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PARTE II
O fator Faria Lima

O dinheiro, o rentismo e a hegemonia financeiva

Apresentacao

Na primeira parte deste ensaio, procurel demonstrar que uma das contradicbes mais
persistentes da sociedade brasileira reside na distincia entre a posicdo econdmica efetivamente
ocupada pelas camadas médias e a condi¢do patrimonial com a qual frequentemente se identificam.
Chamei de dlasse méRdia essa disposi¢do social que combina o medo da pobreza, da qual se esta
perigosamente préximo, com a fascinacdo pela riqueza, da qual se permanece estruturalmente
distante. Os numeros deram a medida dessa distancia: do centro da distribuicao de renda a base,

algumas centenas de reais; do centro ao topo, cerca de dezoito vezes.

Nesta segunda parte, pretendo examinar a dimensao econémica e cultural dessa contradicio.
Meu argumento é que o rentismo, além de constituir uma forma de apropriagio de rendimentos,
converteu-se em referéncia de sucesso individual, influenciando o comportamento das classes médias

e a prépria compreensio social do desenvolvimento.

Para interpretar esse fendmeno, proponho a expressao fator Faria Lima: a transformacdo
de uma racionalidade econémica orientada pela valorizagdo patrimonial em um sistema de valores
capaz de influenciar as aspira¢oes, os comportamentos e as escolhas politicas de grupos sociais que

ndo integram as elites financeiras.

Nio pretendo condenar os mercados financeiros, cuja importincia para uma economia
capitalista moderna ¢ indiscutivel. Pretendo compreender o que acontece quando a remunera¢io da
riqueza acumulada passa a ocupar, no imaginario coletivo, um lugar superior ao da produgdo de novas
riquezas.

1. O dinheiro nio produz riqueza por geragio espontinea

H4 uma ideia profundamente sedutora na sociedade contemporanea: a possibilidade de fazer
o dinheiro trabalhar em nosso lugar. Ela aparece nas campanhas publicitarias das institui¢oes
financeiras, nas redes sociais, nos discursos dos especialistas em investimentos e na literatura dedicada
ao enriquecimento individual. O sucesso econémico passa a ser associado a conquista de uma
condi¢do na qual o individuo deixa de depender do trabalho e passa a viver exclusivamente dos
rendimentos de seu patrimonio.

Nao considero ilegitima essa aspira¢do. A formagdo de poupanga, a acumulagdo patrimonial

e a busca por independéncia financeira sio comportamentos economicamente compreensiveis. A



previdéncia, inclusive, pressupée mecanismos de transferéncia de recursos entre diferentes
momentos da vida. O problema comega quando essa aspiragio individual é transformada em modelo

universal de prosperidade.

Uma sociedade nio pode ser constituida exclusivamente por pessoas que vivem dos
rendimentos de seu capital. Alguém precisa produzir os alimentos, construir as moradias, desenvolver
os medicamentos, operar os hospitais, transportar mercadorias, produzir energia e desenvolver as
tecnologias que sustentam a vida material. O dinheiro, isoladamente, nio realiza nenhuma dessas

atividades.

Ele representa poder de compra, direitos de propriedade e possibilidades de mobilizacao de
recursos. Pode financiar a producdo, antecipar investimentos e organizar relagbes econdmicas
complexas. Nao substitui, contudo, os processos materiais e intelectuais pelos quais a riqueza é

efetivamente criada.

Essa distingdo é antiga na economia politica. Adam Smith, em A rigueza das nages, procurou
compreender a expansiao da prosperidade a partir da divisio do trabalho, da especializa¢do e do
aumento da produtividade.! David Ricardo examinou os conflitos distributivos entre salarios, lucros
e renda da terra, demonstrando que a apropriagao dos resultados econdémicos depende da posicao
ocupada pelos diferentes agentes na estrutura produtiva.?

Karl Marx avangou nessa interpretagdo ao examinar a maneira pela qual o capital pode
adquirir a aparéncia de uma capacidade auténoma de valorizagdo. No terceiro livro de O capital, ao
tratar do capital portador de juros, analisa a forma pela qual o dinheiro parece transformar-se
ditetamente em mais dinheiro.? Na férmula D-D', desapatrece da percepcio imediata o processo
social que permite a valorizagdo. O proprietario do capital entrega determinada quantia e recebe,
posteriormente, uma quantia superior. A produgao, o trabalho, os riscos e as relagbes econoémicas
que sustentam essa remunera¢io tornam-se invisiveis. O dinheiro parece possuir uma fertilidade

propria.

E essa aparéncia que considero particularmente importante para compreender o rentismo
contemporaneo. O titular de um investimento financeiro acompanha a valorizagao de seu patriménio
por meio de nimeros apresentados em uma tela. Os rendimentos aparecem como resultado de uma
operagdo abstrata, aparentemente independente das atividades econdmicas realizadas fora daquele
ambiente. A representacdo contabil da riqueza acaba substituindo, no imaginario, o processo social

de sua produgio.

