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Sistema fi nanceiro

Luiz Carlos Bresser-Pereira*

Por que o sistema � nanceiro 
tornou-se tão poderoso po-

liticamente nos últimos 50 anos? 
Não apenas no Brasil; em todo o 
mundo capitalista. Por que os ma-
croeconomistas que trabalham nos 
bancos e em outras instituições � -
nanceiras são hoje muito mais cha-
mados a opinar do que antes? Por 
que o peso da opinião dos prin-
cipais banqueiros e dirigentes de 
fundos de investimento é hoje 
substancialmente maior do que era 
nos anos 1950? Por que os gover-
nos devem hoje ser mais cuidado-
sos do que antes em regular e, mais 
amplamente, relacionar-se com o 
sistema � nanceiro?

Antes de tentar responder a esta 
questão preciso justi� cá-la, porque 
certamente haverá aqueles que dirão 
que a pergunta está errada: que o sis-
tema � nanceiro sempre foi politica-
mente poderoso. Suponho, porém, 
que a maioria das pessoas que parti-
lharem dessa opinião serão jovens, e 
não tiveram a experiência de um se-
tor � nanceiro menos poderoso. 

Certamente será possível obter 
evidências mais fortes para o que 
estou a� rmando do que as da me-
mória dos mais velhos. Uma con-
sulta sistemática aos jornais de 
hoje e de 50 anos atrás certamen-
te comprovaria minha hipótese. 
Aqui, apresento apenas dois fatos 
a favor dela. Quem ler os discur-
sos do presidente Franklin Delano 
Roosevelt nos anos 1930 � cará im-
pressionado com a violência da sua 
crítica ao sistema e a seus dirigen-
tes. E, no entanto, ele continuou 
a ser reeleito. Por outro lado, aqui 
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no Brasil, em 2012, depois de ha-
ver logrado baixar a taxa de juros 
básica do Banco Central no ano 
anterior e enquanto ainda gozava 
de índice de popularidade muito 
alto, a presidente Dilma Rousse-
�  voltou-se diretamente contra os 
bancos, criticando-os por suas al-
tas margens e por não � nanciarem 
adequadamente as empresas. Nes-
se mesmo ano a presidente viu os 
empresários industriais abandona-
rem o pacto político desenvolvi-
mentista que ela e o ex-presiden-
te Lula tanto buscaram, e no ano 
seguinte viu sua popularidade des-
pencar. É claro que seu ataque ao 
sistema � nanceiro talvez não te-
nha sido a única, e nem a principal 
causa das grandes di� culdades que 
em seguida enfrentou, mas não te-
nho dúvida que esse ataque foi po-
liticamente desavisado. 

Outra evidência do novo poder 
do sistema � nanceiro é muito sim-
ples. Desde os anos 1950 até mea-
dos dos anos 1980, não havia qual-
quer dúvida que os empresários 
industriais eram a classe social mais 
importante politicamente no Brasil. 
Depois da grande Crise da Dívida 
Externa dos Anos 1980 e de haverem 
sido desconsiderados pelos governos 
neoliberais nos anos 1990, os indus-
triais perderam essa posição para o 
sistema � nanceiro, e não a recupera-
ram nos anos do governo do PT.

Mas voltemos à questão do po-
der político do sistema � nanceiro. 
Há varias causas que são geralmen-
te apresentadas para esse poder his-
toricamente recente. A explicação 
mais geral é a de que o poder do 
sistema � nanceiro origina-se no fa-
to de os bancos criarem dinheiro, e, 

quando � nanciam investimentos, 
criarem capital. Sem dúvida, mas 
essa explicação não é um fato no-
vo, e, para explicar um fato histó-
rico novo, precisamos de outro fato 
histórico novo. O sistema � nancei-
ro sempre foi capaz de criar dinhei-
ro. E também de criar capital, como 
Marx bem viu com seu conceito de 
capital � ctício desenvolvido no ter-
ceiro volume de O Capital.

Uma segunda explicação: o sur-
gimento do “capital � nanceiro”. 
Esse foi um conceito introduzido 
por Rudolf Hilferding em 1910, 
em seu clássico livro, O Capital Fi-
nanceiro. Hilferding conceituou o 
capital � nanceiro de forma precisa, 
como a fusão do capital industrial 
com o capital bancário sob o co-
mando do segundo. Era algo que 
se observara na Alemanha no úl-
timo quartel do século XIX. Mas 
além de este também não ser um 
fato novo, ele a� nal não se con� r-
mou. A tendência ao controle da 
produção pelas � nanças não pro-
grediu nem mesmo na Alemanha.

Uma terceira explicação seria a 
� nanceirização, um fenômeno apa-
rentemente mais recente. A adoção 
dessa expressão e a análise original 
do fenômeno foram realizadas por 
François Chesnais nos anos 1990. 
No Brasil, Luiz Gonzaga Belluzzo 
e Luciano Coutinho têm contri-
buições signi� cativas para o tema. 
No quadro do sistema universitá-
rio anglo-saxão, o tema foi ampla-
mente abordado em livro organiza-
do por Gerald A. Epstein, de 2005. 
Mas o que é a � nanceirização? Uma 
forma simples de de� ni-la está em 
meu artigo de 2010 sobre a Crise 
Financeira Global de 2008: “é um 
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arranjo � nanceiro distorcido, base-
ado na criação de riqueza � nancei-
ra arti� cial, ou seja, riqueza � nan-
ceira desligada da riqueza real ou 
da produção de bens e serviços”, 
ou então, é o regime das inovações 
e das fraudes � nanceiras que facili-
tam a preci� cação descolada do va-
lor dos ativos; é o aumento arti� cial 
dos ganhos dos capitalistas rentistas 
e dos � nancistas que administram a 
riqueza dos primeiros; é a atividade 
� nanceira que dá origem a crises � -
nanceiras, ou, nas palavras de Kind-
leberger, a manias, pânicos e crashes. 
Trata-se, portanto, de um fenôme-
no econômico que teve um papel 
muito claro na crise de 2008, mas 
está muito longe de ser novo. Nova 
é a expressão, que talvez tenha sur-
gido para dar conta do poder maior 
das � nanças. Mas se for assim, a � -
nanceirização não é algo que expli-
ca esse poder, mas é o fenômeno 
que estamos procurando explicar.

