




Fonte: PIB Global: Banco Mundial, FMI, OMC. Ativos Financeiros Globais: McKinsey Global Institute.

A dominância financeira global, mas há exceções onde o Estado não foi capturado
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A financeirização subverte as demais formas do capital e rebaixa o 
investimento produtivo e as taxas de crescimento econômico
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Brasil: o declínio 
do investimento 
produtivo explica
a “armadilha” da 
renda média  

Fonte elaboração própria com base nos dados do IBGE e IPEADATA.
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Brasil: a renda 
de juros é um 
elemento 
estruturante da 
financeirização 
brasileira

Fonte: elaboração própria com base nos dados do IBGE, IPEADATA e BCB.
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O verdadeiro 
desequilíbrio está nos 

juros da dívida, na 
estrutura tributária 

regressiva e no baixo 
dinamismo da 

economia, não nas 
despesas primárias 

Fonte: BCB.
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NFSP - setor público - resultado primário - fluxo acumulado em 12 meses - (% PIB)

NFSP - setor público - juros nominais  - fluxo acumulado em 12meses - (% PIB)

NFSP - setor público - resultado nominal - fluxo acumulado em 12 meses - (% PIB)







Brasil: entre 1970 e 2024, o capital fixo produtivo creceu apenas 7 
vezes, enquanto o financeiro cresceu 110 vezes 
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Crescimento Acumulado:
Capital Fixo Produtivo versus Capital Financeiro (1970-2024)  

Estoque Líquido de Capital Fixo (Índice dos valores a preços constantes: 1970 = 100)

Estoque de Ativos Financeiros Não-Monetários (Índice dos valores a preços constantes: 1970 = 100)

Mas o 
crescimento foi 

exponencial com 
a liberalização 
financeira sem 
uma estratégia 

nacional e 
soberana de 

desenvolvimento

Fonte: elaboração própria com base nos dados do IBGE, IPEADATA e BCB.

Adesão aos mercados financeiros globais





Juros Usurários

 +
Baixos Salários

= 
Superendividamento 

das Famílias 
Brasileiras
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Endividamento das famílias com o SFN em relação à renda 
acumulada dos últimos doze meses (%) - jan/05 a fev/26

Fonte: Banco Central do Brasil





A razão dívida/PIB 
é um indicador 
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Dívida pública interna líquida, Relação Dívida/PIB 
e Selic real em capitalização composta (dez/2001-mar/2026)

DLSP - dívida interna líquida - total - (% PIB)_Eixo Esquerdo

DLSP_Setor Público Consolidado_interna_índice dos valores: dez/26 = 100_Eixo Direito

FatAcumSelicReal_índice dos valores: dez/26 = 100_Eixo Direito



A dívida pública interna cresce devido aos aumentos da Selic e não o 
contrário como difundido pela vulgata ortodoxa, neoliberal e midiática

Teste de Causalidade de Granger  

 Defasagens: 4   

 Hipótese Nula: Obs Estatística F Prob. 

 FATACUMSELICR não causa Granger DLSP  288  5.53047 0.0003 

 DLSP não causa Granger FATACUMSELICR  1.12997 0.3426 

 Fonte: teste econométrico realizado no Software EVIEWS 12.0
Nota: cada 1% de aumento no FATACUMSELICR eleva a DLSP em 1,48% , que é o valor 
da elasticidade da DLSP em relação à Selic real em capitalização composta.



Uma política 
monetária 

execessivamente 
restritiva: a quem 

serve?
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Liquidez em declínio desde a crise subprime de 2008 

Razão M1/M4 (Eixo Esquerdo) FATACUMSELICR (Eixo Direito)





𝑇𝑎𝑥𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 =
𝑃𝑅 1 − 𝜑 − 𝜔

𝐾
𝑁
+ 𝜔

Determinantes estruturais da taxa de lucro do setor produtivo

𝑃𝑅 = produtividade do trabalho

𝝋 = 𝐩𝐚𝐫𝐜𝐞𝐥𝐚 𝐝𝐨𝐬 𝐣𝐮𝐫𝐨𝐬 𝐧𝐨 𝐏𝐈𝐁 𝒓𝒆𝒏𝒕𝒊𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆 𝐨𝐮 𝐝𝐫𝐞𝐧𝐚𝐠𝐞𝐦 𝐫𝐞𝐧𝐭𝐢𝐬𝐭𝐚 𝐝𝐨𝐬 𝐥𝐮𝐜𝐫𝐨𝐬 𝐞𝐦𝐩𝐫𝐞𝐬𝐚𝐫𝐢𝐚𝐢𝐬

𝜔 = salário médio real
𝐾

𝑁
= razão capital fixo por trabalhador ocupado na produção

A participação 
da renda de 
juros no PIB 

aumenta

Os 
investimentos 

produtivos 
necessários para 
elevar os ganhos 

de 
produtividade 

diminuem

As empresas 
recorrem à 

contenção ou à 
diminuição dos 

salários para 
manter sua 

lucratividade
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