Nio pretendo afirmar que todo rendimento financeiro seja improdutivo ou ilegitimo. Essa
conclusio seria economicamente equivocada. O crédito pode financiar uma fabrica, a emissao de
acoes pode viabilizar uma inovagio tecnolégica e os titulos publicos podem contribuir para financiar

investimentos e servigos coletivos. A questdo é outra.
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Uma coisa é utilizar o capital financeiro para ampliar a capacidade de produzir
riqueza. Outra é organizar uma economia em torno da valorizagao dos direitos patrimoniais

sobre a riqueza existente, sem expansio correspondente da produgio e da produtividade.

A primeira possibilidade ¢ indispensavel ao desenvolvimento. A segunda, quando se torna
predominante, pode contribuir para a reproducdo da desigualdade e para a reducao do dinamismo

economico.



2. Capital produtivo, capital financeiro e rentismo: distingGes necessarias

A expressao investimento costuma designar operacOes econdmicas bastante diferentes.
Quando uma empresa constr6i uma fabrica, adquire maquinas ou desenvolve uma tecnologia, realiza
um investimento que pode ampliar a capacidade produtiva da economia. Quando uma pessoa compra
acoes dessa empresa de outro investidor, realiza uma aplicagdo financeira: a operagdo transfere a
propriedade de um ativo existente e ndo significa, por si s6, que novos recursos tenham ingressado
na empresa para financiar sua expansio. Se, entretanto, a empresa emite novas agoes e utiliza os
recursos captados para construir instalagoes ou desenvolver produtos, a operagdo financeira passa a

estar diretamente relacionada a formacao de capital produtivo.

A distingdo é fundamental. Nem toda aquisi¢do de ativo financeiro representa investimento
produtivo novo. O financiamento de investimentos produtivos, por sua vez, frequentemente

depende de instrumentos financeiros.

O mesmo raciocinio se aplica aos titulos publicos. A aquisicdo de titulos da divida
governamental representa uma operag¢do financeira para o investidor. Para o Estado, constitui uma
forma de financiamento que pode estar associada a administracdo da divida, ao financiamento de
despesas correntes ou a realizagio de investimentos. Seus efeitos econdomicos dependem da estrutura

fiscal, das condi¢oes de financiamento e da destinacdo dos recursos publicos.

O rentismo, portanto, nio pode ser definido simplesmente como o recebimento de juros ou
dividendos. Em sentido amplo, a renda patrimonial compreende diferentes formas de remunera¢io
da propriedade. Em sentido critico, o rentismo designa um padrio de acumulag¢do no qual a
apropriacdo de rendimentos derivados da propriedade de ativos e de posicbes econdmicas
privilegiadas adquire centralidade, podendo afastar recursos, incentivos e decisdes da expansio
produtiva.

Essa definigdo exige cuidado, porque nem todos os rendimentos patrimoniais possuem a
mesma origem. Os dividendos podem representar lucros de empresas que efetivamente produzem
bens e servigos. Os juros podem remunerar a antecipagdao de recursos, a preferéncia pela liquidez e
os riscos assumidos pelo credor. A renda imobilidria pode envolver tanto a remuneragio de
investimentos realizados quanto vantagens decorrentes da escassez de terrenos e da valorizagio

produzida pela infraestrutura coletiva.

O problema econémico nio reside necessariamente na existéncia dessas remuneragdes.
Reside na relagdo entre sua magnitude, suas fontes, sua distribuicio e seus efeitos sobre o
investimento, a produtividade e o bem-estar social. Uma economia pode remunerar adequadamente
a poupangca e, simultaneamente, manter elevados nfveis de investimento produtivo. Pode também
apresentar remuneracao financeira elevada e reduzida disposicao para realizar investimentos de longo

prazo. E essa segunda possibilidade que interessa a analise brasileira.

3. Keynes e a contradi¢do entre a seguranga do rentista e o risco do produtor

John Maynard Keynes oferece uma contribuicio especialmente importante para
compreender essa questdo. Na Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, publicada em 19306, examinou
o papel das expectativas, da preferéncia pela liquidez e das taxas de juros nas decisdes de

investimento.*

O empresario que pretende construir uma fabrica precisa considerar a demanda futura, o

custo do financiamento, a evolucdo dos prec¢os, a disponibilidade de trabalhadores, a concorréncia e



os riscos associados ao empreendimento. Seu investimento envolve incerteza. O detentor de recursos
financeiros, por sua vez, pode optar por aplicagoes que oferecam maior liquidez, previsibilidade de

remuneragao ou menor exposi¢ao aos riscos operacionais de uma atividade produtiva.

Quando a remuneragao de ativos financeiros relativamente seguros se torna muito elevada,
aumenta a exigéncia de retorno para justificar investimentos produtivos arriscados. A relagdo nio é
mecanica: as decisGes empresariais dependem também das expectativas de demanda, da
infraestrutura, da tributacdo, da estabilidade institucional e das oportunidades tecnolégicas. O custo

de oportunidade do capital constitui, ainda assim, um elemento decisivo.

