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Resumo

O artigo investiga as transformacdes recentes do orcamento federativo no Brasil a luz do processo
de financeirizacao do Estado. O principal argumento defendido é de que o Estado brasileiro tem
pavimentado o caminho para a captura do fundo publico e do orgamento das familias pelo capital
portador de juros, por meio da crescente mercantilizacdo dos servicos essenciais a reproducéo
social nas ultimas décadas. A analise parte do entendimento tedrico da financeirizacdo em suas
formas intensiva e extensiva, tendo o Estado como agente central no processo de reestruturacao
do metabolismo social. Empiricamente, o estudo analisa a evolucdo da despesa publica, nos niveis
federal, estadual e municipal, a partir de dados do Tesouro Nacional, em particular do SIAFI e do
SICONFI, para o periodo entre 2002 e 2024. Os resultados demonstram uma gradual retirada do
governo federal da provisdo pablica, que é crescentemente delegada a estados e, principalmente,
aos municipios, sem correspondentes ganhos de capacidade financeira e operacional. Esse
processo coloca a disposi¢do do setor privado ndo apenas o orcamento das familias, que séo
obrigadas a pagar por servigos essenciais, mas também do proprio Estado, impulsionando sua
privatizacdo e a multiplicacdo de capital ficticio por meio do endividamento estatal e de diversas
formas de ascetizacdo respaldadas pelo fundo publico.
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Stuck with the bill: the capture of the federative budget and the commodification of public
provision in Brazil

Abstract

This article investigates the recent transformations of Brazil’s federative budget in light of the state
financialization process. The main argument is that the Brazilian state has paved the way for the
capture of public funds and household budgets by interest-bearing capital through the increasing
commodification of essential services for social reproduction in recent decades. The analysis is
based on the theoretical understanding of financialization in its intensive and extensive forms, with
the state as a central agent in the restructuring of the social metabolism. Empirically, the study
examines the evolution of public expenditure at the federal, state, and municipal levels, using data
from the National Treasury, particularly from SIAFI and SICONFI, covering the period from 2002
to 2024. The results demonstrate a gradual withdrawal of the federal government from public
provision, which is increasingly delegated to states and, primarily, to municipalities, without
corresponding gains in financial and operational capacity. This process makes available to the
private sector not only household budgets, as families are forced to pay for essential services, but
also state resources, driving privatization and the multiplication of fictitious capital through state
indebtedness and various forms of assetization backed by public funds.
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1. Introducéo

A literatura em torno da financeirizacao tem se proliferado rapidamente nos Gltimos anos.
Nesse escopo, um fendmeno frequentemente referenciado é o avanco do capital portador de juros
sobre o Estado e a politica social, com a analises de diversos mecanismos financeiros utilizados
para capturar o or¢camento publico em areas como seguridade social, habitacdo e educacéo
(Lavinas et al, 2024). No entanto, ainda s&o escassos 0s estudos que analisam esses mecanismos,
de maneira sistémica, no contexto das transformacbes do orcamento publico e da dindmica do
gasto social (Karwoski; Centurion-Vicencio, 2018).

A financeirizacdo frequentemente assume a forma de um processo auto-propagado, de
modo que as dindmicas interrelacionadas nos niveis meso e macro, ao criarem restricdes e
mudancas institucionais, preparam o terreno para a financeirizacdo em nivel micro, reproduzindo
0 processo em escala ampliada. No Brasil, o desafio de compreender esse processo é ainda maior
devido a complexidade de seu sistema federativo, que torna as responsabilidades governamentais
difusas e o gasto publico extremamente descentralizado. Em particular, pouco se sabe sobre os
impactos da financeirizacdo sobre a (re)alocacdo da despesa do setor pablico brasileiro entre suas
esferas administrativas, passando da Unido aos seus mais de 5 mil municipios.

O objetivo deste artigo ¢é analisar as transformacdes recentes do orcamento federativo no
Brasil, nas esferas federal, estadual e municipal, a luz do processo de financeirizacdo do Estado
brasileiro. A principal hipétese defendida € que o Estado tem pavimentado o caminho para a
captura do fundo publico e do or¢camento das familias pelo capital portador de juros no Brasil, por
meio da crescente mercantilizacdo dos servigos essenciais a reproducao social.

Empiricamente, o estudo privilegia a analise das contas publicas pelo lado da despesa
orcamentaria, estando as questdes relativas as receitas e ao balanco patrimonial fora de seu escopo.
A andlise empreendida possui natureza descritiva, baseando-se em dados do Tesouro Nacional,
em particular do Sistema Integrado de Administracdo Financeira (SIAFI), para a esfera federal, e
do Sistema de Informacgbes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), para
unidades federativas e municipios.

A partir dessas fontes, foram construidas séries historicas com desagregacao por grupo de
natureza e elementos de despesa selecionados, abrangendo o periodo de 2002 até 2023 para 0s
dados do SICONFI e até 2024 para dados do SIAFI. Esse recorte temporal deve-se a dificuldade
de compatibilizar as despesas publicas no periodo anterior a implementacdo do padréo contabil
previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

O artigo esté estruturado como se segue. Ap6s esta introducgdo, a primeira se¢do busca
situar teoricamente os impactos da financeirizacdo sobre o or¢gamento publico e a proviséo de

servigos essenciais. Em seguida, esse processo ganha contornos mais concretos, a medida em que



se aborda a penetracdo da logica financeirizada no Estado brasileiro e os atos normativos e
regulatorios que os respaldaram. A partir desse arcabouco, a quarta se¢éo analisa a evolucdo das
financas publicas nas Gltimas duas décadas, buscando captar suas principais transformacdes e a
ingeréncia da financeirizacdo nessa dinamica. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais

do estudo.