Voltamos, assim, à estaca zero. 
Ou talvez não, porque descartamos 
explicações geralmente adotadas, e 
nos vemos na contingência de bus-
car outra explicação. Ofereço-a 
aqui. O poder político do sistema 
� nanceiro aumentou muito desde 
os anos 1950 porque, desde apro-
ximadamente essa década, a políti-
ca macroeconômica tornou-se ex-
tremamente importante para todos 
os países, e nenhum setor econômi-
co tem maior conhecimento de ma-
croeconomia do que esse sistema.

A macroeconomia e a políti-
ca macroeconômica surgiram nos 
anos 1930, com John Maynard 
Keynes, e logo se transformaram 
em um extraordinário instrumento 
de política pública – de intervenção 
do Estado na economia. Mais ou 
menos na mesma época os bancos 
centrais estavam sendo criados, de 
forma que agora, além dos ministé-
rios de � nanças, os países passavam 
a contar com uma instituição orga-

nizacional adicional para realizar a 
política macroeconômica.

Hoje, ao lermos os jornais, te-
mos a impressão de que a política 
macroeconômica está em toda par-
te e é de longe a política que pro-
duz os resultados mais importantes, 
tanto os bons quanto os maus re-
sultados. Certamente há outras po-
líticas públicas – a política de edu-
cação, de saúde, de previdência, de 
infraestrutura, microeconômicas – 
que atraem também a atenção. E o 
jogo político – o exercício da políti-
ca – no país e a nível internacional 
continua felizmente a ser a ativida-
de humana mais signi� cativa para 
nossos destinos e, portanto, aque-
la que continua a ter a primazia do 
noticiário jornalístico. Mas logo em 
seguida à política, temos a política 
macroeconômica. Que  parece  ser 
capaz de resolver toda sorte de pro-
blemas – que garante ou não o cres-
cimento econômico, a estabilidade 
� nanceira, a estabilidade de preços, 
e a própria distribuição de renda. O 
que é razoavelmente verdade em re-
lação aos três primeiros pontos, e 
falso em relação ao quarto.

Dada a enorme importância as-
sumida pela política macroeconô-
mica, por que deduzir daí que essa 
é a principal causa do grande au-
mento do poder político do siste-

ma � nanceiro? Pela simples razão 
que o sistema � nanceiro deve em-
pregar mais de 80% dos “macroe-
conomistas políticos” existentes nos 
países ricos e nos países de renda 
média como o Brasil, entendendo-
-se por macroeconomistas políticos 
não aqueles que têm mestrados ou 
doutorados nessa área, mas aque-
les pro� ssionais ou tecnoburocra-
tas que conhecem razoavelmente 
a macroeconomia e participam de 
alguma forma do debate econômi-
co público, nem tanto através de li-
vros e papers, mas através de entre-
vistas, conversas e artigos de jornal. 
Os restantes 20% são os economis-
tas universitários e os economistas 
contratados pela indústria, a agri-
cultura e a mineração, e os servi-
ços. Que, portanto, são muito pou-
cos. É impressionante como o setor 
mais importante para o desenvolvi-
mento de qualquer país – o da in-
dústria e dos serviços tecnologi-
camente so� sticados – conta com 
poucos economistas.

As instituições � nanceiras não 
contratam esses pro� ssionais pa-
ra ter peso político. Elas os con-
tratam porque precisam de macro-
economistas para administrar as 
tesourarias dessas instituições e pa-
ra contribuir para a gestão da rique-
za dos rentistas. O poder político 

maior daí derivado não é planeja-
do; é uma consequência não previs-
ta, mas certamente bem-vinda. Para 
qualquer problema econômico que 
surja, os jornais precisam consultar 
a opinião de economistas, e quem 
eles consultam – quem está dispo-
nível para oferecer-lhes seu parecer? 
Os macroeconomistas do sistema 
� nanceiro, cuja verdade particular 
se transforma na “verdade geral”.

Não há nada de surpreendente 
no que estou a� rmando. Há mui-
to que não vivemos no mundo do 
capitalismo clássico, onde apenas 
a burguesia era a classe dominan-
te. Vivemos no mundo do capita-
lismo tecnoburocrático, no qual 
capitalistas e pro� ssionais parti-
lham poder e privilégio. A lógica 
do sistema continua essencialmen-
te capitalista – a lógica do lucro – 
mas para realizá-lo não basta ca-
pital que produz lucro; é cada vez 
maior a necessidade de mais co-
nhecimento que, além de produzir 
lucro, produz salários e bônus ele-
vados para gestores, em particular 
para aqueles que são também ma-
croeconomistas políticos.

* É economista e foi ministro da Fazen-
da (1987), ministro-chefe da Secretaria da 
Administração Federal (1995–1999) e mi-
nistro da Ciência e Tecnologia (1999).
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