Por que um investidor destinaria recursos a construgao de uma fabrica, assumindo riscos
industriais, trabalhistas, tecnologicos e comerciais, se pode obter remuneragio expressiva mediante a

aquisi¢do de ativos financeiros com riscos relativamente menores?

A pergunta ndo representa uma condenacdo moral do investidor. Revela um problema de
incentivos econémicos. O capitalismo nio funciona com base na obrigacao moral de produzir; as
decisGes privadas de investimento respondem as expectativas de remuneracdo, aos riscos e as
condi¢Ges institucionais. Se a sociedade deseja ampliar sua capacidade produtiva, precisa organizar
condicOes nas quais investir na producao seja economicamente atraente. Nao basta exigir patriotismo

empresarial. B necessario construir uma estrutura de incentivos compativel com o desenvolvimento.

Keynes compreendeu que a preferéncia pela liquidez e a insuficiéncia de investimento
poderiam comprometer a atividade econdomica e o emprego. No capitulo final da Teoria geral, chegou
a antever a “eutanasia do rentista”, o desaparecimento gradual do investidor sem funcio, que vive da
escassez do capital sem nada acrescentar a produgdo. A previsio ndo se cumpriu. Sua reflexdo
permanece, contudo, relevante para paises que enfrentam dificuldades de formacgdo de capital

produtivo.

O aspecto mais interessante é que essa contradicdo econdmica também possui uma dimensao
cultural. O rentista pode converter-se em modelo de sucesso justamente porque consegue evitar parte
dos riscos que o produtor precisa enfrentar. A sociedade passa a admirar aquele que se protege das

incertezas da produgio, enquanto depende materialmente daqueles que assumem essas incertezas.

O prestigio desloca-se da capacidade de produzir para a capacidade de possuir. E essa

mudangca de referéncia nio ¢ irrelevante para o futuro de uma economia.

4. O Brasil dos juros elevados e do investimento insuficiente

A realidade brasileira oferece elementos importantes para essa discussdo. Segundo o IBGE,
a taxa de investimento do pafs alcancou 16,8% do Produto Interno Bruto em 2025, ligeiramente
abaixo dos 16,9% registrados em 2024. A taxa de poupanca foi de 14,4% do PIB. No mesmo ano, o
PIB cresceu 2,3% e alcangou cerca de R$ 12,7 trilhGes; a agropecuaria expandiu-se 11,7%, os servigos
1,8% e a industria apenas 1,4%.5

Esses indicadores revelam uma economia que continua enfrentando dificuldades para
sustentar niveis elevados de formagdo de capital e cujo crescimento recente deveu mais a safra do
que a fabrica. A taxa de investimento, isoladamente, ndo permite aferir a qualidade dos investimentos
realizados, tampouco determina a trajetéria futura da produtividade. Constitui, entretanto, um

indicador importante da capacidade de ampliar e renovar o estoque de capital produtivo.



A comparagdao com a remunera¢ao financeira é expressiva. Em 16 de setembro de 2026, o
Comité de Politica Monetaria do Banco Central reduziu a meta da taxa Selic para 13,75% ao ano, no
quinto corte consecutivo; entre junho de 2025 e margo de 2026, a taxa permanecera em 15%.6 A taxa
nominal precisa ser distinguida da taxa real, que desconta a inflagio. Com o IPCA acumulado de
4,58% nos doze meses encerrados em setembro, a Selic corresponde a um juro real em torno de 8,8%

20 ano.”

A taxa Selic ndo representa, evidentemente, a rentabilidade liquida garantida de qualquer
aplicacdo financeira. Os investimentos possuem diferentes prazos, riscos, tributagdes e condi¢Ses de
liquidez. Ainda assim, o patamar da remuneracdo dos ativos associados a taxa basica constitui
referéncia relevante para as decisdes de alocagio de recursos. F contra esse rendimento de baixo risco

que o empresario mede o projeto de uma fabrica.

Também seria incorreto afirmar que sua fixacdo decorre exclusivamente dos interesses dos
rentistas. A politica monetaria responde a objetivos de estabilidade de precos e considera expectativas
inflacionarias, condi¢bes de demanda, riscos e outros fatores macroeconomicos. Na reuniao de
setembro de 2026, o Banco Central justificou sua decisio pela necessidade de conduzir a inflagio em

direcdo a meta, em um ambiente de incerteza.6

Reconhecer essa funcdo nao impede a analise de seus efeitos distributivos. A politica
monetdria ndo atua sobre uma sociedade economicamente homogénea; seus efeitos dependem da
posicdo ocupada pelos diferentes agentes. Os devedores enfrentam custos de financiamento. Os
detentores de determinados ativos remunerados por juros podem receber rendimentos mais elevados.
As empresas reavaliam seus projetos de investimento. O Estado enfrenta consequéncias sobre o custo
de sua divida. A mesma decisio monetiria pode produzir efeitos distintos sobre trabalhadores,

empresarios, institui¢oes financeiras e grandes proprietarios de patrimonio.