1. Financeirizacdo, reproducdo social e orcamento publico

Em termos bastante abstratos, a financeirizagdo pode ser compreendida como 0 processo
de dominio do capital portador de juros como mediador do metabolismo social. Conforme sustenta
Ben Fine (2013), esse processo ndo se define pelo mero crescimento das finangas, mas como uma
forma particular de incorporar diferentes relacdes de crédito na drbita do capital ficticio. A
expansao do capital portador de juros, base sobre a qual o capital ficticio se multiplica, e sua
influéncia na reestrututuragdo do metabolismo social sdo, portanto, a caracteristica distintiva da
financeirizacéo.

Fine (2013) argumenta que essa expansdo pode se dar de forma intensiva e extensiva. A
forma intensiva, mais comum nos debates originarios sobre o tema, corresponde, essencialmente,
a acumulacdo de capital ficticio por meio da especulacéo financeira. Crédito bancario, titulos da
divida, acOes e derivativos, por exemplo, conferem aos seus portadores direitos de propriedade
sobre renda, sem correspondente lastro na producao prévia. Assim, esses capitais permitem a
apropriacdo de um lucro ficticio, proveniente de uma renda que ainda nem foi produzida (ou
arrecada, no caso dos titulos publicos). Essa renda fraciona o lucro de outros capitais, tendendo a
concentrar riqueza e poder social nas maos do capital monopolista, que hegemoniza os mercados
financeiros.

O capital portador de juros também pode ampliar seus dominios de forma extensiva, pela
capitalizacio de novas esferas do metabolismo social. Areas como previdéncia, moradia, satde,
educacéo, assisténcia social e cuidados pessoais e manifestagdes culturais, embora originariamente
ndo fossem associadas a acumulagdo “econdmica” propriamente dita, sdo fundamentais para a
sustentacdo das forcas produtivas e das classes sociais, constituindo o que a tradicdo marxista
denomina por esfera da reproducéo social (Osorio, 2016). No momento em que se privatizam e
mercantilizam meios de subsisténcia que antes eram fornecidos — ao menos por principio — pelo
Estado, ou mesmo produzidos comunitariamente de modo ndo-capitalista, abrem-se espagos para
que o capital portador de juros colonize areas cada vez menos tradicionais da vida social,
fomentando sua acumulagéo de forma extensiva (Fine, 2013).

Historicamente, a financeirizagcdo converteu-se em um novo estagio do desenvolvimento

capitalista com a mundializagdo do capital e o conjunto de politicas neoliberais que se seguiram a



crise de rentabilidade observada dos paises centrais a partir do final da decada de 1960 (Chesnais,
2016). Enquanto principal mediador da reproducédo social, bem como dos conflitos classistas, o
Estado foi profundamente reestruturado nesse processo, tornando-se também ele agente da
financeirizacao.

A nova fase do capitalismo mundial frustrou completamente a promessa de um Estado que
atendesse a direitos sociais universais, provendo servicos gratuitos com a formacgdo de um fundo
publico financiado pela tributagcdo do capital. Esse pacto, construido como uma resposta ao avango
da organizacéo dos trabalhadores e a ameaga comunista em meados do século XX, deu lugar, nas
décadas seguintes, a um regime de acumulacdo baseado no endividamento dos governos e das
familias.

O debt-led growth regime, de acordo com Chesnais (2016), emergiu na década de 1970 e
consolidou-se na década de 1990, mediante as politicas adotadas no contexto do Consenso de
Washington e a forte liberalizacédo financeira observada em todo o mundo. Do ponto de vista dos
paises centrais, a hipertrofia da divida, em particular de natureza publica, representou uma
possibilidade de refrear a crise de sobreacumulacdo, uma vez que gerou um grande volume de
capital ficticio, em particular na forma de titulos de divida soberana nas méos de investidores
institucionais.

Nesse contexto, o endividamento do Estado gradualmente assumiu o lugar da tributacdo
do capital como fonte de financiamento pablico. A reestruturacdo do setor publico orientada pelas
financas resultou no que Streeck (2014) chamou de Estado de consolidacdo, em que a austeridade
fiscal emerge como meio de garantir o pagamento da divida, priorizando superavits primarios em
detrimento dos objetivos da politica social. Esse imperativo tornou-se ainda mais proeminente nos
paises periféricos, onde a dependéncia dos fluxos financeiros internacionais passou a exigir o
acumulo e a esterilizacdo de volumosas reservas cambiais (Painceira, 2008).

Se a divida publica foi uma das principais propulsoras da financeiriza¢cdo em sua forma
intensiva, a privatizacdo e a mercantilizacdo da propriedade social abriram uma nova fase para a
acumulacdo extensiva de capital ficticio. Esse processo ocorreu tanto de forma direta, mediante a
conversdo de servicos ou patrimdnio publicos em ativos negociaveis no mercado financeiro,
quanto indireta, uma vez que a privatizacdo gera recursos e fluxos de receitas que antes ndo
estavam disponiveis ao setor privado. A medida em que 0s servigos essenciais a reproducao social
passam a ser oferecidos pelo capital monopolista, principal interessado nas privatizacdes, os fluxos
de renda tendem a ser convertidos em ativos financeiros, fechando o circuito de acumulagdo
financeirizada.

Conforme observam Lavinas e Gongalves (2024), os direitos universais foram retirados do

orcamento publico, inclusive nos paises mais desenvolvidos, cedendo lugar aos direitos



individuais sobre a propriedade. Com isso, a “democratizagao” do acesso ao mercado e ao credito
tornou-se o alicerce do financiamento a reproducéo social. A politica social, que tinha na crescente
provisdo direta de bens e servigos publicos dimensdo relevante, passou a ser realizada
majoritariamente por meio de transferéncias monetarias de renda — contributivas ou néo-
contributivas —, que ndo apenas sustentam a demanda do setor privado, como garantem um
colateral para a obtencdo de crédito junto ao sistema financeiro (Lavinas, 2020).

