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Abranches Silva Dalto, Camila Villard Duran, Larissa Naves de Deus Dornelas, Diogo
Santos, Andreés Ferrari Haines, Alessandro Donadio Miebach, José Eduardo Roselino,

Marilia Ceci Cubero, Bruna Ferraz Raposo, Anderson Carlos Nogueira Oriente, Luiz
Arthur Silva de Faria, Lidia Maria Bufolo e André Luiz Sica de Campos discutem a
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Sistema Financeiro

B O Caso Master nos motivou a aprofundar a discussao sobre o sistema
financeiro no Brasil e no mundo.

Mirelli Malaguti, da UFRJ, alerta que a independéncia do BC tende a
deslocar o centro de decisao da politica para uma tecnocracia com bai-
xa transparéncia e elevada proximidade com o sistema financeiro. Ou-
tros “Bancos Master” virao.

Antonio José Alves e Débora Pimentel,da UFRRJ,apontam que o nos-
so sistema financeiro ostenta ha décadas recordes de spreads elevados,
mesmo com a concorréncia das fintechs e cooperativas.

Fabiano Abranches Dalto, do IFFD, destaca que o esquema de pira-
mide do Banco Master contava com complacéncia regulatoria, incenti-
vos legais, seguro do FGC, fontes publicas baratas de captagao de fun-
dos e apoio politico.

Camila Villard Duran, da ESSCA, e Larissa Dornelas, da UFPR, tratam
do debate sobre a reorganizagao da arquitetura de supervisao financei-
ra no Brasil,com a ado¢ao do modelo Twin Peaks.

Diogo Santos, da UFMG, lembra que a Constituicao prevé um siste-
ma financeiro nacional “estruturado de forma a promover o desenvolyvi-
mento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade” Es-
tamos longe disso.

Andrés Ferrari Haines e Alessandro Miebach, da Ufrgs,afirmam que o
dolar hegemonico é a esséncia do America First. Os EUA nao aceitariam
passivamente o fim da dominancia do délar.

José Eduardo Roselino, da Ufscar, salienta que a China conta com uma
arquitetura financeira alternativa. Os principais agentes sao publicos e a
légica de mercado é contida pelas prioridades de desenvolvimento.

Marilia Cubero, da Unicamp, avalia que o sistema financeiro é a “co-
luna vertebral” do desenvolvimento chinés. Os bancos sao o braco fi-
nanceiro dos Planos Quinquenais e o mercado de capitais tem supervi-
sao estatal.

Bruna Ferraz Raposo, da UFF, ressalta que o movimento de inclusao
financeira no Brasil tem um carater subordinado e atende aos interesses
de grandes multinacionais do setor.

Anderson Oriente, do IFRJ, Luiz Arthur de Faria, da UFRJ, e Lidia Bufo-
lo e André Luiz Campos, da Unicamp, frisam que os bancos comunitarios
promovem inclusao financeira e oferecerem microcrédito, meios de pa-
gamento e organizagao econdémica em territérios sem bancos comerciais.

Na série “Atualizando o debate sobre dependéncia econémica’, pu-
blicamos o artigo de Marina Machado Gouvéa.
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A “independéncia” do Banco
Central e o Caso Master

Mirelli Malaguti*

A independéncia do Banco Central

A defesa da independéncia do Banco
Central (BC) tornou-se dominante no pen-
samento econdmico mainstream, sendo fre-
quentemente apresentada como condicao
necessaria credibilidade da politica mone-
taria. Essa concepgao se apresenta tecnica-
mente sofisticada, mas carrega limitacoes
profundas quando analisada sob uma pers-

pectiva institucional, democratica e histérica.

O argumento central baseia-se na ideia
de que governos eleitos possuem incentivos
de curto prazo para gerar inflagao, estimulan-
do a economia por meio da politica moneta-
ria expansionista.A solugao proposta por Finn
Kydland e Edward Prescott consiste em reti-
rar a politica monetaria da esfera politica e
entrega-la a uma autoridade técnica, pressu-
pondo que essa sera neutra, racional e imu-
ne a pressoes externas, 0 que seria, no mini-
mo, fantasioso quando se trata da definicao

da taxa de rentabilidade do capital financeiro.

A independéncia do BC nao elimina o
problema do poder, apenas o desloca. No lu-
gar das decisdes monetarias serem tomadas
por representantes eleitos, passam a ser defi-
nidas por um “corpo técnico” que ndo respon-
de a escolha do eleitorado. Como observa Jo-
seph Stiglitz, a independéncia facilmente se
converte em auséncia de accountability. 1sso
gera um déficit democratico evidente: deci-
sdes que afetam emprego, renda, crédito e
investimento sao tomadas por agentes que

nao estao sujeitos ao controle politico direto.

A crenc¢a na neutralidade técnica é ilu-
soria. A politica monetaria nao é um cam-
po puramente técnico; ela envolve escolhas
distributivas profundas. Taxas de juros ele-
vadas, por exemplo, favorecem credores e o
sistema financeiro,ao mesmo tempo em que
penalizam o investimento produtivo, o con-
sumo e o emprego. Nesse sentido, a atuagao
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de um BC independente reflete uma deter-
minada visao de mundo — frequentemente
alinhada com os interesses do mercado fi-
nanceiro — em detrimento de objetivos mais
amplos de desenvolvimento econdémico.

Em contextos nos quais ha forte interagao
entre o BC e o sistema financeiro, como no
Brasil, a independéncia acaba por aproximar
regulador e regulados. A chamada “porta gira-
toria”, pela qual profissionais transitam entre
o0 setor publico e o mercado financeiro, refor-
¢a esse risco. A autoridade que deveria super-
visionar o sistema acaba internalizando os in-
teresses das instituicdes que deveria regular.

E quando esses interesses estao entrela-
¢ados, o Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
que é feito para proteger pequenos investi-
dores, passa a ser visto como um garantidor
do comportamento oportunista de institui-
¢oes financeiras, e se torna 0 mecanismo de
socializagao das perdas.

A autonomia formal do BC no Bra-
sil foi instituida pela Lei Complementar n°
179/2021, apresentada como um avango
institucional. O Congresso Nacional exerce
supervisao essencialmente formal, enquan-
to a sociedade civil nao tem nenhuma ca-
pacidade de escrutinio sobre decisoes alta-
mente técnicas e opacas.

Episédios como o caso do Banco Mas-
ter evidenciam que a autonomia do BC nao
garante regulacao eficiente. Pelo contrario,
contribuiu para uma espécie de ‘cegueira
institucional”, na qual o regulador demora a
agir diante de riscos crescentes, pela teia de
relagdes patrocinada pelo mercado. Nesse
sentido, buscaremos revisar o caso do Mas-
ter, evidenciando os problemas apontados.

O colapso do Banco Master
e prejuizos

Em seis anos atuando no mercado, cal-
cula-se que o Banco Master, instituicao
de pequeno porte, que representava me-

nos de 1% do sistema,gerou um rombo de
cerca de R$ 80 bilhdes no mercado finan-
ceiro brasileiro. Até o momento, sabe-se
que o banco lesou 1,6 milhao de inves-
tidores, 19 fundos de previdéncia de ser-
vidores publicos (estados e municipios),
deu um prejuizo de pelo menos R$ 12,2
bilhdes ao BRB, e, junto com o Banco Ple-
no e o Will Bank, oriundos do Master, deve
levar quase metade do FGC, que é de R$
123 bilhdes. E o maior golpe contra o sis-
tema financeiro brasileiro.

O Banco Master comegou a operar em
2019, na gestao de Campos Neto, e cres-
ceu com um modelo baseado em captagao
agressiva, via CDBs de alta remuneragao,
com a garantia do FGC, enquanto o lado do
ativo se tornava cada vez mais controverso.

O BC permite que os bancos operem com
certo risco, podendo chegar até dez vezes de
alavancagem de capital, ou seja, para cada
um real de capital o banco pode ter até dez
vezes mais empréstimos, crédito consigna-
do e imobiliario, cartao de crédito etc. Para
nao se exporem demais, os bancos brasilei-
ros operam, em geral, de seis vezes. O Banco
Master operava no limite.

O Banco teve crescimento expressivo de
seu ativo, de R$ 3,7 bilhdes em sua abertu-
ra, em 2019, chegando a R$ 82 bilhdes em
2024, baseado em precatdrios e terrenos su-
pervalorizados, direitos creditérios, empre-
sas em recuperagao ou situagao de fragili-
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dade financeira (como Light, CVC, Ambipar,
0i, Gafisa, Allianca Saude, Oncoclinicas, Lig-
ga Telecom, Westwing), além de dezenas de
fundos falsos.

AResolugao n° 4.966/2021 do BC favore-
ceu as manobras no ativo do Master ao in-
troduzir o conceito de “perda esperada”,dan-
do margem para que o reconhecimento de
prejuizos fosse adiado conforme a conveni-
éncia politica.

O sistema operou em um circuito fecha-
do de autofinanciamento, recursos do banco
passavam por fundos que “se supervaloriza-
vam” e voltavam ao ativo do banco. O banco
concedia empréstimos a empresas fantas-
mas, sem funcionarios ou receita, que iam
para fundos de investimentos administra-
dos pela Reag Investimento,onde o dinheiro
se multiplicava e voltava em forma de ativo
para o Master.

A operacgao dos orgaos
de regulacao

O Conselho Monetario Nacional (CMN)
define as regras macro e técnicas do sistema
financeiro. O BC é quem define regras pru-
denciais e fiscaliza os bancos e seus ativos.
A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) re-
gula os ativos dos bancos que se constituem
em valores mobiliarios como os fundos, as
acoes e os derivativos. Periodicamente au-
ditores independentes devem emitir relatd-
rios de auditoria sobre os balangos apresen-
tados pelo Banco.

O BC identificou o descompasso nas pro-
visoes e praticas de gestao do Master des-
de o inicio, mas se resumiu a enviar oficios
(total de 18) solicitando ajuste nas contas e
adogao de boas praticas. No lugar de punicao
ou intervencao, o BC propds Termos de Ajus-
tamento de Conduta (TACs), 0 que permitiu a
persisténcia do esquema Ponzi por anos.

O FGC, desde 2023, vinha alertando o
BC sobre os riscos do Master e sendo igno-
rado. Diante dos alertas do mercado, o di-
retor de Fiscalizacao do BC afirmava que
os grandes bancos tinham “inveja do cres-
cimento do Master”.

Em novembro de 2024, o banco nao ti-
nha liquidez: dos R$ 50 bilhdes de titulos,
R$ 12 bilhdes venceriam em 2025. Docu-
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mento do BC mostrava irregularidades, des-
cumprimento de normas e fornecimento de
informagdes incorretas. Campos Neto con-
vocou Vorcaro e mais uma vez concedeu um
prazo para ajustes.

Em janeiro de 2025, o BRB, um ban-
Co publico, com o apoio do Governador do
DF, repassou R$ 12,2 bilhoes para comprar
carteiras de créditos consignados, que poste-
riormente se provaram falsas. E ainda se dis-
pbs a comprar parte do Banco para salva-lo.

Assim, BC em abril de 2025 pediu um
empréstimo de R$ 11 bilhdes ao Master,em
tom ameacador, ao FGC, para evitar traumas
ao sistema e dando a garantia de que a cri-
se estaria resolvida, e o Master seria ven-
dido ao BRB. O FGC liberou R$ 5,7 bilhoes
para evitar a quebra, mas cinco meses de-
pois o BC rejeitou a operacao e determinou
a liquidagao do Master. O BC ignorou ques-
tionamentos do FGC, que sé tinha dado o
empréstimo com a garantia de evitar a li-
quidacao do banco.

A CVM, por sua vez,também nao ficou de
fora: varias irregularidades passaram sem
controle da instituicao, como desvio de re-
cursos dos fundos, gestao temeraria, riscos
excessivos,fraudes no mercado de capitais e
manipulacao de precos. Em audiéncia publi-
ca no Senado, o representante da CVM afir-
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mou que foram detectadas movimentagoes
atipicas do Banco Master desde 2022, mas
por falta de pessoal e orcamento, os proces-
sos de apuragao ainda estao em andamento.
A rede de relagoes que vem sendo reve-
lada entre Daniel Vorcaro, 0 Banco Central,a
CVM, representantes do Congresso e até do
STF é extensa e claramente trabalhou para
manter as operacoes temerarias do Banco.

O regulador de hoje
é o banqueiro de amanha

O caso do Banco Master nao foi um aci-
dente fortuito, nao foram falhas técnicas, mas
construcdes politicas: pactos entre governos,
reguladores e grupos de interesse que defi-
niram quem iria ganhar. Nele podemos ver a
promiscuidade entre os poderes e uma “ano-
mia institucional”. O processo expde a des-
regulacao que transformou o crédito em um
campo de negdcios predatdrios, em detri-
mento da estabilidade soberana do pais.

A vulnerabilidade institucional do Brasil,
agravada por reguladores que buscam opor-
tunidades futuras no setor financeiro, acaba
subordinando o pais a interesses escusos e
até do crime organizado?.

Dessa forma, a independéncia do BC nao
pode ser vista como uma solugao neutra
e universal. No caso brasileiro, ela tende a
deslocar o centro de decisao da esfera poli-
tica para uma tecnocracia com baixa trans-
paréncia e elevada proximidade com o sis-
tema financeiro. Um exemplo € o de Roberto
Campos Neto, ex-presidente do BC que se
tornou executivo do Nubank, maior benefi-
ciario das desregulacoes em sua gestao.

Fica evidente que o risco principal nao
é de erro técnico, mas de alinhamento es-
trutural com interesses especificos, em de-
trimento do interesse publico mais amplo.
Sem punigao e mudanga no sistema, outros
“Bancos Master” estdao a caminho.

* E economista, Proff. Dr®. do Irid da UFRJ e
especialista em finangas publicas.

1 Na Operagdo Carbono Oculto foram identificados
seis fundos que operavam para o Banco Master

e para um esquema de lavagem de dinheiro e
sonegagado fiscal do PCC, com intermediagdo da
Reag, administradora dos fundos do Master.
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Em busca do “mix de
crédito rentavel e popular”

Antonio José Alves Junior®
Débora Mesquita Pimentel*

M Ha décadas, bancos e demais instituicoes
financeiras sao vistos com desconfiancga.
Seus enormes investimentos em publicida-
de para construir a imagem do parceiro dos
clientes na aquisicao de bens e nos empre-
endimentos, sem discriminagao de raga, gé-
nero, identidade sexual, grau de instrucao,
nivel social etc. nao amenizam a dureza da
sua relacao real com o publico. Os bancos
vém ganhando lucros invejaveis, imunes as
mas conjunturas, cobrando tarifas de servi-
cos elevadas, oferecendo baixos rendimen-
tos nos ativos para o publico e impondo
elevados custos finais aos financiamentos,
com destaque para as linhas emergenciais
(cartao de crédito e cheque especial), como
reconheceu Gabriel Galipolo®.

“E por que tanto espanto?’, perguntaria
um leitor de Adam Smith, pois ‘ndo é da be-
nevoléncia do banqueiro..” que os servicos fi-
nanceiros sao ofertados privadamente. Certo,
mas isso nao autoriza concluir que o livre-
-mercado financeiro produz as melhores so-
lugoes econdmicas. Bancos ocupam uma po-
sicao-chave nas economias modernas, com
uma presenga crescente. Afetam a vida eco-
nodmico-financeira de pessoas e empresas, e
nao somente as partes diretamente envolvi-
das nas transagoes. Bancos exercem grande
influéncia na macroeconomia, gerindo o sis-
tema de pagamentos, ofertam veiculos para
a poupanga do publico e ofertam o crédito
que é essencial para o consumo e o investi-
mento. Infelizmente, ha muito se sabe que o
mecanismo de mercado nao tem se mostrado
capaz de fazé-lo funcionar sem crises e pro-
vendo servigos financeiros em condigdes que
favorecam o desenvolvimento produtivo e a
melhoria das condi¢des de vida.

Em todo o mundo, o sistema financei-
ro é balizado pela gestao diaria de liquidez
do Banco Central para estabilizar os juros
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e o crédito. Suas instituicoes tém seu raio
de manobra restringido pela submissao a
um arcabouco regulatorio abrangente e a
uma estrutura de supervisao robusta. Mes-
mo quando aparecem falhas nesse esque-
ma de contencao, como no caso do Banco
Master, aqui no Brasil, outras camadas de
dispositivos publicos e privados sao acio-
nadas, como o Fundo Garantidor de Crédi-
to, para socorrer os pequenos depositantes,
protegendo a crenga na solidez dos bancos
e do sistema de pagamentos. Ademais, sem-
pre que o funcionamento do sistema finan-
ceiro é ameacado ou atingido por crises, se-
ja em instituicdes financeiras especificas,
seja em algum subsegmento financeiro, ou
por choques de grandes proporgdes,como a
crise de 2008 e a pandemia, mais ferramen-
tas de medidas emergenciais sao utilizadas
ou criadas para impedir que se instalem cri-
ses de crédito e no sistema de pagamentos.
No Brasil, nesses episédios, foram coloca-
das em funcionamento, e com intensida-
de excepcional, varias modalidades de em-
préstimos de liquidez em moeda local ou
em ddlares, politicas de reestruturacao ex-
cepcional de dividas dos clientes,alteracoes
nas exigéncias regulatorias, modificacdo de
regras contabeis, empréstimos anticiclicos
de bancos publicos, além do uso das poli-
ticas fiscais e monetarias para estabilizar o
sistema financeiro e a economia.

