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RESUMO

O endividamento das familias € uma caracteristica definidora do capitalismo
contemporaneo. Além do aumento na relacdo entre divida e renda, observa-se também a
crescente incorporagdo da populacéo de baixa renda e uma maior participacao do crédito
como elemento central a reproducdo social das familias. Tal processo esta inserido em
um contexto mais amplo de transformacéo do capitalismo — a financeiriza¢do — no qual
as financas, seus mecanismos e logica ocupam posicdo de destaque na organizacdo do
sistema. No Brasil, o saldo de crédito as familias se expandiu velozmente a partir de 2003
e contou com participacdo fundamental do crédito consignado. Esse primeiro momento
de ampliacdo do crédito ocorreu em um contexto de crescimento econdmico e reducdo da
pobreza. Apds um breve hiato, ocasionado pela recessao de 2015-2016, o crédito as
familias volta a crescer, agora em uma conjuntura de baixo crescimento e ampliacdo da
pobreza, evidenciando que as dividas se tornaram um elemento estrutural da sociedade
brasileira. Essa transformacao torna necessaria a discussao sobre a adaptacdo de indices
econbmicos e sociais, para que permanecam capazes de retratar, adequadamente, as
condicdes de vida da populacdo. Esse trabalho pretende contribuir para a discussdo dos
efeitos do endividamento sobre um indicador social especifico: a pobreza. A partir dos
dados de rendimentos e despesas disponiveis na Pesquisa de Or¢camentos Familiares (POF
— IBGE) 2008-2009 e 2017-2018, construiu-se uma nova medida de renda — a renda
disponivel ndo comprometida. Esse novo indicador € calculado pela deducao de impostos,
tributos e dos gastos com servicos das dividas sobre a renda monetéria bruta, a fim de
obter uma medida mais precisa dos recursos disponiveis para a aquisi¢cdo de bens e
servilos no periodo corrente. A comparacdo da pobreza medida, de um lado, pela renda
disponivel e, de outro, pela renda disponivel ndo comprometida, permite quantificar o
impacto do endividamento sobre a pobreza e identificar um grupo social negligenciado:
os “pobres por divida”. Isto €, aqueles que s6 sdo entendidos como pobres quando se
incorpora os efeitos do endividamento sobre sua renda. Os resultados obtidos sugerem
que se trata de um contingente social significativo e em expansao, tornando necessario o

debate acerca das politicas de combate e mitigacdo da pobreza no pais.

Palavras-chave: Financeirizagéo; Pobreza; indices FGT; Endividamento das familias;

Comprometimento de renda; Pesquisa de Orgcamentos Familiares.



ABSTRACT

Household debt is an important characteristic of contemporary capitalism. Besides the
rise in debt-to-income ratio, we can observe the growing incorporation of low-income
population and the increased role of credit as a central element in household’s social
reproduction. Such process is embedded in a wider context of transformation of
capitalism — financialization — in which finance, its mechanisms and logics occupy a
prominent position in the organization of the economic system. In Brazil, the credit
outstanding to households rapidly grew since 2003, relying in the fundamental
participation of payroll loans. This first stage of credit expansion took place in a context
of economic growth and poverty reduction. After a brief hiatus caused by the 2015-2016
recession, household credit increases again, now at a time of virtual stagnation and
increase in poverty, showing that debt have become a structural element of Brazilian
society. This transformation makes it necessary to discuss the adaptation of economic and
social indexes so that they remain able to adequately portray people’s living conditions.
As such, this study intends to contribute to the discussion of the effects of indebtedness
on a specific social indicator: poverty. Based on income and expenditure data available
in the 2008-2009 and 2017-2018 editions of the Consumer Expenditure Survey (POF —
IBGE), a new measure of income was constructed — the uncommitted disposable income.
This new indicator is calculated by deducting taxes, duties, and debt service expenditure
from gross monetary income in order to obtain a more accurate measure of the resources
available for the purchase of goods and services in the current period. The comparison of
poverty measurement using, on the one hand, disposable income, and on the other hand,
uncommitted disposable income, allows us to quantify the impact of indebtedness on
poverty and to identify a neglected social group: the "debt poor”. That is, those who are
only understood as poor when the effects of indebtedness on their income are
incorporated. The results obtained suggest that this is a significant and growing social
contingent, making it necessary to debate policies to combat and mitigate poverty in the

country.

Keywords: Financialization; Poverty; FGT indexes; Household debt; Debt-service

ratio; Consumer Expenditure Survey.
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INTRODUCAO

Em 2020, a Assembleia-Geral da ONU publicou o relatério Private debt and
human rights (UN 2020), reconhecendo que as dividas privadas podem ser causa e/ou
consequéncia de violacdes de direitos humanos. Adicionalmente, entende que o0 aumento
no endividamento das familias é causado tanto por fatores do lado da oferta de crédito,
como desregulamentacéo e financeirizacdo, quanto pela reconfiguracdo da oferta de bens
e Servicos necessarios a reproducéo, fazendo com que as dividas ocupem o véacuo deixado
pela negligéncia do Estado. O FMI, por sua vez, no relatério Global Financial Stability
Report (IMF 2017), indica que o crescimento da divida das familias pode resultar em
instabilidade financeira, reduzindo o crescimento, 0 consumo e 0 emprego, além de
ampliar os riscos de crises bancarias. Esses dois exemplos simbolizam um distanciamento
da ideia de que a ampliacdo do acesso ao crédito (e, mais amplamente, das financas em
geral) seria um bem em si mesmo, expresso por Shiller (2003, pp. 2): “finance must be
for all of us”; e pelo Banco Mundial (2008): “access to finance helps to equalize

opportunities and reduce inequalities”.

A ampliacdo do endividamento das familias, que ocorre tanto de maneira intensiva
(com aumento das métricas de endividamento) quanto extensiva (incluindo no circuito do
crédito familias antes excluidas), estd inserida em um contexto mais amplo de
transformacdo do capitalismo, denominado financeirizacdo (e, consequentemente,
capitalismo financeirizado). Embora haja debate acerca da definicdo e do escopo
representado pelo termo, ele busca representar um conjunto de fatores que sdo resultado
de uma maior proeminéncia das financas, seus mecanismos e suas légicas sobre a

economia e a sociedade.

O Brasil ndo ficou de fora dessas tendéncias, tendo apresentado, principalmente a
partir de 2002, crescimento quase que continuo do endividamento das familias, que em
2022 supera 50% da renda acumulada em 12 meses. Apesar de iniciativas como a “Lei
do Superendividamento” (Lei n° 14.181/2021), a discussdo sobre o endividamento, suas
medidas e suas consequéncias ainda € embrionaria no pais, assim como o0
desenvolvimento de bases de dados adequadas para mensurar este indicador,
especialmente em conjunto com outras medidas como o desemprego, a renda e a inflacéo.

Em particular, as pesquisas domiciliares ndo contemplam adequadamente esse fenémeno.

A0 mesmo tempo em que o endividamento se tornava dimensdo central na
sociedade brasileira, a pobreza apresentou significativa variacdo no século XXI,

11



combinando periodos de queda (particularmente até 2015) e retomada do crescimento (de
2015 em diante, exceto por alguns meses de 2021 por conta dos auxilios monetarios do
combate a Covid-19). No entanto, a pobreza é medida por meio da renda ou da renda
disponivel das familias, sem qualquer consideracdo ao endividamento, que tem sido
utilizado, muitas vezes, para aquisi¢do de alimentos, vestuario, educagéo e salude (entre
outros). Como esses bens sdo ndo duraveis, o consumo é imediato, enquanto o pagamento
ocorre em diversos periodos. Efetivamente, o consumo passado reduz o consumo

corrente, e isso ndo esta retratado nas medidas de pobreza.

Este trabalho, portanto, se insere na intersecdo entre esses dois fendmenos. Por
um lado, entende que o endividamento é uma realidade da populacdo brasileira,
particularmente (de forma inédita) da de baixa renda. Assim, a adaptacdo de indices é
necessaria para evitar que estes fiquem anacrénicos, incapazes de retratar os fenémenos
para os quais foram desenhados. Por outro, propde que a varidvel relevante para
mensuracdo da pobreza seja capaz de retratar o poder de compra corrente e, assim, devem
ser descontados os valores pagos como servi¢co de dividas passadas. Cria-se, assim, a
renda disponivel ndo comprometida (RDNC), que serve de base para medir a pobreza
levando em conta o endividamento. A distingdo entre medir a pobreza pela RDNC ou
pela renda disponivel cria um contingente de pessoas que possuem renda acima da linha
de pobreza, mas, uma vez descontados os efeitos do endividamento, ttm RDNC abaixo
da linha da pobreza. Estdo, portanto, em situacdo de pobreza, por conta das dividas, ao
mesmo tempo que ndo sdo entendidos como pobres, pois as medidas consagradas de
pobreza ndo levam em conta o endividamento. Tal grupo est4 a margem da protecdo social

no pais.