Esse processo também resultou em uma mudanca na correlagdo de forgas que atuam na
formulacdo da politica social, com esvaziamento da participacdo da sociedade civil organizada,
em particular dos sindicatos mais combativos. Em lugar disso, emergiu uma crescente pressao pela
descentralizacdo da governanca publica, facilitando a participacdo de entidades representativas do
setor privado, ou aparelhos privados de hegemonia empresariais, para usar o termo de Fontes
(2020).

Apesar dos esforcos desses aparelhos e de seus agentes para apresentar as novas formas de
gestdo financeira como uma mudanca técnica e racional, a entrada da logica gerencialista nas
instituicdes publicas é um processo profundamente politico. Ela afeta ndo apenas a distribuicéo de
poder e de recursos, mas transforma a natureza do Estado e legitima a financeirizacdo em uma
escala mais ampla (Deruytter; Moller, 2020).

Assim, a financeirizacdo tem reestruturado todas as esferas do setor publico. Em anélise a
esse tema, Karwoski e Centurion-Vicencio (2018) observam que, enquanto a expansdo do
endividamento em nivel nacional favoreceu a financeirizacdo da receita publica, a austeridade e a
consolidacado fiscais estenderam-na para as escalas regional e local. Por consequéncia, 0s entes
subnacionais foram gradualmente sobrecarregados por tarefas antes financiadas em nivel federal,
sem correspondentes ganhos de capacidade financeira e/ou operacional.

Diante disso, estados e municipios aprofundam a busca por novas receitas, sendo impelidos
a criacdo de impostos regionais, a privatizacfes sob distintas modalidades e a implementacdo de
inovacOes financeiras que permitam a negociacdo de receitas futuras. Nas ultimas décadas,
acumulam-se os exemplos desse processo, como o endividamento municipal, a securitizacdo de
receitas e dividas, a venda da folha de pagamentos do funcionalismo para fundos previdéncia e
bancos privados e a criagdo dos social impact bonds, ou titulos de impacto social, negociados no
mercado financeiro para promover investimentos (Deruytter; Moller, 2020; Karwoski; Centurion-
Vicencio, 2018).

Naturalmente, a penetragdo da logica financeira nas instituicdes publicas aprofunda as
desigualdades regionais, dada a enorme heterogeneidade na capacidade de captagéo de recursos e
de operacionalizagdo dos projetos de financiamento entre estados e municipios.

Complementarmente, a crescente perda de representagéo classista e a captura da politica social



pelas finangas corroem a legitimidade da democracia liberal, sendo este um dos fundamentos da

“crise de representatividade” vivida em todo o mundo nos ultimos anos (Karwoski; Centurion-

Vicencio, 2018).

2. A desarticulacdo da provisdo publica e a captura do orgcamento federativo no Brasil

De acordo com Lavinas, Aradjo e Bruno (2017), o Brasil pode ser compreendido como um
caso de vanguarda da financeirizagdo entre os paises ditos emergentes. O regime de acumulacao
baseado no endividamento emergiu no pais ja na década de 1970, com o fomento a captacéo de
divida externa pelas empresas, seguido pela estatizacdo dessa divida e por sua gradual indexa¢édo
a mercados volateis, em particular o cdmbio, os juros internacionais e a inflacdo (Cruz, 1995;
Lavinas; Aradjo; Bruno, 2017).

A crescente subordinagdo financeira da economia brasileira ao sistema internacional, da
qual a crise da divida talvez seja o caso mais emblematico, imp6s uma profunda reestruturacdo do
papel do Estado a partir da década de 1980. Diante do enxugamento da liquidez internacional, o
governo empreendeu um forte arrocho sobre o servico publico, dentro de um pacote de medidas
voltadas a financiar o pagamento da divida externa. A isso se seguiu uma ampla politica de
rentncias fiscais e subsidios ao setor privado, corroendo o balanco das estatais e a capacidade
financeira dos governos, em especial de estados e municipios (Cruz, 1995). Esse processo
culminou em uma crescente mercantilizacao da provisdo publica, com o subfinanciamento crénico
de areas como saude, seguridade social e educacdo (Lavinas; Aradjo; Bruno, 2017).

Apesar dos avancos formais embutidos na Constituicdo de 1988, o cenario se agravou na
década de 1990. Além da conhecida instabilidade macroecondmica que marcou o periodo, a
situacdo fiscal dos governos regionais, onerados pelas transferéncias ao setor privado, tornou-se
particularmente insustentavel. Dado o enorme poder politico e econdmico conferido ao setor
bancario-financeiro no periodo anterior, ele estava em posicdo privilegiada para pautar a “solu¢do”
dessa crise. Assim, teve inicio uma fase de profundas reformas liberalizantes, que rearticularam o
pacto federativo e impulsionaram enormemente a financeirizacdo do Estado brasileiro (Lavinas;
Araujo; Bruno, 2017).

Do ponto de vista da politica macroeconémica, as principais mudancas foram adotadas no
contexto do Plano Real, a partir de 1994. A estratégia de ancoragem nominal resultou em drastico
aumento dos juros, tornando-os a principal fonte de rendimentos financeiros no pais. Conforme
observam Feijo e Araujo (2024), essa tendéncia foi agravada pelo regime de metas de inflacéo e
pela relativa autonomia do Banco Central para conduzir a politica monetaria, utilizando os titulos
do Tesouro Nacional como seu principal, para ndo dizer Gnico, instrumento. A definicdo da taxa

basica de juros em patamares extremamente elevados, com negociagdo de titulos do Tesouro em



mercado aberto, provocou um crescimento estrutural das despesas financeiras do governo,
onerando de forma excessiva o orgamento publico.