Por isso, a discussdo sobre juros ndo pode ser reduzida a uma oposi¢do simplista entre
responsabilidade monetaria e desenvolvimento econémico. A questio relevante é compreender como
construir condi¢des de estabilidade macroeconomica compativeis com uma expansao sustentada do
investimento produtivo. O problema brasileiro ndo se resolve pela redugdo voluntarista dos juros,
assim como nio se resolve pela aceitagdo de que a remunerac¢ao financeira deva constituir o principal

parimetro de racionalidade economica.

A estabilidade monetaria é condi¢do importante para o desenvolvimento. Nao constitui,

isoladamente, um projeto de desenvolvimento.

5. O fator Faria Lima: quando o mercado financeiro se transforma em cultura

E nesse ponto que introduzo o conceito de fator Faria Lima, anunciado na primeira parte.
A expressio nio pretende descrever literalmente todos os agentes que trabalham ou investem no
centro financeiro paulistano. A avenida Faria Lima abriga atividades empresariais diversas, inclusive
instituicées que desempenham fungdes relevantes no financiamento da economia real. Utilizo seu
nome como metifora de um fendmeno mais amplo: a transformagao da racionalidade financeira em

referéncia cultural de sucesso e em critério de avaliacdo das escolhas economicas e politicas.

O fator Faria Lima se manifesta quando a valorizacdo patrimonial deixa de ser percebida
como uma dimensao da atividade economica e passa a representar a medida superior da inteligéncia,
da eficiéncia e do mérito individual. A linguagem financeira adquire uma autoridade que ultrapassa

seu campo de aplicagdo. As pessoas passam a avaliar suas trajetorias profissionais, suas relacGes de



consumo e suas expectativas de futuro a partir de categorias como rentabilidade, desempenho,
valorizagio e acumulagdo. A prépria existéncia individual pode ser apresentada como um

empreendimento destinado a maximizar retornos.

A educagio torna-se investimento em capital humano. As relagbes pessoals convertem-se
em redes de oportunidades. A moradia passa a ser examinada como ativo. A aposentadoria aparece
como problema de formacio de patrimonio. O sucesso é medido pela capacidade de acumular

recursos suficientes para deixar de depender do trabalho.

Nenhuma dessas formulagGes é necessariamente equivocada em seu contexto especifico. O
problema surge quando a racionalidade econoémica passa a reivindicar autoridade sobre todas as

dimensodes da vida social.

Uma sociedade ndo é uma carteira de investimentos. A qualidade de suas institui¢Ges, a
dignidade de seus trabalhadores, a prote¢do ambiental, a producdo cultural e a realizagdo de direitos
fundamentais ndo podem ser integralmente reduzidas a calculos de rentabilidade privada. A economia
¢ uma dimensdo indispensavel da organizacdo social; ndo constitui, entretanto, a totalidade da
experiéncia humana. O fator Faria Lima representa precisamente a tendéncia de transformar uma

racionalidade parcial em visdo geral de mundo.

Essa transformacdo possui consequéncias politicas. Quando a remuneragio do capital passa
a ser identificada com o interesse geral da economia, as politicas publicas tendem a ser avaliadas
prioritariamente por seus efeitos sobre os precos dos ativos e as expectativas dos investidores. O
crescimento da produgido, a qualidade dos empregos, a distribuicio de renda e a ampliagio dos
servigos publicos podem ocupar posi¢des secundarias nessa hierarquia de preocupagdes.

Nio se trata de negar a importancia das expectativas dos investidores. Uma economia precisa
de financiamento e confianga. Trata-se de questionar a pretensdo de que essas expectativas

representem, sem mediagoes, os interesses de toda a sociedade.

O mercado financeiro ¢é parte da economia. O fator Faria Lima comega quando essa

parte pretende representar o todo.

6. Gramsci e a construgio da hegemonia financeira

Antonio Gramsci oferece uma perspectiva particularmente util para compreender a
transformacdo de interesses economicos especificos em valores socialmente compartilhados.® A
hegemonia, em sua formulagdo, ndo se sustenta exclusivamente pela imposi¢ao. Depende também
da construcdo de consensos, da difusdo de valores e da capacidade de determinados grupos sociais

apresentarem suas concepgoes particulares como expressdes do interesse geral.

E nessa perspectiva que considero possivel interpretar o fator Faria Lima. A hegemonia
financeira nio significa simplesmente que bancos e investidores controlam as decisGes econdmicas.
Significa que determinadas categorias associadas a valorizagdo patrimonial adquirem prestigio
suficiente para orientar o comportamento de pessoas que nio participam diretamente das posi¢oes

superiores de acumulagio.

A classe méRdia desempenha um papel particularmente interessante nesse processo. Sua
condic¢do econdémica permanece associada ao trabalho; suas aspira¢Oes, no entanto, frequentemente
se organizam em torno da propriedade. O profissional assalariado acompanha diariamente as

oscilacoes dos mercados financeiros. O pequeno investidor identifica-se com as expectativas dos



grandes gestores de patrimoénio. O trabalhador que possui aplicagoes relativamente modestas passa a
interpretar determinados conflitos distributivos como se ocupasse a mesma posi¢do econdémica dos

grandes credores.