Este trabalho est4 dividido em trés capitulos, além desta introducdo. O primeiro
discute a histdria recente do pais, demonstrando o papel central do endividamento na
sociedade e na atuacdo econémica levada a cabo a partir de 2002. O segundo capitulo
apresenta o fendbmeno mais amplo da financeirizagdo, expondo o debate acerca de suas
definicdes, seus efeitos e particularidades, com énfase as particularidades de paises
periféricos e o endividamento e a reproducédo social. Por fim, o capitulo 3 revisa as
principais medidas de pobreza, apresenta a RDNC e estima a pobreza brasileira com e
sem o endividamento, através da Pesquisa de Orcamentos Familiares 2008-2009 e 2017-
2018. A conclusdo propde uma reflex@o sobre o futuro das politicas sociais e possiveis

passos adiante para melhor captar o endividamento na mensuracdo da pobreza.
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1. Endividamento e pobreza no Brasil contemporaneo

1.1 Introducéo

Em meio as inimeras modificacBes na estrutura socioecondmica brasileira que
ocorreram ao longo das duas primeiras décadas do século XXI, a penetra¢do do sistema
bancério-financeiro €, sem ddvida, um dos elementos mais importantes. Dentro desse
movimento que atinge a populagdo como um todo, merece destaque a forte participacao
das pessoas e familias na base da distribuicdo de renda, antes a margem dos mecanismos
financeiros formais — o que foi inicialmente denominado de “inclusdo financeira” pelo

Banco Central, posteriormente dando lugar a nogio de “cidadania financeira”’.

Importante ressaltar que este ndo € um processo unicamente brasileiro — ao
contrario, ha um contexto internacional que ndo pode ser negligenciado. De acordo com
Lavinas (2017), pelo menos desde 2000, com o arcabouco de protecéo social denominado
social risk management, existem propostas de insercdo da populacdo de baixa renda aos
mecanismos financeiros. Tal estratégia seria baseada na reducao do papel do Estado como
provedor de bem-estar, sendo substituido por produtos financeiros, a fim de proteger
contra riscos cada vez mais dificeis de serem previstos. Mader (2018) destaca também o
papel das microfinangas nesse processo. Essa promocéao das finangas ndo se limitou as
classes médias de paises em desenvolvimento, sendo estendida as populagdes e aos paises
mais pobres, por meio de programas de inclusédo e educacao financeira (Soederberg 2013,
Santos 2017).

Apbs a crise financeira de 2008, cujo estopim foi justamente a crescente
interconex&o entre a base da distribuicéo de renda e os circuitos financeiros internacionais
(Lapavitsas 2009), diversas instituicdes multilaterais (G20, Banco Mundial, FMI entre
outros)? propuseram a inclusdo financeira como forma de mitigar os efeitos de crises
sobre as populacdes mais vulneraveis. Dobra-se assim a aposta: mais financas para
mitigar os efeitos causados pelas financas, mesmo que haja forte questionamento acerca
dos efeitos positivos da incluséo financeira (Lavinas 2017, Mader 2018). Como exemplo,
World Bank (2014, pp. 1) afirma: “The heightened interest reflects a better understanding

of the importance of financial inclusion for economic and social development. It indicates

! De acordo com o Banco Central, “cidadania financeira é o exercicio de direitos e deveres que permite ao
cidaddo gerenciar bem seus recursos financeiros”, e “se da por meio de um contexto de inclusdo
financeira, de educacéo financeira, de protecdo ao consumidor de servicos financeiros e da participacdo
no didlogo sobre o sistema financeiro” (2018, pp. 7)

2 Ver por exemplo G20 (2010), Demirgiic-Kunt et al. (2008) e World Bank (2014).
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a growing recognition that access to financial services has a critical role in reducing
extreme poverty, boosting shared prosperity, and supporting inclusive and sustainable
development.”Para ilustrar a crescente penetragdo das finangas na sociedade brasileira,
os dados do Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (SGS)
indicam que, em 2020, o percentual de adultos com relacionamento bancéario chegou a
quase totalidade, atingindo 94,7% (contra apenas 60,8% em 2005). Em termos absolutos,
o nimero quase dobrou, passando de 81 para 159 milhdes®. Dentre os 75,2 milhdes de
individuos inscritos no Cadastro Unico do Programa Bolsa Familia em dezembro de 2020
(familias com renda até meio salario minimo per capita ou até 3 salarios minimos no total)
sdo 44,8 milhdes de adultos beneficiarios com contas bancérias (aproximadamente 60%).
Contemplando todo o sistema financeiro, sdo 64,9 milhdes de relacionamentos (incluindo
bancos, instituicGes de pagamento, instituicGes de crédito e cooperativas). Mesmo que
nesse segundo grupo haja a possibilidade de dupla contagem, com uma mesma pessoa
tendo relacionamento com instituicdes de segmentos distintos, trata-se de um nimero
elevado para os inscritos no Cadastro Unico — isto €, a parcela com os menores

rendimentos da populacgéo, vivendo reconhecidamente em elevados niveis de destituicéo.

Seguindo essa tendéncia, 0 mercado de crédito € parte integrante desse processo
de integracdo. Como pode ser visto no Grafico 1, o crédito total em % PIB mais que
dobrou entre 2000 e 2015, enquanto o crédito Pessoa Fisica cresceu 150% nesse periodo.
Particularmente relevante é que, a partir de novembro de 2016, o crédito PF supera, pela
primeira vez na série historica, o crédito Pessoa Juridica no Brasil, evidenciando a

importancia desse segmento.

3 Respectivamente, séries 25126 e 25127.
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Grafico 1 — Saldo de crédito em % PIB acumulado em 12 meses
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Fonte: Banco Central, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).

A partir de um recorte de renda, os dados do Sistema de InformacGes de Crédito
(SCR) do Banco Central indicam que o saldo de crédito para tomadores com renda de até
2 salarios minimos representa, em outubro de 2021, cerca de 22,8% do saldo total de
crédito PF. O Relatdrio de Cidadania Financeira (RCF) de 2021, elaborado também pelo
BCB (Banco Central 2021), por sua vez, revela que, em 2020, 50% dos tomadores de
crédito com informacg6es no SCR tinham renda individual mensal abaixo de R$ 1,5 mil.
Jao RCF de 2018 indica que, em 2017, as faixas de renda de até 1 e até 2 salarios minimos
representavam, respectivamente, cerca de 18% e 50% do total de tomadores,
evidenciando a forte presenca da populacdo na base da distribuicdo de renda nas
operacdes de crédito. Contudo, a penetracdo do crédito nessas faixas de renda ainda é
baixa (atingindo apenas 11% do universo de pessoas com renda domiciliar per capita de
até 1 salario minimo) — portanto, a incorporacéo da populacdo de baixa renda ao mercado
crediticio, apesar dos alarmantes resultados, ainda € um processo em curso, muito distante

de estar em seu limite.

Existem ainda outras fontes que permitem observar a alta relevancia das familias
de baixa renda e pobres para o saldo de crédito no Brasil. Uma destas é o Indicador Serasa
Experian de Demanda do Consumidor por Crédito (Serasa Experian 2022), que divide a
populacdo em 6 faixas de renda pessoal mensal e analisa a demanda por crédito de cada
faixa, tomando a média de cada uma em 2008 como referéncia. Em 144 dos 180 meses
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entre janeiro de 2007 e dezembro de 2021 (duracéo da série), a maior demanda por crédito
é a do segmento com a menor renda pessoal mensal: de até R$ 500,00. Em particular,
esse fato é verdade para todos os meses desde maio de 2010. Ainda, em 80 de 180 meses,
€sse mesmo grupo apresentou a maior variacao da demanda por crédito acumulada em 12
meses. Ja a Pesquisa Nacional de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC-
CNC 2022) afirma que o total de familias endividadas no Brasil chegou a 74,5% em
dezembro de 2021. Tomando o grupo com renda total de até 10 salarios minimos, esse
montante chega a 78% (contra 64,2% daquelas com renda superior a 10 salarios

minimos).

Além do grande nimero de pessoas e dos altos valores monetarios apresentados
acima, um outro fator importante é a composicao da carteira do credito PF. De um total
de aproximadamente R$ 2,7 trilhdes em outubro de 2021 (ultimo dado disponivel), o
crédito habitacional representava cerca de 30,4%, enquanto modalidades relacionadas ao
consumo (pessoal consignado e ndo consignado e cartdo de crédito) atingiam 40,6% no
periodo, além de 13,8% de rural e agroindustrial e 9% de veiculos (SCR 2022). Essa
divisdo corrobora as observacdes do Global Financial Stability Report (IMF 2017), de
que a divida hipotecéria representava, de maneira geral, menos de 1/3 do total da divida
das familias em economias emergentes (contra 50% nas economias avangadas) sendo o
restante composto principalmente por crédito de consumo. Esses nimeros representam
uma baixa conexdo entre endividamento e acumulacdo de ativos, aumentando a

vulnerabilidade financeira das familias.