Cardoso Jr. (2022, p. 320-324) oferece uma extensa lista de atos normativos que
fomentaram a privatizacdo das financas publicas no Brasil nas Ultimas décadas. Entre as
implementadas na década de 1990, vale destacar as Emendas Constitucionais (ECs) 01/1994,
10/1996 e 17/1997, que instituiram e prorrogaram a desvinculacao da arrecadagdo de impostos da
Unido, deteriorando o orgamento da Previdéncia Social e de outras politicas sociais; a Sumula
331/1993 do TST e o Decreto 2.271/1997, que removeram grande parte das restriches
constitucionais a terceirizacdo e a privatizacao de atividades-meio no servico publico; e a criacdo
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em 2000, que estabeleceu limites orcamentérios para as
despesas com pessoal nos trés niveis da Federagdo, bem como metas fiscais e diversas san¢oes
para seu descumprimento.

Além dos atos elencados pelo autor, hd outros dois de especial relevancia para a
financeirizacdo dos estados e municipios brasileiros. O primeiro deles é a EC 03/1993, que
permitiu que entes subnacionais oferecessem fluxos de receitas proprias (ICMS, 1SS e IPTU, por
exemplo) como garantia para operacGes de crédito. O segundo, é a Lei n° 9.637/1998, que
regulamentou a atuacdo das Organizagdes Sociais (OSs) no seio do setor publico. Por meio dessa
legislagdo, qualquer esfera de governo foi autorizada a firmar convénios com empresas privadas,
juridicamente estabelecidas como entidades sem fins lucrativos, para a gestdo/execucdo de
servicos publicos, como hospitais, postos de salde, centros de assisténcia social, 6érgdos
administrativos, etc.

De acordo com Cardoso Jr. (2022), o redesenho institucional do Estado brasileiro surgido
nesse contexto atendeu a um duplo objetivo. Por um lado, enrijecer a execucdo or¢camentaria e
criminalizar o gasto publico primario, particularmente por meio de punic¢des sobre o investimento
e as despesas com pessoal. Por outro lado, conferir maior autonomia para o gasto publico
financeiro, com regramentos que promoveram sua flexibilizacdo, sem limite superior, e sua
blindagem politica, inclusive para fins criminais.

Uma vez estabelecido o arcabouco que permitiu a hipertrofia da divida publica, a década
de 2000 foi marcada pela colonizacéo do orcamento das familias pelo capital portador de juros, no
processo que Lavinas, Aradjo e Bruno (2017) chamaram de financeirizacdo em massa. Esses
autores argumentam que, em substitui¢ao a provisao de bens publicos, o Estado brasileiro buscou
“incluir” camadas populares em mecanismos de financerizagdo, fomentando a inclusdo financeira
via transferéncias monetérias e condicionadas de renda, bancarizacao e facilitacdo de acesso a uma
gama crescente de servicos financeiros individualizados, como planos de salde, previdéncia

complementar e cursos superiores. Nesse contexto, a politica social teria se convertido em um



colateral para o acesso ao sistema financeiro, particularmente por meio da modalidade do crédito
consignado, inovacdo que permitiu acesso ao mercado financeiro as camadas sem histdrico de
crédito e ndo-detentoras de ativos.

Em que pese a retomada do gasto social, a reestruturacdo do Estado em favor da
financeirizacdo do orcamento pablico seguiu durante os governos do Partido dos Trabalhadores, a
partir de 2003. Legislativamente, esse processo se manifestou, por exemplo, na EC 41, que
promoveu uma ampla reforma da previdéncia no setor publico e na Lei 11.079/2004, que
regulamentou as parcerias publico-privadas (PPPs), além da extensdo da desvinculacéo de receitas
da Unido (Cardoso Jr, 2022).

Por fim, uma dltima fase da desarticulagdo da provisdo pablica no Brasil foi inaugurada
em 2014, em meio a crise econdmica e politica que assolou o pais, ganhando forca com o golpe
parlamentar de 2016. Essa fase foi marcada pela imposicdo de uma austeridade fiscal seletiva, que
teve na EC 95/2016, seu principal marco. A “PEC do Teto de Gastos”, como ficou conhecida,
congelou, em termos reais, 0s gastos primarios de cada poder e 6rgdo autbnomo da Unido para 0s
vinte anos seguintes, independentemente da evolugéo das receitas.

Essa medida promoveu um forte ajuste fiscal sobre as despesas discricionarias do governo
federal, tendo em vista o crescimento vegetativo real de despesas obrigatorias, como as
previdenciarias (Moretti; Funcia; Ocké-Reis, 2022). Esse expediente, aliado as metas de superavit
priméario do governo central e o regramento da LRF, na prética institucionalizou a austeridade
fiscal, pressionando pela reducdo dos gastos sociais e investimentos publicos em todas as esferas
administrativas da federacéo.

E nesse contexto que foram aprovadas diversas medidas que restringiram ainda mais a
provisdo publica do orcamento federativo. Entre elas, vale destaque a EC 93/2016, que aumentou
a desvinculacdo de receitas da Unido para 30%; a LC 159/2017 e o PLP 101/2020, que trataram
da renegociacdo das dividas dos estados, com contrapartidas em ajuste fiscal, o Decreto
9.507/2018, que autorizou a terceirizacdo irrestrita das areas finalisticas dos servicos publicos; a
EC 103/2019, que sacramentou a reforma da previdéncia; a PEC 32/2020, que promoveu a reforma
administrativa do funcionalismo publico; e a LC 179/2021, que formalizou a autonomia plena do
Banco Central.