No Brasil, esses esquemas tém funciona-
do bem. Crises maiores e menores aconte-
ceram, mas o sistema financeiro, em conjun-
to, caminhou sem muitas dificuldades, sem
muitos tropecos. Nem houve quebradeira de
bancos,nem crises incontornaveis de inadim-
pléncia. Mas isso, que nao é pouco, é sufi-
ciente? O sistema deveria ser mais funcional,
concedendo crédito em condigoes mais favo-
raveis para 0 consumo, para o investimento
familiar e o investimento produtivo. Em vez
disso, nosso sistema financeiro ostenta recor-
des de spreads elevados (Grafico 1).

Débora Mesquita Pimentel

Antonio José Alves Junior

Por que falar de spreads se os juros no
Brasil ja seriam muito altos por causa da
politica monetaria? Ao longo dos anos, o
Banco Central manteve a taxa basica (Se-
lic) em patamares elevados (também re-
cordes). No entanto, sao as diferencas en-
tre as taxas de captacao e de aplicagao
gue pesam “na ponta”. Isso ndo é uma im-
pressao. Varios estudos no site do Banco
Central do Brasil, ha pelo menos trés dé-
cadas, mostram perplexidade diante do fe-
némeno. Concluem sempre que, depois de
descontados 0s custos operacionais, im-
postos, a exigéncia de compulsorio e a
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Grifico 1- 08 malores spreads bancdrios no munde - 2023
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Fonte: data.worldbank.org

inadimpléncia corrente e esperada, sobra
um residuo, ha uma margem de lucro que
esta muito acima daquela que seria espe-
rada em ambiente de concorréncia. Esse
quadro persiste ha décadas, mesmo em fa-
ce do aumento da concorréncia bancaria,
com a maior presenca das fintechs e coo-
perativas de crédito, da maior participacao
do mercado de capitais no funding das em-
presas, da reducao dos compulsorios e das
restricoes a cobranga de juros que vigo-
ram sobre o cartao de crédito. Nem os ban-
cos publicos que poderiam atuar para se
contrapor a essa tendéncia o fazem quan-
do atuam no varejo, a nao ser com o crédi-
to direcionado para segmentos especificos.

Esse quadro de spreads elevados se
agrava com uma técnica de gestao da car-
teira que, nos relatdrios de administracao
dos bancos, se apresenta como a busca de
um “mix de crédito mais rentavel”. E a pra-
tica de empurrar clientes sem capacidade
de negociacgao, especialmente as pessoas
fisicas, os mais pobres e os mais endivida-
dos para as modalidades mais caras, tais
como o cartao de crédito rotativo e par-
celado, o cheque especial e o crédito nao
consignado (Grafico 2). A principio, € uma
pratica pré-lucratividade, mas que dificul-
ta a vida tanto de pessoas fisicas como de
empresas, aumentando o risco de inadim-
pléncia com o qual os proprios bancos pre-
cisam lidar. A aparente insustentabilida-
de carrega uma légica de esticar a corda
e acumular lucros até arrebentar, na espe-
ranca de que seja uma superprote¢ao an-
tecipada de perdas que poderao, ou nao,
se materializar em um futuro indefinido.
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Fonte: Estatisticas Monetdrias e de Crédito do Banco Central do Brasil

Bom, talvez os bancos ja considerem a cor-
da muito esticada e, por isso, 0 crescimento
do crédito livre se desacelere,ainda que se
comprometam com o “mix mais rentavel”.

Sobre a conjuntura

Atualmente ha um quadro de eleva-
do endividamento das familias, acompa-
nhado do aumento da inadimpléncia e do
maior comprometimento da renda com o
pagamento de dividas. H3 mais empresas
na mesma situag¢ao. Dados da Serasa Ex-
perian revelam que 8,9 milhoes de CNPJs
se mostraram inadimplentes em 2025, afe-
tando principalmente micro e pequenas
empresas do setor de servicos em fungao
dos juros elevados que prejudicam o caixa.
Esse quadro é bastante preocupante quan-
do combinado com o esfriamento da eco-
nomia brasileira, que ja transparece na de-
saceleracao do PIB e dos investimentos, no
ultimo trimestre de 2025, depois de prati-
camente trés anos de crescimento dos em-
pregos e dos investimentos privados.

Claro que a desaceleracao de 2025 po-
de ser um ponto fora da curva, mas nao ha
boas evidéncias do contrario, de que ha
expansao relevante da demanda. O Novo
Arcabouco Fiscal funciona, restringindo
mais e mais os gastos publicos. No flanco
externo, o crescimento das exportacdes
de bens e servicos de 2025 nao devera,
em fungao das turbuléncias geopoliticas,
se repetir. Logo, restaria esperar que o in-
vestimento e o consumo privados “puxem”
PIB e os empregos. Ocorre que investi-
mento e consumo dependem de deman-
da. E, até onde se sabe, o alto endivida-

mento, o crescimento da inadimpléncia e
o comprometimento do caixa de empre-
sas e familias em nada contribuem para
expansao dos gastos.

A economia brasileira, é preciso reco-
nhecer, nao esta em depressao. Ao contra-
rio, a atividade esta bem. Seria importante,
contudo, dar uns empurrdes. Os juros ba-
sicos comegam a cair, 0 que sempre ajuda.
Mas os spreads bancarios em alta e o qua-
dro de endividamento e comprometimen-
to da renda devem ser atacados. O governo
esboga a intencao de renegociar dividas de
familias muito endividadas, especialmente
as mais pobres, dividindo os encargos com
0s bancos. Isso pode ser bom para todos e
sera melhor se for feito rapido, para frear a
decomposicao financeira,e em escala, para
gerar mais renda e beneficiar a todos. Se os
bancos publicos entrarem nessa reduzindo
os spreads de cada linha, sera excelente. E
isso que, de verdade, pode conduzir a um
“mix de crédito rentavel e popular”.

* Sdo professores de Economia da UFRR.

1 CARMO, W. Galipolo critica juros do rotativo

do cartdo de crédito e defende a criagdo

de alternativas. Carta Capital, edicdo 1406,
26.03.2026, disponivel em https.//www.
cartacapital.com.br/economia/galipolo-critica-
juros-do-rotativo-do-cartao-de-credito-e-defende-
a-criacao-de-alternativas/
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A fragilidade financeira
como modo de acumulacao

Fabiano Abranches Silva Dalto*

M A recente revelacao do esquema de pira-
mide utilizado pelo Banco Master no Brasil
chama a atengao para um comportamento
predatdrio no sistema financeiro mais fre-
quente do que se espera. Como tem sido
revelado, para além de um comportamen-
to desviante e isolado, 0 esquema contava
com uma série de mecanismos institucio-
nais que lhe davam suporte para prosperar.
Complacéncia regulatéria, incentivos le-
gais,seguro FGC, fontes publicas baratas de
captacao de fundos (fundos de previdéncia
estaduais) e apoio politico: todos confor-
maram uma estrutura na qual o esquema
de piramide desenvolvido pelo Banco Mas-
ter resultasse em perdas hoje avaliadas em
52 bilhoes de reais. Os esquemas dos admi-
nistradores de dinheiro sao esquemas alta-
mente frageis que invariavelmente levam
a fragilidade financeira de agentes priva-
dos e, recorrentemente, requerem interven-
¢oes publicas para impedir o contagio para
o resto do sistema econdmico.

Em termos microeconémicos, a fragilida-
de financeira significa, em linhas gerais, que
0s componentes do passivo e/ou ativo do ba-
lango patrimonial (além de ativos e passivos
fora do balango) sao altamente sensiveis a
mudangas nas taxas de juros, renda, taxa de
amortizagao e outros elementos que influen-
ciam a liquidez e a solvéncia de um balan-
¢o. Nesse caso, flutuacoes corriqueiras nessas
variaveis criam grandes dificuldades finan-
ceiras. O outro lado dessa alta sensibilidade
do fluxo de caixa é uma grande dependén-
cia de fontes de refinanciamento (alto risco
de refinanciamento) e/ou liquidacao de ati-
vos a precos crescentes (alto risco de liqui-
dacao) para pagar compromissos de divida.

Em nivel macroeconémico, a fragilida-
de financeira pode ser amplamente defini-
da como a possibilidade de problemas fi-
nanceiros gerarem grandes perturbagoes
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nos sistemas financeiros (instabilidade fi-
nanceira) que, em ultima analise, se mani-
festam na forma de liquidagao de ativos. A
liquidacao de ativos é uma situagao econo-
mica em que as unidades econ6micas en-
dividadas tentam desesperadamente pa-
gar suas dividas vendendo muitos ativos
de uma so vez, resultando em uma queda
acentuada nos pregos dos ativos, e, assim,
aumentando a dificuldade em obter fundos
suficientes para pagar as dividas, levando
a mais vendas forgadas. As grandes quedas
nos pre¢os dos ativos afetam negativamen-
te o patrimoénio liquido de unidades econ6-
micas que, de outra forma, seriam solidas
e, portanto, podem se propagar para seto-
res econdmicos que nao estavam anterior-
mente em dificuldades. A fragilidade finan-
ceira pode ser definida como a propensao
de problemas financeiros gerarem uma Li-
quidacgao de ativos.

De acordo com Hyman Minsky, existem
trés graus diferentes de fragilidade finan-
ceira quando as unidades econémicas es-
tao endividadas: financiamento hedge, fi-
nanciamento especulativo e financiamento
Ponzi. Financiamento hedge significa que
se espera que uma unidade econ6mica se-
ja capaz de cumprir seus compromissos de
passivo com o fluxo de caixa liquido ge-
rado por suas operagdes econdmicas roti-
neiras (emprego para a maioria dos indivi-
duos, producao para as empresas) e saldos
monetarios. Mesmo que o endividamento
seja alto, as reservas de caixa e os ativos
liquidos geralmente estao disponiveis em
quantidade suficiente para fornecer uma
protecao contra problemas imprevistos. Fi-
nanciamento especulativo significa que as
fontes rotineiras de fluxo de caixa liquido
e os saldos monetarios sao esperados al-
tos o suficiente para pagar o componente
de renda (juros,dividendos, anuidades, etc.),
mas baixos para pagar o componente de
capital (principal da divida, chamadas de

margem, saques em dinheiro e pagamentos
de seguros, etc.) dos passivos. Como conse-
quéncia, a unidade com posicao especula-
tiva precisa tomar empréstimos ou vender
alguns ativos menos liquidos para pagar os
compromissos de passivo.

O financiamento Ponzi significa que nao
se espera que uma unidade econdmica gere
fluxo de caixa liquido suficiente de suas ope-
ragdes econdmicas rotineiras, ou que tenha
ativos liquidos suficientes que possam ser
convertidos em dinheiro para pagar o prin-
cipal e o servico devidos em contratos finan-
ceiros vincendos. Como consequéncia, o fi-
nanciamento Ponzi envolve a expectativa de
tomar empréstimos e/ou vender ativos nao
monetarios para pagar os juros e principal da
divida dos primeiros credores. No nivel mi-
croecondémico, uma unidade econémica que
usa financiamento Ponzi para financiar suas
posicoes de ativos é altamente fragil finan-
ceiramente. Em nivel macroeconémico, se as
principais unidades econd6micas responsa-
veis pelo crescimento da economia estive-
rem envolvidas em esquemas Ponzi, o siste-
ma econdmico fica altamente suscetivel ao
processo de liquidagao de ativos.

A diferenga entre as condigoes de fra-
gilidade financeira das unidades economi-
cas ou da economia como um todo nao é
quantitativa, mas qualitativa. Mais especifi-
camente, tanto maior sera a fragilidade de
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uma posicao financeira a medida em que a
unidade precisa recorrer mais a emprésti-
mos (refinanciamento) e/ou realizar venda
de ativos (liquidagao) para cumprir os com-
promissos financeiros.

As fontes de obtencao de caixa para além
das fontes internas (operacionais) da unida-
de também variam em sua seguranca.A fonte
mais segura para a obtencao de fundos com-
pensatorios de caixa sao 0s canais de refi-
nanciamento do Banco Central (se o gover-
no for monetariamente soberano), linhas de
crédito contratuais de longo prazo e ativos
altamente liquidos e livres de custos de tran-
sacao. As fontes menos confiaveis para a for-
macao de posicoes sao ativos iliquidos e Li-
nhas de crédito contingentes de curto prazo.

No primeiro caso, os ativos sao dificeis
de vender e, no segundo caso, as linhas de
crédito podem nao estar disponiveis ao cus-
to adequado quando necessarias.

Para posicoes hedge nao se espera dé-
ficits de caixa que necessitem de finan-
ciamento externo; se ocorrer, a fonte para
compensa-lo é altamente confiavel. Gover-
nos monetariamente soberanos sao sempre
unidades hedge na medida em que emitem
sua prépria moeda para financiar seus gas-
tos. As atividades tradicionais de bancos
comerciais sao tipicamente um financia-
mento especulativo ao exigirem a rolagem
de dividas pendentes e/ou a liquidacao de
ativos a um determinado preco. O mode-
lo de negdcio dos bancos tipicamente en-
volve o financiamento de ativos de longo
prazo com fontes de fundos de curto prazo
e, portanto, requer acesso constante a fon-
tes confiaveis de refinanciamento para fun-
cionar adequadamente. Ja o financiamento
Ponzi depende de um crescimento espera-
do de empréstimos de refinanciamento e/
ou de uma liquidagao total esperada de
posicoes de ativos a precos de ativos cres-
centes para cumprir 0s compromissos de
divida (juros e principal) de contratos fi-
nanceiros pendentes. Unidades Ponzi nao
possuem fontes seguras de financiamen-
to e carregam ativos financeiros altamente
dependentes de precos crescentes.

O financiamento Ponzi é insustentavel
pois, para persistir, requer um crescimento
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Charles Ponzi

exponencial de aportes financeiros, o que
nao € possivel porque, em ultima instancia,
ha um numero limitado de agentes econd-
micos que podem ou querem participar. O
esquema Ponzi cria uma forte pressao para
o cumprimento das obrigagdes, pois o0s cre-
dores devem ser pagos (para evitar custos
legais, de reputacao e financeiros imedia-
tos), o que incentiva fortemente os devedo-
res a assumirem mais riscos e, potencial-
mente, a envolverem-se em fraudes para
ocultar riscos, dividas e perdas, na esperan-
¢a de que a sorte sorria e resolva os com-
promissos financeiros.

Resumidamente, podemos sintetizar as
posturas financeiras de maior fragilidade,
posturas Ponzi, nao meramente como ala-
vancadas ou fraudulentas, mas por adota-
rem uma postura financeira altamente de-
pendente de precos crescentes de ativos e
fontes inseguras de refinanciamento. Nos
mais perigosos esquemas Ponzi,tipo pirami-
des, o processo esta fadado ao colapso ou
uma reestruturacao generalizada dos com-
promissos financeiros. Por ndo ser sustenta-
vel, 0 esquema Ponzi invariavelmente recor-
re a mais alavancagem junto a investidores
em menor condi¢ao de avaliar riscos ou a
fraude diretamente, na esperanca de com-
prar tempo até que as condi¢does de manu-
tencao do esquema sejam restauradas.
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Posturas financeiras frageis como as re-
veladas no Banco Master se desenvolvem
também pela lassidao regulatdria ou da su-
pervisao. No contexto neoliberal de desres-
ponsabilizacao da regulacao publica em
beneficio da “autorregulacao” privada, o su-
cesso inicial das atividades Ponzi, assim co-
mo as relagdes politicas reveladas, dimi-
nuem ou enfraquecem a atuagao dos 6rgaos
reguladores, especialmente quando esses
orgaos estao capturados pela ideologia da
autorregulacao e regulacao minima. Essa
tendéncia sera ainda mais forte se as ins-
tituicdes financeiras, com poder de influ-
éncia e posi¢oes-chave nos governos, pu-
derem impedir a implementagao de regras
para conter efetivamente o crescimento da
fragilidade financeira.

