicagao
de massa e 0 meio académico, o que provoca uma profunda capilarizacdo da ideologia liberal e abre
caminho para o avan¢o da hegemonia das finangas com menor contestacdo por parte da populacao.

Nolke (2020) mostra que a financeirizacdo do capitalismo nas Gltimas trés décadas imp6e um
grande desafio para a legitimidade das regras democraticas, visto que independentemente do projeto
econdmico vencedor nas urnas, o poder politico assumido pelo capital financeiro é tamanho que acaba
por condicionar e limitar o espaco de atuacdo da politica econdmica. A ultima década testemunhou o
surgimento de novas compreensdes da financeirizacdo e sua influéncia em diferentes esferas, seja ela
econdmica, politica, social e até mesmo ambiental. O processo provocou profundas mudancas na
estrutura tanto de economias desenvolvidas, quanto de economias periféricas.!

No Brasil, Bruno e Caffe (2017) apresentam o conceito de dominéncia financeira, que pode
ser interpretado como a ampliacdo da dominancia monetéria ao nivel das instituicdes de Estado e no
modo de regulacdo da economia: “Trata-se da dominancia monetaria em escala ampliada, levada ao
extremo em beneficio da acumulacéo rentista-patrimonial e convertendo a politica fiscal num mero
instrumento de gera¢do de caixa para os Estados” (BRUNO,; CAFFE, 2017, p. 1047). Os autores
identificam seis diferentes momentos historicos, delimitados pelo padrdo de relacdo Estado-
economia. O sexto recorte temporal destacado compreende o periodo a partir de 2015, marcado pelo
controle total do Estado pelos interesses da alta finanga e pela hegemonia absoluta da ideologia

neoliberal, o que permitiu as fragOes de classe ligadas ao capital financeiro atuarem diretamente na

11O fendbmeno da financeirizacdo assume caracteristicas distintas e peculiares nas economias emergentes em
desenvolvimento. Como destacam Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020), a financeirizagdo nas economias periféricas
¢ fundamentalmente moldada pela natureza subordinada de sua integragdo da producéo, da circulacdo e das finangas na
economia mundial.
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gestdo do orgcamento publico e no desenho e conducgédo da agenda de politica econdmica. Trataremos

dessa experiéncia da economia brasileira a seguir.

4. Consideracdes sobre o Brasil

A reestruturacdo do Estado brasileiro durante a década de 1990 é marcada por uma forte
abertura financeira, configurando o que Bruno e Caffé (2017, p. 1035) chamam de um “modelo
neoliberal-dependente com inser¢ao internacional subordinada aos mercados globais”. O processo de
financeirizagéo se intensifical? a partir da conjuntura marcada pelo Plano Real e pelo aprofundamento
da liberalizagéo financeira e da abertura ao fluxo de capitais internacional. Tal atributo de ser induzido
“de fora para dentro” se enquadra no conceito de financeiriza¢do “externally driven”, comumente
utilizado na literatura especifica para se referir as caracteristicas do processo em economias
periféricas (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020).

Com a estabilizacdo monetéria a partir do Plano Real, 0 novo eixo de acumulacdo financeira
se direcionou para ganhos via juros. Além de serem externally-driven, Karwowski e Stockhammer
(2017) alegam que os processos de financeirizagdo em economias periféricas sao também “country-
specific”, ou seja, assumem caracteristicas heterogéneas e assimétricas, a depender do contexto
especifico de cada pais. Assim, o padrdo de acumulagdo via juros é visto como uma particularidade
da economia brasileira, justamente por esta ter apresentado um patamar elevado da taxa real de juros
por um longo periodo. O Plano Real, portanto, € o marco inicial do que Bruno e Caffé (2015)
classificam como fase de financeirizacdo via “hiperjuros”, tendo como eixo de acumulacdo o
endividamento publico.

Assim, é possivel dizer que, desde o século passado, a condugdo das politicas econdmicas
criou um ambiente propicio para o avanco da dominancia das financas, que se intensificou nos ultimos
anos. Entretanto, Bruno e Caffé (2017) observam que € a partir do primeiro governo Lula que ha uma
mudanca substancial no processo de financeirizagéo brasileiro, quando este deixa de ser focado no
endividamento publico interno e estende seu espaco de valorizacdo rentista-patrimonial através do
endividamento privado.