Do ponto de vista do orcamento de estados e municipios, as principais mudancas
observadas no periodo derivaram do Plano Mais Brasil, implementado em 2019. Esse plano teve
por objetivo declarado reduzir o tamanho do Estado (leia-se, cortar gastos sociais) e descentralizar
recursos para estados e municipios, sendo composto por trés PECs: Emergencial, dos Fundos
Publicos e do Pacto Federativo. Entre as principais medidas implementadas nesse pacote estiveram

a redefinicédo das regras de distribuicdo de recursos entre Unido, estados e municipios, com maior



autonomia financeira para entes subnacionais; gatilhos de ajuste fiscal para conter gastos publicos,
como congelamento de salérios do funcionalismo e proibicdo de novas contratagdes; e a extingao
de diversos fundos publicos para liberar recursos para a amortizagdo da divida publica (Cardoso
Jr., 2022).

Moretti, Funcia e Ocké-Reis (2022) destacam o carater seletivo desse regime de
austeridade fiscal. Isso porque a imposicao de regras fiscais rigidas sobre o gasto social planejado
ndo impede a liberagéo de recursos para atender interesses de grupos com acesso direto e indireto
aos fundos publicos. Ha dois grupos especialmente privilegiados por essa politica orcamentaria: o
parlamento e a burguesia bancéaria-financeira.

O parlamento, peca central na execucdo do golpe de 2016, vem conquistando excepcional
forga politica nos dltimos anos, ampliando seu controle sobre o fundo publico, como bem ilustra
a ascensao do “orcamento secreto” a partir de 2021 (Hartung; Mendes; Giambiagi, 2021). A
fiscalizacdo praticamente inexistente sobre esses recursos, bem como sua liberdade de aplicacéo,
fez deles um poderoso instrumento de captura do orgamento publico. Ao mesmo tempo, esse
processo acentua o carater clientelista da politica social, que se torna cada vez mais suscetivel aos
interesses privados.

Ademais, a logica de “austeridade no atacado, clientelismo no varejo”, para usar a
expressdo de Moretti, Funcia e Ocké-Reis (2022), torna o poder executivo ainda mais refém da
burguesia bancéria-financeira. Essa condigdo, manifesta no “pacto de governabilidade” do
governo federal, ficou evidente ja no inicio do terceiro mandato de Lula, mediante a aprovacdo do
Novo Arcabouco Fiscal, que manteve um regime de austeridade fiscal semelhante ao

implementado pelo Teto de Gastos (Bastos, 2023).

3. Do Planalto as prefeituras: evidéncias da financeirizacdo do orcamento publico
brasileiro no século XXI

3.1. Unido e pacto federativo

Do ponto de vista do governo federal, o servico da divida é o mecanismo mais explicito de
captura do orcamento publico pelas finangas. A despeito de suas flutuacdes recentes, somente 0s
juros e encargos da divida (desconsiderando, portanto, recursos destinados a amortizacfes e
renegociacgdes) representaram, em média, 15% de todas as despesas correntes da Unido desde o
inicio do século (Gréafico 1). Em 2024, por exemplo, o gasto publico com juros totalizou R$ 352
bilhdes, ou 12,1% da despesa corrente, superando a soma de todo o or¢camento federal dedicado
as areas de saude e educacéo.



Grafico 1 — Distribuicdo da despesa corrente da Unido (valor empenhado, 2002-2024)
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Fonte: SIAFI (2025); Elaboracéo propria.

Ao longo das altimas duas décadas, trés grupos de despesas apresentam ganhos estruturais
de participacdo no orcamento do governo federal: os beneficios assistenciais; os beneficios
previdenciarios; e as transferéncias para entes subnacionais. O primeiro movimento esta associado,
majoritariamente, a expansao do orcamento do Programa Bolsa Familia, em especial a partir de
2020, no contexto da pandemia da Covid-19. J& o gasto previdenciario apresentou uma tendéncia
de crescimento gradual, mas ndo-explosivo, em linha com o envelhecimento da populacéo, pelo
menos até 2019, ano da aprovacdo da reforma da previdéncia. Ja as transferéncias
intergovernamentais se devem ao aumento de recursos vinculados aos fundos constitucionais de
participacdo de Estados e do Distrito Federal (FPE) e dos Municipios (FPM), além do Fundo de
Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Basica e de Valorizacdo dos Profissionais da
Educacdo (FUNDEB), particularmente a partir de 2021.

Lavinas e Gentil (2018) fazem um exame detalhado dessas primeiras duas tendéncias,
vinculando-as ao processo de financeirizacdo da politica social. O aumento dos beneficios
assistenciais representa um aprofundamento da monetizagéo e da coletarizagdo da politica social,
com a gradual substituicdo da provisdo publica por transferéncias de renda focalizadas para
financiar o consumo de bens e servi¢os. As autoras também destacam que o aumento do gasto
previdenciario sé se torna um problema devido a deterioracdo de suas fontes de financiamento,
particularmente por meio de desoneragdes tributarias, das desvincula¢des de receitas do orgamento
da seguridade social e da austeridade sobre a contratagdo de novos servidores.

A expansdo das transferéncias para estados e municipios, por sua vez, deve ser

compreendida no contexto da perda de relevancia do governo federal na provisdo publica, com



consequente descentralizacdo do gasto social, facilitando sua captura pela l6gica clientelista. Essa
dindmica se acentuou a partir de trés mecanismos principais: a PEC do Pacto Federativo, que
ampliou os repasses para o FPE e, especialmente, para o FPM; o Novo FUNDEB (EC 108/2020),
que instituiu mecanismos para a transferéncias de volumosos recursos do governo federal para as
Secretarias da Educacdo; e a hipertrofia das emendas parlamentares, especialmente nas formas
transferéncias Fundo a Fundo para municipios, por meio de emendas individuais e de comisséo a
partir de 2021.

Dessa forma, a participacao das transferéncias para entes subnacionais passou a representar
23,6% da despesa corrente da Unido em 2024, contra 19,8% em 2019. De acordo com a
Controladoria-Geral da Unido (CGU, 2025), o governo central gastou R$ 48 bilhdes em emendas
parlamentares somente em 2023, dos quais estima-se que cerca de % tenham sido direcionados a
administracdes municipais. Esses recursos representaram cerca de 2% do orcamento total das
prefeituras naquele ano, quase a metade do que elas arrecadaram com IPTU, por exemplo.

