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O atual regime de politica monetéria encarece o crédito, deprime a demanda e eleva as despesas
financeiras das empresas
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RESUMO

O texto sustenta que a atual configuracao do sistema financeiro no pais, bas-
tante desconectada dos desafios do desenvolvimento nacional, nao é um fe-
ndmeno natural, mas o resultado de sucessivas rodadas de reformas e arran-
jos politico-institucionais que ampliaram o controle privado sobre os fluxos
financeiros, em detrimento da canalizagao deles para a transformagao pro-
dutiva e tecnoldgica do pais. O artigo propode trés eixos para a realizacio de
uma reforma do sistema financeiro com o objetivo de criar um sistema de co-
ordenacgao publica do financiamento para orientar o investimento e o desen-
volvimento: a reforma do regime de politica monetaria; a reconstruciao de um
sistema publico de financiamento da transformagao produtiva; e a coordena-
¢ao publica do mercado de capitais. O artigo conclui que a efetivagdo dessa
agenda requer acdo politica consciente para enfrentar o poder estrutural da
financa e condicionar o sistema financeiro aos objetivos do desenvolvimento
nacional e da eleva¢ao da qualidade de vida do povo brasileiro.

Palavras-chave: Reforma financeira. Politica monetaria. Bancos publicos.
Mercado de capitais. Desenvolvimento econdmico. Industrializagao.

ABSTRACT

The paper argues that the current configuration of Brazil’s financial system,
largely disconnected from the challenges of national development, is not a
natural phenomenon but rather the outcome of successive rounds of reforms
and political-institutional arrangements that have expanded private control
over financial flows, to the detriment of directing them toward the country’s
productive and technological transformation. It proposes three main guide-
lines for reforming the financial system with the aim of establishing a public
system for coordinating finance to guide investment and development: the
reform of the monetary policy regime; the reconstruction of a public system
for financing productive transformation; and the public coordination of ca-
pital markets. The article concludes that implementing this agenda requires
deliberate political action to confront the structural power of finance and to
align the financial system with the objectives of national development and
improvement of the quality of life of the Brazilian people.

Keywords: Financial reform. Monetary policy. Public banks. Capital markets.
Economic development. Industrialization.
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1. INTRODUCAD

Os eventos recentes que relacionam empresas do sistema financeiro a possiveis frau-
des e falta de controles quanto a intermediacdo de recursos de atividades ilegais’ expdem a
necessidade de aprimorar a regulagio e a fiscalizagdo do sistema e a governanca do 6rgao
regulador. Além disso, ¢é pertinente aproveitar a oportunidade para discutir também a neces-
saria reforma do sistema financeiro no Brasil. E preciso desnaturalizar o estado de coisas da
questdo financeira e do crédito no pais.

Nao ¢ natural que alguns poucos bancos imponham uma enorme transferéncia de
renda a seu favor por meio de spreads bancarios que estdo entre os mais altos do mundo. Da-
dos do Banco Mundial mostram que em 2023 o spread bancario (taxa de empréstimo menos
taxa de captagdo) no Brasil foi de 31,5%, enquanto para o conjunto de paises de renda média
foi, em média, de 5,7% (World Bank Group, 2026). Néo é natural que a parcela do crédito
total destinada as empresas venha se tornando crescentemente menor que a parcela destina-
da as familias, o que significa uma op¢édo dos bancos pelo endividamento das familias, com
taxas de juros mais altas, e uma forte restri¢do de crédito as empresas, prejudicando o desen-
volvimento do pais. O saldo da carteira de crédito do sistema bancario brasileiro em janeiro
de 2026 era de R$ 2,65 trilhoes para pessoas juridicas e R$ 4,46 trilhdes para pessoas fisicas,
segundo dados do Sistema de Séries Temporais do Banco Central (BCB, 2026).