Os autores sustentam que a elevada desigualdade de renda e riqueza do Brasil se reflete na
baixa representatividade que as classes populares tém no setor publico, reproduzindo o carater
excludente das relagcdes Estado-sociedade civil. Assim, uma maior representatividade é restrita a

poucas classes, que passam a ter maior influéncia sobre o Estado e a conducdo das politicas

12 Trabalhos como Araujo et al. (2012) e Bruno e Caffé (2015) apresentam indicios de financeirizacdo na economia
brasileira a partir da década de 1970. Ainda muito restrita e elitizada, nessa fase a acumulagdo rentista-financeira se dava
via ganhos inflacionarios, devido principalmente as operagdes de overnight.
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econémicas. Em uma economia financeirizada, cuja hegemonia pertenca ao setor financeiro, “o
Estado converte-se numa instancia institucional organizadora dos espagos econdmicos necessarios ao
desenvolvimento da acumulagdo rentista-patrimonial”, de forma que os interesses destes sdo
priorizados em detrimento das necessidades sociais e do desenvolvimento nacional (BRUNO;
CAFFE, 2017, p. 1028).

A despeito de um relativo maior peso das fracdes de classe ligadas aos trabalhadores na
composicao do bloco no poder durante os governos do Partido dos Trabalhadores (2003-2016), nao
se pode afirmar que a condicdo de hegemonia do setor financeiro tenha sido superada. Pelo contrario,
com a manutencdo de uma agenda de politica econdmica ortodoxa neoliberal, o primeiro governo
Lula continuou buscando elevados superavits priméarios e mantem o foco da politica econdmica na
estabilizacdo ao invés de perseguir o pleno emprego, seguindo um modelo de crescimento baseado
no consumo Vvia acesso ao crédito. Com o avanco da financeirizacdo, uma mudanca substancial que
é perceptivel em relacdo a conducéo das politicas pablicas (principalmente as politicas sociais) é a
predominancia de transferéncias monetarias ao invés da provisdo dos direitos sociais de forma
desmercantilizada.®®> As politicas de transferéncia de renda se tornaram um importante pilar da
assisténcia social brasileira,'* de modo que a politica social se torna paulatinamente focalizada, se
distanciando da universalidade.®

Lavinas et al. (2019) observam que isso configura uma mudanga na forma de proviséo dos
servicos publicos, que impele a populagdo para o setor privado ao sufocar a prestacdo publica. Assim,
0 acesso da sociedade a servigos que promovem o bem-estar passa a ocorrer por intermédio de dividas
— que se torna uma forma predominante de inclusdo social a partir década de 1990, com a
reconfiguracdo do Estado brasileiro —, fortalecendo o segmento bancario-financeiro devido a maior
dependéncia das familias (e empresas) ao crédito. 1sso ndo quer dizer, entretanto, que a politica de
crédito é necessariamente contraproducente para a economia, pois o efeito do estimulo ao crédito sera
diferente a depender da conducéo das politicas econdmicas. Assim, entende-se que 0 acesso ao crédito
combinado com uma politica de sustentacdo de demanda pode ter efeito proficuo; todavia, quando
combinado com aumento do endividamento e baixo crescimento, a ampliacdo da oferta de crédito

apenas favorece a financeirizacdo-rentista.

13 Lavinas et al. (2019) constatam que a reconfiguracdo do Estado brasileiro em 1990 teve efeitos substanciais
especialmente sobre o carater das politicas sociais, introduzindo controles, condicionalidades e programas residuais ao
invés de politicas universais. Todavia, apesar de sufocar a provisdo publica e de se argumentar a necessidade de reducéo
de despesas governamentais, 0s autores constatam que o elemento estrutural das despesas permaneceu, de forma que o
gasto social do governo federal passou de 70,1% em 2002 para 68,8% em 2015.

14 O Programa Bolsa familia e Beneficio de Prestagdo Continuada sdo os dois pilares da assisténcia social brasileira.
Ambos ocorrem através de transferéncias monetarias e apresentam condicionalidades. Assim, a assisténcia social
brasileira é focalizada e condicional, ao invés de universal.