* E professor titular do Departamento

de Economia e do Programa de Pds-Graduagao
em Politicas Publicas da Universidade

Federal do Parand e diretor presidente do
Instituto de Finangas Funcionais para o
Desenvolvimento (IFFD).
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Twin Peaks no Brasil: por que
o contexto institucional importa
mais do que o modelo

Camila Villard Duran®
Larissa Naves de Deus Dornelas**

B Em meio a incontaveis novos capitulos
envolvendo o caso do Banco Master, o de-
bate sobre a reorganizagao da arquitetura
de supervisao financeira no Brasil ganhou
novo folego, especialmente com a discus-
sao sobre a possivel adog¢ao do mode-
lo conhecido como Twin Peaks (LEWGOY,
2025). Sistematizado por Michael Taylor
no estudo “Twin Peaks”: A Regulatory Struc-
ture for a New Century (1995), 0 modelo ja
foi adotado, com variagoes, por paises co-
mo Reino Unido, Australia, Holanda, Bélgi-
ca e Africa do Sul. Em sua concepcao ori-
ginal, propoe dois reguladores principais
para o mercado financeiro, sendo um de-
les responsavel pela manutengao da es-
tabilidade do sistema financeiro (regula-
dor prudencial) e outro responsavel pela
protecao de investidores e consumidores
(regulador de condutas). No entanto,como
frequentemente ocorre em reformas ins-
titucionais, a pergunta central nao € se o
modelo funciona — mas em qual contexto
institucional especifico ele funciona.

O ponto de partida para o desenho
dessa politica publica deve ser o préprio
diagndstico do sistema financeiro brasi-
leiro. O pais tem um sistema robusto e so-
fisticado, marcado pela presenca de gran-
des conglomerados financeiros e por uma
estrutura regulatoria relativamente bem
definida, ainda que predominantemente
setorial (ASA - CVM, 2026). Atualmente, o
Banco Central (BC),a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep) e a Superinten-
déncia Nacional de Previdéncia Comple-
mentar (Previc) desempenham as fungoes
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de regulagao em seus referidos mercados,
cobrindo ao mesmo tempo a regulagao
prudencial e de conduta. A especializa-
¢ao da regulacao é organizada, portanto,
a partir da natureza das operacgoes e das
instituicoes reguladas.

Ao mesmo tempo, essa estrutura €
acompanhada por desafios persistentes
de coordenagao entre reguladores e la-
cunas na supervisao de riscos sistémicos,
frequentemente apontadas em avaliagoes
institucionais. O Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI, 2025), por exemplo, reco-
nhece avangos importantes na capacida-
de institucional brasileira, mas também
enfatiza a necessidade de fortalecer a co-
ordenacao regulatéria, a autonomia das
autoridades e os recursos disponiveis pa-
ra supervisao. A recomendacao de refor-
¢ar a capacidade de 6rgaos como a CVM
e a Susep evidencia um ponto crucial: an-
tes de redesenhar a arquitetura, é preci-
so garantir que as instituicoes existentes
tenham condigoes de operar plenamente.

Essa tensao entre reforma estrutu-
ral e fortalecimento institucional nao €
exclusiva do Brasil. A literatura interna-
cional (Carmichael, 2004) indica que nao
existe um modelo Unico de arquitetu-
ra regulatoria aplicavel universalmente,
sendo a escolha condicionada por fato-
res juridicos, institucionais, historicos e
de politica econ6mica proprios de cada
pais (CALVO, et al, 2018). Na pratica, os
paises adotam versoes distintas e hibri-
das de modelos como o Twin Peaks, re-
fletindo trade-offs entre coordenacao e
conflitos de objetivos, bem como trajeto-
rias nacionais especificas. Mesmo em ca-
sos frequentemente citados como bench-
marks, como Australia, Paises Baixos ou

Camila Villard Duran

o

CLIQUE E OUCA

JORNAL DOS ECONOMISTAS | MAIO 2026


https://drive.google.com/file/d/1iX8p-o_9810Isgyz9mcj1kkSDlVW3nUe/view?usp=sharing

Larissa Naves de Deus Dornelas

Reino Unido, a arquitetura regulatoria foi
progressivamente ajustada ao longo do
tempo, em resposta a crises e transfor-
macoes do sistema financeiro.

O debate publico sobre o tema no Bra-
sil tem ignorado pontos centrais, como o
fato do Twin Peaks nao ser um modelo em
si, mas uma familia de modelos. E, mais
importante, sua implementacao envolve
custos institucionais significativos, o que
implica dificuldades de operacionalizar a
reforma da supervisao financeira.

No caso brasileiro, esses custos podem
ser particularmente relevantes. Estudo re-
cente da CVM sobre a implementagao do
Twin Peaks no pais aponta que regulado-
res ja enfrentam limitacGes relevantes de
recursos humanos, orcamentarios e tec-
noldégicos (ASA - CVM, 2026). A introdu-
¢ao de nova estrutura institucional exigi-
ria nao apenas reorganizagao formal, mas
também capacidade de adaptagao organi-
zacional — algo que depende diretamente
da disponibilidade de recursos e flexibili-
dade institucional.

Além disso, ha desafios relacionados
a coordenagao interinstitucional. O Brasil
ja dispde de mecanismos formais de coo-
peracao entre reguladores, como acordos
bilaterais e instancias como o Coremec
(BC, 2026). No entanto, a efetividade des-
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ses mecanismos institucionais tem sido
questionada, seja pela baixa frequéncia
de atuacao, seja pela auséncia de diretri-
zes transparentes e operacionais. Isso su-
gere que o problema pode nao estar ne-
cessariamente na arquitetura formal, mas
na governanca pratica dessa coordenagao.

Diante desse cenario, a adocao do
Twin Peaks nao deve ser encarada como
uma solugao automatica para proble-
mas estruturais. Ao contrario, ha risco de
que uma reforma dessa magnitude am-
plifique fragilidades existentes, especial-
mente se implementada sem o devido
alinhamento institucional e sem recur-
S0s necessarios. Ao mesmo tempo, seria
equivocado descartar o modelo como ir-
relevante para o Brasil. O Twin Peaks po-
de trazer contribui¢des importantes, so-
bretudo ao enfatizar a necessidade de
separar objetivos e atribuicdes regulato-
rias — estabilidade financeira e protecao
do consumidor — e de fortalecer a super-
visao macroprudencial. Esses elementos
sao particularmente relevantes em um
contexto de crescente complexidade fi-
nanceira, marcado pela expansao de fin-
techs, novos instrumentos financeiros e
maior integracao entre mercados.

O proprio FMI sublinha que a efica-
cia da supervisao financeira depende de
uma clara definicao de mandatos,adequa-
da alocacao de funcoes e mecanismos ro-
bustos de coordenacao entre autoridades,
elementos essenciais para lidar com ris-
cos sistémicos e evitar falhas de supervi-
sao (FMI, 2025). Nesse sentido, a experi-
éncia internacional sugere que o debate
sobre o Twin Peaks deve deslocar-se de
uma ldgica binaria (“adotar ou nao”) para
uma questao mais pragmatica: como ajus-
tar progressivamente a arquitetura exis-
tente para melhorar coordenacao, coerén-
cia e capacidade de resposta, reforcando a
adaptabilidade institucional.

A evidéncia pos-crise de 2008 mostra
que a maioria dos paises optou por ajus-
tes incrementais em seus modelos de su-
pervisao, frequentemente consistindo em
um afastamento do modelo setorial e na
adocao de arranjos mais integrados, com
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a consolidagao de competéncias em um
nuimero menor de autoridades. Essa evo-
lucao reflete um trade-off central: embo-
ra maior integracao — muitas vezes en-
volvendo bancos centrais — possa gerar
ganhos de coordenagao e capacidade de
gestao de crises, ela também levanta ris-
cos de conflitos de objetivos e concentra-
¢ao de poder, exigindo calibragem institu-
cional cuidadosa.

A questao central, portanto, nao €
substituir esse arranjo, mas avaliar cui-
dadosamente como aprimora-lo, seja por
meio de ajustes institucionais, fortaleci-
mento de capacidades ou eventual re-
configuragao de competéncias. Em ultima
analise, o debate sobre o Twin Peaks reve-
la algo mais profundo: a necessidade de
alinhar reformas regulatoérias com a reali-
dade institucional de cada pais. Modelos
importados podem oferecer inspiragao,
mas nao substituem analise contextuali-
zada, conhecimento técnico e compreen-
sao das dinamicas locais.

Se ha uma licdao a extrair das experi-
éncias internacionais, é a de que a qua-
lidade da arquitetura regulatéria nao de-
pende apenas de seu desenho formal, mas
de sua capacidade de funcionar na prati-
ca. E isso, inevitavelmente, passa por es-
colhas informadas, diagnosticos precisos
e desenho institucional cuidadoso. E pre-
cisamente nesse espago — entre teoria e
pratica, entre modelo e contexto — que se
definem as reformas institucionais mais
relevantes.

Discussao semelhante permeia a PEC
65/2023, que pretende dar autonomia fi-
nanceira ao BC (SENADO FEDERAL, 2026).
Com a justificativa de que o érgao neces-
sita de autonomia orcamentaria e finan-
ceira, a proposta sugere a adogao do mo-
delo de empresa publica para o BC, com
a justificativa retdrica de estar alinhan-
do o pais a praticas internacionais - ainda
que a adogao de regime juridico de direi-
to privado nao esteja entre essas prati-
cas. A proposta ignora as proprias fungoes
de Estado da autoridade monetaria, assim
como especificidades do contexto insti-
tucional brasileiro nessa seara, tais como
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seu mercado de divida publica fundido
com o mercado monetario e o peso ele-
vadissimo das operagdes compromissadas
na gestao da liquidez de sua moeda.

Tanto no caso da proposta de autono-
mia financeira ao BC,quanto no caso espe-
cifico da reforma da supervisao financei-
ra no Brasil, os debates parecem sugerir o
mesmo caminho: pouco se discute o teor
das propostas diante das peculiaridades
institucionais e de politica econ6mica no
pais. Em seu lugar, a discussao centra-se
na seara or¢camentaria, com viés de esco-
Lha binaria. Vale, contudo, resgatar os ensi-
namentos de Keynes e dos velhos institu-
cionalistas: as instituicoes importam e as
especificidades de cada pais moldam sua
operacionalidade.

* E doutora em Direito pela USP, professora
associada de Direito da ESSCA School of
Management, Franga, e cofundadora e diretora do
Instituto Mulheres na Regulagdo.

** £ doutora em Economia pela UFU e professora
do Departamento de Economia, do Programa
Profissional de Pés-graduagdo em Economia e do
Programa de Pds-graduagdo em Politicas Publicas
da Universidade Federal do Parand (UFPR).
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ll Contribuicao para

uma reforma do
sistema financeiro

Diogo Santos”

Introducao

Os eventos recentes relacionando empre-
sas do sistema financeiro a possiveis fraudes
e falta de controles quanto a intermediacao
de recursos de atividades ilegais traz a neces-
sidade de se aprimorar a regulacao e fiscaliza-
¢ao do sistema e a governanca do regulador.
Contudo, é pertinente utilizar a oportunidade
para discutir também a necessaria reforma do
sistema financeiro no Brasil. E preciso desna-
turalizar o estado de coisas da questao finan-
ceira e do crédito no pais. Nao é natural que
alguns poucos bancos imponham uma enor-
me transferéncia de renda a seu favor por
meio de spreads bancarios entre os mais altos
do mundo®. Nao é natural que a parcela do
crédito total destinada as empresas tenha se
tornado crescentemente menor que a parce-
la destinada as familias?, o que significa uma
opcao dos bancos pelo endividamento das fa-
milias, com taxas de juros mais altas, e uma
forte restricao de crédito as empresas, pre-
judicando o desenvolvimento do pais. Nao é
natural que o estoque de crédito as empresas
nao financeiras como proporcao do PIB seja
expressivamente baixo para os padroes inter-
nacionais®. Soma-se a esse quadro um arranjo
de financiamento via bancos publicos de de-
senvolvimento relevante, mas aquém das ne-
cessidades e urgéncias do pais e um merca-
do de capitais que,em geral, trata o pais como
plataforma segura para especula¢ao. Dada a
centralidade do financiamento para o desen-
volvimento econémico, o que € provado pe-
las experiéncias mundo afora*, e dados os de-
safios da transformacao produtiva do Brasil,
nao se deve mais retardar a discussao sobre
a construcao de um sistema financeiro a ser-
vico do pais.

O sentido geral da reforma necessaria
do sistema financeiro é criar um sistema de
coordenacao publica do financiamento pa-
ra, consequentemente, coordenar o inves-
timento e, assim, o desenvolvimento. Na
histéria de desenvolvimento dos paises, a
coordenacgao publica do crédito e o contro-
le dos fluxos nos mercados de capitais foi
uma condicao indispensavel para o suces-
so das estratégias de industrializacao. Com
excecao da Inglaterra, nao houve um unico
pais em que o setor financeiro privado con-
seguiu financiar adequadamente a transfor-
macao produtiva. O Estado necessariamente
teve que assumir amplamente a responsa-
bilidade de coordenar os fluxos de crédito.

Na histdria do Brasil, foram criadas institui-
¢oes como o BNDES e o extinto BNH para su-
prir parte das necessidades de financiamento
da industrializacao. Contudo, o pais esteve lon-
ge de possuir uma coordenacao publica do se-
tor financeiro,como teve, por exemplo,a Coreia
do Sul, ou mesmo a Franga e o Japao. Ao lon-
go dessa historia, 0s governos brasileiros op-
taram por aumentar o poder privado sobre 0s
fluxos de crédito, desde as reformas pds-golpe
de 1964, até as privatizacoes de bancos publi-
cos e a liberalizacao do mercado de capitais e
dos fluxos financeiros internacionais nos anos
1990 e depois. Foi assim construido um pode-
roso setor financeiro privado, porém nao se re-
solveu a questao do financiamento do desen-
volvimento. A seguir, trazemos contribuicoes
para colocar esse debate em circulagao.

Regime de politica monetaria
pro-desenvolvimento

Ha um ciclo vicioso entre o regime de poli-
tica monetaria e a dificuldade de se realizar a
modernizacao produtiva do pais. Para contro-
lar a inflagao estruturalmente, é preciso ele-
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var a produtividade por meio do investimen-
to em maquinas e tecnologias mais modernas
e da ampliacao da infraestrutura. Para isso, é
preciso crescer de modo consistente por um
periodo longo para que a expectativa de de-
manda induza o investimento. Contudo, como
a taxa de juros nao surte o efeito esperado de
reduzir a inflacao®, em caso de qualquer pres-
sao inflacionaria o BC eleva muito a Selic. Mas
a inflagao nao cede e a taxa Selic é mantida
elevada por muito tempo. Com isso, se impede
gue o investimento cresca, porque encarece o
crédito, aumenta as despesas financeiras das
empresas, exigindo uma taxa de lucro mais
alta, e deprime as expectativas de demanda.
Sem elevagao do investimento, nao ha a mo-
dernizagao da estrutura produtiva, necessaria
para reduzir a inflagao estruturalmente.

Portanto, o atual regime de politica mo-
netaria somente faz sentido em paises com
setor industrial e de servicos modernos pro-
fundos, que sao mais sensiveis a taxa de ju-
ros,e com um sistema financeiro mais funcio-
nal,que faz com que a politica monetaria seja
menos ineficiente. No Brasil, o regime de po-
litica monetaria precisa considerar as parti-
cularidades estruturais e as necessidades de
transformagao produtiva. Nessa dire¢ao, o re-
gime deveria 1) tratar a inflacao com medidas
ajustadas a cada tipo de foco inflacionario®,
inclusive medidas fiscais, nao com um Unico
remédio como ocorre hoje; 2) considerar o
crescimento, o pleno emprego e a estabilida-
de de precos com a mesma prioridade; 3) mo-
bilizar mais ativamente outros instrumentos
do BC, como compulsério e administragao da
taxa de cambio; 4) refinar o controle do cré-
dito com a utilizagao de outros instrumentos,
como aumento e reducao de |OF; 5) devolver
o BC ao controle pleno do poder eleito para
contrabalancear o poder estrutural dos agen-
tes privados; e 6) ampliar o tempo de quaren-
tena para ex-diretores do BC assumirem car-
gos no setor privado para quatro anos.

Sistema publico de
financiamento da transformacao
produtiva

Além de adequar o regime de politica
monetaria, é necessario dar maior centralida-
de aos bancos publicos de desenvolvimento
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e similares para que o fluxo de crédito che-
gue aos setores e regides necessarios para a
transformacao produtiva. O direcionamen-
to de crédito por meio de bancos de desen-
volvimento sempre foi imprescindivel na his-
toria dos paises que tiveram sucesso na sua
transformacao produtiva. No Brasil, os ban-
cos subnacionais de desenvolvimentos estao
subutilizados. O BNDES, por sua vez, teve di-
minuida sua capacidade de coordenar o in-
vestimento por meio do crédito devido, entre
outras coisas,ao fim da Taxa de Juros de Lon-
go Prazo (TILP) pelo governo Temer. Portanto,
no Brasil essa peca-chave para impulsionar
o desenvolvimento precisa ser recuperada e
aprimorada. E, assim, parte fundamental da
reforma do sistema financeiro.