Nao é natural que o estoque de crédito as empresas nao financeiras como propor¢éo
do PIB seja expressivamente baixo para os padrdes internacionais. Segundo dados do Bank
for International Settlements (BIS, 2026), no Brasil o estoque de crédito as empresas nao
financeiras equivale a cerca de 55% do PIB. Para os paises emergentes e para o G20, a média
esta em torno de 90% do PIB. Na China esta em torno de 140% do PIB. Soma-se a esse qua-
dro um arranjo de financiamento por via de bancos publicos de desenvolvimento relevante,
mas aquém das necessidades e urgéncias do pais, e um mercado de capitais que, em geral,
trata o pais como plataforma segura para especulacdo. Dada a centralidade do financiamento
para o desenvolvimento econémico, o que é provado pelas experiéncias mundo afora (Lan,
2024, p. 212-229; Zysman, 1983), e dados os desafios da transformagado produtiva do Brasil,
néo se deve mais retardar a discussdo sobre a constru¢do de um sistema financeiro a servigo
do pais.

Ademais, o controle do sistema financeiro é a arma econdémica mais poderosa do
imperialismo contemporaneo (Norfield, 2014) para travar a autonomia econdmica e politica
dos paises subdesenvolvidos, como o Brasil, que sdo aceitos na ordem internacional neoli-
beral somente como exportadores de bens primarios. Na emergente ordem internacional
em disputa, se a dominac¢do da oligarquia financeira sobre a economia brasileira nao for
rompida, a tendéncia natural é que o pais continue nessa mesma posi¢ao. Por isso, a reforma
do setor financeiro é uma mediag¢do estratégica necessaria no caminho brasileiro para o so-
cialismo, uma vez que é preciso cumprir essa missdo de por o setor financeiro a servigo do
interesse nacional e popular para destravar o desenvolvimento das for¢as produtivas e assim
criar condi¢des para transformar a vida do povo brasileiro, extinguindo a grave desigualdade
que marca nossa historia.

1 Dois exemplos de grande repercusséo foram as fraudes que tinham como epicentro o banco Master,
liquidado pelo Banco Central (Como..., 2026), e a utilizagdo de fintechs para a lavagem de recursos
originados de atividades ilegais (Prazeres, 2025).
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Fachada da sede do BRDE (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul) em Porto Alegre (RS)

O sentido geral da reforma do sistema financeiro necessaria é criar um sistema de
coordenagéo publica do financiamento para, consequentemente, orientar o investimento e,
assim, o desenvolvimento. Na histéria de desenvolvimento dos paises, a coordenag¢ao ptblica
do crédito e o controle dos fluxos nos mercados de capitais foi uma condi¢do indispensavel
para o sucesso das estratégias de industrializagao. Com exce¢io da Inglaterra, ndo houve um
unico pais em que o setor financeiro privado conseguiu financiar adequadamente a transfor-
magdo produtiva. O Estado necessariamente teve que assumir amplamente a responsabilida-
de de coordenar os fluxos de crédito.

Na historia do Brasil, foram criadas instituigdes como o Banco Nacional de De-
senvolvimento Economico e Social (BNDES) e o hoje extinto Banco Nacional da Habitagdo
(BNH) para suprir parte das necessidades de financiamento da industrializagdao. Contudo,
o pais esteve longe de contar com uma coordenagio publica do setor financeiro como teve,
por exemplo, a Coreia do Sul, ou mesmo a Franga e o Japdo. Ao longo dessa histdria, os go-
vernos brasileiros optaram por aumentar o poder privado sobre os fluxos de crédito, desde
as reformas pds-golpe de 1964 até as privatizagdes de bancos publicos e a liberalizagdo do
mercado de capitais e dos fluxos financeiros internacionais a partir dos anos 1990. Foi assim
construido um poderoso setor financeiro privado, porém néo se resolveu a questdo do finan-
ciamento do desenvolvimento. A seguir, trazemos contribui¢des para fomentar esse debate.