Com isso, desde 2021 tem se acentuado a tendéncia, iniciada pela Constituicdo de 1988,
de aumento da participacdo dos municipios nas despesas ndo-financeiras do governo geral, em
detrimento da Unido (Grafico 2). Essa tendéncia se deve ao crescimento mais forte das receitas
dos estados até 2013, em contexto de rapido aumento da arrecadacdo de ICMS, e, em especial, dos
municipios, impulsionados pela arrecadacdo de ISS e pelo incremento das transferéncias

intergovernamentais nos Ultimos anos.

Gréfico 2 — Distribuicdo da despesa publica orcamentaria (exceto estatais) por esfera
administrativa (valor empenhado, 2002-2023)
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Fonte: SIOP (2025) e SIAFI (2025); Elaboragdo propria.

Voltando ao orcamento da Unido (Gréafico 1), nota-se uma forte perda relativa e, mais
recentemente, inclusive absoluta em termos reais, dos gastos com pessoal e das demais despesas

correntes. Estas Ultimas (excetuados beneficios assistenciais), representam o grosso dos gastos



discriciondrios correntes do governo, que sofreram queda vertiginosa desde a aprovacao do Teto
de Gastos. J& o desinvestimento relativo no funcionalismo publico federal é um processo de longo
prazo, que foi deflagrado pela LRF e se acentuou j& no inicio do governo Dilma (Junqueira; Orair,
2023).

O arrocho sobre o funcionalismo se concentrou nas ocupacdes elementares do Poder
Executivo, especialmente em areas essenciais a provisdo publica, como seguridade social e
educacao. Assim, consolidou-se um cenario de extrema desigualdade no interior da administracéo
publica, com a manutencéo dos beneficios do alto escaldo, em particular no judiciario e nas forcas
armadas, e a precarizacdo das ocupacdes responsaveis pelo atendimento direto a populacao (Lopez
et al, 2023).

O Gréfico 3 ilustra os impactos desse processo sobre a distribuicdo federativa do gasto com
pessoal, apresentando tendéncias bem distintas nas trés esferas administrativas: i) crescimento
continuo em nivel municipal nas ultimas duas décadas, acentuado a partir de 2021; ii) crescimento
em nivel estadual até 2015, seguido por desaceleracdo em funcdo do ajuste fiscal e imposi¢des
para a repactuacdo de dividas; iii) crescimento lento em nivel federal até 2013, seguido por

estagnacdo até 2020 e cortes a partir de entdo.
Gréfico 3 — Despesas reais com pessoal e encargos sociais por esfera administrativa (R$ bilhdes
a precos de 2023, valor empenhado, corrigido pelo IPCA)
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Fonte: SIOP (2025) e SIAFI (2025); Elaboracao prdpria.

Com isso, a base do funcionalismo publico tem sido gradualmente deslocada para estados
e, principalmente, para os municipios. De acordo com dados da PNAD Continua (2025), 58% dos
servidores publicos brasileiros, entre todos os tipos de vinculo empregaticio, atuaram na esfera
municipal em 2023. Segundo levantamento realizado por Carvalho (2023), com base em dados da

PNAD, essa participacao era de apenas 35,5% em 1992.



3.2. Governos estaduais

No atual pacto federativo brasileiro, os estados s&o 0s principais responsaveis pela provisdo
dos servigos de educacgdo, especialmente em nivel médio, bem como de salde de media-alta
complexidade, seguranca publica, dentre outros servicos essenciais. A provisao desses servicos
depende, fundamentalmente, da contratacéo e do pagamento dos servidores que garantam que eles
cheguem a populacéo.

O grupo orgamentario de despesa com pessoal e encargos sociais, quando tomado em seu
conjunto, ganhou participacdo relativa no orcamento dos estados e do Distrito Federal desde o
inicio do século, particularmente na fase de desaceleracao da arrecadacdo tributaria observada na
década de 2010 (Gréfico 4). Essa tendéncia foi interrompida em 2021, no contexto das san¢oes

impostas pelo Regime de Recuperagéo Fiscal dos estados.

Gréfico 4 — Distribuicdo da despesa orcamentaria empenhada dos estados e do Distrito Federal
(2002-2023)
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Entretanto, a desagregacdo dos componentes dessa despesa (linhas pontilhadas no Grafico
4) revela um cenario distinto. A folha de pagamentos dos servidores civis estatutarios efetivos,
principais responsaveis pela provisdo publica em nivel estadual, apresenta tendéncia secular de
queda relativa, tendo sua participacdo no orcamento reduzida de 22,2% em 2002, para 18,8% em
2023. Ao longo desse periodo, a despesa com pessoal deslocou-se para 0 gasto previdenciario,
seguindo a logica nacional, mas também para outras despesas, em especial contrata¢des por tempo
determinado, cuja participacdo passou de 0,6% no inicio do século para 1,6% em 2023. Esse salto
ocorreu, principalmente, a partir de 2021, sendo a educacdo a principal area afetada pela
proliferacdo dos contratos temporarios.



Do lado financeiro, nota-se uma queda gradual dos juros e encargos como proporcao do
orgamento, representando atualmente cerca de 2% da despesa total. A despeito da continuidade da
expansdo do endividamento liquido dos estados no periodo, as Ultimas décadas marcaram uma
centralizacdo do servico da divida na esfera federal, particularmente apos a crise fiscal dos entes
subnacionais ao final da década de 1990.

Por concentrarem os gastos discricionarios, os investimentos e o grupo de “Outras despesas
correntes” acabaram absorvendo a maior parte das flutuagdes na arrecadacdo. Em que pese a alta
volatilidade nas ultimas décadas, os investimentos estaduais seguiram em patamar reduzido, a
exemplo do que vinha ocorrendo desde o final do século anterior.