A diferenca entre ambos, entretanto, permanece extraordinaria. O grande proprietario pode
utilizar os rendimentos de seu patrimonio para sustentar sua posi¢io econdémica e ampliar sua
capacidade de acumulag¢do. O pequeno investidor, na maioria das situagdes, utiliza sua poupanga para
complementar rendimentos, proteger-se da inflagdo ou constituir reservas para enfrentar dificuldades

futuras. O instrumento financeiro pode ser semelhante. Sua fungio social é profundamente diferente.

Uma aplicacdo de R§ 20 mil e um patrimonio financeiro de R$ 20 milhées nao representam
apenas posi¢Oes quantitativamente distintas. Podem corresponder a formas inteiramente diferentes
de inser¢do na estrutura econoémica. No primeiro caso, o patrimonio frequentemente representa uma
prote¢do complementar a renda do trabalho. No segundo, pode constituir a propria fonte principal
de reproducio economica. Os dados apresentados na primeira parte ddo a medida dessa distancia:
enquanto a mediana da renda brasileira gira em torno de R$ 1.400 mensais por pessoa, o 1% mais
rico recebe, em média, R$ 24.973.

A hegemonia financeira tende a obscurecer essa distingdo. Ao apresentar todos os
investidores como integrantes de uma mesma comunidade de interesses, constréi uma identificagio
simbdlica que pode minimizar diferengas materiais decisivas. A expressio somos todos investidores pode
ter utilidade pedagogica na difusido da educagio financeira. Quando utilizada como interpretagio da
estrutura social, porém, cotre o risco de ocultar a extraordinaria desigualdade na propriedade dos

ativos.

Nio somos todos capitalistas simplesmente porque possuimos uma conta em uma cotfretora.
A posi¢do economica de cada individuo depende da magnitude do patrimonio, de sua relagdo com o
trabalho, da origem dos rendimentos e de sua capacidade de enfrentar riscos. E precisamente essa

diferenga que o fator Faria Lima tende a dissolver no imaginario social.

7. A classe méRdia e a moralizagao do sucesso econémico

Pierre Bourdieu, de quem me vali na primeira parte, permite aprofundar essa interpretagio.
Em A distingio, o socidlogo francés demonstrou que as hierarquias sociais se reproduzem também
por meio de praticas culturais, estilos de vida e mecanismos simbolicos de diferenciagdao.” A riqueza
ndo constitui apenas uma condi¢do material; pode converter-se em sinal de reconhecimento e
legitimidade.

Na sociedade brasileira, essa dimensdao assume particular importancia. O patrimonio nao
representa somente seguranca econdmica. Frequentemente funciona como certificado de
competéncia individual. A pessoa rica passa a ser percebida como alguém que necessariamente tomou
decises melhores, trabalhou mais ou demonstrou inteligéncia superior. A pobreza, em contrapartida,
pode ser interpretada como consequéncia de escolhas inadequadas, insuficiéncia de esfor¢o ou
auséncia de disciplina. Na primeira parte, observei que a teologia da prosperidade confere a essa

leitura uma chancela religiosa: o que aqui aparece como mérito, 1a aparece como béngao.

Essa representacio desconsidera a influéncia da origem familiar, da heranca, da escolaridade,
das redes de relacionamento, das oportunidades territoriais e das condi¢des historicas de acumulagio.
Nio se trata de negar a importancia do esforco individual. O trabalho, a criatividade, a capacidade

empresarial e a disposi¢do para assumir riscos desempenham papéis relevantes na formagio da



riqueza. A questio é reconhecer que esses atributos operam dentro de estruturas sociais
profundamente desiguais. O mérito individual ndo explica, isoladamente, a distribui¢do dos resultados

economicos.

Quando a riqueza é transformada em prova de virtude, a desigualdade deixa de representar
um problema social e passa a ser interpretada como consequéncia legitima de diferencas pessoais.
Essa transformagao possui implicagoes politicas. A defesa da concentra¢io patrimonial pode adquirir
uma dimensao moral. Questionar privilégios econdémicos passa a ser confundido com hostilidade ao
sucesso. A tributagdo progressiva pode ser apresentada como punicdo a competéncia. A prote¢ao

social pode ser interpretada como recompensa a incapacidade.

Existem, é certo, argumentos econémicos legitimos sobre os efeitos da tributagdao, os
incentivos ao investimento e a eficiéncia das politicas redistributivas. O problema surge quando essas
discussoes deixam de ser examinadas empiricamente e passam a ser resolvidas por juizos morais sobre
a suposta superioridade dos ricos e a inferioridade dos pobres.

A classe méRdia pode tornar-se especialmente receptiva a essa representacdo porque deseja
identificar-se com a posicao social considerada meritoria. A riqueza futura, ainda nio conquistada,
converte-se em fundamento de uma identidade presente. O individuo passa a defender
simbolicamente a condi¢do patrimonial que deseja alcancar e pode interpretar as politicas destinadas
a reducdo das desigualdades como ameagas a posi¢ao que imagina ocupar um dia. Reencontro aqui
aquilo que, na primeira parte, chamei de antecipagido imaginaria do pertencimento de classe, uma das

manifestacdes mais reveladoras da distancia entre condi¢ao econoémica e consciéncia social.