15 A politica social focalizada apenas atua como medida paliativa ao ndo investigar a raiz do problema, se reduzindo a
uma politica compensatoria que acaba por subsidiar as piores modalidades de emprego do pais ao somente complementar
o0s rendimentos mais baixos, sem investigar as causas da pobreza (Saad-Filho e Morais, 2018).
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Entre as consequéncias do aprofundamento do processo de financeirizacdo da economia
brasileira, houve uma ampliacdo do circuito de acumulacdo financeira, que foi além do eixo do
endividamento publico e passou também a se reproduzir através das esferas da produgdo, do comércio
e da propria populagio, com o aumento do endividamento familiar.® A politica de estimulo ao crédito
pessoal, somada ao elevado custo dos financiamentos e empréstimos concedidos pelo mercado
financeiro no Brasil,!” ampliaram os lucros apropriados pelos grandes bancos e detentores de capital
— que, até certo ponto, em consonancia com o cendrio internacional favoravel, possibilitou o “jogo de
ganha-ganha” caracteristico do periodo marcado pelo boom das commodities na primeira década do
século, com aumento da renda de diversos segmentos da populaco.*® Com a desvalorizagio do preco
das commodities no mercado internacional e o desaquecimento da produgdo nos paises
desenvolvidos, a economia brasileira perde félego apds 2010, limitando o modelo de conciliacdo. A
partir de entdo, o conflito politico se acirrou e os setores historicamente dominantes passaram a impor
sua agenda com maior veeméncia sobre as decisdes e conducdo da politica econémica, disseminando
que apenas as reformas neoliberais — teto de gastos e reformas trabalhista e da previdéncia — seriam
capazes de colocar o pais em uma trajetdria de crescimento sustentavel.

A influéncia dos interesses de determinados setores na conducao das politicas econémicas em
detrimento das demandas sociais ficou explicita na histdria brasileira recente. Durante o primeiro
governo Dilma, ap6s a mudanca na conducao das politicas econdmicas frente ao esgotamento do
modelo de crescimento anteriormente adotado, o governo segue uma agenda voltada ao
desenvolvimento industrial. A despeito de criticas ao desenho da politica, marcada por medidas
tipicas de estimulo pelo lado da oferta como desoneracgdes e isencdes fiscais, a transicdo de agenda
caracteriza uma tentativa de rompimento com o setor financeiro (SAAD-FILHO; MORAIS, 2018;
SINGER, 2015). As elei¢des de 2014 sdo realizadas em meio as insatisfagcdes do setor financeiro,
cada vez mais evidentes;*® a pressdo dos grandes meios de comunicacio que, sob a justificativa da
ameaca de inflacdo, revogavam a contencédo dos gastos publicos e maior rigidez na conducdo do tripé

macroecondmico (SINGER, 2015); e as crescentes insatisfacdes da classe trabalhadora.?’ Apesar das

16 De acordo com os dados 0 Banco Central do Brasil, o endividamento das familias com o sistema financeiro em relacéo
a renda acumulada dos Gltimos doze meses passou de 19,3% em janeiro de 2005 para 48,9% em janeiro de 2020.
17 De acordo com Bruno e Caffé (2017), a singularidade do processo de financeirizagdo do Brasil reside na caracteristica
de taxas de juros historicamente altas, configurando um processo de financeirizagcdo usuraria. O oposto ocorre em
economias avangadas, em que o desenvolvimento da financeirizacdo ndo se realiza através das taxas de juros, que sdo
baixas ou negativas.
18 Carvalho (2018) observa que, apesar dos significativos ganhos do trabalho (com aumento do trabalho formal e aumentos
reais do salario minimo) e das politicas de transferéncia de renda, a tendéncia da parcela mais rica se apropriar de maior
parte da renda néo foi revertida. Segundo a autora, entre 2001 e 2015, os 50% mais pobres aumentaram sua participacdo
na renda total de 11% para 12%, enquanto 0 1% mais rico subiu sua parcela de 25% para 28% da renda total.
19 A reducdo dos juros que se iniciou em 2011, somada aos estimulos governamentais direcionados para sustentar a
reducgdo da Selic, e a reducdo do spread, afetaram a lucratividade do setor bancario-financeiro, gerando insatisfagdes e
acirrando a tensdo com o governo federal.
20 O periodo é marcado por expressivas greves na esfera privada em diversos setores. Para mais, ver Braga (2016).
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pressoes, é apresentada uma agenda de continuidade, com papel ativo do Estado e foco nos servicos
publicos, que a presidente € reeleita.