Analisando os dados apenas de tomadores com renda pessoal de até 2 salarios
minimos (inclusive sem rendimento), cuja carteira representava 22,8% do total de crédito
em outubro de 2021% ¢é possivel perceber um aumento do percentual do crédito
habitacional, que passa a responder por 40,8% do total (contra média de 15,5% em 2013).
Por outro lado, a parcela relativa a cartdo de crédito e crédito pessoal é de 44,6% em
outubro de 2021, similar a média de 2013. No entanto, quando consideramos apenas 0
crédito ndo habitacional, a parcela de cartdo de crédito e crédito pessoal vai de 52,8% na
média de 2013 para mais de 75% em outubro de 2021. Ha, dessa forma, um movimento

4 Ao longo de 2021, a parcela do saldo de crédito de tomadores com renda de até 2 salarios minimos se
manteve estavel em torno de 22,8% até novembro, quando caiu para 17,7%. Essa queda, de 4 pontos
percentuais, € explicada totalmente pelos tomadores sem rendimento, que passaram de 5,6% para 0,4% do
total de crédito entre outubro e novembro de 2021. Essa variagao, por sua vez, se da inteiramente por uma
gueda no crédito habitacional desse segmento.

16



contraditério: a0 mesmo tempo em que aumenta a parcela associada a acumulacdo de

ativos fisicos, o restante da carteira estd mais concentrado no crédito de consumo.

Dois pontos importantes relacionados a composicdo do crédito sdo as taxas de

juros e os prazos das diferentes modalidades. Como pode ser observado nos Gréficos 2 e

3, 0s contratos de crédito imobiliario sdo mais longos e tém menores taxas de juros do

que créditos associados ao consumo. Assim, para um dado valor de empréstimos, uma

maior parcela de consumo estd associada a maiores prestacbes mensais relativas ao

servico das dividas contraidas.

Gréfico 2 — Taxa de juros (% ao ano) do Crédito Pessoa Fisica — Diversas modalidades
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Fonte: Banco Central, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).
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Gréafico 3 — Prazo médio (meses) do Crédito Pessoa Fisica — Diversas modalidades
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Fonte: Banco Central, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)

O Gréfico 2 também permite observar o impacto do crédito consignado sobre as
taxas de juros. Esta modalidade é essencial no movimento de expansdo do crédito as
familias, especialmente as mais pobres (Lavinas 2017). Criado em 2003, o crédito
consignado se caracteriza pelo desconto dos valores relativos ao servico da divida
diretamente da folha de pagamentos. Inicialmente, o crédito consignado foi limitado a
servidores publicos, mas rapidamente foi estendido a trabalhadores do setor privado
formal e a beneficiarios do RGPS. Originalmente, o limite da deducdo mensal era de 30%
da renda liquida — elevado a 35% em 2016. Ao virtualmente zerar o risco de
inadimpléncia, também elimina o risco moral, permitindo aos bancos comerciais
expandirem a oferta de crédito com menores taxas de juros. Além da queda do preco do
crédito (incentivando a demanda), o consignado transforma o recebimento de renda em
colateral, acabando com uma importante barreira a tomada de crédito, especialmente para

as familias com menor renda: a auséncia de garantias (Lavinas 2018, 2020).

No entanto, o verdadeiro significado do consignado aparece quando se analisa a
composicgdo de seu saldo entre os trés grupos que compdem sua clientela: assalariados do
setor privado, servidores publicos e aposentados e pensionistas do INSS. O primeiro
grupo, em nenhum momento da série historica iniciada em marco de 2007, superou 10%
do total de créedito consignado. Isso indica que o colateral que baseia a expansdo dessa
modalidade de crédito é uma forma muito particular de renda: aquela garantida pelo

Estado. Particularmente em relagcdo aos aposentados e pensionistas do INSS, que se
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concentram na faixa de um salario minimo (2/3 do total), o consignado € uma importante
fonte de acesso ao crédito — amparada na garantia constitucional que obriga ao Estado
realizar o pagamento dos beneficios. Esta € uma faceta do que Lavinas (2017) denominou
a “colateralizagdo da politica social” — isto €, a reconfiguracdo da politica social como
fator que permite 0 acesso ao crédito. A importancia do crédito consignado ndo pode ser
negligenciada. Em termos de seu publico-alvo, os dados da PNADC 2020 indicam que
ha aproximadamente 7 milhdes de funcionarios publicos estatutarios (nas esferas federal,
estadual e municipal), correspondendo a 8% da populacéo ocupada. Ja os beneficiarios
do Regime Geral de Previdéncia Social totalizam 27,5 milhdes de pessoas, de acordo com
0 Anuério Estatistico da Previdéncia Social (AEPS 2020). O Grafico 4 mostra a
comparagao entre o crescimento do saldo de crédito total e o consignado entre janeiro de
2004 e janeiro de 2022. Enquanto o valor do primeiro cresceu 5,25 vezes ao longo de 17
anos, o consignado precisou de apenas 4 anos e meio para crescer pelo mesmo fator.
Tomando a série inteira, esta modalidade apresenta uma expanséo de 19,4 vezes seu valor
inicial.

Gréfico 4 — Saldo de crédito total e consignado, variacao real (IPCA). Base 100 = 01/2004
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de Banco Central, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)

Duas das principais consequéncias do crescimento do crédito destinado as Pessoas
Fisicas e de sua disseminacao a todo o espectro da distribuicdo de renda €, naturalmente,
um processo de andlogo de endividamento e comprometimento de renda das familias (por
conta do pagamento recorrente do servico das dividas contraidas). De acordo com o

Gréfico 5, obtido a partir do Banco Central, o crescimento do endividamento das familias
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foi sustentado desde o inicio da série (16,5% da renda média acumulada em 12 meses em
janeiro de 2005) até meados de 2015, quando passou por uma retracdo em razdo da forte
recessdo que afetou a economia brasileira até o final de 2017; a partir de entéo, o
crescimento retomou, acelerando a partir de 2020 até atingir o maximo da série histérica

em outubro de 2021 (Gltimo més divulgado): 51,2%.

O comprometimento de renda média (relacdo entre pagamentos esperados pelo
servico das dividas e a renda mensal, em média mdvel trimestral), por sua vez, pouco se
alterou no periodo, passando de 18 a 22% entre 2005 e 2012, estabilizando-se entre 22 e
25% desde entéo.

Gréfico 5 — Endividamento (% da renda acumulada em 12 meses) e Comprometimento
de renda com servico das dividas (% da média mdvel trimestral da renda)
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Fonte: Banco Central, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)

Uma possivel explicacdo para a coexisténcia entre crescente endividamento e
comprometimento de renda constante esta na mudanca da composicao do endividamento.
Ao longo da série historica, hd um descolamento entre o endividamento habitacional e o
ndo habitacional, com o primeiro passando de, em média, 13,7% entre 2005 e 2008 para
pouco menos de 40% da renda acumulada®. O mesmo processo ndo se verifica no
comprometimento de renda, que continua a ser predominantemente determinado pela
parcela ndo habitacional, mesmo que esta tenha reduzido sua participacao de 98 para 92%

do comprometimento de renda total. Essa observagéo vai ao encontro do que foi afirmado

> O crédito habitacional foi um importante elemento contraciclico utilizado pelo governo a partir da crise
de 2008 (Prates et al. 2019).
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acima, de que o crédito habitacional afeta sobremaneira o saldo de crédito, mas que o fato
de ser uma modalidade de prazos tipicamente maiores produz um efeito menor sobre a
capacidade financeira recorrente das familias — aqui, materializada no conceito de
comprometimento de renda. Portanto, na média, em outubro de 2021, 27,9% da renda
mensal das familias foi destinada ao pagamento do servico de dividas, sendo apenas 2,3%

da renda deduzida por conta de crédito imobiliario.

Quando comparado com outros paises, 0 Brasil apresenta baixo endividamento.
De 36 paises com dados na OCDE, o Brasil é apenas 0 29° em termos do endividamento
como % da renda disponivel liquida em 2018 (Gltimo dado disponivel para o pais). Da
mesma forma, de 77 paises com dados no FMI, o Brasil é 0 37° em termos da divida das
familias em % PIB. No entanto, isso ndo significa necessariamente uma melhor situacao.
A combinacdo entre trajetoria ascendente do endividamento, alta desigualdade, baixa
renda e letargia da economia tornam o endividamento um sério problema, apesar do baixo

valor em termos internacionais.

Embora os dados de endividamento por faixa de renda sejam escassos, de acordo
com o RCF 2021 (Banco Central 2021), o endividamento da popula¢do com renda de até
R$ 1,5 mil atingiu aproximadamente 40% entre 2018 e 2020, enquanto o

comprometimento de renda caiu de 20 para pouco mais de 15% no periodo.

E preciso considerar, ainda, os valores em atraso e em inadimpléncia® do crédito.
Novamente segundo dados do SCR, ao longo da série histdrica, o percentual em atraso se
mantém entre 1,5 e 4%, enquanto a inadimpléncia permanece entre 2,5 e 4,5% do total da
carteira de crédito. Considerando apenas o crédito para tomadores com renda de até 2
salarios minimos, os percentuais sobem para (respectivamente) 3-6% e 4-6,7%, sempre
acima dos valores da carteira total. Importante frisar também que, como dito
anteriormente, enquanto aqueles nessa faixa de renda respondem por 22,8% do total de
crédito em outubro de 2021, estes representam 38% dos valores em atraso e 34% da

inadimpléncia.