Para esse objetivo deve-se ampliar a ro-
bustez do Sistema Nacional de Fomento
(SNF)’, tornando-o um agente coordenador
do financiamento publico da transforma-
¢ao produtiva, tendo como espinha dorsal os
bancos de desenvolvimento (BNDES, Bandes,
BDMG, BRDE, Basa, Banco do Nordeste), em
articulacao com outros bancos publicos que
cumprem parte das fun¢des de banco de de-
senvolvimento (em especial, Banpara, BRB,
Banestes, Banese e Banrisul) e a Finep. Esse
sistema deve garantir o volume e as condi-
¢oes de financiamento necessarias aos inves-
timentos estratégicos do pais. Esses bancos
devem ser capitalizados com recursos publi-
cos, mas também devem ser catalisadores
de recursos privados (discutido mais adian-
te), direcionando a riqueza financeira para o
financiamento do desenvolvimento. Tributos
sobre exploragao de recursos nao renovaveis,
como petroleo e minérios, ou revogacao de
beneficios fiscais ineficazes a setores especi-
ficos podem servir de novas fontes de recur-
SOS para esse sistema.

E fundamental que essas instituicdes
atuem coordenadamente e com papéis de-
finidos, para impulsionar seus impactos. Pa-
ra isso, como instrumento, o sistema deve es-
tar orientado por uma politica nacional de
transformacao produtiva com seus desdo-
bramentos regionais. Na questao regional,
em particular, os fundos de desenvolvimen-
to regionais do Nordeste (FDNE), do Centro-
-Oeste (FDCO) e da Amazénia (FDA) devem

conceder mais prioridade, refletidas nas con-
dicoes financeiras de seus empréstimos, pa-
ra a industrializacao das respectivas regioes.
Por fim, 0 BNDES, elemento central desse sis-
tema, deve ter sua capacidade de agao recu-
perada estruturalmente, com a volta da apli-
cagao de taxas de juros abaixo do mercado
em maior escala, com foco nos desafios da
politica de transformacao produtiva, e com o
fim da obrigatoriedade de pagamento mini-
mo de dividendos ao Tesouro (como ocorre
em outros bancos de desenvolvimento pelo
mundo), destinando seu lucro integralmente
para novos financiamentos.

A disputa pelo controle dos minerais cri-
ticos e estratégicos do Brasil demonstra a
urgente necessidade de o pais ter condigoes
de financiamento adequadas. O principal
instrumento mobilizado por outros paises
para terem acesso aos minerais brasileiros
€ exatamente o financiamento de empresas
locais. O governo dos EUA criou um grande
fundo de 10 bilhdes de doélares para estru-
turar o setor de minerais criticos e estraté-
gicos®. Entre as regras previstas nesse fundo
esta a proibicao de participacao acionaria
de China e Russia nas empresas apoiadas
em outros paises. A empresa Serra Verde,
que opera no Brasil na producao de terras
raras, acessou financiamento de 3 bilhdes
de reais do governo norte-americano e em
troca ha garantia de venda da producao pa-
ra os EUA e participagao acionaria do gover-
no norte-americano na empresa’. Portanto,
financiamento publico nacional é arma para
defesa da soberania.

Mercado de capitais com
coordenacao publica

O mercado de agdes no Brasil possui en-
tre suas caracteristicas principais a concentra-
Gao em poucas e grandes empresas, baixa re-
levancia como alavanca de financiamento do
setor industrial, alta dependéncia de aplica-
¢oes de estrangeiros e alta volatilidade. Suas
caracteristicas fazem da bolsa de valores um
mecanismo de pressao sobre a politica econ6-
mica para proteger praticas especulativas. No
mercado de dividas corporativas, nesta déca-
da - em decorréncia de incentivos fiscais, pri-
vatizacoes e concessoes — houve um aumento
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de mobilizagao de recursos privados no setor
de infraestrutura, mas nao ocorreu mudanca
substancial do padrao desse mercado?®,

Quanto aos fundos de investimento, estes
sao fortemente dependentes de operagoes
com titulos publicos. A participacao de titulos
publicos federais mais operagdes compro-
missadas lastreadas nesses titulos e outros
de renda fixa, representa de cerca de dois ter-
¢cos (64,9%) do patriménio liquido dos fundos
(Anbima). Aplicagao em agoOes representava
menos de 9%. Ou seja, o setor de fundos pos-
sui grande interesse e é fortemente depen-
dente da rentabilidade dos titulos publicos, o
que torna esse segmento do mercado de ca-
pitais particularmente inclinado a pressionar
por manutencao da taxa Selic em patamares
elevados, a0 mesmo tempo que possui baixa
relagao com o financiamento produtivo.

Para direcionar o mercado de capitais pa-
ra os desafios do pais, é preciso superar a si-
tuacao de completa privatizacao de sua con-
ducao. Nao se trata de negar sua importancia,
mas de inseri-lo entre as instituicoes que nao
podem estar alheias a esses desafios. Para is-
so, € inescapavel realizar ampla regulacao
do fluxo de capitais para reduzir a especula-
¢ao na bolsa brasileira por parte dos agentes
estrangeiros, mas também domeésticos, para
proteger a moeda, as empresas nacionais ne-
gociadas na bolsa e diminuir efeitos difusos
negativos sobre a economia.

No mercado de fundos, deve-se criar, via
sistema nacional de financiamento do desen-
volvimento, fundos de investimento em em-
presas com focos em areas prioritarias para
a transformacao produtiva e abri-los para a
participacao de gestoras privadas de fundos,
para assim direcionar mais recursos para o
circuito produtivo!'. Um caminho é ampliar a
presenca dos fundos publicos de previdéncia
nesses fundos de investimento coordenados
pelos bancos de desenvolvimento, respeitan-
do, naturalmente, os limites prudenciais. Por
fim, deve-se ampliar a participacao acionaria
dos bancos de desenvolvimento em empre-
sas promissoras em setores de fronteira tec-
noldgica, de modo a também atrair capital
privado para essas empresas.

Vale lembrar que, durante a Constituin-
te de 1988, ocorreram discussoes ricas sobre
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CONSTITUICAO

dao Republica Federative da Bro

como colocar o sistema financeiro a servico
do desenvolvimento nacional2 Participaram
da discussao grandes nomes do Pensamento
Social Brasileiro, como Ignacio Rangel, Celso
Furtado, Carlos Lessa e outros. Pouco dessa
discussao entrou no texto final e o que en-
trou foi quase integralmente revogado pela
Emenda Constitucional n°® 40/2003. Apesar
disso,a Constituicao ainda prevé um sistema
financeiro nacional “estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compoem” (CF, Art.
192). Estamos longe disso, mas perseguir es-
sa direcao é crucial para o futuro do pais.

* E doutor em Economia pela UFMG.

1 Dados do Banco Mundial mostram que o spread
bancdrio (taxa de empréstimo menos taxa de
depdsito) em 2023 no Brasil foi de 31,5%. Para o
conjunto de paises de renda média, o spread foi em
média 5,7%.

2Saldo da carteira de crédito em jan/2026: PJ,
2.654.860 milhoes; PF, 4.460.716 milhées. O ponto
de virada foi em novembro de 2016. Fonte: Sistema
de séries temporais do Banco Central.

3 Segundo dados do BIS, no Brasil o estoque de
crédito as empresas ndo financeiras equivale a cerca
de 55% do PIB. Para os paises emergentes e para o
G20 a média estd em torno de 90% do PIB. Na China
estd em torno de 140% do PIB.

4 Para uma referéncia cldssica sobre o papel da
coordenagdo do crédito na modernizagdo industrial

pos-1l GM, ver Zysman (1983). Sobre a coordenagdo
do crédito para a industrializagdo na China, ver Lan
(2024, cap. 4).

5 Sobre os efeitos limitados da elevacdo da taxa Selic
sobre a inflagdo, ver: Ribeiro e coautores. TransmissaGo
Assimétrica da Politica Monetdria sobre a Inflacdo
por Grupos do IPCA: Uma Andlise Empirica, https.//
madeusp.com.br/wp-content/uploads/2024/09/
WP24-transmissao_assimetrica.pdf

6 Isso remete a questdo dos setores que difundem
mais fortemente o aumento de precos pela
economia. Ver: Weber e coautores. Inflation in times
of overlapping emergencies: Systemically significant
prices from an input-output perspective, https.//doi.
0rg/10.1093/icc/dtad080.

7 Para uma andlise comparada de SNFs no mundo
ver: ALEM e coautores. Sistemas nacionais de
fomento: experiéncias comparadas, http.//web.bndes.
gov.br/bib/jspuishandle/1408/14021

8 Ver: https//exim.gov/news/project-vault

9 https.//www.serraverde.com/2026/02/serra-verde-
secures-us565-million-financing-from-us-international-
development-finance-corporation/#:~:text=Serra%20
Verde%20Group%20%28%E2%80%9CSerra%20
Verde%E2%80% 9D% 200r%20%E 2%80% 9Cthe%20
Company%E2%80%9D%29%2Cacquire%20a%20
minority%20equity%20stake%20in%20Serra%20Verde.
10 BARBOZA e coautores. O BNDES e o0 mercado
de capitais: esclarecimentos para o debate publico
no Brasil.

11 Uma inspiragdo relevante sao os Industry
Guidance Funds da China (Lan, 2024, cap. 4).

12 Ver: https.//wwwZ2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/legislacao/Constituicoes_Brasileiras/
constituicao-cidada/o-processo-constituinte/
comissoes-e-subcomissoes/comissaos/
subcomissao5c
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Sobre a continuidade
da dominancia do dolar

Andrés Ferrari Haines™
Alessandro Donadio Miebach*

W “O dolar é a moeda preferida dos inves-
tidores durante grandes crises econémi-
cas, sendo considerado um porto seguro’,
expressava o CRS (Congressional Resear-
ch Service - Servico de Pesquisa do Con-
gresso) dos Estados Unidos no seu infor-
me de dezembro de 2020, intitulado “O
dolar americano como moeda de reserva
dominante no mundo”,dando como exem-
plos que os investidores no mundo busca-
ram dolares americanos, esperando que o
délar mantivesse seu valor, durante a cri-
se financeira global de 2008-2009 e em
meio a turbuléncia econdmica associada
a pandemia da doenga do coronavirus.

Assim, a analise do CRS aponta corre-
tamente que, em momentos de grave cri-
se,se comprova qual é a moeda dominan-
te no mundo. Dos casos mencionados, a
crise de 2008-09 é particularmente sig-
nificativa porque se originou nos préprios
EUA, sobretudo pela leniéncia das auto-
ridades monetarias do pais em viabilizar
e facilitar praticas financeiras de alto ris-
co. Contudo, com a crise deflagrada e es-
palhada por grande parte do mundo, foi a
moeda desse mesmo pais que foi procu-
rada como garantia de preservacao da ri-
queza financeira.

Como esse arranjo monetario
se estruturou?

O dolar comegou a construir seu po-
derio global com base em empréstimos
aos europeus durante e apds a Primeira
Guerra Mundial, quando passaram a pre-
cisar obter a moeda estadunidense para
cumprir suas obrigagdes financeiras. Isto
se repetiu apos a Segunda Guerra Mun-
dial, entretanto, neste caso, em articula-
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¢ao com o Plano Marshall, que ofereceu
liquidez em ddlares para a reconstrucao
europeia. Globalmente, as instituicoes do
Bretton Woods, o FM| e o Banco Mundial
contribuiram para a disseminagao da lide-
ranca do dolar no entao chamado Tercei-
ro Mundo. Durante a ultima guerra mun-
dial, os EUA ofereceram a Uniao Soviética
ajuda da mesma forma que aos ingleses,
mas Stalin a rejeitou. Assim, s seria apds
a queda da URSS e os planos de terapia
de choque para a economia de mercado
que o ddlar se expandiria nessa regiao.

Durante o pos-guerra, houve um pri-
meiro periodo em que a emissao de do-
lares estava formalmente condiciona-
da a conversibilidade em ouro. Contudo,
na pratica, os EUA passaram a aumentar
de forma crescente a emissao de délares,
passando por cima desse limite — o que
derivou no famoso Dilema do Triffin: ou
os EUA ajustavam essa emissao e sofriam
efeitos econdmicos negativos, ou desva-
lorizavam o dolar em relacdo ao ouro
e as demais moedas, gerando perda de
confianga global.

A saida do dilema foi a famosa deci-
sao do Nixon, em 1971, de acabar dire-
tamente com qualquer restricao a emis-
sao de doélares e ampliar ao maximo seu
uso global. Assim, os EUA abriram sua
economia e, fundamentalmente, seu se-
tor financeiro, e passaram a pressionar
0s demais paises a fazer o mesmo, esti-
mulando os movimentos livres de capi-
tais especulativos de curto prazo - basi-
camente vedados até entao.

Em 1965, o entao ministro de econo-
mia francés Giscard d’Estaing qualificou
a falta de respeito dos EUA pelos limites
da conversibilidade do délar em ouro na
famosa expressao de ter “um privilégio
exorbitante” porque nao se tinham que
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efetuar ajustes econémicos, em geral re-
cessivos, como as demais economias. Com
efeito, ao longo do pos-guerra, os EUA fi-
zeram uso do expediente do dolar para fi-
nanciar seus crescentes gastos, fechando,
assim, suas contas externas. Isso se tornou
mais importante a medida que sua eco-
nomia perdia competitividade e seu saldo
comercial ia desaparecendo.

Mas esses gastos foram, fundamental-
mente, vinculados as guerras e ao pode-
rio militar dos EUA, incluindo a producao
de armamentos e a manuten¢ao de uma
rede global de bases militares. Assim, na
passagem ao délar sem lastro, os EUA fi-
zeram uso desse poder ao pressionar ou-
tros paises para que adotassem as medi-
das que desejavam.

Ao abrir seu setor financeiro, os EUA
tornaram o délar acessivel a mais merca-
dos e agentes no mundo, sem precisarem
se comprometer com restricoes. Muitos
analistas, ademais, consideram funda-
mental a relacao com paises produtores
de petréleo, ao criar os “petroddlares’, da-
do que um recurso essencial nas econo-
mias modernas passou a ser denomina-
do em dolares.

Questoes sobre
o dolar global

Ao colocar o délar em posicao de lide-
ranca global absoluta, os EUA fortalece-
ram a valorizagao dos ativos denominados
em ddlares, gerando impactos negativos
sobre sua economia interna, uma vez que
a rentabilidade doméstica de alguns se-
tores foi paulatinamente comprometida.
Industrias foram saindo do pais para se
espalhar por economias de regides mais
pobres, que ofereciam a possibilidade de
pagar salarios menores e menos impos-
tos, a0 mesmo tempo em que dissemina-
vam avangos tecnoldgicos apropriaveis
por potenciais competidores futuros.

No citado informe do CRS, menciona-
-se como o Federal Reserve, 0 Banco Cen-
tral dos EUA, atua globalmente, de forma
massiva, aumentando a liquidez da moe-
da estadunidense para preservar os valo-
res de ativos denominados em dolares. Os
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desdobramentos destas agdes implicam
efeitos deletérios sobre as condicdes de
vida da maior parte da populagao do pais.

Observacoes recentes sobre dados
econémicos e sociais dos EUA indicam
um aumento brutal dos niveis de pobre-
za no pais e a perda de lideranga comer-
cial e até tecnolégica-industrial em re-
lacao a China. Isto, combinado com um
cenario geopolitico de maior turbuléncia,
tem alterado algumas percepgoes sobre
a moeda estadunidense. Hd um numero
crescente de analistas que pressagiam a
perda do papel do délar como moeda do-
minante no mundo.

Esta claro que, se a confianga global
de uma moeda dependesse fundamen-
talmente dos comportamentos adequa-
dos a cartilha dos manuais de Economia
das autoridades monetarias do pais, ou
da robustez dos seus dados econdmicos,
0 dolar dos EUA teria deixado de ser a
moeda dominante no mundo ha muitos
anos. Com déficits fiscais e comerciais ex-
ternos gigantes, praticamente permanen-
tes no ultimo meio século, e uma divida
publica que ja supera os US$ 39 trilhdes
(cerca de um terco do PIB global), o uso
internacional do ddlar como unidade de
conta e reserva de valor teria sido aban-
donado ha algum tempo.

Ao mesmo tempo, reveses geopoliticos
ou militares nao foram razoes diretas pa-
ra pressupor uma crise global do doélar no
passado. Vale lembrar que os EUA ja sofre-
ram derrotas significativas de diversos ti-
pos sem que a sua moeda deixasse de ser a
de referéncia global - entre as mais nota-
veis, estao as querras do Vietna, da Coreia,
do Iraque, do Afeganistao e a revolugao is-
lamica no Ira. Econémica e politicamente,
ocorreram grandes contestagdes na pos-
-guerra com a agrupag¢ao dos nao-alinha-
dos e as crises do petréleo dos anos 1970.
Nessa época, a fortaleza da economia es-
tadunidense passou a ser contestada pe-
la pujanga econdmica alema e japonesa, o
que fez com que muitos analistas os apon-
tassem como préximos candidatos a he-
gemon. Inclusive, renomados economistas
nos proprios EUA da época, como Paul Sa-
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muelson, chegaram a considerar o mode-
lo de planificagao soviético superior ao de
economia de mercado.