Todavia, o segundo governo Dilma é marcado pela mudanga na agenda das politicas
econdmicas, que segue direcao oposta a apresentada durante a campanha eleitoral. Para Marquetti et
al. (2016), isso foi resultado da tentativa de reaproximacdo com a grande burguesia, que naquele
momento havia se transformado em oposicdo. Para tanto, foi decidido seguir uma agenda avessa a
apresentada durante o periodo eleitoral, de carater explicitamente ortodoxo e neoliberal.

Né&o obstante, a agenda sufocou os investimentos publicos, constrangendo um dos motores de
crescimento da economia em um momento de desalavancagem do setor privado. A politica de
estimulo a oferta ndo apresentou o resultado esperado — pelo contrério, o PIB, que em 2014 j& havia
apresentado um timido crescimento (0,5%), no biénio 2015-2016 se contrai em 3,5% e 3,3%,
respectivamente. Para Bruno e Caffé (2017), um fator que justifica a insuficiéncia dessas politicas
para estimular a economia € a mudanca da rentabilidade real de referéncia, que em economias
financeirizadas passa a ser definida sob critérios e exigéncias dos detentores de capital de curto prazo,
e ndo mais de acordo com as necessidades das atividades produtivas. Assim, a politica de estimulo a
oferta tem efeito restrito quando adotada em economias financeirizadas. Ha dificuldade de se manter
uma taxa de investimento produtivo sustentavel, pois os interesses dos detentores de capital tém
horizonte de curto prazo, e sdo, em sua maioria, capitais especulativos e avessos ao risco, se
descolando de qualquer projeto de desenvolvimento nacional e social.

O periodo coincide com um momento em que as tensdes entre as diferentes classes sociais
estavam mais acentuadas. De acordo com Paulani (2017), quando o modelo interno baseado no
consumo através da expansdo do crédito chegou ao limite e o cenario internacional mudou, nao foi
possivel a manutencdo do modelo conciliatério que havia possibilitado que as classes mais baixas
auferissem os ganhos das politicas sociais juntamente com a manutencdo dos ganhos dos setores
financeirizados, impossibilitando a manutencdo do modelo conciliatério seguido pelos governos
anteriores.

Em meio a esse acirramento de classes, a mudanca da orientacdo da politica econdmica ndo
apresentou o resultado esperado pois, por um lado, ndo foi capaz de reconquistar o apoio da grande
burguesia, e por outro, resultou a perda de sustentacdo dos setores sociais que apoiaram sua reelei¢ao
(MARQUETTI et al., 2016). Pinto et al. (2019, p. 120) observam que a partir do momento em que
uma agenda que contemplasse os interesses dos setores dominantes foi apresentada, “os segmentos
dominantes passaram a apoiar 0 golpe parlamentar, metamorfoseado de impeachment”. Com 0
documento “Uma ponte para o futuro”, foi apresentada uma agenda alternativa a do governo eleito,

consonante com 0s interesses dos setores dominantes. Essa agenda é adotada em 2016, ap0s o
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impedimento da presidente,?* marcando o aprofundamento da agenda neoliberal. Entre as principais
medidas apresentadas como indispensaveis para a recuperagio da economia brasileira,?? temos a
instituicdo de um Novo Regime Fiscal (EC 95/2016, conhecida como “teto de gastos™) e as reformas
trabalhista e da previdéncia, todas embasadas no argumento da necessidade de reducdo dos gastos
publicos — apesar da agenda eleita ter sido completamente oposta.