Uma outra ressalva se deve ao fato de existirem outras fontes de endividamento

que ndo sao captadas pelos dados do Banco Central, que trata apenas das dividas com o

6 Definida aqui como pagamentos que estdo em atraso superior a 90 dias. Os valores em atraso
contabilizam apenas o valor das parcelas em atraso. J& a inadimpléncia é o total da carteira de crédito que
possui a0 menos um pagamento com atraso superior a 90 dias.
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Sistema Financeiro Nacional (SFN). Uma dessas fontes € o crédito estudantil na forma
do FIES (Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior), pois se trata de uma
divida contraida com um Fundo Governamental’. O impacto dessas outras fontes de
endividamento pode ser analisado a partir do saldo de crédito ampliado®. Ao longo da
série historica, o saldo de crédito ampliado as familias é entre 8 e 11% superior ao saldo
de crédito PF.

Esse quadro de ampliacdo do crédito e do endividamento levou, apds dez anos de
tramitagdo, a aprovagao da “Lei do Superendividamento” (Lei n° 14.181/2021), com o
objetivo de “aperfeigoar a disciplina do crédito ao consumidor e dispor sobre a prevengao
e o tratamento do superendividamento”. Nessa peca legal, o superendividamento é
entendido como a “impossibilidade manifesta de o consumidor pessoa natural, de boa-fé,
pagar a totalidade de suas dividas de consumo, exigiveis e vincendas, sem comprometer
seu minimo existencial” — deixando a cargo de regulamentacdo futura a definicdo de
minimo existencial. Adicionalmente, estabelece normas de conduta a serem seguidas por
ofertantes de crédito e estabelece mecanismos de pactuacdo de dividas em caso de
superendividamento. No entanto, exclui de seu escopo débitos relativos a crédito rural e
imobiliério, além de estabelecer um prazo méximo de pagamento de 5 anos — o0 que, em
um primeiro olhar, parece potencialmente contraditério com a preservagdo do minimo

existencial (Lavinas et al. 2022).

O Banco Central, por sua vez, introduziu o conceito de “endividamento de risco”
(2020), baseado em quatro indicadores®. Esta situacdo se verifica “quando o cidaddo tem
um volume de divida acima de sua capacidade de pagamento, e cuja persisténcia e baixa
qualidade do crédito prejudicam o gerenciamento de seus recursos financeiros e, em

ultima instancia, sua qualidade de vida” (pp. 9).

No entanto, a consideracdo do endividamento como um aspecto integral a

sociedade brasileira ainda est4 engatinhando. Salvo raras exce¢des (notadamente Lavinas

7 De acordo com a metodologia disponivel pelo SGS-BCB

8 De acordo com o Banco Central, “O crédito ampliado ao setor ndo financeiro compreende, além das
operacBes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), as operacdes de crédito dos demais setores
institucionais residentes, os titulos de divida publicos e privados e os créditos concedidos por ndo
residentes (divida externa).”

% S&o eles: i) inadimpléncia nas parcelas de crédito (atrasos superiores a 90 dias); ii) comprometimento de
renda acima de 50% com o servico da divida; iii) exposicdo simultanea a cheque especial, crédito pessoal
ndo consignado e crédito rotativo; e iv) renda disponivel (apds o pagamento do servico das dividas mensal
abaixo da linha de pobreza.
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2017, 2018, Lavinas et al. 2022), as analises socioecondmicas ndo incorporam o
endividamento como uma dimens&o relevante, seja por si 6 ou em conjunto com outros
indicadores. Dada a enorme destituicdo de grande parte da populagéo brasileira e, em
paralelo, a penetracdo (ainda em curso) do crédito na base da distribuicdo de renda, uma
dessas limitacOes esta presente nos estudos sobre a pobreza. Em particular, ndo é
considerada a deterioracdo das condicdes financeiras das familias, ocasionada tanto pelo
crescente endividamento quanto pela redugdo da renda disponivel para gasto corrente, a
partir dos pagamentos com servico das dividas. A contrapartida € um processo de
acumulacdo baseado nesta extracdo financeira, realizado ndo so pelas instituices que
diretamente adiantam crédito as familias, mas também ao longo de todo sistema

financeiro doméstico e internacional.

A expansdo do endividamento das familias, manifestada a partir de 2003, foi
contemporanea do inicio de um ciclo de redugdo da pobreza monetéria no Brasil. Essa
observacdo ressalta a especificidade do endividamento de pessoas fisicas no Brasil.
Enquanto a experiéncia internacional esta concentrada no endividamento compensando a
queda da renda, o Brasil observou seu impulso inicial de endividamento simultaneamente
a uma forte expansao dos rendimentos do trabalho e da renda domiciliar. Ainda que haja
diferencas metodoldgicas entre os diversos estudos que tratam do tema, principalmente
em relacdo a linha de corte e ao indicador adotado, é consensual o reconhecimento da
forte reducdo da pobreza monetaria no pais. Diversos autores chegaram a propor que
estava em curso a erradicacdo completa da pobreza extrema no pais (Osorio et al. 2011;
Rocha 2019).

No entanto, ja a partir de 2012, os ganhos no combate a pobreza comegcam a ser
revertidos, uma tendéncia que se agrava a partir de 2015. De acordo com a Sintese de
Indicadores Sociais (IBGE 2021), diversos indices relativos a pobreza apresentam, em
2018, uma situacdo igual ou pior aquela de 2012, como pode ser observado na Tabela 1.
Essa reversao faz com que Barbosa et al. (2020) denominem a década de 2010 como “a

década perdida para a pobreza e desigualdade”.
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Tabela 1 — Proporcédo de pessoas pobres (a partir da renda domiciliar per capita), diversas
linhas de pobreza

Menos de US$ Menos de US$ Menos de US$ Ate 50%

1,9 PPC 2011 3,2 PPC 2011 55PPC 2011  mediana nacional
2012 6,0 12,7 27,3 23,1
2013 5,2 11,7 25,6 22,9
2014 4,7 10,3 23,8 22,5
2015 5,1 11,2 24,7 22,7
2016 6,1 12,8 26,8 23,4
2017 6,7 12,9 27,1 23,6
2018 6,8 13,0 26,4 24,0
2019 6,8 12,7 25,9 24,6
2020 5,7 10,6 24,1 22,2

Fonte: IBGE, Sintese de Indicadores Sociais (SIS) 2021

A fase inicial, de reducdo da pobreza, foi capitaneada principalmente pelas
transformacbes no mercado de trabalho (aumento do emprego, formalizacdo e
valorizacdo do salario minimo e dos salarios em geral) e, em menor instancia, pelo
aumento na cobertura e no valor das transferéncias de renda governamentais.
Analogamente, € a interrup¢cdo desses movimentos que causa 0 posterior aumento na

pobreza.

Em relagdo aos programas de transferéncia monetéria, houve aumento tanto na
cobertura quanto no valor dos beneficios do Beneficio de Prestacdo Continuada. Em
ambos 0s casos, o impulso se deu pela valorizagdo do salario minimo, pois este representa
tanto o critério monetario de acesso (renda familiar de até 1/4 do valor corrente) e 0
indexador do beneficio (equivalente a um salario minimo). Contudo, o BPC cobre apenas
aqueles que atendem ao critério de renda e sdo ou idosos ou invalidos, deixando
desamparada a maior parte da populacdo mais destituida. Assim, a principal inovagéo do
periodo vem pela criacdo do Programa Bolsa Familia (PBF), no final de 2003, unificando

e expandindo os programas de transferéncia de renda criados nos governos FHC.°

10 Os programas existentes anteriormente eram o Bolsa Escola, Bolsa Alimentacdo, o Programa de
Erradicacdo do Trabalho Infantil (PETI) e o Auxilio G&s. Os trés primeiros incluiam critérios além da
renda para defini¢do da populacéo-alvo. O Auxilio G&s, por sua vez, possuia apenas o critério da renda,
antecipando a nivel conceitual o carater universal do Bolsa Familia. Contudo, ndo foi implementado com
esse fim, sendo concedido as familias beneficiarias do Bolsa Escola (Rocha 2019).
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Este programa contempla transferéncias monetarias mensais a familias
comprovadamente pobres (a partir de um teste de meios), cuja continuidade estaria
submetida ao cumprimento de condicionalidades, como frequéncia escolar de criancas e
acompanhamento medico de gestantes. O PBF preenche o vacuo de cobertura ocasionado
pelo desenho institucional do BPC, fazendo com que, a0 menos em um nivel conceitual,
0 conjunto da populacéo brasileira esteja coberto por programas de combate a pobreza.
Como colocado por Lavinas (2017, pp. 28), “For the first time in Brazil, poverty was
targeted by a pool of public policies”. A criacdo do PBF também estabeleceu uma
referéncia para o valor da linha de pobreza, por meio do critério de elegibilidade ao

beneficio.