2. REGIME DE POLITICA MONETARIA PRO-DESENVOLVIMENTO

Ha um circulo vicioso que correlaciona o regime de politica monetaria e a dificulda-
de de realizar a modernizagdo produtiva do pais. Para controlar a infla¢io estruturalmente,
¢ preciso elevar a produtividade por meio do investimento em maquinas e tecnologias mais
modernas e da ampliacdo da infraestrutura. Para isso, é preciso crescer de modo consistente
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por um periodo longo, para que a expectativa de demanda induza o investimento. Contudo,
como a elevacdo da taxa de juros nio surte o efeito esperado de reduzir a inflagio, pois seu
efeito sobre a varia¢do de precos dos grupos de bens e servicos que compdem o Indice de
Pregos ao Consumidos Amplo (IPCA) é pequeno ou nulo (Ribeiro et al., 2024), em caso de
qualquer pressio inflacionaria o Banco Central (BC) eleva muito a taxa Selic. Mas a inflagdo
ndo cede, e a taxa Selic é mantida elevada por muito tempo. Com isso, limita-se o crescimen-
to do investimento, porque os juros altos encarecem o crédito e aumentam as despesas finan-
ceiras das empresas, exigindo uma taxa de lucro mais alta, o que deprime as expectativas de
demanda. Ocorre que, sem a elevacdo do investimento, ndo ha a modernizagdo da estrutura
produtiva, necessaria para reduzir a inflagdo estruturalmente.

Portanto, o atual regime de politica monetaria somente faz sentido em paises que
contem com setores industrial e de servigos modernos e consolidados, portanto mais sensi-
veis a taxa de juros, e com um sistema financeiro mais funcional, que faz com que a politica
monetaria seja menos ineficiente. No Brasil, o regime de politica monetaria precisa conside-
rar as particularidades estruturais do pais e suas necessidades de transformagdo produtiva.
Nessa direcao, o regime deveria: 1) combater a inflagdo com medidas, inclusive fiscais, ajus-
tadas a cada tipo de foco inflacionario, conforme a relevincia de cada setor na difusdo da
elevacao de pregos (Weber et al., 2024), e ndo com um unico remédio, como ocorre hoje; 2)
considerar igualmente prioritarios o crescimento, o pleno emprego e a estabilidade de pre-
¢os; 3) mobilizar mais ativamente outros instrumentos do BC, como depdsitos compulsorios
e administracdo da taxa de cAmbio; 4) refinar o controle do crédito com a utiliza¢do de ou-
tros instrumentos, como aumento e redu¢ao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF);
5) devolver o pleno controle do BC ao poder eleito, para contrabalancar o poder estrutural
dos agentes privados; 6) ampliar para quatro anos a quarentena imposta a ex-diretores do BC
para assumirem cargos no setor privado.

3. SISTEMA PUBLICO DE FINANCIAMENTO DA TRANSFORMACAQ PRODUTIVA

Além de adequar o regime de politica monetdria, é necessario dar maior centralida-
de aos bancos publicos de desenvolvimento e similares para que o fluxo de crédito chegue aos
setores e regides necessarios para a transformagdo produtiva. O direcionamento de crédito
por meio de bancos de desenvolvimento sempre foi imprescindivel na histdria dos paises
que tiveram sucesso na sua transformacio produtiva. No Brasil, os bancos subnacionais de
desenvolvimento estdo subutilizados. O BNDES, por sua vez, teve diminuida sua capacidade
de coordenar o investimento por meio do crédito, devido, entre outras coisas, ao fim da taxa
de juros de longo prazo (TJLP), determinado pelo governo Temer. Portanto, no Brasil essa
peca-chave para impulsionar o desenvolvimento precisa ser recuperada e aprimorada, dado
que é parte fundamental da reforma do sistema financeiro.