O dominio global do délar,
uma questao de poder

Evidentemente, nada disso signifi-
ca que novos reveses e contestagdes nao
possam abalar a fortaleza dos EUA. Mas
isso nao responde a questao do que de-
termina que uma moeda nacional seja a
de referéncia internacional. Analises em
voga nesta conjuntura de que paises im-
portantes na economia global, como Chi-
na, Russia, paises da Asia Ocidental e dos
Brics, estejam analisando e até implemen-
tando mecanismos de pagamentos mutu-
0S em suas préprias moedas ou, inclusive,
avanc¢ando na criacao de uma moeda no-
va entre eles, para deixar de lado o uso
do délar, nao sao suficientes para abalar a
posicao global da moeda dos EUA.

Do ponto de vista econ6mico, trata-se
de formas de melhorar a situacao desses
paises, como, por exemplo, o desenvolvi-
mento de novos setores produtivos. Mas
nao afetam o lugar do délar como unidade
de medida de valor no nivel global.E o que
esta detras do dolar é a capacidade do seu
emissor - o Estado dos EUA - de se impor
sobre 0s outros com base em seu poderio.

O crescimento exponencial da divida
publica dos EUA na ultima década reforgou
a valorizacao dos ativos em dolares e via-
bilizou gastos militares. Isso implica que
uma eventual perda do poder global do
délar impactaria a capacidade de sustenta-
¢ao do poder militar dos EUA. Cabe ques-
tionar se essa elite iria tolerar a desvalori-
zacgao de seus ativos avaliados em bilhoes
de dolares sem recorrer a opgao bélica.

Deve-se registrar que a elite estaduni-
dense sempre foi plenamente consciente
do poder global que o délar lhes concede
e assim o tem utilizado. Apds sair da con-
versibilidade com o ouroem 1971,0 entao
secretario do Tesouro dos Estados Unidos,
John Connally, disse aos europeus em cho-
que que o dolar era “nossa moeda e o pro-
blema de vocés”. Foi com o délar que os
EUA geraram instabilidade econémica e a
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recessao global que levou aliados e ou-
tros a aceitarem seus desejos - celebre-
mente exemplificados pelos acordos Pla-
za (1985) e Louvre (1987).

E pelo alcance global do circuito fi-
nanceiro do ddélar que os EUA aplicam
sangoes sobre outros paises que causam

mais mortes do que suas guerras diretas.

Um estudo publicado em The Lancet em
outubro passado estimou em 38 milhoes
0 numero de vitimas fatais decorrentes
das sancoes desde 1970. Os europeus e
outros aliados préximos dos Estados Uni-
dos sao os principais implementadores
de sangodes financeiras que afetam atual-
mente um terco das nagoes do mundo.

Esta ameacado o ddlar global?
Como observa o economista grego Ya-
nis Varoufakis, se a moeda global é de um
pais, este deve proporcionar liquidez aos
demais paises para que a usem no seu co-
meércio internacional e como divisa de re-
servas - i.e., 0s macicos déficits comer-
ciais e a emissao de divida publica para
seus pagamentos externos constituem o
mecanismo de prover liquidez global dos
EUA. O crescimento exponencial da divi-
da dos EUA também é um resultado deli-

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR

berado. Em 2011, o entao presidente do
Federal Reserve Alan Greenspan afirmou
que ‘os EUA podem pagar qualquer divida
que tenham porque sempre podemos im-
primir dinheiro para isso”.

Mas o economista estadunidense Mi-
chael Hudson ressalta que essa estraté-
gia significava, em contrapartida, que a
producao interna dos EUA tinha que so-
frer perda de competitividade, derivando
na perda de bens e de poder econ6mi-
€O para a maior parte da sua populagao.
Com 36 milhdes de pessoas (10,6% da
populacao) vivendo em situacao de po-
breza (1 em cada 7 criangas — a 13,7%),
mais de 43 milhoes dependendo do Pro-
grama de Assisténcia Nutricional Suple-
mentar (Snap) e cerca de 2 de cada 5 de-
sabrigados, o “sonho americano” ficou
totalmente sepultado. Por outro lado, fi-
ca claro que a elite estadunidense acei-
ta esse desdobramento para preservar o
poderio global do délar.

Isso aponta para a questao de saber se
seu rival econémico, a China, aceitaria que
sua moeda, 0 yuan, substituisse o dolar glo-
balmente. Muitos acham que seria resulta-
do da sua expansao econdémica no mun-
do - considerando que hoje é a principal

parceira comercial da maior parte dos pai-
ses. Mas as pegadas militares da China no
mundo sao muito inferiores as dos EUA, pe-
lo que tal mudanca significaria que a plu-
tocracia estadunidense aceitaria passiva-
mente a perda fantastica do valor dos seus
ativos - 0 que nao parece provavel.

Mas, por outro lado, exigiria também
que a China expandisse a presenca da sua
moeda globalmente, expondo-se, como
os EUA, aos vaivéns econdmicos externos.
Até agora, a visao das autoridades chine-
sas tem sido o oposto: preocupadas em nao
perder o controle da sua economia interna
e em se concentrar em alcangar seus obje-
tivos produtivos e de desenvolvimento.

Do exposto, constata-se que a domi-
nancia do dolar é o resultado de um pro-
cesso histdrico que estruturou multiplas
dimensdes do poder estadunidense. Di-
ferenciadas capacidades industriais, fi-
nanceiras, militares, politicas e sociais
se combinaram na estruturacao do atu-
al arranjo monetario internacional que
tem o dolar no centro. Uma eventual mu-
danca desse arranjo implica uma reconfi-
guracao global deste conjunto de capa-
cidades, o que significa um processo de
transformacoes de carater histérico nas
relagcoes de poder entre os Estados emis-
sores de moeda nacionais e as suas rela-
¢oes sociais internas.

Entretanto, é dificil imaginar que os EUA
nao lutarao para preservar a hegemonia do
délar. Nao ha perspectiva de que o pais
aceite passivamente uma mudanca no sis-
tema financeiro internacional. Esse pensa-
mento € sintetizado por Trump na ideia de
que o ddlar é a Unica moeda real, “a mais
dominante em qualquer parte do mundo e
sempre se mantera assim”. O délar hege-
monico é a esséncia do America First.

* Sao professores da FCE/Ufrgs.
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Financas com caracteristicas chinesas:
Estado, mercado e desenvolvimento

José Eduardo Roselino*

M Em discurso no Future Investment Initia-
tive Priority Summit, em Miami, no dia 27
de margo, o presidente estadunidense Do-
nald Trump expds publicamente, ao estilo
de sua peculiar franqueza: “Tenho que di-
zer que respeito a China, porque € incrivel
gue, com um sistema que, em teoria, nao
deveria funcionar — vocé sabe, n6s vamos
a escola, frequentamos as melhores esco-
las de negdcios, nos saimos bem nelas e
lemos sobre empreendedorismo livre, le-
mos sobre todas essas coisas diferentes
(-..) Goste ou nao, é preciso reconhecer:
eles fazem acontecer”

Essa curiosa declaracao nao é apenas re-
veladora de uma inquietacao pessoal e in-
tima do presidente estadunidense, mas pa-
rece indicar uma mudanga mais profunda a
respeito de como os analistas ocidentais se
portam diante da esfinge asiatica, que,assim
como aquela que aterrorizava Tebas, amea-
¢a devorar aqueles que falham em decifra-la.

Por décadas, os analistas e conselhei-
ros influentes das principais poténcias oci-
dentais falharam dramaticamente diante da
portentosa esfinge. Em contraste com previ-
soes reiteradas e amplificadas por influen-
tes meios de comunicacao do Ocidente, a
ascensao da China como poténcia industrial
e tecnologica consolidou-se como um dos
acontecimentos centrais da economia mun-
dial neste primeiro quarto do século XXI.

Essa sucessao de progndsticos equivo-
cados derivou fundamentalmente de uma
limitacao estrutural do arcabouco intelec-
tual predominante entre os especialistas
do Ocidente. Figuras influentes nao ape-
nas no debate publico estadunidense, mas
também na formacao das analises de think
tanks e 6rgaos governamentais, como Gor-
don G. Chang, David Shambaugh e Nouriel
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Roubini, vaticinaram por diversas vezes o
iminente colapso ou hard landing da eco-
nomia chinesa. A prestigiosa The Economist
publicou uma edicao com reportagem es-
pecial e diversos artigos em maio de 2004
sob a manchete The Great Fall of China. A
mesma revista redobrou a aposta e reedi-
tou rigorosamente o mesmo titulo em ca-
pa de outra edicao, em setembro de 2015.
A capacidade demonstrada pela econo-
mia chinesa de enfrentar sucessivos obsta-
culos ao longo das ultimas décadas, ainda
que com taxas de expansao mais modera-
das nos anos recentes, e avancar na sofisti-
cagao de sua estrutura produtiva evidenciou
a inadequacao dos referenciais tedricos do-
minantes. A declaracao de Trump é sintoma-
tica desse novo momento, expondo o forgo-
so reconhecimento de que o sucesso chinés
contraria frontalmente os preceitos tedricos
e normativos predominantes no Ocidente.
A eclosao da crise financeira global de
2008 e o advento posterior da pandemia
marcam a passagem entre o estado de ne-

gacao e o de elaboragao na psique do Nor-
te global com relagao a ascensao da Chi-
na.lnaugura-se uma era em que os Estados
Unidos lancaram as favas os resquicios,
ainda que retoricos, que restavam do com-
promisso com a defesa do modelo liberal.

Lu Feng,renomado economista da Uni-
versidade de Pequim, entende que, por
tras da rivalidade crescente entre EUA e
China, ha uma disputa entre dois modelos:
de um lado o “capitalismo financeirizado” (
R A E X), comandado por Wall Stre-
et e voltado a uma racionalidade de maxi-
mizacao de resultados no curto prazo, que
teria levado a regressao estrutural e de-
sindustrializacao; do outro, o que ele de-
nomina “industrialismo socialista” (L4t
£ F X), capaz de subordinar a ldgica fi-
nanceira aos objetivos de constituicao de
sistema industrial complexo e integrado,
de onde adviria o dinamismo tecnologico
e inovativo, bem como a expansao da in-
fluéncia geopolitica da China.

Para esse autor, o sistema chinés tem
sido capaz de fazer com que os recursos fi-
nanceiros sejam direcionados para apoiar
a ‘economia real” (E{K425%) e desviar a
China do caminho padrao da desindustria-
lizacao. A funcionalidade alegada por es-
sa perspectiva se contrapde a analise con-
vencional que usualmente classificou o
sistema financeiro chinés como atrasado.

Avisao tedrica dominante entre os eco-
nomistas ocidentais, baseada na Hipdtese
de Mercados Eficientes e Expectativas Ra-
cionais, resultou em corolarios normativos
como o da defesa da desregulamentacao
financeira, da liberalizacao da conta de ca-
pitais e da reducgao do papel do Estado na
supervisao direta dos fluxos financeiros,
sob o argumento de que intervengoes pu-
blicas tenderiam a introduzir distorcdes e
reduzir a eficiéncia do sistema.
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Ao legitimar a expansao de instrumen-
tos financeiros e a mobilidade internacio-
nal de capitais como mecanismos eficien-
tes de gestao de riscos e financiamento
do investimento, tais ideias favoreceram o
avanco do processo de financeirizagao, ca-
racterizado pela ampliacao do peso eco-
némico e politico do setor financeiro.

A China resistiu, em termos gerais, a es-
se movimento. Assim como nas demais di-
mensoes da economia, o sistema financeiro
chinés foi palco de expressivas transfor-
magoes a partir do processo de reforma e
abertura que ganhou impulso a partir de
1978, com a ascensao de Deng Xiaoping ao
poder. Mas, assim como aconteceu nas de-
mais frentes desse processo, as reformas
no setor financeiro também obedeceram
a conhecida metafora de “atravessar o rio
tateando as pedras”, desenvolvendo-se por
meio de avangos cautelosos, experimenta-
¢oes localizadas e correcdes de rota.

Ao final do periodo maoista, havia vir-
tualmente apenas o Banco Popular da Chi-
na, que desempenhava a dupla funcao de
autoridade monetaria e banco comercial. A
partir de 1978 criam-se as bases do siste-
ma bancario que prevalece até os tempos
atuais, com predominancia dos chamados
‘cinco grandes”: Banco Industrial e Comer-
cial da China,Banco Agricola da China,Ban-
co da China, Banco de Construcao da China
e, por fim, o0 Banco das Comunicagoes. Es-
ses cinco gigantes estatais situam-se atu-
almente entre os dez maiores do mundo.

Essas instituicdes bancarias publicas fo-
ram criadas com a missao primordial de for-
necer crédito direcionado setorialmente pa-
ra empresas estatais. A auséncia de critérios
rigorosos ao longo dos anos 1990 acabou
por levar a um quadro de elevada inadim-
pléncia e perdas de capital no inicio dos
anos 2000, que nao se aprofundou como
uma crise dramatica gracas a uma recapita-
lizagao promovida pelo governo central.

Em contraponto aos congéneres oci-
dentais, o sistema financeiro chinés pre-
serva a centralidade do sistema bancario
como fonte de financiamento. O crédito
bancario é a fonte primaria do financia-
mento da economia, com importancia re-
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lativa em relagao ao PIB que é cerca de
trés vezes a dos EUA, viabilizando o dire-
cionamento de recursos para projetos de-
finidos pelo planejamento estatal.

Em termos comparativos, o sistema chi-
nés pode ser descrito também como tendo
menor complexidade e menos opacidade.
Mediante limites institucionais e regula-
térios a0 movimento de desintermediagao
financeira, o mercado de capitais (agoes e
titulos) permanece relegado a um papel
marginal. Esse quadro se completa com a
participacao anémica de atores financei-
ros tipicos presentes nas economias cen-
trais, como investidores institucionais,
fundos de investimento, securitizadoras,
agéncias de classificagdo e bancos de in-
vestimento estrangeiros.

Mesmo as bolsas de valores (de Shan-
ghai e Shenzhen), abertas entre 1990 e
1991, funcionam sob rédeas curtas do sis-
tema regulatorio. Criadas inicialmente pa-
ra promover a capitalizacao de empresas
estatais, essas bolsas movimentam atu-
almente participacdes acionarias predo-
minantemente privadas. Mas as empresas
listadas nas bolsas chinesas sao, em ge-
ral, oriundas de setores tradicionais da in-
dustria, com presenca menos expressiva
de empresas de servicos e unicornios de
base tecnoldgica. Isso se deve fundamen-
talmente as complexas e morosas exigén-
cias da Comissao Reguladora de Valores
Mobiliarios da China para obter a listagem
e realizar o IPO. A principal exigéncia é a
de que a empresa demonstre sélidos lu-
cros em seus balangos consecutivos nos
trés anos anteriores. Ao focar em resul-
tados efetivos do passado e nao na pers-
pectiva futura de desempenho, essas bol-
sas acabam limitando as possibilidades de
capitalizagao de empresas inovadoras vol-
tadas a segmentos de alta tecnologia ou
mercados emergentes, mas resultam em
um desempenho menos suscetivel a for-
macao de bolhas de ativos.

Isso nao significa que o sistema seja
inerte e nao esteja sujeito a inovagoes fi-
nanceiras para tangenciar os restritos Lli-
mites regulatérios. Ao contrario, ao longo
das ultimas duas décadas emergiu na Chi-

na um conjunto de mecanismos parale-
los de financiamento que, embora formal-
mente integrados ao sistema, operam em
suas franjas institucionais.

Destacam-se os chamados Veiculos de Fi-
nanciamento dos Governos Locais (LGFVs),
criados para contornar as limitagdes impostas
ao endividamento direto pelos governos pro-
vinciais e municipais. Esse arranjo foi particu-
larmente relevante no contexto do pacote de
estimulo pds-crise de 2008, quando a expan-
sao do investimento publico desempenhou
papel central na sustentagao do crescimento.
Ao mesmo tempo, a proliferacao desses vei-
culos ampliou significativamente o endivi-
damento publico e preocupacoes relativas a
qualidade dos ativos no sistema financeiro.

Um instrumento recente sao os Gover-
nment Guidance Funds (GGFs). Ao proverem
“capital paciente” em setores estratégicos,
como semicondutores e inteligéncia arti-
ficial, esses fundos combinam direcao es-
tatal com gestao orientada por mercado,
mobilizando recursos publicos para ala-
vancar investimentos privados, tendo al-
cancado escala crescente nos ultimos
anos e se consolidado como instrumento-
-chave de politica industrial.

Em ultima instancia, mais do que um
sistema “atrasado” ou “incompleto’, o ca-
so chinés sugere a emergéncia de uma ar-
quitetura financeira alternativa, em que
0s principais agentes sao publicos e na
qual a légica de mercado é continuamen-
te moldada e, quando necessario, contida
pelas prioridades estratégicas do desen-
volvimento definidas pelo Estado chinés.

Assim, para a surpresa de alguns tan-
tos, a engenhoca organizada pelo Estado
chinés continua teimando em funcionar,
em desafio as leis da triste Ciéncia Econd-
mica dominante.