O Novo Regime Fiscal imp&e que o crescimento real dos gastos publicos deve ser nulo. Neste
caso, 0 resultado do governo se torna a varidvel de ajuste, isto é, se 0s gastos obrigatorios
apresentarem crescimento real, a regra do teto obriga o governo a reduzir os gastos discricionarios
(OREIRO; DE PAULA, 2019). A meta torna a situacdo ainda mais critica em momentos de baixo
crescimento econémico e de queda na arrecadacdo, assumindo um carater fortemente pré-ciclico,
uma vez que imp0e a necessidade de mais cortes. Nesse contexto, similar ao cendrio brasileiro desde
2015, forma-se um ciclo vicioso onde a economia tem sérias dificuldades de recuperacéo, de tal forma
que os cortes nunca serdo suficientes. A instituicdo de uma politica de austeridade vigente por um
periodo tdo longo impossibilita a provisdo dos servigcos publicos. Dessa forma, o pais se afasta da
universalizagdo assegurada constitucionalmente, e a politica social focalizada se torna a Unica
alternativa frente a tamanha contracdo fiscal. Assim, servigos antes compreendidos como direitos
civis, cuja responsabilidade a provisdo cabia ao Estado — como previdéncia, salde e educagdo —, se
tornam interessantes para investidores financeiros. Isso ocorre devido a crescente procura por esses
servicos no setor privado, resultado da insuficiente provisdo publica que ndo assegura 0 acesso € a
qualidade dos servicos.

Nesse contexto, um importante exemplo é a Emenda Constitucional 104 de 2019, conhecida
como a Reforma da Previdéncia, aprovada na esteira das reformas estruturais liberalizantes. Também
justificada pela necessidade de ajustar as contas publicas de tal forma que o equilibrio fiscal fosse a
Unica saida para a retomada do investimento privado, a Reforma da Previdéncia promoveu alteracdes
no tempo e nas aliquotas de contribuicdo, na idade minima para a aposentaria, ha pensao por morte e
na concessdo de beneficios. Tendo em vista o processo de envelhecimento populacional, foi
amplamente difundida a ideia de que o regime previdenciario era insustentavel a longo prazo.
Conforme destacam Lavinas e Cordilha (2019), esta tese ndo é novidade e, desde o fim do século XX,
o0 regime brasileiro vem sendo fragilizados. As autoras destacam que tais reformas estdo intimamente

ligadas ao processo de financeirizacdo e ao crescimento dos fundos privados de pensdo, que séo

21 Para uma andlise acerca do conturbado (e ilegitimo) processo de impedimento da presidente Dilma e do papel central
da operacdo Lava Jato, ver Pinto et al. (2019).
22 A intencdo de reforma do Estado brasileiro a partir do impedimento da presidente eleita é explicito em toda proposta
da agenda alternativa. De acordo com o documento, “...a parte mais importante dos desequilibrios é de natureza estrutural
e esta relacionada a forma como funciona o Estado brasileiro. (...). Para enfrenta-lo teremos que mudar leis e até mesmo
normas constitucionais, sem o que a crise fiscal voltara sempre, e cada vez mais intratavel, até chegarmos finalmente a
uma espécie de colapso” (PMDB, 2016, p. 5-6).
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diretamente beneficiados pela precarizagédo do sistema publico de previdéncia. Desse modo, o proprio
Estado impele a sociedade ao setor privado, desconstruindo a ideia de sociedade e aflorando a
ideologia neoliberal da responsabilidade individual, de modo que é a disponibilidade financeira que
passa a definir o tipo e a qualidade do servico que cada cidaddo tera acesso (FINE; SAAD-FILHO,
2017).

Neste debate, os fundos privados sdo apresentados como solucio para o “iminente colapso”
da previdéncia pablica.?®> O governo ndo obteve éxito em aprovar a capitalizagdo do regime de
previdéncia na esteira da reforma da EC 104/2019, o que representaria um grande espaco para
expansdo e revalorizacdo do capital financeiro, notadamente os fundos privados de pensdo. Ainda
assim, de acordo com dados da ANBIMA (2019), o patriménio liquido dos fundos de previdéncia no
Brasil aumentou, em termos reais, de R$ 6,6 bilhdes em 2000 para R$ 832 bilhdes em 2019
(LAVINAS; CORDILHA, 2019, p. 36). Dessa forma, novos nichos e espacos de valorizacao
financeira sdo criados e expandidos, estimulados pelo depauperamento do Estado, mudando a
natureza da l6gica da provisdo dos direitos civis — que, ao invés de serem desmercantilizados, com
acesso e qualidade garantidos pelo Estado, passam a incorporar a l6gica da maximizacao do lucro do
acionista, que sdo agentes financeiros distantes da provisdo de tal servico (LAVINAS; GENTIL,
2018).