8. Celso Furtado e a diferenca entre crescimento e desenvolvimento

A critica a0 rentismo nao estaria completa sem recuperar a tradigdo brasileira de interpretacao
do subdesenvolvimento. Celso Furtado demonstrou que o desenvolvimento econémico nao pode
ser reduzido a simples expansao quantitativa da renda.’® O desenvolvimento envolve transformagoes
estruturais, ampliacdo da capacidade produtiva, incorporagio tecnoldgica e mudangas nas condigoes
sociais de reproduc¢do da economia. Uma sociedade pode apresentar crescimento econdémico sem
superar estruturas persistentes de desigualdade e dependéncia. Pode também experimentar periodos
de valorizagao patrimonial sem produzir transformacgoes equivalentes em sua capacidade tecnologica
ou industrial.

Essa distingdo ¢ decisiva. A valorizagdao de ativos financeiros e imobiliarios pode ampliar a
riqueza contabilizada de seus proprietirios sem que a sociedade tenha aumentado, na mesma
proporgio, sua capacidade de produzir bens e servicos. O preco de um terreno pode crescer porque
determinada regido recebeu investimentos publicos em infraestrutura: o proprietirio obtém
valorizagdo patrimonial, embora ndo tenha necessariamente realizado investimentos equivalentes.
Uma agdo pode valorizar-se em razao de expectativas sobre lucros futuros; essa valorizacdo tanto
pode antecipar uma expansdo produtiva efetiva quanto refletir alteracGes nas taxas de desconto,
mudancas de percepcio de risco ou movimentos especulativos. O aumento do valor de mercado de

um ativo nio deve ser confundido com a criagio de capacidade produtiva adicional.

Maria da Conceicdo Tavares, por sua vez, oferece instrumentos importantes para
compreender as relagdes entre industrializagdo, financiamento e transformagles estruturais do
capitalismo brasileiro.!! Sua obra permite examinar como as condi¢oes financeiras podem favorecer
ou limitar determinados padrdes de acumulagcio.



O problema brasileiro ndo estd na existéncia do capital financeiro. Esta na dificuldade
histérica de organizar um sistema econdémico capaz de transformar poupanga, crédito, conhecimento
e capacidade empresarial em investimentos produtivos sustentados. A formagdo de capital exige
expectativas de demanda, infraestrutura adequada, estabilidade institucional, disponibilidade de
financiamento e perspectivas de retorno. Exige, sobretudo, uma orientagdo econdémica que reconhega
o aumento da produtividade como condi¢do fundamental para a elevagdo duradoura dos

rendimentos.

Uma sociedade nio se torna desenvolvida apenas porque seus habitantes aprendem a investir
em titulos financeiros. Torna-se desenvolvida quando amplia sua capacidade de produzir, inovar e
distribuir os resultados dessa producdo. A educagao financeira pode melhorar decisdes individuais.
Nio substitui uma politica de desenvolvimento.

9. O Estado, a divida publica e a distribuigao da riqueza

A discussdo sobre rentismo conduz inevitavelmente ao papel do Estado. A divida publica
constitui um instrumento normal de financiamento e administracdo fiscal nas economias
contemporaneas. Permite distribuir temporalmente despesas, administrar necessidades de caixa e
organizar a politica econémica. Sua existéncia nao representa, por si s6, uma distor¢do. A estrutura
de remuneragdo, os prazos, a composicao dos credores e as condi¢oes de financiamento possuem,

entretanto, consequéncias distributivas.

A magnitude brasileira é eloquente. Em 2025, o setor publico consolidado registrou R$ 1,008
trilhdo em juros nominais, o equivalente a 7,91% do PIB, enquanto seu déficit primario foi de 0,43%
do PIB. Quase todo o déficit nominal, de 8,34% do PIB, decorreu, portanto, da conta de juros.!?

Os juros sobre a divida publica representam transferéncias de recursos aos seus detentores,
que podem ser familias, fundos de investimento, institui¢Ges financeiras, fundos de previdéncia e
outros agentes econémicos. O efeito distributivo liquido depende de quem recebe os rendimentos,
de quem suporta os tributos, da composi¢ao das despesas publicas e dos efeitos macroecondémicos
da prépria politica fiscal e monetaria. Seria inadequado, portanto, afirmar que toda despesa com juros
constitui simplesmente uma transferéncia dos pobres para os ricos. Seria igualmente inadequado
ignorar que a concentra¢do da propriedade dos ativos financeiros influencia a distribuicdo dos

rendimentos patrimoniais.

Em uma sociedade na qual o patriménio financeiro se encontra fortemente concentrado, a
remuneracdo desses ativos tende a beneficiar, em valores absolutos, os grupos que detém maior
riqueza. A questdo exige uma andlise conjunta da estrutura tributaria e da distribuicdo patrimonial.
Nio pode ser resolvida apenas pela comparacdo entre despesas com juros e gastos sociais, porque
essas rubricas possuem naturezas economicas e contabeis distintas. O que importa investigar ¢ como
o conjunto das politicas fiscais, monetarias e financeiras influencia a acumula¢io de patrimonio, o

investimento e a desigualdade.