* E economista e professor da Universidade Federal
de Sdo Carlos.
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A ‘coluna vertebral’ do desenvolvimento:
sistema financeiro e coordenacao
estatal na China

Marilia Ceci Cubero®

M Diferente das economias centrais, onde
0s sistemas financeiros modernos resultam
de processos histéricos cumulativos, conso-
lidados entre o final do século XIX e o inicio
do XX, a estrutura financeira chinesa é fruto
de uma reconstrugao institucional delibera-
da e tardia. O processo iniciou-se em 1978,
sobre uma base praticamente inexistente, a
partir das reformas lideradas por Deng Xia-
oping, que marcaram a transicao de uma
economia rigidamente planificada para um
modelo hibrido, com a introducao de meca-
nismo de mercado.

Durante a Era de Mao (1949-1976), a
estrutura financeira era centralizada no
People’s Bank of China (PBC), que acumulava
fungdes de autoridade monetaria e aloca-
¢ao direta de crédito, enquanto o mercado
de capitais permanecia inexistente, supri-
mindo a intermediacao privada. A transi-
¢ao pds-1978 dedicou-se a montagem de
um sistema financeiro estruturado sob uma
logica de interdependéncia: o Estado assu-
miu o papel de planejador e coordenador,
enquanto o mercado foi instituido como um
mecanismo regulamentado para aprimorar
a alocagao de recursos.

Essa estrutura permitiu a China conso-
lidar um sistema financeiro capaz de sus-
tentar sua trajetéria de desenvolvimen-
to, atuando, na definicao de Jabbour e
Gabriele (2021), como a ‘coluna vertebral’
do dinamismo qualitativo e quantitativo do
investimento nacional, ao viabilizar o finan-
ciamento estratégico de setores, regides e
infraestruturas prioritarias.

Para além da montagem tardia, a con-
solidacao desse sistema distingue-se pela
elevada escala sistémica, rigorosa coorde-
nagao estatal e abertura externa controla-
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da.Esse tripé permite compreender caracte-
risticas fundamentais do sistema bancario
e do mercado de capitais chinés, conforme
analisado a sequir.

Escala sistémica

A magnitude bancaria é a caracteristica
primordial do sistema. Os quatro SOCBs origi-
nais foram concebidos como pilares do finan-
ciamento do desenvolvimento chinés. Sob a
alcunha de big four', consolidaram lideranga
global: desde 2017, figuram como os maiores
bancos do mundo em ativos. Em 2020, de-
tinham um tergo dos ativos bancarios totais
da China e volume de crédito superior a me-
tade do PIB nacional?. Tais dados ratificam a
concentracao e a centralidade dessas insti-
tui¢oes no financiamento estrutural.

Diferente de diversas economias cen-
trais, marcadas pela desintermediacao e
predominancia do mercado de capitais, o
modelo chinés fundamenta-se predominan-
temente no crédito bancario. Essa configu-

racao reflete-se na importancia do crédito
ao setor privado: na China, o indicador atin-
giu 199% do PIB (3T 2025), sustentando o fi-
nanciamento de longo prazo.Nos EUA, onde
a intermediacao desloca-se para o mercado
de titulos, o indice limitou-se a 43,8%.Ja o
Brasil apresenta patamar modesto (50-55%
do PIB), reflexo de custos elevados que res-
tringem a expansao do crédito para empre-
sas e familias (BIS, 2026).

Apesar da magnitude, a gestao dessa
escala pauta-se por prudéncia regulaté-
ria e intervencao ativa do Estado. A eleva-
da inadimpléncia (NPLs), que foi um pro-
blema critico nas décadas de 1990 e 2000,
foi enfrentada por meio de reestruturagao
de dividas e reforco de capital dos bancos.
Desde entao, a regulagao financeira chine-
sa tem sido marcada por monitoramento
continuo e intervengdes preventivas para
preservar a solidez do sistema. Dados de
2023 indicam niveis de solvéncia e liqui-
dez superiores aos requisitos internacio-
nais e elevada cobertura de provisoes, as-
segurando colchdes capazes de absorver
choques e sustentar a estabilidade macro-
econOdmica (PBC, 2026).

A escala do mercado de capitais chinés
€ um marco de sua transformagao, embora
persistam desafios de maturagao e volatili-
dade. Desde os anos 1990, o sistema expan-
diu-se e posicionou as bolsas de Xangai e
Shenzhen entre as maiores do mundo em
capitalizacao e IPOs. Essa arquitetura an-
cora-se em instituicoes publicas como pila-
res de liquidez, enquanto estatais nao finan-
ceiras conferem profundidade via grandes
emissoes, alinhando a captagao as diretri-
zes estatais. Contudo, o sistema ainda ca-
rece de densidade: a hegemonia do canal
bancario e a volatilidade inerente limitam
o financiamento direto. Assim, a estabilida-
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de sistémica permanece dependente da atu-
acao contraciclica do Estado e de investido-
res institucionais publicos.

Rigorosa coordenacao estatal
A trajetoria dos SOCBs revela a singular
capacidade de coordenacao estatal. Estrutu-
rados originalmente para setores estratégicos
- agricultura, industria, construcao e comeércio
exterior —, esses bancos integram um arranjo
vinculado as prioridades do desenvolvimento.
Nos anos 1990, a criagao dos policy banks so-
fisticou essa estrutura,ao absorverem o finan-
ciamento de projetos politicos, permitindo a
ampliacao do escopo de atuagao dos SOCBs.
Essa arquitetura estratificada - que se ex-
pandiu para incluir os joint-stock commercial
banks, city commercial banks e cooperativas de
crédito rurais - ampliou a complexidade do
sistema sem romper com a légica de coorde-
nacao central. Tal estrutura permite ao Estado
articular a alocacao de recursos em multiplos
niveis: dos grandes projetos de infraestrutura
nacional ao financiamento regional e agricola.
Assim, o sistema financeiro funciona co-
mo o espelho dos Planos Quinquenais: se
no inicio do século XXI o foco era a indUstria
de base e a construgao civil, o paradigma do
“Novo Normal”, a partir de 2016, redirecio-
nou o crédito para a qualidade, a sustentabi-
lidade e a inovacao cientifica. Hoje, observa-
-se uma transicao deliberada do capital da
manufatura tradicional para os setores de
alta tecnologia e o chamado “crédito verde”.
A natureza da intervencao estatal mu-
dou profundamente, passando da alocagao
direta de crédito para coordenacao indireta
por instrumentos financeiros e regulatorios.
Até o fim dos anos 1990, o Plano de Crédito
definia volumes e destinos do financiamen-
to. Esse modelo deu lugar a instrumentos
de liquidez e crédito setorial orientados pe-
lo encadeamento produtivo. Contudo, a Chi-
na preservou politicas como o window gui-
dance, pelo qual o PBC estabelece diretrizes
e metas de crédito — muitas vezes implicitas
- para instituicdes especificas.

Abertura Controlada

Por fim, a abertura do sistema financei-
ro chinés caracterizou-se pela manutencao
do controle estatal e por uma insercao in-
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ternacional seletiva, evitando liberalizagoes
abruptas ou privatizagdes massivas. A rees-
truturagao patrimonial dos big four inicia-
da em 2003 foi parcial e estratégica, condi-
cionando a entrada de capital estrangeiro a
transferéncia de know-how operacional e ao
aprimoramento das técnicas de gerencia-
mento de risco.

0 governo mantém a posicao de acionis-
ta majoritario por meio do Ministério das Fi-
nancas e da Central Huijin,que em 2020 de-
tinham, em média, 60% do capital dos big
four, enquanto o investimento internacional
ocorre via bolsa de valores de Hong Kong,
detendo em média 20% das acodes. Esse ar-
ranjo reflete uma estratégia de integragao
seletiva aos mercados financeiros interna-
cionais, na qual a participagao estrangeira
permanece subordinada ao controle estatal.

A abertura do mercado de capitais tam-
bém ocorreu de forma gradual e fortemente
controlada pelo Estado, sendo estruturada por
meio da criagao de canais institucionais que
regulam a entrada e a saida de capitais. Dife-
rente das experiéncias de liberalizacao abrup-
ta observadas em outras economias, a China
estabeleceu mecanismos de controle quanti-
tativo dos fluxos de capitais e requisitos de
qualificacao dos agentes participantes, evi-
denciando que a abertura seguiu uma estra-
tégia de integracao financeira subordinada a
estabilidade macroecondmica e aos objetivos
de desenvolvimento (AMSTAD et al., 2020).

Em suma, a trajetdria chinesa subver-
te a légica da liberalizacao financeira con-
vencional. Ao estruturar um sistema onde os
bancos operam como o brago financeiro dos
Planos Quinquenais e o mercado de capi-
tais é disciplinado pela supervisao estatal,
a China ergueu uma arquitetura resiliente
e funcional. O sucesso desse modelo resi-
de na capacidade de evoluir de formas dire-
tas de intervencgao estatal para uma coorde-
nacao regulatdria baseada em instrumentos
sélidos, assegurando que o sistema finan-
ceiro permaneca como coluna vertebral’ do
desenvolvimento nacional.

* E doutora em Ciéncias Econémicas pela Unicamp
e pesquisadora nas dreas de macroeconomia

e economia financeira, com énfase no sistema
financeiro chinés.
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Bank of China Building, em Xangai

1 Agricultural Bank of China, Industrial and
Commercial Bank of China, China Construction Bank e
Bank of China.

2 Dados compilados a partir dos balangos
patrimoniais das respectivas instituicées. Informagdes
consolidadas em: CUBERO, M. C. Financiamento na
China: um estudo do sistema bancdrio e do mercado
de capitais. 2025. Tese (Doutorado em Economia) -
Instituto de Economia, Unicamp. Anexo B.
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Inclusao financeira no Brasil e o
desenvolvimento no capitalismo periférico

Bruna Ferraz Raposo*

M O termo “inclusdo financeira” é ampla-
mente utilizado na literatura para designar
politicas de incorporagao de pessoas fisicas
ao sistema financeiro como medida de com-
bate a pobreza. A partir das décadas de 1980
e 1990, iniciativas como a concessao de mi-
crocrédito para pessoas em extrema pobre-
za e pequenos produtores ganharam desta-
que, baseadas na hipotese de que o acesso
a servicos e produtos financeiros contribui-
ria para o desenvolvimento econémico, am-
pliando a capacidade de consumo e gestao
de risco dessas populagoes.

De forma mais ampla, podemos compre-
ender a inclusao financeira como o movi-
mento de ampliacao do acesso ao sistema
financeiro por parcelas crescentes da socie-
dade, isto é, 0 aumento da sua base de clien-
tes. Esse processo nao depende exclusiva-
mente de politicas institucionais, podendo
ocorrer também por meio do redireciona-
mento de estratégias bancarias, da criagao
de novas instituicoes, produtos e servicos e
de uma série de transformagdes que buscam
a ampliacao da lucratividade pela via da ex-
pansao extensiva dos mercados financeiros.

A imbricagao entre pessoas fisicas e sis-
tema financeiro ganhou particular atencao
durante a Crise do Subprime, nos Estados
Unidos,em 2007, pois no cerne da bolha es-
tavam as hipotecas de imdveis residenciais,
concedidas a individuos com baixa capaci-
dade de pagamento. Esses empréstimos ser-
viram de base para a criacao de complexos
derivativos financeiros e intensos processos
de alavancagem, evidenciando como a in-
clusao financeira, ao incorporar novos seg-
mentos ao crédito, pode também se articu-
lar a dinamicas de instabilidade sistémica,
especialmente quando subordinada a logica
de valorizacao financeira.

O crédito, aqui, nao se trata de nenhuma
novidade, ja que a histdria da divida remon-
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ta a milénios. Mas o crédito pessoal, em par-
ticular, ndo desempenhou papel central na
acumulacao capitalista até boa parte do sé-
culo XX. Sua expansao passa a ocorrer, justa-
mente, associada a necessidade de viabilizar
o consumo de bens duraveis, mdéveis e auto-
moveis, ainda que inicialmente restrita a in-
dividuos que pudessem apresentar garantias,
renda e estabilidade. O que,em si,trata-se de
um movimento paradoxal, pois aqueles que
mais necessitam do crédito sao justamente
0S que menos atendem a esses critérios.

No plano geral, o sistema financeiro inter-
nacional passou por forte contengao entre a
Primeira e a Segunda Guerra Mundial, princi-
palmente apos a Crise de 1929, que demons-
trou que uma crise localizada na especulagao
da Bolsa de Valores de Nova York rapidamen-
te se espraiou para diversos mercados e im-
pactou variaveis reais, desencadeando de-
semprego em massas e piora das condigoes
sociais. O periodo entre as décadas de 1940 e
1960 foi, entao, marcado por controle de flu-
xos financeiros e maior regulagao estatal.

Entretanto, paralelamente, foi nessas
mesmas décadas que se iniciou um movi-
mento de internacionalizacao de grandes
bancos e de inovagoes financeiras, impulsio-
nado, sobretudo, pelo setor privado estaduni-

dense. Observou-se também a expansao de
instituicoes financeiras nao bancarias e o for-
talecimento dos mercados de capitais,com o
crescimento de investidores institucionais,
como fundos de pensao e de investimento.

Com a crise de superacumulagao de ca-
pital dos anos 1960/70, tem-se na dissolu-
¢ao do arranjo financeiro do pés-guerra uma
das saidas para a retomada do processo de
acumulacao de capital. A liberalizacao e a
desregulamentagao dos mercados financei-
ros, associadas as reformas neoliberais, re-
presentaram novas vias de valorizagao, es-
pecialmente para o capital na forma ficticia,
ampliando significativamente o volume de
recursos em circulagao nesses circuitos.

Ainda que a logica financeira acentue ca-
racteristicas como especulacao, volatilidade
e relativa autonomia em relagao a producao,
ela permanece dependente de uma base ma-
terial. Assim como no universo das mercado-
rias,a expansao requer a incorporacao de no-
vos elementos a logica de valorizagao. Nesse
sentido, a ampliacao da base de clientes dos
mercados financeiros torna-se fundamental.
Ao incorporar novos consumidores e produ-
tos, aumenta-se o volume de dinheiro tem-
porariamente 0cioso e que,ao ser centraliza-
do, pode funcionar como capital,bem como o
volume de ativos passiveis de transformacao
em titulos, agoes e derivativos.

Desse modo, embora a relagao entre in-
dividuos e finangas nao seja inédita, a esca-
la que ela assume na virada para o século
XXI é qualitativamente distinta, tornando-
-se elemento dinamico da acumulagao ca-
pitalista contemporanea. A expansao da in-
clusao financeira nas ultimas décadas nao
deve ser compreendida como um fenémeno
isolado ou casual, mas resultado do proprio
desenvolvimento histérico do capitalismo,
marcado pela concentracao e centralizagao
de capital e pela busca de novas formas de
valorizagao apds a crise dos anos 1960/70.

A saida para essa crise implicou a cres-
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cente penetragao da logica financeira no te-
cido social. Criaram-se novas mercadorias
- produtos e servigos financeiros -, novos
consumidores e novas formas de mobiliza-
¢ao de recursos monetarios como capital. A
inclusao financeira, seja promovida pelo Es-
tado ou pelo mercado, ampliou significati-
vamente a base de clientes do sistema fi-
nanceiro em escala global.

No Brasil, a parcela da populagao em
idade adulta com conta em uma institui-
¢ao financeira passou de 55,86%, em 2011,
para 84,04%, em 2021%. Desde o inicio dos
anos 2000, o Banco Central do Brasil ado-
tou ativamente politicas de inclusao finan-
ceira pelo viés da bancarizagao. Contudo, es-
se processo também foi impulsionado pela
mercantilizacao de servicos sociais e pela
monetarizacao da politica social, isto &, pela
crescente intermediagao financeira na pres-
tacao de servicos publicos.

As politicas sociais focalizadas, em con-
traste com as universalizantes, alinham-se
ao receituario neoliberal de austeridade.
Ao invés de eliminar a politica social, redu-
zem seu alcance e a operacionalizam por
meio de transferéncias de renda. Esse mo-
delo, além de diminuir custos, articula dife-
rentes agendas: oferece maior conveniéncia
aos beneficiarios e abre oportunidades de
lucratividade para instituicoes financeiras
responsaveis por essa intermediacao.

O Programa Bolsa Familia constitui um
exemplo emblematico desse processo. In-
termediado pela Caixa Economica Federal,
funcionou como a porta de entrada para
milhoes de individuos no sistema financei-
ro. Entre 2008 e 2012, 0 numero de familias
com conta corrente vinculada ao programa
saltou de 4.232 para 4.196.0232 Estima-se,
ainda, que ao menos 40% dos beneficiarios
passaram a utilizar outros servigos banca-
rios a partir dessa insercao inicial, amplian-
do sua vinculagao ao sistema financeiro
(Bold; Porteous; Rotman, 2012).

Como observa Dymski (2005), ha uma
percepcao de que cada familia tem acesso
a um Visa ou Mastercard, que cada familia
toma empréstimos. E essas operagdes sao
feitas por empresas financeiras interligadas
em uma rede global. Além disso, politicas
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de inclusao financeira voltadas a reducao
da pobreza sao frequentemente articuladas
por organismos internacionais, como Ban-
co Mundial, Organizagao das Nagdes Unidas,
Banco Interamericano de Desenvolvimento,
em parceira com organizagdes nao governa-
mentais, governos e autoridades monetarias
de paises centrais, e diversas fundagoes pri-
vadas e instituicoes financeiras®.