Para esse objetivo, deve-se ampliar a robustez do Sistema Nacional de Fomento
(SNF) (Além; Madeira; Martini, 2017), tornando-o um agente coordenador do financia-
mento publico da transformagdo produtiva, tendo como espinha dorsal os bancos de de-
senvolvimento — BNDES, Bandes (Espirito Santo), BDMG (Minas Gerais), BRDE (regido
Sul), Basa (Amazonia), Banco do Nordeste —, em articulagdo com outros bancos publicos
que cumprem parte das funcdes de banco de desenvolvimento — em especial, Banpara, BRB
(Brasilia), Banestes (Espirito Santo), Banese (Sergipe) e Banrisul (Rio Grande do Sul) — e
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de recursos para esse sistema. Além disso, é preciso restituir a fun¢do primordial dos fundos
publicos, como o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Fundo de Garantia do Tempo
de Servigo (FGTS), enquanto fonte de recursos para financiamento de longo prazo, e ndo
usa-los para estimular a demanda de curto prazo ou realizar a consolidagio fiscal (Sibin;
Mendonga, 2023).

E fundamental que essas instituicdes atuem coordenadamente e com papéis defi-
nidos, para aumentar o impacto de suas iniciativas. Para isso, como instrumento, o sistema
deve estar orientado por uma politica nacional de transformagdo produtiva com desdobra-
mentos regionais. Na questdo regional, em particular, os fundos de desenvolvimento regio-
nais do Nordeste (FDNE), do Centro-Oeste (FDCO) e da Amazoénia (FDA) devem conceder
maior prioridade, refletida nas condi¢6es financeiras de seus empréstimos, para a industria-
lizagdo das respectivas regides. Por fim, o BNDES, elemento central desse sistema, deve ter
sua capacidade de a¢do recuperada estruturalmente com a volta da oferta de crédito a taxas
de juros abaixo do mercado em larga escala, com foco nos desafios da politica de transfor-
magéo produtiva, e, seguindo o exemplo de outros bancos de desenvolvimento no mundo,
o fim da obrigatoriedade de pagamento minimo de dividendos ao Tesouro, destinando seu
lucro integralmente para novos financiamentos.

A disputa pelo controle dos minerais criticos e estratégicos do Brasil demonstra a
urgente necessidade de o pais ter condigdes de financiamento adequadas. O principal instru-
mento utilizado por outros paises para terem acesso aos minerais brasileiros é exatamente o
financiamento de empresas locais. O governo dos EUA criou um grande fundo de 10 bilhoes
de ddlares para estruturar o setor de minerais criticos e estratégicos (Exim, 2026). Entre as
regras previstas nesse fundo estd a proibi¢do da participagio aciondria da China e da Russia
nas empresas apoiadas. A empresa Serra Verde, que opera no Brasil na produgio de ter-
ras-raras, obteve um financiamento de 3 bilhées de reais do governo norte-americano. Em
contrapartida, deve garantir a venda da produgao para os EUA e a participagdo aciondria do
governo na empresa (Serra Verde Group, 2026). Portanto, financiamento publico nacional é
arma para a defesa da soberania.
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mobiliza¢do de recursos privados no setor
de infraestrutura, mas nio ocorreu mudanga substancial do padrao desse mercado (Barboza
et al., 2023).

Quanto aos fundos de investimento, sdo fortemente dependentes de operagdes com
titulos publicos. A participac¢do de titulos publicos federais, mais opera¢des compromissadas
lastreadas nesses titulos e outros de renda fixa, representa cerca de 2/3 (64,9%) do patrimo-
nio liquido dos fundos (Anbima, 2026). A aplica¢do em a¢des representava menos de 9%. Ou
seja, o setor de fundos desperta grande interesse e é fortemente dependente da rentabilidade
dos titulos publicos, o que torna esse segmento do mercado de capitais particularmente in-
clinado a pressionar por manutengio da taxa Selic em patamares elevados, a0 mesmo tempo
que tem pouca relacio com o financiamento produtivo.