O Estado nio é um agente exterior ao capitalismo financeiro. Suas decisGes contribuem para
definir as condi¢Ges de remuneracdo do capital, os incentivos a producdo e os mecanismos de
protecdo social. Daf a importincia de uma politica econdémica que combine responsabilidade fiscal,

estabilidade monetaria e compromisso com a transformacdo produtiva.

Nio considero que o desenvolvimento brasileiro possa ser construido mediante a oposi¢ao

abstrata entre Estado e mercado. A experiéncia histérica demonstra que economias desenvolvidas



combinaram, em diferentes proporg¢oes, iniciativa privada, instituigdes financeiras, investimentos
publicos, inovacdo tecnoldgica e politicas de coordenacdo econdémica. A questdo central nio é
escolher entre o Estado e o mercado. E definir quais instituicGes permitem que a acumulagio privada

contribua para ampliar as capacidades econdmicas e sociais do pais.

10. O paradoxo brasileiro: uma sociedade de trabalhadores que admira os rentistas

Retorno, finalmente, a contradi¢do que orienta este ensaio. A maior parte da populagdo
brasileira depende de rendimentos associados ao trabalho, diretamente ou por meio das relagbes
familiares. O imaginario contemporaneo de sucesso, entretanto, frequentemente apresenta a

independéncia em relagio ao trabalho como a expressao superior de realizagdo econémica.

O trabalhador deseja tornar-se investidor. O profissional liberal deseja constituir patrimonio
suficiente para abandonar sua atividade. O pequeno empresario procura transformar os resultados de
seu empreendimento em ativos capazes de assegurar rendimentos futuros. Essas aspiracOes sao
compreensiveis. O problema aparece quando a sociedade passa a valorizar mais a capacidade de

apropriar-se de rendimentos do que a contribuigdo efetiva para a producao de riqueza.

A atividade produtiva envolve riscos, conflitos, responsabilidades e compromissos de longo
prazo. O rendimento patrimonial, sobretudo quando apresentado pela publicidade financeira, aparece
como uma experiéncia de liberdade. A promessa é viver sem depender de empregadores, clientes,
mercados de trabalho ou instituicbes publicas. Essa liberdade individual continua, entretanto,
dependendo da existéncia de uma sociedade produtiva.

Os rendimentos financeiros nao pairam acima das relagdes econdémicas. Sua sustentagiao
depende, direta ou indiretamente, de atividades produtivas, receitas publicas, lucros empresariais,
rendas patrimoniais e expectativas de geragdo futura de recursos. A aparente autonomia do dinheiro

constitui, portanto, uma das mais poderosas ilusoes do capitalismo contemporineo.

Essa ilusdo tem uma versio popular, e ela ocupou os intervalos comerciais do pafs. As
apostas de quota fixa e os jogos online, regulamentados pela Lei n° 14.790, de 2023, passaram a
oferecer a quem nio tem patrimonio aquilo que o rentismo oferece a quem o tem: a promessa de que
o dinheiro pode multiplicar-se sem passar pelo trabalho. Em agosto de 2024, segundo o Banco
Central, cerca de R$ 20 bilhGes foram transferidos a empresas de apostas apenas por Pix; no mesmo
més, aproximadamente 5 milhGes de beneficiarios do Bolsa Familia enviaram perto de R$ 3 bilhoes. '3
A dimensao do fendmeno levou o Ministério da Fazenda a exigir que a publicidade das bets trouxesse
adverténcias a0 modo dos magos de cigarro: “Apostar pode causar dependéncia”, “Apostar faz vocé
perder dinheiro”, “Aposta ndo ¢é investimento”.'* A ultima diz mais do que pretende. O Estado
precisou afirmar, em horario nobre, que a aposta nao é investimento porque, para milhées de pessoas,
ela ocupa exatamente esse lugar: a unica aplicacdo ao alcance, o atalho para a riqueza que a renda do
trabalho nio permite. Da férmula D-D' ao bilhete premiado, a promessa é a mesma, a do dinheiro
que se multiplica sozinho.

A classe méRdia encontra nessa promessa uma resposta para sua inseguranca. Se o trabalho
nao assegura estabilidade suficiente, a propriedade parece oferecer uma alternativa. Se os servigos
publicos ndo proporcionam protegiao adequada, a acumulagdo privada surge como instrumento de

defesa. Se o futuro parece incerto, o patrimonio promete uma forma de controle sobre o tempo.

A dificuldade é que essa solu¢do individual ndo pode substituir um projeto coletivo de

desenvolvimento. Uma sociedade ndo supera seu atraso econémico multiplicando individuos que
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desejam viver de rendimentos patrimoniais. Precisa ampliar a produtividade, desenvolver tecnologias,
melhorar a infraestrutura, qualificar o trabalho e construir institui¢oes capazes de oferecer seguranca

economica a populagio.