O programa teve forte crescimento nos primeiros anos, tendo triplicado o numero
de beneficiarios, de 3,6 milhdes para 11,1 milhdes de familias entre 2004-2006;
posteriormente, houve leve queda da cobertura até o fim de 2008. A partir de entdo,
progrediu a um baixo ritmo, chegando a 14 milhdes no inicio de 2013 e 14,6 milhGes de

familias em 202111,

Apesar de ser inegavel a melhora na qualidade de vida trazida por transferéncias
monetarias a parcela da populacdo mais destituida, o PBF possui diversas limitagdes que
diminuem seu impacto sobre a pobreza. Em primeiro lugar, diversos autores ressaltam
que o PBF ndo é um direito garantido constitucionalmente, estando a mercé de pressoes
orcamentarias e politicas. A politica social passa a ter carater prociclico, sendo incapaz
de fazer frente ao aumento dos potenciais beneficiarios, como de fato ocorreu a partir de
2015 (Lavinas 2013, 2017; Saad-Filho 2015; Medeiros et al. 2007; Barbosa et al. 2020).
Além de introduzir um determinado grau de arbitrariedade e inseguranca em relacdo ao
programa, isso cria inequidades horizontais, dado que ndo ha a garantia de que, todos
aqueles que atendem aos requisitos de fato receberdo o beneficio.

Segundo, ha questbes que concernem os valores do beneficio e da linha de
pobreza. Um ponto inicial € o baixo valor absoluto de ambos. Agravando essa questéo,
inexistem critérios de reajuste, seja de periodicidade, seja de indice, levando ao infeliz
resultado de defasagem dos critérios para caracterizacdo da pobreza (Lavinas 2013). Ha,
a partir dessa caracteristica institucional, ao menos duas consequéncias. De um lado, é

possivel que uma familia tenha mantido seu nivel de renda em termos reais, a0 mesmo

11 Disponivel em https://dados.gov.br/dataset/bolsa-familia-misocial. Acessado dia 24/06/2021.
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tempo em que deixou de estar, aos olhos do PBF (e, por extensdo, do governo brasileiro),
em situagdo de pobreza — consequentemente, estando fora do escopo dos beneficios. Por
outro, o ja baixo valor do beneficio € diminuido tanto em termos reais quanto em
comparagdo com outras referéncias — particularmente, o salario minimo e beneficios a ele

indexados.

Mesmo quando o reajuste se da para valores acima da inflagdo (o que de fato
ocorreu em certas ocasides), essa configuracdo confere ao PBF e ao combate a pobreza
no Brasil ainda mais arbitrariedade e inseguranca. Ademais, extensos periodos sem
reajuste foram a norma do programa (por exemplo, 0 primeiro reajuste ocorreu apenas
em abril de 2006, quase dois anos e meio ap0ds seu estabelecimento, em outubro de 2003)
(Rocha 2019). Essa situacdo é ainda mais grave a partir do PBSM. O Decreto n°
7.492/2011, que institui o programa, estabelece o valor de R$ 70,00 para a renda familiar
per capita como a linha de extrema pobreza de referéncia. Assim, o programa que tem “a
finalidade de superar a situacdo de extrema pobreza da populacdo em todo o territorio
nacional” (Art. 1°) apenas perpetua a linha de extrema pobreza do PBF, que ja estava em
vigor desde setembro de 2009. O primeiro reajuste no @mbito do PBSM viria apenas em
abril de 2014, totalizando quase 5 anos de corrosdo do poder de compra do critério de
elegibilidade e, consequentemente, da linha de pobreza (Lavinas 2017). Ademais, até o
presente momento, a linha de extrema pobreza do PBSM foi alterada apenas 4 vezes a
partir de 2011, um periodo em que a inflagdo acumulada em 12 meses ultrapassou 10%
em diversas ocasioes. Para reforcar a inadequacdo da linha de pobreza estabelecida, todos
esses reajustes ocorreram abaixo da inflacdo, sendo incapazes de ao menos garantir seu
valor real. Juntando PBF e PBSM, a linha de pobreza de referéncia dos programas teve
apenas 6 reajustes ao longo de 19 anos a partir de outubro de 2003. Os Gréaficos 6 e 7
apresentam, respectivamente, a trajetoria da linha de pobreza extrema em termos reais e
em % do salario minimo, demonstrando a perda de valor relativo, especialmente ap6s
2009.
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Gréfico 6 — Linha de Pobreza Extrema segundo os critérios de elegibilidade do PBF e do
PBSM, em R$ constantes de 10/2003 (IPCA)
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Fonte: Elaboragéo propria baseado em Rocha (2019) e no Decreto n° 7.492/2011. IPCA: IBGE.

Gréfico 7 — Linha de Pobreza Extrema segundo os critérios de elegibilidade do PBF e do
PBSM, em % do sal&rio minimo
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Fonte: Elaboracéo propria baseado em Rocha (2019) e no Decreto n° 7.492/2011. Salario minimo: Ipeadata.
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Assim, a variacdo da pobreza de referéncia no Brasil (entendida como aquela
medida pelo critério do PBF e PBSM) congrega dois movimentos distintos, que podem
ser analiticamente separados quando consideramos a linha de pobreza de referéncia
(valores nominais vigentes por meio de Decretos) e a linha de pobreza mantida em termos
reais. Em um contexto de inflacdo positiva (0 cenario mais comum), havera sempre uma
queda na pobreza desde que a renda das familias seja mantida fixa em termos reais (ou
mesmo se for reajustada abaixo da inflacdo, mas de modo que atinja valor superior a linha
de pobreza dos programas). Esse processo pode ser entendido como a variagdo
inflacionaria da pobreza, descaracterizando inteiramente o objetivo de melhora na
qualidade de vida daqueles mais destituidos. Uma analise preliminar a partir da PNAD
Continua anual indica que o hiato entre a pobreza “real” (calculada mantendo fixo em
termos reais do valor de R$ 70,00 presente no Decreto n® 7.492/2011) e a pobreza “de
referéncia” (com as linhas nominais do mesmo decreto) passa de 0,2% em 2012 a quase
1% em 2019. Séo, dessa forma, aproximadamente 2 milhdes de pessoas que ndo sao
consideradas pobres unicamente por conta da perda do valor real da linha de pobreza.*?
Em um pais que raramente reconheceu a questdo da pobreza ao longo de sua historia, a
reducdo desse fendmeno ¢é trata-se de um feito admiravel e de grande valor. Mesmo
aqueles que permanecera, na pobreza tiveram uma melhora na qualidade de vida, o que
pode ser observado a partir da retirada do Brasil do Mapa da Fome (FAO-ONU) em 2014.

Isso ndo significa que a politica adotada seja isenta de limitacGes.

E preciso, portanto, pensar em novos parametros para apreender quem é a
populacdo pobre no Brasil e como se da expressa esse grau agudo de destituicdo, que

mecanismos o sustentam.

O periodo que concerne este trabalho foi testemunha de dois processos centrais
que afetaram essa parcela da sociedade: o endividamento e a flutuagdo dos indices de
pobreza. Inicialmente, o crescimento da divida era contemporaneo da queda de pobreza,
além de crescimento econdmico (no qual o crédito teve papel extremamente relevante) e
melhora geral no padréo de vida. Isso deixa de ser verdade a partir de 2015, quando nao

s6 o endividamento atinge sistematicamente patamares mais elevados (sem, contudo,

12.0 uso do critério do BPC (1/4 do salario minimo) nao oferece uma solucdo adequada, por levar ao
contraditorio resultado de que, tudo o mais constante, aumentos no salario minimo elevam a pobreza no
pais.
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fomentar o crescimento), como a pobreza monetaria volta a crescer, revertendo os ganhos
realizados nos anos anteriores. Assim, a fim de analisar esses dois processos, é essencial
conecta-los ao contexto econdmico brasileiro vigente entre 2003-2019. As razdes deste
recorte temporal sdo duas. Em primeiro lugar, a analise empirica sera realizada a partir
das Gltimas 2 iteracGes da POF: 2008-2009 e 20017-2018. Em segundo lugar, a pandemia
da Covid-19, iniciada em marco de 2020, modifica sobremaneira o contexto
socioecondémico do pais, 0 que demanda uma analise voltada especificamente a este
periodo — ainda ndo superado. Optou-se, portanto, em restringir a analise ao ciclo de

expansdo e enraizamento do crédito no Brasil antes do inicio da pandemia da Covid-19.

1.2 A economia brasileira entre 2003 e 2018

A historia econdmica brasileira entre 2003 e 2018 pode ser separada em dois
grandes blocos, sendo o ano de 2014 o divisor de aguas. Comegando em 2003, houve a
retomada do crescimento em condigdes bastante particulares: sem o retorno da inflagéo,
sem restricdo externa, com redistribuicdo de renda (a0 menos da renda do trabalho) e
melhora das condicdes de vida da populacdo em geral. Nesse contexto, o crédito as
familias teve participacdo determinante no crescimento econdmico, sustentando o
aumento do consumo, maior componente do PIB brasileiro. Esse periodo de crescimento,
vale ressaltar, ndo foi capaz de deter a queda da participacdo da industria no PIB ou a

reprimarizacao da pauta exportadora do pais.