Para direcionar o mercado de capitais a enfrentar os desafios do pais, é preciso
superar a situagdo de quase completa discricionariedade dos agentes privados sobre as de-
cisdes de alocagdo da riqueza financeira do pais. Ndo se trata de negar sua importancia,
mas de inseri-lo entre as institui¢oes que ndo podem estar alheias a esses desafios, o que
demanda outro tipo de articulagdo entre interesses privados e interesses publicos. Para isso,
é inescapavel realizar uma ampla regula¢do do fluxo de capitais para reduzir a especulagdo na
bolsa brasileira por parte dos agentes estrangeiros, mas também domésticos, para proteger
a moeda, as empresas nacionais negociadas na bolsa e diminuir os efeitos difusos negativos
sobre a economia.

E indiscutivel que as politicas de desenvolvimento dos paises emergentes avanga-
ram ao articular a coordenacdo estatal do investimento e a atuac¢do dos bancos publicos
a administracdo cambial e & soberania financeira, especialmente por meio do controle da
conta de capitais (entrada e saida deles). No estudo de experiéncias e novas estratégias de
desenvolvimento, antes e depois das reformas liberais dos anos 1990, destacam-se a China, a
India, o Vietnd, a Maldsia, a Tailandia, o Chile e o Laos, notadamente. Em todos esses paises,
a questdo do controle da conta de capitais esteve no centro da politica econdmica.

No caso da India, examinado por Velasco e Cruz (2007), a evolugdo de sua estratégia
de desenvolvimento, desde a independéncia do pais até os dias atuais, conforme detalhado
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“Dados os desafios da transformagéo produtiva do Brasil, ndo se deve mais retardar a discussao sobre a
construcdo de um sistema financeiro a servico do pais.” Na foto, pregao eletrénico da B3, em Sao Paulo (SP)

por Prates e Cintra (2009), evidencia os tensionamentos agudos entre liberaliza¢do econd-
mica e desenvolvimento industrial. Nesse contexto, o controle de capitais emerge como um
tema central, analisado por Bastos, Biancarelli e Deos (2016): em um espectro que inclui
China, India, Malasia, Tailindia e Chile, os autores demonstram que a gestdo da conta de
capital nao foi um obstaculo ao desenvolvimento, mas, muitas vezes, um componente cru-
cial das estratégias bem-sucedidas. Complementarmente, o exame da dinadmica do sistema
financeiro chinés empreendido por Cintra (2013) e a explanagdo da estratégia de desenvol-
vimento da China, juntamente com os casos do Vietna e Laos, apresentada por Jabbour e
Gabriele (2021), ilustram estratégias exitosas que combinam planejamento estatal, inovagdo
institucional e insercdo soberana nas relagdes econdmicas internacionais, demonstrando a
ineficacia e as armadilhas das receitas neoliberais de liberalizacdo financeira.

No mercado de fundos, devem-se criar, por via do Sistema Nacional de Fomento
(SNEF), fundos de investimento em empresas, abertos a participacdo de gestoras privadas de
fundos e com foco em dareas prioritarias para a transformacdo produtiva, para assim dire-
cionar mais recursos para o circuito produtivo, sendo os chamados industry guidance funds
(fundos de investimento orientados por politica industrial) da China um exemplo nessa di-
re¢do (Lan, 2024, p. 212-28). Um caminho é ampliar a presenca dos fundos publicos de
previdéncia nesses fundos de investimento coordenados pelos bancos de desenvolvimento,
respeitando, naturalmente, os limites prudenciais. Por fim, deve-se ampliar a participagdo
aciondria dos bancos de desenvolvimento em empresas promissoras de setores de fronteira
tecnologica, de modo a também atrair capital privado para essas empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O diagndstico apresentado ao longo deste artigo evidencia que o sistema financeiro
brasileiro em sua conformacio atual esta estruturalmente desalinhado com as necessidades
do desenvolvimento nacional. O dominio de poucos bancos privados, os spreads exorbitan-
tes, a preferéncia pelo endividamento das familias em detrimento do crédito as empresas e
as lacunas do financiamento de longo prazo nao sdo fenémenos acidentais, mas expressoes
de uma construgdo histérica de dominagdo da oligarquia financeira sobre as alavancas da
economia brasileira. Esse padrao se reproduz por meio de um regime de politica monetdria
que, ao elevar os juros como resposta tnica e ineficiente as pressdes inflaciondrias, trava o
investimento e aprofunda a heterogeneidade estrutural do pais ao dificultar a transformacéo
produtiva e tecnoldgica.