As outras despesas correntes também terminaram a série em patamar semelhante ao que
iniciaram, porém com importantes mudancas de composi¢do. Em termos quantitativos, a principal
delas foi a reducdo das distribuicGes constitucionais ou legais de receitas, especialmente para
municipios. O segundo elemento de despesa com maior queda relativa acumulada foi o de material
de consumo, onde sdo registradas as compras de insumos utilizados por 6rgdos publicos na
administracdo direta.

Por outro lado, houve expansdo de despesas fortemente associadas a financeirizacdo do
servico publico. A figura tradicional da terceirizacdo via prestacdo de servicos por pessoas
juridicas, apesar de ter perdido participacdo ao longo da década de 2010, tem ganhado grande
espaco no orgcamento dos estados desde 2018, quando foi autorizada a terceirizagao irrestrita de
servigos-fim no setor pablico brasileiro. Dessa forma, 0s servicos terceirizados consumiram 8,7%
dos orcamentos estaduais em 2023, contra 7,3% em 2018.

Processo semelhante ocorreu com as transferéncias para instituicdes privadas, em especial
para OSs e outras entidades sem fins lucrativos. A participagdo dessas transferéncias, que era de
apenas 1% no inicio do século, passou para 1,7% em 2019 e teve um expressivo salto a partir de
2020, atingindo o patamar de 3,7% em 2023. Embora repercutam mais no balango patrimonial, as
PPPs também ja passam a corroer o orcamento dos estados, ainda que com participacao de apenas
0,2% em 2023 (SICONFI, 2025).

3.3. Governos municipais

As administracGes municipais dividem com os estados a responsabilidade pela maior parte
da provisdo direta de servigos publicos no Brasil. Constitucionalmente, cabe aos municipios o
atendimento primario de salde, a prestacdo dos servicos de ensino fundamental e infantil,
mobilidade urbana e saneamento basico, alem da operacionalizacdo da assisténcia social e de

funcBes como infraestrutura urbana e seguranga publica.



As despesas com pessoal dos municipios apresentaram trajetoria de crescimento relativo
até 2017 (Gréfico 5). A partir desse ano, houve uma flagrante piora nas contas publicas municipais,
muito em funcdo da deterioracdo do setor de servicos e, por consequéncia, da arrecadacéo de ISS,

mas também da queda dos repasses constitucionais.

Grafico 5 — Distribuicdo da despesa orcamentaria empenhada dos municipios (2002-2023)

53,6%
50% 45,0%

40% 41,8%

-
30% - - e caper  Trcaca=-

20%
12,8%

o)
10% \’v/\/__—\’\/M)O%
)
0% oz 0,7%
(o]

Y O > O O A DO O N A DO A DO DN D
NESCR AR N SRR N PN BN RN RN BN N SN T NG N O ST O e
SIS S S S S S S S S S SR S S S S S SR S S S S S

Pessoal e encargos sociais = = = \/encimentos e vantagens fixas do pessoal civil
Aposentadorias do RPPS e Militares Demais despesas com pessoal e encargos
Outras Despesas Correntes — |nvestimentos

Juros e Encargos da Divida
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Essa conjuntura comprimiu a receita corrente liquida das prefeituras, fazendo com que
muitas delas atingissem os gatilhos de despesa com pessoal da LRF. Diante disso, 0s governos
municipais se viram forgados a conter o crescimento da folha salarial. Nos anos seguintes, o
orcamento foi crescentemente direcionado para outras despesas correntes, ou mesmo para
investimentos. Essa dindmica ganhou um novo impulso a partir de 2021, mediante 0 aumento das
transferéncias federais, em particular na forma de recursos do FUNDEB, do FPM e de emendas
parlamentares.

Do ponto de vista da composicao dos gastos correntes, as mudancas recentes no orgamento
das prefeituras podem ser vistas como uma amplificacdo das tendéncias privatistas observadas em
nivel estadual. O descumprimento do teto de gastos com pessoal da LRF, particularmente entre
2015 e 2017, e as sansdes que 0 seguiram, parecem ter cristalizado a l6gica da austeridade fiscal
no seio das administracfes municipais. Mesmo com a recuperacao das receitas e a queda relativa
do peso da folha salarial a partir de 2018, as prefeituras continuaram promovendo cortes nas
despesas com servidores efetivos, as quais cairam de 33,6%, em 2017, para apenas 26,2% em
2023, menor patamar da série historica.

Além de evitar abrir concursos para cargos efetivos e de promover arrochos salariais, as

prefeituras intensificaram as contratacdes temporérias, especialmente nas areas da saide e da



educacdo. O episddio traumatico fez os administradores municipais perceberem que essa
modalidade de contratacdo os resguarda das sangdes da LRF, ndo apenas por serem mais baratas,
exigindo menores encargos sociais e evitando progressoes de carreira, mas, principalmente, por
serem mais flexiveis, facilitando cortes diante de eventuais quedas na arrecadacao. A participacao
das contratacdes por tempo determinado nas despesas municipais, que ja vinham crescendo desde
a virada do século, teve um salto a partir de 2017, atingindo 4,0%, contra 1,3% em 2002.

Outra estratégia adotada pelos governos para contornar os limites da LRF foi ampliar as
contrataces que ndo sdo contabilizadas como gasto com pessoal, especialmente por meio das OSs
e outras entidades sem fins lucrativos. Em 2002, os pagamentos a essas entidades, registrados na
categoria de “outros gastos correntes”, correspondiam a apenas 1,1% das despesas municipais.
Esse percentual aumentou gradualmente até 2019, atingindo 3,7%. Com as contratacGes
emergenciais durante a pandemia, a participacdo dessas transferéncias cresceu expressivamente a
partir de 2020, consolidando-se em um “novo normal” nos anos seguintes, chegando a 5,7% do
total das despesas municipais em 2023.