Nesse contexto, a acao imperialista se
concretiza também nos mercados financei-
ros. A posicao privilegiada dos paises cen-
trais no sistema financeiro internacional
lhes confere a capacidade de realizar ope-
racoes financeiras de grande porte e ofer-
tar mais servicos financeiros a outros paises.
E com isso, a capacidade de apropriar-se do
mais-valor gerado em outros paises, sobre-
tudo nas economias periféricas.

Entao, podemos estabelecer que o movi-
mento de inclusao financeira no Brasil tem
um carater subordinado. Ele atende aos in-
teresses de grandes multinacionais do se-
tor financeiro, é orientado por diretrizes de
agéncias multilaterais - frequentemente fi-
nanciadas por essas mesmas instituicoes - e
se direciona ao pais justamente por represen-
tar um mercado promissor a ser explorado.

O tema da inclusao financeira expres-
sa, portanto, multiplas dimensdes. A redu-
¢ao da pobreza, a ampliagao da capacidade
de consumo e a maior resiliéncia econémi-
ca sao fatores funcionais a reprodugao so-
cial no capitalismo. No Brasil, até 1984 os
salarios eram pagos em espécie; posterior-
mente, difundiu-se o pagamento por con-
ta bancaria ou cheque; e hoje essa é uma
modalidade dominante e, em varios casos,
obrigatdria. Mais recentemente, 0 acesso ao
auxilio emergencial durante a pandemia
exigiu a abertura de contas bancarias, refor-
¢ando a integracao da populacao ao siste-
ma financeiro.

Esse processo criou um mundo de fa-
cilidades ao nosso redor — cartoes, aplica-
tivos bancarios, PIX -, ampliando a rapidez
e seguranca das transagoes. No entanto, ele
também se associa ao pagamento sistema-
tico de juros, taxas e tarifas, ao aumento do
endividamento, principalmente para parce-
las da populagao com maior vulnerabilida-

de de renda, e a privatizacao cada vez maior
de servicos que se tornam acessiveis através
de intermediacao financeira.

Portanto, para além da aparéncia da de-
mocratizagao do acesso financeiro, precisa-
mos desvelar as relagoes sociais produtoras
do capital e suas contradigcoes. Nos paises
periféricos,a insercao subordinada no siste-
ma financeiro internacional se consolida co-
mo mais um mecanismo de transferéncia de
valor, reforcando tendéncias como a da su-
perexploracao da forca de trabalho. Assim,
ainda que haja avangos - como o PIX em re-
lacao a industria de cartoes -, nao se rompe
com a logica da dependéncia, mas, ao con-
trario, reafirma-se sua dinamica dialética no
capitalismo contemporaneo.

* E doutora pelo Programa de Pés-Graduacdo em
Economia da Universidade Federal Fluminense
(PPGE/UFF); professora substituta na Universidade
Federal da Integragdo Latino-Americana (Unila);
professora visitante na Fundagao Escola de
Sociologia e Politica de Sao Paulo (FespSP); e
pesquisadora do Nucleo Interdisciplinar de Estudos
e Pesquisas sobre Marx e o Marxismo (Niep/UFF).
Contato: frbruna@hotmail.com.

1 Dados do Global Financial Inclusion, fornecido pelo
Banco Mundial.

2 Dados da Caixa Econémica Federal.

3 Como pode ser visto em: Donors & Partners -
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O papel dos bancos comunitarios no
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B O texto busca contribuir para o entendi-
mento do papel dos bancos comunitarios
no sistema bancario brasileiro, oferecen-
do uma leitura integrada do Sistema Finan-
ceiro Nacional, dos fundamentos historicos
e conceituais que estruturam os bancos co-
munitarios e das percepgoes coletadas nas
entrevistas sobre a plataforma E-Dinheiro.
Nesse sentido, o trabalho sintetiza os ele-
mentos conceituais, histéricos e empiricos
que explicam o papel dos bancos comuni-
tarios no sistema bancario brasileiro con-
temporaneo. Procura-se compreender como
esses arranjos financeiros solidarios se po-
sicionam diante das transformacgoes tecno-
logicas e regulatorias que marcam o setor.

A analise se organiza em duas partes: (1)
contextualizagao do sistema bancario brasi-
leiro, com énfase em sua trajetoria de con-
centracao e digitalizagao; (2) fundamentos
conceituais dos bancos comunitarios, situ-
ando-0s no campo da economia solidaria,
das tecnologias sociais e dos marcos regu-
latorios. A partir da integragao entre teoria,
marcos regulatdrios e percepgdes de campo,
demonstra-se que esses bancos constituem
um modelo econdémico alternativo capaz de
promover desenvolvimento local e inclusao
financeira em bases solidarias.

Inovagoes digitais em um
mercado concentrado: o novo
panorama bancario brasileiro

O sistema bancario brasileiro é altamen-
te concentrado, historicamente marcado pe-
la presenca de grandes conglomerados fi-
nanceiros e pela atuagao estruturante do
Estado na regulacao e supervisao das ins-
tituicdes financeiras. A trajetéria de conso-
lidacao desse sistema remonta aos anos
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1990, quando processos
como o Plano Real e o
Programa de Estimulo
a Reestruturagao e ao
Fortalecimento do Sis-
tema Financeiro Nacio-
nal (Proer) promoveram
a estabilizacao macroe-
condmica e reorganiza-
ram o setor, favorecen-
do bancos com maior
solidez, capacidade tec-
noldgica e escala ope-
racional. Trata-se de um
sistema que passou, Si-
multaneamente, por ci-
clos de concentragao, informatizacao pre-
coce remontando aos anos 1970 e, mais
recentemente, de digitalizagao - fenéme-
nos intensificados nos ultimos 20 anos com
o0 advento dos bancos digitais e das fintechs,
gue surgem como respostas as ineficiéncias,
custos e barreiras de entrada do modelo de
negocios tradicionall. Ainda assim, mesmo
com inovagoes tecnologicas e regulatdrias,
0 setor continua concentrado e poucas ins-
tituicoes detém a maior parte dos ativos e
do crédito, produzindo assimetrias territo-
riais na oferta de servicos (Junior, 2017).
Nesse contexto, a emergéncia de ban-
cos digitalizados e digitais nao se da ape-
nas como resultado da inovacao tecnoldgica,
mas como parte de um movimento mais am-
plo de reconfiguracao do Sistema Financei-
ro Nacional (SFN). O Banco Central do Bra-
sil, ao longo dos anos 2010, estabelece um
ambiente regulatério favoravel a novos en-
trantes, criando categorias proprias para ins-
tituicoes de pagamento (Lei n® 12.865/2013),
sociedades de crédito direto e sociedades
de empréstimo entre pessoas (Res. 4.656 e
4.657/2018). Contudo, mesmo com o avan-
¢o desse arcabougo, permanece pouco con-
templada a realidade dos bancos comunita-
rios de desenvolvimento (BCDs)? cuja logica

de funcionamento nao corresponde plena-
mente ao modelo de negdcio esperado pa-
ra agentes financeiros tradicionais ou finte-
chs comerciais.

Bancos comunitarios:
fundamentos conceituais e
marcos regulatorios

Inspirados nas formulacoes de Paul Sin-
ger (2004, 2018) e Muhammad Yunus (2011),
0s BCDs surgem como instrumentos econd-
micos voltados para a inclusao produtiva, re-
organizacao territorial e fortalecimento das
economias locais. Eles operam por principios
distintos dos do sistema financeiro conven-
cional: priorizam a reciprocidade, a coope-
racao, a confianca e a circulagao interna da
riqueza, estruturando-se como tecnologias
sociais (Dagnino, Brandao & Novaes, 2004;
Dias, 2013). Segundo Melo (2023), essas ins-
tituicdes atuam como mecanismos hibridos,
combinando gestao comunitaria, microcrédi-
to, fundos rotativos e moedas sociais, e tém
origem na experiéncia pioneira do Banco Pal-
mas>®. Movimentaram cerca de dois milhdes
de reais por més entre 2015 e 2019, e um to-
tal de 30 milhdes nos anos de 2023 e 2024*.

Nesse modelo, as moedas sociais (fisicas
ou digitais) sao centrais. Lastreadas e parea-
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das ao Real (1:1), elas nao buscam substituir
a moeda oficial, mas reter o valor no territé-
rio,impedindo seu vazamento para mercados
concentrados e estimulando circuitos econd-
micos locais (Melo, 2023; Faria, 2018). Quan-
do digitalizadas, tém o potencial de adquirir
maior eficiéncia, reduzir custos operacionais,
ampliar a transparéncia e fortalecer a capa-
cidade de gestao dos BCDs, permitindo inte-
gracao territorial e articulagao em rede. A di-
gitalizacao, entretanto, exige infraestrutura,
conectividade e competéncias técnicas,o que
introduz desafios relevantes (Faria, 2018).

O marco regulatério desses bancos é frag-
mentado. As Organizacoes da Sociedade Civil
de Interesse Publico (Oscips), regulamentadas
nos anos 2000, permitiram o enquadramento
juridico minimo de algumas iniciativas, mas
nao reconhecem especificidades das moe-
das sociais. A partir da Lei n°® 12.865/2013, os
meios de pagamento eletronicos passam a ter
respaldo legal, o que possibilita a atuacao de
plataformas como o E-Dinheiro — entretanto,
sem reconhecimento das moedas sociais co-
mo instrumentos financeiros legitimos. Essa
lacuna gera limitagOes praticas: por nao inte-
grarem o Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), os BCDs ficam impedidos de executar
servigos como PIX,emissao de boletos e liqui-
dacdo interbancaria. E apenas com a Lei Paul
Singer® e com a Lei das Moedas Sociais® que
o Estado brasileiro comega, pela primeira vez,
a reconhecer formalmente as moedas sociais
como um modelo econdmico alternativo,com
diretrizes de lastro, territorialidade, governan-
ca e limites tecnoldgicos’.

A compreensao dos bancos comunitarios
como arranjos financeiros solidarios exige
situa-los dentro do marco analitico da tec-
nologia social (TS) e da tecnociéncia soli-
daria®. Os autores distinguem a TS da TC ao
afirmar que, enquanto a TC é segmentada,
hierarquizada, poupadora de mao de obra
e orientada aos mercados de alta renda, a
TS é adaptada a pequenos produtores, esti-
mula a criatividade, baseia-se na autogestao
e orienta-se ao mercado interno, visando a
promover inclusao e desenvolvimento local
(Oliveira, 2023). Nesse sentido, os bancos
comunitarios® configuram exemplos concre-
tos de tecnologias sociais em operacao, ja
que incorporam métodos, praticas e disposi-
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tivos técnicos alinhados a cooperagao, a so-
lidariedade e ao empoderamento territorial.

Nesse sentido, os BCDs articulam ele-
mentos materiais e imateriais’,operando em
um espago produtivo caracterizado por valo-
res comunitarios, contratos sociais associati-
VOS e contextos socioecondmicos periféricos.
Esse arcaboucgo dialoga com correntes como
a Teoria do Ator-Rede e a filosofia critica da
tecnologia, reforcando que os bancos comu-
nitarios nao sao simples instrumentos finan-
ceiros, mas arranjos sociotécnicos complexos
(Dagnino, 2020; Dias, 2013).

A constituicao dos bancos comunitarios
no Brasil também se insere na trajetoria da
economia solidaria, cujos fundamentos fo-
ram consolidados por Paul Singer (2002;
2004; 2018) e cujas praticas foram interna-
cionalmente disseminadas por experiéncias
como o Grameen Bank de Muhammad Yunus
(2011). Singer identifica a economia solida-
ria como resposta a exclusao promovida pe-
lo capitalismo industrial, destacando a au-
togestao, o cooperativismo e a criacao de
redes de producao e consumo como princi-
pios centrais. Yunus, por sua vez, demonstra
que o microcrédito produtivo orientado po-
de constituir uma tecnologia social replica-
vel, baseada na confianca e na minimizacao
de garantias formais — elementos incorpora-
dos posteriormente pelos bancos comunita-
rios brasileiros (Silva & Gois, 2007; Armen-
dariz de Aghion & Morduch, 2005).

Nesse quadro, os BCDs se consolidam
como dispositivos que conectam diferen-
tes racionalidades econdmicas, mercantis,
nao mercantis e nao monetarias, compon-
do o que Franca Filho (2007; 2015) deno-
mina “uma nova economia”. Para além de
ofertar crédito em territérios nos quais as
instituicoes tradicionais nao atuam e onde
a populacao ainda nao tem acesso ao SFN,
0s BCDs estruturam redes socioecondmicas
territoriais locais, fomentam cadeias de pro-
ducao nestes espacos e utilizam moedas so-
ciais para reter valor no territério (Oriente,
2019; Primavera, 2017). As moedas sociais
materializam o fluxo circular de renda local
e operacionalizam a dimensao monetaria da
tecnologia social (Faria, 2018; Melo, 2023).

Por fim, evidencia-se que a disputa re-
gulatdria em torno das moedas sociais di-

gitais!! revela tensdes entre inovagao tec-
noldgica, diversidade territorial e logicas de
mercado. A proposta de lei revisada, cons-
truida coletivamente com a Rede Brasilei-
ra de Bancos Comunitarios e Municipais, re-
presenta avanco significativo ao reconhecer
a pluralidade das moedas sociais, flexibili-
zar exigéncias tecnoldgicas e incluir bancos
municipais como emissores, preservando a
natureza publica e comunitaria dessas ini-
ciativas. Nesse cenario, os bancos comunita-
rios se afirmam como arranjos sociotécnicos
que articulam tecnologia social, economia
solidaria e inovacao financeira em um mo-
delo préprio, distinto tanto do sistema ban-
cario tradicional quanto das fintechs co-
merciais, mas com crescente interlocucao
regulatoria com ambos, e alcancando terri-
torios que estao destituidos de redes ban-
carias tradicionais, possibilitando a inclu-
sao financeira nestes locais, ou seja, bancos
comunitarios e suas moedas sociais passa-
rao a ser regulamentados pelo Banco Cen-
tral, integrando o Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB). Com isso, essas entidades
- organizagoes da sociedade civil sem fins
lucrativos - poderao emitir moedas eletro-
nicas.Além de contar com a validacao do 6ér-
gao regulador, essa estrutura permitira que
os rendimentos gerados pelas moedas so-
ciais beneficiem os préprios usuarios que
mantém recursos nessas institui¢oes finan-
ceiras. A medida também contempla a pos-
sibilidade de a administracao publica, direta
ou indireta, contratar servicos necessarios a
execucao de politicas publicas, conforme as
normas especificas aplicaveis.

Conclusao: o papel dos bancos
comunitarios no sistema
bancario brasileiro

Os bancos comunitarios desempenham
um papel singular dentro do sistema banca-
rio brasileiro ao funcionarem como arranjos
sociotécnicos de desenvolvimento local fun-
damentados nos principios da economia so-
lidaria, da tecnologia social e da participa-
¢ao comunitaria. Mais do que complementar
o sistema financeiro tradicional, eles oferecem
uma alternativa baseada na inclusao produ-
tiva, na circulacao territorial da riqueza e na
justica economica (Singer, 2004; 2018). Ao
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oferecerem microcrédito, meios de pagamen-
to e organizagao econémica em territérios on-
de bancos comerciais tradicionais nao atuam,
promovem inclusao financeira por meio de re-
lacoes de confianca e proximidade social, se-
guindo a légica de Yunus (2011) e do Banco
Palmas (Melo, 2023; Faria, 2018). Além disso,
as moedas sociais reorientam fluxos de renda,
evitando sua fuga para mercados concentra-
dos e fortalecendo economias locais (Dagnino,
Brandao & Novaes, 2004; Dagnino, 2019). Em
termos de implicacao de politica publica, po-
de-se postular que todos estes fatores tornam
esses bancos potenciais instrumentos estraté-
gicos de desenvolvimento territorial.

Simultaneamente, os bancos comunitarios
operam como infraestruturas sociotécnicas que
mobilizam conhecimento local e redes sociais,
diferenciando-se tanto dos bancos tradicionais
quanto das fintechs por priorizarem finalidades
sociais em vez de lucratividade. Eles expdem
limites do sistema bancario convencional ao
apresentarem solugdes para populacoes ex-
cluidas, como microcrédito sem garantias for-
mais, moedas sociais e formagao comunitaria
(Paula, 2015; Oriente, 2019). Seu papel regula-
tério também vem ganhando destaque, espe-
cialmente apds a promulgagao da Lei Paul Sin-
ger (2024) e os avangos do Projeto de Lei das
Moedas Sociais, que reconhecem formalmen-
te esses arranjos como instrumentos legitimos
de politica publica. Até aqui, os bancos comu-
nitarios tém exercido uma funcao duplamente
transformadora: suprem lacunas deixadas pelo
sistema financeiro dominante e inauguram um
paradigma econdmico alternativo baseado em
solidariedade,autonomia territorial e democra-
tizagao do acesso ao dinheiro.