Mesmo que tenha ocorrido uma mudanca de rumos a partir de 2010, com a Nova
Matriz Econémica e medidas macroprudenciais de controle de crédito — entre outras —
que levaram a uma desaceleracdo do crescimento, a reversao de contexto se da a partir de
2014. Este ano € central por ser o preludio da reversdo das condi¢Ges econémicas,
representada por um crescimento real de apenas 0,5% e uma leve queda no PIB per capita
(-0,3%). Essa tendéncia de queda no crescimento se agravaria nos anos seguintes,
marcados por uma forte recessdo em 2015-2016 (respectivamente, varia¢do do PIB de -
3,55% e -3,28%; e do PIB per capita de -4,4% e -4,1%) e lenta e modica recuperacao
desde entdo. Em relacdo a inflacdo, o IPCA acumulado em 12 meses superou dois digitos
em novembro de 2015 — a primeira vez desde novembro de 2003. O desemprego, por sua
vez, retomou crescimento, medido tanto pela PNAD Continua quanto pela PME. E
também em 2014-2015 que ha um colapso no mercado de crédito, evidenciado primeiro
pela queda nas concessdes em 2013-14 e pela queda do saldo real a partir de janeiro de
2015. O fraco desempenho da economia foi perpetuado nos anos seguintes.

29



Além do rompimento com a trajetoria econdbmica, hd uma mudanca politica no
Brasil. Marcada inicialmente pelos movimentos ocorridos em junho de 2013, que levaram
milhares de pessoas as ruas. Inicialmente contra 0 aumento no preco das passagens do
transporte publico, o escopo das reivindicacdes foi rapidamente alargado, incluindo
salde, educacao e corrupgdo. A eleicdo presidencial de 2014 foi decidida pela de menor
diferenca entre dois candidatos no segundo turno desde a redemocratiza¢gdo, com a
reeleicdo de Dilma Rousseff, do Partido dos Trabalhadores (51,64% dos votos) (Benites
2014). A reduzida margem levou inclusive o partido do candidato derrotado, Aécio Neves
(Partido da Social Democracia Brasileira) a questionar o resultado do pleito (Matais et al.
2014).

Essa virada politica se concretizaria em 2016, com a deposi¢do da presidenta
Dilma Rousseff e posse do vice Michel Temer como presidente da Republica e a posterior
eleicdo de Jair Bolsonaro. Em conjunto, os governos Temer e Bolsonaro realizaram
diversos ataques a direitos, objetivando desmontar a estrutura de protecdo social e o
projeto de pais representados pela Constituicdo Federal de 1988 e reduzir a capacidade
de intervencéo do Estado. Dentre as principais medidas estdo a Teto de Gastos'3, Reforma
Trabalhista’* e a PEC da Terceirizacdo®®, que serdo analisadas na segunda parte dessa
secdo 1.2.

1.2.1 Brasil entre 2003 e 2014: crescimento e desaceleracdo, expansado do crédito e
gueda na pobreza

Apo6s quase duas décadas (1980-2003) de baixo crescimento (aproximadamente,
2% ao ano) e fontes diversas de instabilidade, como inflagdo e crises externas, o ano de
2003 marca o inicio de um periodo de prosperidade ao pais, com a elei¢do de Luis Inécio
Lula da Silva a presidente da Republica. Apds um primeiro ano conturbado, com alta de
juros, inflacdo e ataque especulativo contra o Real, a economia brasileira atingiu médias
de 4,4% ao ano entre 2004-2010 — um crescimento gue ndo foi interrompido por inflacdo
ou pressdes cambiais — caindo para 2,1% entre 2011-2014. A estratégia de
desenvolvimento do PT — denominada “social desenvolvimentismo” estava baseada na
exploracdo de recursos naturais, investimentos em infraestrutura e na transigéo para uma

sociedade de consumo de massa (esta Ultima também vista como um elemento de coesdo

BB EC 95/2016
14 |eis n® 13.467/2017 e 13.429/2017
15 PEC 287/2016
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social) (Bielschowsky 2013, Lavinas 2017). De fato, em poucos anos, a populagédo
brasileira (especialmente a mais pobre) expandiu sua base de consumo, diminuindo a
desigualdade relativa a bens de consumo como aparelhos celulares e geladeiras. Contudo,
o0 Brasil ndo realizou sua transformacdo em uma sociedade mais justa e homogénea, como
evidenciado pela extrema desigualdade em relacdo a saude, saneamento e educacao,
habitacdo, além das permanentes violacbes de direitos humanos que afligem,
majoritariamente, pobres, mulheres, negros e indigenas (Lavinas 2017, 2015).

Restrito a esfera econémica, a ideia que guiava o social desenvolvimentismo era
a de que seria necessario um impulso inicial & demanda, gerando um ciclo virtuoso de
incentivo ao investimento, que geraria aumento de produtividade, incrementando salarios
e, finalmente, gerando um novo impulso a demanda, reiniciando o ciclo. Tudo isso sem,
no entanto, romper com o arcabougo macroeconémico preexistente: a politica de abertura
comercial e financeira e o tripé macroecondémico, que combinava formas especificas das
politicas cambial, monetaria e fiscal. A primeira se caracterizava pelo regime de cdmbio
flutuante, que perpetuava a necessidade de reservas internacionais (e, portanto, dos altos
juros) e adicionava um novo elemento de volatilidade, por variagdes na prépria taxa de
cambio. A politica monetéaria, por sua vez, era composta pelo Regime de Metas de
Inflagéo, segundo o qual o controle inflacionario é convertido no objetivo principal do
Banco, a ser buscado por meio da taxa de juros de curto prazo. Por fim, a politica fiscal
passou a seguir metas de superavit primario e, posteriormente, foi regulada pelo Lei de
Responsabilidade Fiscal, com o objetivo de controlar permanentemente o endividamento
do setor publico (Hermann 2010). Como é amplamente reconhecido, as politicas de
estabilizacdo monetaria obtiveram sucesso, drasticamente reduzindo a inflacdo brasileira,
para o beneficio da vasta maioria da populacéo, alijada dos mecanismos de indexacao que
garantiam a manutencao do poder de compra. Entretanto, esse resultado foi obtido a um
alto custo: taxas de juros extremamente elevadas praticadas no Brasil, 0 que indicaria a

incompletude da estabilizacdo monetaria (Modenesi e Modenesi 2012).

O elemento inicial nesse choque de demanda foram as exporta¢des, marcadas por
um contexto externo extremamente favoravel. Ainda em 2002, ha recuperacdo da
economia e comercio globais, cujo efeito mais marcado é o aumento do prego das

commodities, uma variavel com comportamento tipicamente pro-ciclico (Prates 2007).1

16 Qutros fatores contribuiram para o forte aumento no preco desses bens, como: entrada da China na OMC
em 2001 e o seu crescimento econdmico e populacional; desvalorizagdo do ddlar em relagdo ao euro e ao
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Outro fator relevante no contexto externo séo as baixas taxas de juros dos EUA que se
seguiram ao estouro da bolha “ponto com” em 2001. Estas ndo s6é deram impulso a
liguidez mundial como também renovaram os fluxos de capital para economias
emergentes. No caso brasileiro, a queda das taxas de juros internacionais permitiu ao
governo reduzir a taxa de juros basica, mas em velocidade inferior, 0 que levou ao
aumento do spread interno-externo. Isso, junto da incrementada liquidez externa e de
operacdes especulativas e derivativos cambiais, desencadeou forte entrada de fluxos de
capital externos, levando a apreciacdo cambial (Prates et al. 2019). Como resultado, o
pais foi capaz de reduzir substancialmente sua divida externa liquida e, a partir de 2005,
aumentar o volume de reservas internacionais, passando inclusive de devedor a credor

liquido externo, melhorando sensivelmente sua posicao externa (Painceira 2012).

A elevacdo do comércio internacional e do preco de commodities aumentou o
volume e o valor das exportagdes brasileiras, sendo este o motor inicial do ciclo de
crescimento observado a partir de 2003. Contudo, as exportacGes representam apenas

uma pequena parcela do PIB brasileiro e estas desaceleraram a partir de 2006.

Paralelamente, houve mudancas na gestdo da politica econdmica doméstica, com
0 governo tomando responsabilidade direta pelo crescimento por meio da expansao do
mercado doméstico (Serrano e Summa 2015, pp. 804). Segundo Orair (2016), o
investimento do governo geral cresceu 13,5% ao ano entre 2006 e 2010 (contra 0,0%
entre 2002 e 2006). Incluindo as empresas estatais, a variagdo anual do investimento do
setor publico chegou a 17,0% no periodo (contra 0,4% entre 2002 e 2006). Contudo, esse
avanco foi apenas temporario e seguido de contracdo entre 2010 e 2015, sem ser capaz

de desencadear mudancas estruturais na economia brasileira (Orair 2016).