Por isso, entendemos que 0 Novo Regime Fiscal e as reformas estruturais liberalizantes que o
sucederam sdo marcos da redefinicdo dos papéis do Estado, que visam readequé-lo aos objetivos da
expanséo financeira no Brasil (BRUNO; CAFFE, 2017) — e a adocdo de uma agenda de politicas
austeras garante a manutencdo da dominéancia financeira sobre o Estado. Dessa forma, pode ser que
a instituicdo do Novo Regime Fiscal fagca com que o Estado atue como vetor da expansao financeira.
A regra autoimposta impossibilita que o Estado cumpra o papel de estabilizador do ciclo econdmico
e que ofereca os servicos desmercantilizados que estdo assegurados na Constituicdo como direitos a
cidadania. 1sso nos da indicios de que um processo de financeirizacdo do Estado esta se aprofundando.
A agenda imposta impele as familias ao setor privado, pois incapacita a provisdo publica de qualidade,
enquanto expande os espacos de valorizagéo financeira para o setor privado, devido ao aumento da
demanda — que ¢ resultado do sufocamento do or¢camento publico. Como observam Bruno e Caffé
(2017, p. 1038), o Brasil se tornou um caso em que “as finangas publicas estdo completamente
subordinadas as finangas privadas e estas Ultimas plenamente inseridas no circuito da acumulacao
rentista-patrimonial, caracteristica dos processos de financeirizagdo”.

Considerando que o processo de financeirizagdo em curso no Brasil se trata de “uma estratégia

tacita de reducdo da oferta publica e universal de servicos fundamentais & populacéo, para criar e

23 Para uma descricdo detalhada das reformas no regime previdenciario brasileiro desde o inicio dos anos 2000, ver
Lavinas e Cordilha (2019, p. 36).
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ampliar nichos de mercado de interesse do setor bancario-financeiro privado” (BRUNO; CAFFE,
2017, p. 1038), se torna possivel visualizar o conflito presente entre a financeiriza¢éo e a democracia.
Atender ao interesse da classe bancario-financeira passa necessariamente por afetar a vida da
sociedade, uma vez que seu interesse passa a ser justamente o atrofiamento dos servi¢os publicos com
a finalidade de absorver essa demanda pelo setor privado, ao passo gque as necessidades de promover
a melhoria na distribuicdo de renda e riqueza deixam de ser o foco do desenho das politicas
econdmicas e sociais.

A influéncia da classe bancario-financeira sobre as decisdes de politica econdmica assegura
a manutencdo de seus interesses através de uma politica de austeridade em detrimento dos direitos e
do bem-estar da sociedade. A manutencdo do teto de gastos € antidemocrética pois impossibilita que
0 Estado cumpra suas obrigacdes junto a sociedade, penalizando a populagdo — principalmente
aqueles mais pobres, que mais dependem dos servigos publicos — ao impor limites a sua atuacéo.
Esses limites autoimpostos tém um efeito dual sobre a sociedade: ha aqueles que sdo beneficiados
com os novos mercados criados devido a falta de capacidade do Estado, enquanto a maioria sofre
com as consequéncias dessa insuficiéncia.

Podemos ver que essa tendéncia permanece mesmo em momentos atipicos e de maior urgéncia
da acdo ativa do Estado — como a atual pandemia. Mesmo em meio a uma crise de mdltiplas
dimens6es, com queda do rendimento do trabalho, aumento do desemprego e maior necessidade do
sistema publico de saude, o governo ja sinaliza seu compromisso em manter o atual regime fiscal —
que justamente impossibilita estimulos publicos para gerar emprego e renda e sufoca 0s investimentos
em saude. Esse compromisso se justifica pela necessidade de satisfazer as “demandas do mercado” —
ja que sé assim seria possivel reconquistar a “confian¢a” dos agentes na economia, estimular o
investimento privado e entdo colocar o pais em trajetoria de crescimento. Esquece-se que 0s interesses
dos detentores de capital tém horizonte de curto prazo, diferentemente de processos de
desenvolvimento. Ainda assim, percebe-se que estes estdo cada vez mais envolvidos no processo de
decisdo das politicas econémicas, que passa a garantir privilégios e atender interesses ao invés de
amparar as necessidades da sociedade e assegurar a construcao de um projeto de desenvolvimento.