Diversos estudos questionam o carater nao-lucrativo e supostamente apolitico dessas
entidades. Morais et al (2018), por exemplo, argumentam que a falta de controle sobre a
remuneracdo de dirigentes, bem como os escandalos de corrupcao envolvendo desvios de verbas
de OSs e a possibilidade de aplicacdo de seus excedentes monetarios no mercado financeiro
sugerem que elas sdo uma forma politica ancorada na financeirizacdo da saude, devendo ser
compreendidas como agentes desse processo. Contreiras e Matta (2015), ao analisarem o caso da
cidade de Sdo Paulo, trazem evidéncias no mesmo sentido, sustentando que o assim chamado
“terceiro setor”, mais do que mero promotor desinteressado de filantropia e de representagéo auto-
organizada da sociedade civil, € um campo de fortissima atividade econémica, que, embora nao
gere lucros diretamente, gera volumosos recursos financeiros e concentracdo de poder nas maos

do setor privado.

4. Consideragdes finais

O caso brasileiro é bastante ilustrativo do processo de financeirizagdo do Estado em suas
formas intensiva e extensiva. Na primeira dessas formas, o principal pilar € a politica monetéria,
cuja condugéo em favor do setor bancario-financeiro faz dos titulos da divida publica uma enorme
fonte de acumulacdo de capital ficticio. Ja a financeirizacdo em sua forma extensiva deve ser
compreendida na esteira do desmantelamento da provisdo publica, que coloca cada vez mais o
orcamento das familias e o fundo publico a disposi¢do da valorizagdo financeira. Este artigo
buscou amarrar tais processos, analisando a evolucéo recente das despesas publicas brasileiras em

suas trés esferas administrativas.



Na esfera federal, a conducdo da politica monetaria em prol do servico da divida e a
austeridade fiscal seletiva, condicionada pelas metas de superavit primério, pelos tetos de gasto e,
mais recentemente, pela crescente captura do orgamento pelo legislativo, promovem uma gradual
retirada do governo central da provisdo direta de servigos publicos. Essa tendéncia se manifesta
na estagnacao secular das despesas com o funcionalismo federal e na delegacdo do gasto social
para os estados e, principalmente, para 0s municipios.

Apesar do aumento das transferéncias intergovernamentais, em particular nas formas dos
fundos de participacdo de estados e municipios, fundos de educacdo e salde e das emendas
parlamentares, 0s governos subnacionais sdo incapazes de atender a demanda crescente por
provisdo publica no Brasil. Essa incapacidade possui motivos de ordens financeira, operacional e
politica.

A financeirizacdo do Estado brasileiro nas ultimas décadas promoveu profundas mudancas
institucionais, que se pautaram pela liberalizacdo das financas, com forte disseminacdo de
inovac0es financeiras, por um lado, e por severas restricdes ao gasto social, em particular na forma
de expansédo do quadro de servidores estatutarios, por outro. Esse arcabouco, que tem na LRF sua
espinha dorsal, introjetou a logica da financeirizacdo no seio da administracdo publica brasileira,
impulsionando expedientes como as terceirizacBes, em especial por meio das OSs e outras
entidades ligadas ao sistema financeiro, as parcerias publico-privadas, a capitalizacdo de sistemas
previdenciarios e a retiradas de direitos sociais, em particular de natureza nao-monetéaria, agora
ascetizados, em maos de grandes fundos financeiros.

Ao contrario do governo federal, que possui relativa capacidade de planejamento e
execucao de projetos de maior envergadura, estados e municipios enfrentam grandes limitacoes
operacionais. Esse problema €é particularmente grave quando se tem em vista as extremas
desigualdades regionais que caracterizam a sociedade brasileira. Assim, mesmo que o0 orgcamento
chegue a municipios mais remotos e carentes, por exemplo, eles possuem baixissima capacidade
de prover bens publicos de maneira satisfatoria.

Tanto os problemas financeiros, quanto os operacionais, sao atravessados por questfes de
ordem politica, que no Brasil sempre contaram com fortes componentes regionais. A fragilidade
financeira dos governos facilita a captura do orgamento por grupos de interesse privados, em
particular dos aparelhos de hegemonia associados ao setor bancario-financeiro e de seus
representantes no parlamento.

Ao se abster da provisdo publica direta, o Estado pavimenta o caminho para a
financeirizacdo, deslocando o orcamento das familias e o préprio fundo publico para provedores
privados. Por consequéncia, 0s servigcos essenciais a reproducdo social no Brasil sdo de mais a

mais realizados por intermediacao do grande capital vinculado ao setor financeiro. Para pagar esses



servicos, o Estado aprofunda seu endividamento, promovendo a multiplicacdo do capital ficticio
por meio de titulos da divida, parcerias publico-privadas, social impact bonds e diversos
mecanismos de ascetizacao respaldados pelo fundo publico.

A analise empreendida neste estudo pode ser considerada complementar ao tema da
austeridade fiscal, uma vez que questiona ndo apenas o nivel do gasto publico, mas também sua
composigao e as classes sociais beneficiadas. Assim, esse esfor¢o pode contribuir nas discussoes
em torno da “desfinanceiriza¢do” do Estado, evidenciando a necessidade de questionar a natureza
da propriedade e suas consequéncias para a reproducdo da pobreza e da desigualdade social.

Como diz o ditado popular, quem senta na ponta, paga a conta. No caso da financeirizacao
do Estado, na ponta estdo os trabalhadores, particularmente aqueles mais carentes de provisao
publica, e a conta sdo lucros, juros, dividendos e outras fontes de enriquecimento privado,

crescentemente assentados em formas ficticias de riqueza.
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