JA o consumo, principal componente da demanda agregada, cresceu
significativamente no periodo, a uma taxa média de 4,6% ao ano entre 2002 e 2010, uma
expansdo que contou com diversos determinantes. Em primeiro lugar, houve continuagédo
da politica de valorizacdo do salario minimo — em vigor desde a estabilizacdo monetéaria
— que ganhou impeto com a nova regra de reajuste em vigor desde 2007: variagdo do

INPC do ano passado e crescimento real do PIB de dois anos antes'’. A valorizagdo do

iene; e incertezas na economia mundial, que levaram a uma resposta lenta dos produtores e a compras no
mercado futuro e em fundos de commaodities (Prates 2007).

17 Essa regra seria convertida na Lei n® 12.382/2011 para os anos de 2011 a 2015 e na Lei n® 13.152/2015
para os anos de 2016 a 2019 (Saboia e Hallak Neto 2018, Schlabitz 2014).
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salario minimo, que cresceu 6,2% ao ano em termos reais entre 2003 e 2010, afeta toda a
estrutura salarial da economia, pois leva ao reajuste de salarios préximos a ele ou que o
utilizam como referéncia e também influencia na remuneracéo do setor informal, por
conta do efeito farol (Neri et al. 2001, Aradjo 2021). Adicionalmente, o salario minimo é
0 piso dos beneficios previdenciarios e do BPC no ambito da Seguridade Social,
contemplando mais de 30 milhdes de beneficiarios. Dada a concentracdo do valor de
beneficios no piso, qualquer valorizacéo real do salario minimo gera ganhos reais para

esses beneficiarios.

Ainda em rela¢do ao mercado de trabalho, houve grande aumento do nimero de
empregos em geral e de empregos formais especificamente. Medido pela PME, a taxa de
desocupacéo caiu de 13% em marco de 2002 para 7,6% no mesmo més de 2010. Por outro
lado, a taxa de informalidade também caiu consideravelmente, em todas as definicdes

providas pelo IPEA.'8,

Em segundo lugar, as transferéncias governamentais as familias tiveram
crescimento vigoroso. Além dos ja mencionados efeitos da valorizacdo do salario
minimo, houve expansdo da cobertura de programas ja existentes (0 Beneficio de
Prestacdo Continuada — BPC — passou de 1,7 milhdes para 3,6 milhGes de beneficiarios
entre 2004 e 2010) e a criacdo de novos programas, em especial o Bolsa Familia (PBF)
em 2004, que contava com 11 milhGes de beneficiarios no final de 2006 (Rocha 2019) e
chegou a 14 milhdes em 2014. Em conjunto, tais fatores fizeram com que a renda
domiciliar per capita média real crescesse 4,5% ao ano entre 2003 e 2009 (PNAD, IBGE)

Apesar de seus inegaveis impactos positivos, existem diversas limitacdes aos dois
pontos mencionados acima, impedindo-os de, por si sO, explicarem a expansdo do
consumo no periodo. Por parte do salario minimo, noves fora o crescimento em termos
reais, o ponto de partida foi muito baixo, pela tendéncia de queda desde 1955, acelerada

entre 1980 e 1994. No final da década, o salario minimo brasileiro ocupava posi¢édo

18 Como explicitado em Roubaud et al. (2020), existem diversas defini¢bes de informalidade possiveis.
As definicfes de taxa de informalidade utilizadas pelo Ipeadata s&o:

i) (empregados sem carteira + trabalhadores por conta prépria) / (trabalhadores protegidos + empregados
sem carteira + trabalhadores por conta prépria);

ii) (empregados sem carteira + trabalhadores por conta prdpria + ndo-remunerados) / (trabalhadores
protegidos + empregados sem carteira + trabalhadores por conta prdpria + ndo-remunerados +
empregadores);

iii) (empregados sem carteira + trabalhadores por conta prdpria) / (trabalhadores protegidos + empregados
sem carteira + trabalhadores por conta prépria + empregadores).

< http://www.ipeadata.gov.br > Acessado dia 14/04/2022.
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intermedidria na comparagdo internacional, semelhante a média da América Latina
(Medeiros 2015). Contudo, dados do Global Wage Report 2010/11 (ILO 2010) indicam
que o sal&rio minimo brasileiro era, em paridade de poder de compra, inferior ao de 16
paises da América Latina e Caribe.'® Adicionalmente, segundo Lavinas (2017), dados do
Sistema de Contas Nacionais, do IBGE, indicam que a parcela da remuneracdo dos
empregos no PIB e dos salarios no PIB, apesar de avancarem no periodo, nédo
ultrapassaram as marcas de, respectivamente, 43% e 34%.2°

Jaem relacdo ao emprego, a expansdo de vagas no setor formal esteve concentrada
na faixa salarial de 1 a 2 salarios minimos, limitando os efeitos expansivos da renda sobre
0 consumo. Dados da RAIS indicam que de 2003 a 2014, 85% do saldo de empregos
criados foi na faixa de até dois salarios minimos (Lavinas et al. 2015). A mesma
concentracdo estd presente nos beneficios da Seguridade Social, limitando o impacto
expansionista da valorizac&o do salario minimo. Em relagéo ao PBF, ndo s6 os beneficios
tinham (e ainda tém) baixos valores, mas ndo havia (como ndo ha) regras de reajuste,
corroendo o valor real das transferéncias monetarias, 0 mesmo ocorrendo com 0s critérios
de elegibilidade. Em parte, isso decorre do fato de o PBF depender da alocacdo
orcamentaria a ele dedicada, nunca superior a 0,5% do PIB. Adicionalmente, a
informalidade se mostrou resiliente, mantendo-se em torno de 45-50% da populacao
ocupada. Outra limitacdo diz respeito a evolucdo da desigualdade de renda. Embora tenha
havido queda no indice de Gini medido pela PNAD a partir de 2003, esse resultado é
contestado por diversos trabalhos que corrigem distor¢fes de pesquisas domiciliares
(como a subrepresentacdo daqueles mais ricos e a ndo consideracao de rendas financeiras
e de propriedade) (Medeiros e Castro 2018, Assouad et al. 2018, Medeiros et al. 2015).
Assim, a dinamizacdo da demanda interna e a criacdo de um mercado de consumo de
massa ocorreu com a participacdo de um terceiro fator: a expansdo do crédito (Lavinas
2017, Borga Jr e Guimarées 2015).

De acordo com Hermann (2010) e de Paula et al. (2013), diversas tentativas de

impulsionar o mercado de crédito no Brasil tomadas antes de 2003 n&o tiveram sucesso?.

19 Argentina, Bahamas, Belize, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Equador, EIl Salvador, Guatemala,
Honduras, Jamaica, Panam@, Paraguai, Peru, Trinidade e Tobago e Venezuela.

20 Disponivel também em https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9052-sistema-
de-contas-nacionais-brasil.html?edicao=29371&t=resultados (acessado dia 05/11/2021).

2L Por exemplo, a autorizacéo de atuacéo dos bancos estrangeiros e o PROER e PROES —
respectivamente, Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (1995) e Programa de Incentivo a Reducédo da Presenga do Estado na Atividade Bancaria
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Dentre as razdes para tal resultado, podemos destacar a instabilidade macroeconémica,
com altas taxas de inflagdo e cdmbio volatil, vulnerabilidade externa, extrema
concentracéo de renda e, por fim, as altas taxas de juros, proibitivas para a grande maioria
da populacéo e oferecendo alternativas rentaveis a bancos: os titulos da divida publica.
Entre 2004 e 2008, contudo, a economia brasileira entrou em um momento de baixa
volatilidade, com crescimento estavel e inflagdo controlada, criando um ambiente
propicio para a expansdo do crédito, que foi inicialmente liderada por bancos privados.
Ademais, houve significativa melhora nas condi¢cdes econémicas: queda nas taxas de
juros (ainda em patamares elevados) e aumento no emprego e na renda da populacdo. Por
parte da oferta, esse cenario induziu uma mudanga de portfélio dos bancos, expandindo
operacOes de crédito — amparadas também por um cenério otimista e uma percepc¢éo de
maior seguranca econdmica. Por outro lado, 0 aumento nas decisdes de consumo e
investimento de familias e empresas, ambas com baixo nivel de endividamento, ampliou

a demanda por credito na economia (Martins e Ferraz 2011).

Kaltenbrunner e Painceira (2018) indicam ainda que a acumulacdo de reservas,
iniciada em 2004, também contribuiu para a expansdo do crédito. Para controlar a
expansao monetaria que resultaria do aumento de seu ativo, o Banco Central promoveu
grandes operacOes de esterilizacdo com bancos comerciais. Esse aumento nos ativos
permitiu ampliacdo da alavancagem desses bancos, expandindo a oferta de crédito. Para
estar a par com a natureza de curto prazo das operacdes de esterilizacdo, os bancos
reduziram a alocacdo de crédito produtivo a industria (tradicionalmente de prazos mais
longos), priorizando o crédito para consumo e imobiliario, e reduzindo o prazo de

maturacao de suas carteiras.