As propostas aqui delineadas — a reforma do regime de politica monetdria, a re-
construgdo de um sistema publico de financiamento da transformacéo produtiva e a coorde-
nagdo publica do mercado de capitais — apontam para uma direcio comum: a constituicdo
de um sistema financeiro funcional orientado a eleva¢do da taxa de investimento, ao aden-
samento das cadeias produtivas e a redu¢éo das desigualdades regionais e sociais. Trata-se,
como se argumentou, de uma mediac¢éo estratégica indispensavel para destravar o desenvol-
vimento das forgas produtivas no Brasil, condi¢do necessdria, ainda que néo suficiente, para
a transformagéo das condi¢des de vida da maioria da populagio e para a efetiva soberania
nacional em um contexto de reconfiguragao geopolitica global.

Contudo, reformas dessa magnitude nio se realizam por vias tecnocraticas. Elas
exigem a constru¢do de uma ampla forga politica e social favoravel as mudancas, capaz de
enfrentar o poder estrutural da oligarquia financeira e desnaturalizar a ideologia vigente que
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apresenta o atual arranjo como imutavel. Isso demanda um trabalho persistente de luta de
ideias dentro e fora do Estado, bem como mobiliza¢do e articulagdo entre setores populares
e empresariais. Essa tarefa se impde com urgéncia, e sua efetivacio dependerd da capacidade
das forcas populares em constituir uma maioria duradoura que condicione o sistema finan-
ceiro aos interesses da maioria do povo.

Vale lembrar que na Assembleia Nacional Constituinte, ao longo de 1987, ocorre-
ram discussoes ricas na Subcomissao do Sistema Financeiro sobre como por o sistema finan-
ceiro a servigo do desenvolvimento nacional (Brasil, s.d.). Participaram da discussao grandes
nomes do pensamento social brasileiro, como Ignacio Rangel, Celso Furtado, Carlos Lessa e
outros. Pouco dessa discussdo entrou no texto final da Constituigdo de 1988, e o que entrou
foi quase integralmente revogado pela emenda constitucional n° 40/2003. Apesar disso, a
Constitui¢do 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 compdem” (Brasil, 2026, art. 192). Estamos longe disso, mas seguir nessa dire-
¢do é crucial para o futuro do pais.

* Economista, com doutorado na Universidade Federal de Minas Gerais
(UFMG) e periodo como pesquisador visitante na Universidade de Leeds
(Inglaterra). Diretor da Fundacédo Mauricio Grabois e coordenador do Grupo de

Pesquisa em Desenvolvimento Nacional e Socialismo, da mesma institui¢ao.

** Médico, com especializagdo em Economia Sindical e do Trabalho pelo
Centro de Estudos Sindicais e de Economia do Trabalho da Universidade
Estadual de Campinas (Cesit-Unicamp). Mestre em Economia Social e do
Trabalho e doutor em Desenvolvimento Econdmico pela Unicamp. Autor de
Uma economia politica da grande crise capitalista (2007-2017): ascensdo e
ocaso do neoliberalismo, publicado pelas editoras Anita Garibaldi, Fundacéo
Mauricio Grabois e Edufal em 2021. Diretor de Estudos e Pesquisas da
Fundagdo Mauricio Grabois. Membro do Comité Central do PCdoB.

P Texto recebido em 2 de abril de 2026; aprovado em 13 de julho de 2026.
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