O rentismo torna-se socialmente problematico quando a remuneracio da riqueza acumulada
passa a ocupar posicdo superior a formacdo de novas capacidades produtivas. E torna-se
culturalmente hegemonico quando essa preferéncia é incorporada por grupos sociais cuja propria

existéncia continua dependendo do trabalho.

O fator Faria Lima representa, nessa perspectiva, mais do que uma influéncia econdémica.
Representa uma maneira de interpretar a sociedade, pela qual a riqueza se converte em mérito, o

patrimonio em prestigio e a remunerac¢do financeira em ideal de liberdade.

A consequéncia é que a classe méRdia pode acabar defendendo uma concepgio de
prosperidade que ndo corresponde as condi¢bes materiais de sua prépria reprodugdo. Deseja
participar dos beneficios da propriedade, mas permanece submetida as incertezas do trabalho. Admira
a autonomia do rentista, mas ndo possui patrimonio suficiente para conquista-la. Identifica-se com
os interesses dos grandes detentores de capital, mas continua exposta aos riscos econémicos que

esses detentores frequentemente conseguem administrar com maior facilidade.

Essa contradi¢iao nio determina automaticamente suas escolhas politicas. Ajuda, contudo, a
compreender por que determinados discursos econémicos e morais encontram receptividade entre

grupos que nio participam das posi¢des superiores de acumulagio.

11. A ilusdo da riqueza e o empobrecimento do futuro

Nio considero que o principal problema brasileiro seja a existéncia de pessoas ricas ou a
legitima aspiragdao individual ao enriquecimento. O problema reside na possibilidade de uma
sociedade transformar a acumulagdo patrimonial em seu ideal superior, relegando a segundo plano a

producio de riqueza, a qualidade do trabalho e a construgdo de condigdes coletivas de prosperidade.

O desenvolvimento exige mais do que patrimoénio valorizado. Exige capacidade produtiva,
conhecimento, infraestrutura, inovagdo e Instituicdes que permitam transformar crescimento
economico em melhoria duradoura das condi¢oes de vida. Uma economia pode possuir mercados
financeiros sofisticados e, simultaneamente, apresentar dificuldades persistentes de investimento e
produtividade. Pode produzir grandes fortunas sem assegurar mobilidade social significativa. Pode
multiplicar instrumentos de acumulagdo privada sem oferecer a maioria da populagdo condi¢oes

materiais suficientes para construir seguran¢a econoémica.

O desafio brasileiro consiste em superar essa dissocia¢do. Ndo se trata de substituir o
mercado financeiro por uma idealiza¢do abstrata da produgdo. Trata-se de reconhecer que a
intermediagao financeira encontra sua justificativa econémica mais consistente quando contribui para
mobilizar recursos, administrar riscos e financiar atividades capazes de ampliar a riqueza social. A
valorizagdo patrimonial ndo pode constituir o unico horizonte de uma economia que ainda precisa

realizar transformacoes estruturais profundas.

A classe méRdia, entretanto, permanece fascinada pela promessa de uma riqueza que a
libertaria das insegurancas cotidianas. Essa fascina¢do pode leva-la a identificar seus interesses com
os de grupos econémicos cuja posi¢ao patrimonial é radicalmente diferente da sua. O fator Faria
Lima contribui para essa identificacdo ao transformar uma racionalidade de acumula¢io em

linguagem universal de sucesso.
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A consequéncia politica dessa transformagao merece aten¢do. Quando a ascensiao economica
deixa de parecer possivel, a promessa de reconhecimento pode deslocar-se para outros campos. A
superioridade patrimonial desejada pode encontrar substitutos na superioridade moral proclamada.
A frustragdo economica pode ser reorganizada como ressentimento social. A inseguranca diante do
futuro pode alimentar a procura por autoridades que prometam restaurar hierarquias, identidades e

certezas.

E nesse ponto que a critica econémica ao rentismo encontra a discussio sobre o
conservadorismo contemporaneo. A sociedade que ndo consegue oferecer seguranca material pode

tornar-se particularmente receptiva aqueles que oferecem seguranca simbolica.

A classe méRdia deseja a liberdade econémica do rentista; quando nao consegue

alcanga-la, pode buscar na autoridade moral a distingdo social que a riqueza lhe recusou.

Essa sera a questdo central da terceira e ultima parte deste ensaio, na qual darei a essa

disposi¢ao o nome de conservadorismo compensatorio.

Fim da Parte II

Na préxima publicagao:
Parte III - O medo, a moral e a politica: a classe méRdia diante da extrema-direita

Examinarei como a inseguran¢a econémica pode transformar-se em ressentimento politico
e como determinados movimentos de extrema-direita mobilizam expectativas de restauracdo moral,
autoridade e distingdo social. Proporei as nog¢des de certifica¢io moral e de conservadorismo
compensatorio e considerarei o Brasil e experiéncias internacionais, buscando compreender a relagdo
entre a fragilidade material das camadas médias, o conservadorismo e a adesdo a projetos politicos

autotritarios.

Ricardo Giuliani
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