* E bacharela em Ciéncias Econémicas pela
Universidade Estadual de Campinas (Unicamp) e
mestra em Politica Cientifica e Tecnoldgica pela
Unicamp.

** E professor do Programa de Engenharia de
Sistemas e Computagao (Pesc/Coppe/UFR)).

*** E professor de Politicas Publicas na Universidade
Estadual de Campinas (Unicamp).

***E professor do Instituto Federal de Educacdo,
Ciéncia e Tecnologia do Rio de Janeiro (IFR)).

1 Baseado em atendimento presencial

e agéncias fisicas.

2 Como “bancos comunitdrios de desenvolvimento
(BCDs)” estamos considerando os ‘Bancos Raiz”:
criados, geridos e mantidos pelas comunidades em
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que eles estdo inseridos e os “Bancos Municipais”:
uma categoria recente, criados por leis ou decretos
municipais, e que atuam atraveés de politicas publicas.
Neste texto ndo vamos diferencid-los. Ver mais em
MELO (2023).

3 Fundado no Conjunto Palmeiras (Fortaleza-CE) no
fim dos anos 1990.

4 Dados divulgados pelo Instituto E-Dinheiro na

live O futuro das moedas sociais digitais do Brasil,
transmitida no canal do Instituto Palmas em 16 de
outubro de 2024.

5 Lei aprovada em outubro de 2025.

6 Lei aprovada na Cdmara dos Deputados, até

0 momento da escrita deste artigo, aguardando
tramitacdo no Senado Federal.

7 Com uso opcional de blockchain, por exemplo.

8 Conceitos desenvolvidos por Dagnino, Branddo

e Novaes (2004), aprofundados por Dias (2013) e
atualizados por Dagnino (2019; 2020).

9 Concebidos como instituigoes de baixo custo,
baseadas em participacdo democrdtica e voltadas ao
fortalecimento da economia local

10 Materiais como moedas sociais, fundos
rotativos e sistemas digitais de pagamento e
imateriais como conhecimento tdcito, relagées de
confianga e capital social.

11 Especialmente no debate em torno do PL n°
4.476/2023 e sua versdo revisada de 2024
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Marina Machado Gouvéa assina o 20° artigo da série de textos intitulada
“Atualizando o debate sobre dependéncia econdmica”. Ha uma forte tradicio
de debates no pensamento econdmico brasileiro sobre o grau de dependén-
cia econdmica do Brasil e os impactos e limitacdes que essa dependéncia
nos impoe. Com o intuito de levar aos economistas as mais recentes contri-
buicdes a evolucao deste debate, tao proficuo para a compreensao da reali-
dade do Brasil, o Corecon-RJ publica essa série, que oferece distintas pers-
pectivas e aborda aspectos diversos relacionados a dependéncia econémica

e suas mazelas na atualidade.

Financeirizacao, dependéncia

e padrao de reproducao

do capital no Brasil: reproducao
da vida e disciplinamento
da classe trabalhadora

Marina Machado Gouvéa*

B No marxismo, a assim chamada “financei-
rizacao” pode ser definida como o proces-
so histérico de intensificacao da centralida-
de do capital portador de juros e do capital
ficticio na acumulagao capitalista. Emerge
como resposta a crise orgdnica capitalista
precipitada entre 1965 e 1979 e afeta o con-
junto da reproducgao social.

Este processo nao constitui uma nova for-
ma de capital, tampouco a predominancia
de uma “esfera monetario-financeira” sobre a
‘esfera real” da economia (termos alheios ao
marxismo), mas, sim, uma reconfiguragao das
mediagOes entre as formas ja existentes e da
autonomia relativa entre as mesmas. Tal re-
configuragao: i) intensifica a apropriacao de
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mais-valor via juros e dividendos; ii) exige
ampliacao das taxas de mais-valor, para pos-
sibilitar a validacao intertemporal destes di-
reitos sobre a apropriacao de valor futuro; iii)
acentua a frequéncia e dimensao das crises
capitalistas; iv) redistribui o excedente e fa-
vorece a presenca, no bloco no poder, de fra-
¢Oes da classe ligadas ao sistema financeiro;
v) amplia os mecanismos de disciplinamen-
to da forga de trabalho e de barateamento da
sua reproducao para a classe capitalista.

A assim chamada financeirizagao € um
trago essencial da tessitura do neoliberalis-
mo enquanto forma histérica da reprodugao
capitalista (entendido para além de um con-
junto facultativo de medidas). Ap6s um salto
na securitizagdao na esteira da alta unilate-
ral dos juros basicos nos EUA em 1979, hou-

ve um novo avan¢o no papel dos capitais
portador de juros e ficticio com a queda do
campo socialista - que facilitou o enquadra-
mento das economias as diretrizes do Con-
senso de Washington, em uma nova ordem
sob a hegemonia dos EUA, na qual as clas-
ses dominantes e o proprio capitalismo pas-
sam a ofensiva do “fim da historia”. O uso
das dividas de paises dependentes como
ferramenta para moldar sua aderéncia a es-
ta nova ordem expressa a intensificagao no
disciplinamento da classe trabalhadora. Um
novo aprofundamento ocorreu apds a nova
crise organica precipitada entre 2007-2008,
que se aprofundou com a pandemia e se ar-
rasta até o momento presente, dando sinais
de estar agora desembocando em uma nova
reconfiguragao capitalista.
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Por um lado, a “financeirizacdo” é me-
diacao fundamental para o reinvestimen-
to da mais-valia e para a acumulagao de
capital, inclusive no setor dito “produtivo”.
Desde seu surgimento, o capital financeiro
entrelaca capitalindustrial e bancario.Nao
se trata, portanto, da contraposicao entre
um capital financeiro “malvado” e um ca-
pital industrial “benéfico”. Ela permeia, as-
sim, o conjunto da reproducao social: es-
ta presente no financiamento da compra
de meios de producao e de forga de traba-
Lho, na circulagao das mercadorias produ-
zidas, na configuragao das cadeias globais
de valor, na reparticao do mais-valor en-
tre distintas fragoes (e individuos) da clas-
se dominante, nos fluxos interestatais, na
concentragao e centralizacao de capital,
na busca por supertaxas de lucro. Também
esta presente no recebimento de nossos
salarios,no parcelamento em boleto ou no
cartao, no financiamento habitacional, nos
fundos de investimento atrelados a pre-
vidéncia e a poupancga, na compra do pao
de cada dia.

Se considerarmos o neoliberalismo
como um padrao de reprodugao do capi-
tal especifico, certamente a assim chama-
da financeirizacao faz parte do todo que
se reproduz. E uma de suas caracteristi-
cas constitutivas e condicionantes. No le-
gado da teoria marxista da dependéncia,
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porém, a categoria ‘padrao de reprodu-
¢ao de capital’ pode se referir aos tragos
da reproducao capitalista em quaisquer
complexos particularizados da acumula-
¢ao de capital, condicionados por legali-
dades especificas. Sua compreensao exi-
ge investigar como se da concretamente
a producao, circulagao e consumo de mer-
cadorias, quem e onde produz e se apro-
pria de mais-valia, qual é a relacao entre
a acumulacao de capital e a reproducgao
social como um todo. Assim, trata-se de
uma categoria originalmente formulada
para auxiliar na compreensao de diferen-
¢as concretas na reproducao capitalista
em paises centrais e em paises dependen-
tes. Ou ainda, em um menor nivel de abs-
tracao analitica (com maiores esforcos de
sintese), para auxiliar também na compre-
ensao de tracos especificos da reproducao
de capital em um pais ou regiao em um
dado momento histdrico.

Transferéncia de valor
e superexplorac¢ao da forca
de trabalho

Uma série de mecanismos permeia o im-
pacto e retroalimentagao da assim chamada
financeirizagao sobre a prépria determina-
¢ao do valor e dos pregos da forca de tra-
balho, por exemplo. O principal deles é a
pressao que a intensificacao do papel do ca-
pital ficticio e portador de juros exerce so-
bre a necessidade de uma maior extragao
de mais-valia.

Em paises dependentes, podemos in-
dicar uma tripla constricao a partir desta
exigéncia, formada por elevadas taxas de
juros internas, pela concorréncia entre ca-
pitais nacionais e estrangeiros e pela con-
corréncia entre os proprios conglomerados
transnacionais. Todos estes fatores pres-
sionam pelo rebaixamento dos salarios in-
ternos, pela intensificacao da jornada de
trabalho e pelo aumento de sua duragao,
contribuindo para a tendéncia estrutural a
superexploracao da forca de trabalho em
paises dependentes.

A superexploracao se manifesta na
transformacao de parte do fundo de con-
sumo dos trabalhadores em fundo de acu-
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mulagao da classe capitalista. Reflete-se na
menor expectativa de vida em relagao aos
paises centrais. Embora a mudanga na me-
todologia de mensuragao do desemprego (e
na propria composicao do exército indus-
trial de reserva) dificultem sua identificacao,
tais tendéncias se evidenciam na atual re-
configuragao capitalista, baseada no traba-
Llho intermitente e na informalidade.

O alto spread das taxas de juros, por
sua vez, contribui para aumentar a bre-
cha tecnologica ja existente entre paises
centrais e paises dependentes, bem como
seus diferenciados papéis na composicao
das cadeias globais de valor. Verifica-se
uma tendéncia relativa ao incremento da
forma absoluta da extragao de mais-valia,
quando comparado ao centro capitalista. A
partir do acirramento dos diferenciais de
composicao organica de capital e de pro-
dutividade, a crescente centralidade dos
capitais bancario e ficticio retroalimen-
ta as transferéncias de valor desde pai-
ses dependentes para paises centrais. Mui-
tas destas transferéncias sequer aparecem
nos respectivos Balangcos de Pagamentos,
uma vez que estao baseadas no carater so-
cial da formacao de valores de troca, pre-
¢os de producao e precos de mercado, nao
exigindo transagoes diretas entre os pai-
ses em questao. Uma porcao relativa cada
vez maior de valor e mais-valor aqui pro-
duzido nao é aqui apropriado. Transferén-
cias de valor e superexploragao da forca
de trabalho se enredam no ciclo do capi-
tal nas economias dependentes. A depen-
déncia é a forma particular do desenvol-
vimento capitalista em regioes periféricas,
nao um traco circunstancial que poderia
ser superado dentro do capitalismo, a par-
tir de vontade politica e decisdes corajo-
sas. Sua superagao é impossivel sem a su-
peragao do proprio capitalismo.

A intensificacao da apropriagao de
mais-valor via juros e dividendos é um
dos principais vetores da diminuicao do
papel do setor secundario em economias
dependentes industrializadas, como o Bra-
sil, bem como no aumento do papel dos
lucros nao operacionais do capital finan-
ceiro-industrial. Em nossa opiniao nao se
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trata, porém, de um processo de desindus-
trializagao a ser resolvido por meio de um
projeto de desenvolvimento nacional e
soberano a ser capitaneado pela burgue-
sia nacional esclarecida. Ainda que esta
fragcao da burguesia brasileira exista (algo
sobre o0 que temos sérias duvidas), tal pro-
jeto careceria do aporte de financiamento
necessario para superar,ao menos em par-
te, os diferenciais de produtividade - algo
ocorrido somente em paises que foram vi-
trines capitalistas receptoras de IED, como
Coreia do Sul e Alemanha Ocidental, ou
em paises que realizaram revolugoes so-
cialistas, como a China.

Trata-se, ao contrario, de uma reconfigu-
ragao do capital industrial (agronegdcio, mi-
neracao) compativel com a entrada de di-
visas via exportacao de produtos primarios,
embora o Brasil nao se enquadre somente
em um padrao de reproducao de capital de
especializacao produtiva. As fragoes que ca-
pitaneiam esta reconfiguragao tém, por sua
vez,cada vez maior participagao no bloco no
poder e sao pecas fundamentais para com-
preensao dos quatro movimentos golpis-
tas realizados no Brasil na ultima década
(2016, 2018, 2023 e 2025), que alcangaram
éxitos expressivos para a classe dominante,
em especial no que se refere a destruicao da
Constituicao Federal de 1988.

Na América Latina e Caribe, a “financei-
rizagao” coadjuva a caracterizagao do novo
padrao de reproducao de capital que com-
poe esta nova fase histérica do capitalis-
mo nos paises dependentes, e, portanto,
uma reconfiguracao da prépria dependén-
cia. O proprio sistema de dividas nacionais
que lastreou o délar flexivel como padrao
monetario internacional a partir de 1979
(e que impde elevados custos de endivida-
mento externo e interno aos paises da re-
giao) dificulta o desalinhamento geopoliti-
co de Nuestra América em relacao aos EUA.
Este elemento vem sendo progressivamen-
te confrontado a partir da possivel transi-
¢ao hegemonica em curso desde 2007-08,
fundamentada na maior produtividade da
economia chinesa. A substituicao do siste-
ma SWIFT pelo renminbi digital em algu-
mas transagoes, a paulatina mudanca na
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composi¢ao das reservas internacionais, a
ampliagao de acordos como o Brics e o de-
sastroso impacto da desesperada guerra de
tarifas iniciada por Trump talvez acenem
para uma reconfiguracao da dependéncia,
sem, contudo, supera-la.

Divida e disciplinamento
da classe trabalhadora

A financeirizagao nao se reduz ao endi-
vidamento da classe trabalhadora. Esta sua
dimensao nefasta merece destaque, con-
tudo. No Brasil, o indice de endividamen-
to das familias como propor¢ao da renda
agregada subiu de cerca de 16,5% em 2005
para 48,7% em junho de 2024!. Apesar das
lacunas dos dados do SCN, que agrupa na
unidade “familias” todos os agentes que atu-
am como unidades de consumo, € um au-
mento expressivo. Embora os mesmos in-
dices costumem ser maiores nos paises
centrais, chegando a 250%?, o peso subje-
tivo e material da divida é mais devastador
nos paises dependentes.

Em paises centrais, ha maior disponibili-
dade de crédito a juros relativamente mais
baixos, com maiores prazos e maior possi-
bilidade de negociacao. O endividamento
costuma ser mais alto nestes paises porque
seu sistema financeiro é mais desenvolvido,
mas ha também maior nivel de renda. As di-
vidas tém maior possibilidade de atuacao
como parte de estratégias de consumo ou
de investimento para parte da prépria clas-
se trabalhadora (hipotecas, financiamento
estudantil), a excecao precisamente de tra-
balhadores imigrantes sem documentacao.
Além disso, em alguns desses paises a rede
de protegao social é mais robusta (em es-
pecial na Europa), fruto de conquistas que
puderam se efetivar em um cenario rico de
transferéncias de mais-valor desde colénias
e/ou paises dependentes e diante da amea-
¢a ao capitalismo representada pelo campo
socialista. A existéncia de politicas sociais
(como seguro-desemprego, saude publica
ou subsidiada, educagao gratuita ou aces-
sivel, maior acesso a moradia de qualidade
com baixo custo) reduz relativamente o im-
pacto subjetivo e material do endividamen-
to sobre a classe trabalhadora destes paises,

diminuindo o risco de inadimpléncia e am-
pliando a cesta de bens que pode ser aces-
sada com salarios equivalentes.

No capitalismo dependente, o crédito é
mais restrito e caro. Trabalhadoras/es tém
menor margem de manobra e comprome-
tem uma fatia muito maior da renda dis-
ponivel para pagar parcelas (17% em 2024,
contra 6% na Alemanha, por exemplo)®. A
prépria politica social é financeirizada
e favorece a incorporagao da populacao
mais empobrecida ao sistema financeiro
nacional e internacional. A divida compro-
mete mais rapido o orcamento doméstico,
uma vez que o consumo basico ja absor-
ve a maior parte do rendimento, for¢an-
do o reendividamento para a aquisi¢ao de
bens essenciais. O consumo de bens du-
raveis e o sonho da casa prépria pressio-
nam a classe trabalhadora brasileira sem
que haja aumento proporcional da ren-
da. A mesma composicao organica média
que lhe permite a possibilidade do subim-
perialismo implica que, no Brasil, o desen-
volvimento do Sistema Financeiro seja al-
to para a regidao, embora isso nao se reflita
proporcionalmente na renda agregada ou
nos rendimentos médios de domicilios da
classe trabalhadora.

A expropriagao financeira que pode ser
dai depreendida ja é interessante indi-
cio para o estudo da superexploragao. Pa-
ra além disso, no capitalismo dependente
a divida é vivida como ameaga constante,
que cumpre papel essencial para o disci-
plinamento da classe trabalhadora no con-
junto da reprodugao social. Perder o em-
prego pode significar perder a casa ou
mesmo 0 acesso a alimentacgao. O endivi-
damento funciona, aqui, como uma espada
de Damocles,garantindo o disciplinamento
das/os trabalhadoras/es.

* E economista (PUC-SP), doutora em
Economia Politica Internacional (UFRJ) e
professora da ESS/UFRJ.

1 https.//opendata.bcb.gov.br/en/dataset/19882-
household-debt?.com

2 https.//data-explorer.oecd.org/ (HouseholdDebt%Ne
tHouseholdIncome)

3 https.//data.bis.org/ (HouseholdDSR%Income)
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