5. Consideracdes finais

O fendbmeno da financeirizagéo tem diversos efeitos sobre a sociedade. Além do impacto mais
perceptivel e bastante discutido na literatura sobre os investimentos produtivos — que passam a ser
preteridos frente a maior rentabilidade e menor risco dos investimentos financeiros —, & medida em
que a soberania das financas se desenvolve e se aprofunda, conseguimos observar outros efeitos

deletérios que podem ndo ser percebidos em uma primeira aproximacao.
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Em relacdo a economia stricto sensu, por um lado, as caracteristicas do processo de
financeirizacdo no Brasil se desenvolveram com o condicionamento do regime de acumulacgdo a
conducdo conservadora do tripé macroecondémico e, recentemente, a perpetuacdo da agenda de
austeridade e a reducdo do Estado, limitando o espacgo para atuacao da politica econémica. Por outro
lado, as proprias diretrizes macroeconémicas vém estimulando um aprofundamento da
financeirizacdo na economia brasileira, 0 que caracteriza um ciclo vicioso que parece néo ter fim.
Algumas consequéncias do processo vao além do aumento do fluxo de capital especulativo, da
estagnacdo econémica e do maior desemprego estrutural. Observa-se também a especializacdo
produtiva em bens primarios (reprimarizacdo), desindustrializacdo precoce e aumento das restricdes
externas a partir do desequilibrio do balango de pagamentos. Ademais, observa-se uma piora na
distribuicéo funcional da renda, com o0 aumento da parte apropriada pelos detentores de capital, sem
que estes sejam induzidos a reinvestir esse capital de forma produtiva. Por isso, entende-se que 0
fendmeno da financeirizacdo representa um entrave estrutural para as economias em
desenvolvimento.

A economia ndo € uma ciéncia neutra e a politica econdmica ndo pode ser analisada apenas
pelo espectro econdémico de forma descolada da dimenséo politica. As consideracGes propostas neste
artigo, portanto, apresentam implicacdes do processo de financeirizagdo que extravasam o ambito
estritamente econdémico. Nesse sentido, o aparato do Estado, entendido como enddgeno a dindmica
do capitalismo, configura um ambiente de disputa em que as diferentes parcelas da sociedade podem
reivindicar seus direitos e defender seus interesses. O que observamos com o desenvolvimento do
processo de financeirizacdo é a criacdo de um espaco para que os setores historicamente dominantes
— industriais, comerciais e, recentemente com maior influéncia, bancério-financeiro, todos atualmente
inseridos na ldgica financeirizada — aumentem sua influéncia sobre as decisGes governamentais, na
medida em que o proprio Estado se torna financeirizado.

Com o avanco da financeirizacdo e a maior preeminéncia do setor bancario-financeiro, o ja
desigual jogo de forgas entre as diferentes parcelas da sociedade é reafirmado, ameacando o jogo
politico democratico. I1sso ocorre ndo somente através da adogdo de agendas que tém efeitos adversos
sobre grande parcela da sociedade, mas também pela singularidade na qual o debate econémico foi
envolvido. Defende-se que a Unica alternativa para retomar o crescimento € através do atrofiamento
do setor publico, seguido de crescentes estimulos aos investimentos privados e reducdo dos custos
com trabalho — apesar do desaquecimento da economia. Entretanto, essa alternativa, que desde 2015
se prova ineficiente para estimular a economia, s6 retoma o crescimento das taxas de lucro apropriada
pelos setores dominantes — vide a rapida recuperacdo do setor financeiro frente as Gltimas crises
brasileiras, de 2015 e da pandemia —, enquanto a sociedade sofre os efeitos dessa agenda que beneficia

uma parcela da populacdo cada vez mais restrita.
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