E preciso ainda destacar o papel das diversas inovagdes financeiras introduzidas
na economia brasileira, com o objetivo explicito de ampliar a presenca e penetracdo do
crédito na economia, baseado principalmente na absor¢édo de novos individuos ao sistema
financeiro formal (Lavinas 2017, Mora 2015, Serrano e Summa 2015). A de maior
destaque € a criacdo de novas modalidades de crédito, em especial o crédito consignado,
de dezembro de 2003. Como visto na secdo inicial, essa modalidade foi fundamental na

(1997). Em termos gerais, consistiam em linhas de crédito subsidiadas para fuséo e aquisi¢do de bancos
privados e privatizacdo de bancos estaduais (Hermann 2010).
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expansdo do saldo de crédito, por conta do engajamento do Estado na provisdo de um

colateral a essa expanséo.

A trajetoria de crescimento, no entanto, foi interrompida em agosto de 2008, com
a eclosdo da crise financeira global (CFG). Araudjo e Gentil (2011) indicam que a CFG
afetou a economia brasileira por meio de reversao das condi¢des externas e propagagéo
dos efeitos por parte do sistema financeiro. Bancos médios e pequenos tiveram fortes
perdas por operacdes especulativas e alavancagem; bancos estrangeiros reduziram
operacdes no mercado brasileiro, transferindo recursos as matrizes; e grandes bancos
brasileiros contrairam a oferta de crédito, reduzindo a demanda agregada. Prates et al.
(2019) afirmam que a politica crediticia foi a principal ferramenta anticiclica, com o
governo utilizando os grandes bancos publicos (BNDES, CAIXA e BB) para evitar um
colapso na oferta de crédito. De acordo com Mora (2015), o BNDES foi o protagonista,
enquanto a CAIXA e o BB tiveram papel complementar, aumentando a participagéo do
setor publico no total de credito do Brasil. O BB expandiu sua carteira de consignado,
automoveis e capital de giro. Ja a CAIXA expandiu seus empréstimos de consignado e,
principalmente, o crédito habitacional. Esse ultimo, em particular, foi estendido inclusive
a populacdo de média e baixa renda, no &mbito do Programa Minha Casa Minha Vida,
que contava com juros fortemente subsidiados para a construcdo de moradias populares
(Mora 2015).

De todo modo, ja em 2009, ha recuperacao do comércio, da producéo e da liquidez
internacionais: as exportacdes brasileiras se expandem enquanto as importacdes caem,
ampliando a parcela da demanda atendida por producdo domeéstica, enquanto os fluxos de
capital retornam, levando a apreciacdo do cambio (Aradjo e Gentil 2011). O contraponto
deste momento estd na variacdo negativa de quase 15% do investimento (consumo
aparente de maquinas e equipamentos) (Serrano e Summa 2015). Confirmando a
retomada da economia, o crescimento em 2010 foi de 7,5% (contra -0,2% em 2009),

liderado pelo consumo das familias (Prates et al. 2019).

A partir de 2011, ano que inicia o primeiro governo Dilma Rousseff, hd uma piora
nas condigOes externas (crise da zona do euro, politica monetaria dos EUA aumentando
a taxa de juros e desaceleracdo da China), mas ndo a ponto de torna-las desfavoraveis
(Prates et al. 2019, Serrano e Summa 2015). Mesmo assim, 0 governo promove uma
mudanga na orientacdo da politica macroeconémica, introduzindo um novo modelo
chamado de Nova Matriz Econémica (NME). A partir o diagnoéstico de perda de
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competitividade da economia brasileira, a NME se baseava em baixos juros, cambio
competitivo e consolidagdo fiscal, com o objetivo de criar condi¢cbes para que o
investimento privado liderasse o crescimento da economia brasileira, abandonando o
papel direto do governo como indutor da economia, vigente entre 2004 e 2010 (Prates et
al. 2019, Serrano e Summa 2015).

Desse modo, a fim controlar a demanda (criando, na légica da NME, espaco para
a lideranca do investimento privado), ha uma forte reducéo do investimento publico e as
chamadas “medidas macroprudenciais”, tomadas para controlar a oferta de crédito na
economia. Como exemplos, podem ser citados 0s aumentos no requerimento de capital
para empréstimos de maior maturidade e no percentual minimo de pagamento do cartdo
de crédito. Adicionalmente, o nivel de endividamento da populacdo j4 se mostrava
significativamente superior ao observado em 2004, reduzindo a capacidade de expansdo
do crédito. Por fim, é importante ressaltar que, pela primeira vez desde 1994, ndo houve
reajuste real do salario minimo em 2011 (como resultado da regra de reajuste e da virtual
estagnacdo do PIB em 2009). O governo também deu incentivos na forma de
desoneracBes fiscais, inicialmente limitadas a poucos setores industriais, mas
progressivamente estendidas a outras atividades. Essas desoneragdes, de cifras
bilionarias, afetaram sobremaneira os tributos que incidem sobre a folha de pagamentos,
reduzindo as receitas do Orcamento da Seguridade Social (Lavinas 2017, Cordilha 2015).
Gobetti e Orair (2015) indicam ainda que desoneragdes e subsidios formaram o nucleo

das medidas voltadas ao crescimento econdmico a partir de 2011.

Apesar de ndo serem parte da NME, foram tomadas medidas prejudiciais aos
trabalhadores, como a restricdo do Seguro Desemprego e mudancas no sistema
previdenciario?? (Bruno 2021). Adicionalmente, o Bolsa Familia, entre 2009 e 2013, ndo
ajustou seus critérios de elegibilidade para compensar a inflacéo, que chegou a 31,8% no
periodo (Lavinas 2017). As mudancas no programa, ja inserido no ambito do Plano Brasil

Sem Miséria (PBSM, criado em 2011) refletiam o objetivo de erradicagdo da extrema

22 A Lei n° 12.618/2012 instaura o Regime de Previdéncia Complementar para servidores publicos
federais, implementando o teto de contribuicGes e beneficios vigente no RGPS ao RPPS, fazendo com
que beneficios acima deste limite superior fossem obtidos por meio de contribui¢des a um fundo de
capitalizacéo individual. Adicionalmente, a Lei n® 13.183/2015 (originalmente MP n° 664/2014) institui a
“Regra Progressiva”, que estabelece que, para obter a aposentadoria por tempo de contribui¢do, a soma de
anos de idade e anos de contribuicdo deveria ser superior a 95 anos (homens) e 85 anos (mulheres). Estes
valores seriam aumentados em uma unidade a cada dois anos, chegando a, respectivamente, 100 e 90 anos
em 2027 (Lavinas e Aradjo 2017).
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pobreza, a partir da 6tica monetaria. Nesse sentido, a principal modificacio?® ocorreu em
2012, com a Ac¢do Brasil Carinhoso, que instituiu o Beneficio de Superacdo da Pobreza,
a ser calculado caso-a-caso, para garantir que as familias com criancas de 0 a 6 anos
tivessem renda per capita equivalente ao critério de elegibilidade ao beneficio basico. Tal
iniciativa foi estendida em 2013 a todas as familias beneficiarias do PBF?* (Costa e Falc&o
2014). No entanto, como dito na primeira sec¢do deste capitulo, a auséncia de indexacgao
a inflagdo e a continua perda de valor real — mesmo com reajustes — em relag&o a linha de

pobreza original limitaram severamente o impacto dessas medidas.

Com o fraco desempenho econdmico e inflagdo resiliente em 6% entre 2011 e
2014, o governo aumenta as taxas de juros e amplia as isencdes fiscais, ambas medidas
com pequeno impacto no PIB. Em comparacdo com o periodo entre 2004-2010, o
primeiro governo Dilma (2011-2014) foi contemporaneo da queda do crescimento do
investimento em capital fixo (de 8% a 1,8% a.a.), desaceleracdo do investimento em
maquinas e equipamentos (de 12,3% para -0,7% a.a.), reducdo nas exportagdes (5,2% a
1,6% a.a.) e do consumo das familias (5,3% a 3,1%) (Serrano e Summa 2015) — como
resultado, o crescimento passou de 4,4% a 2,3% a.a. O crédito PF, embora tenha

continuado a crescer, o fez a taxas cada vez menores.

Em resumo, o periodo entre 2003-2014 apresentou uma taxa de crescimento
superior as décadas anteriores, sendo capaz de controlar a expansdo inflacionaria.
Contudo, esse crescimento foi incapaz de reverter a queda da industria no PIB e a
reprimarizacdo da pauta exportadora. Do ponto de vista da demanda, tanto exportacdes
guanto investimento tiveram altas temporarias, enquanto o consumo foi o principal fator
na expansdo do PIB, sendo, na gestdo Dilma, tributario da expansédo do crédito (Lavinas
2017). Essa ampliagdo do consumo das familias se deve a um aumento na renda, mas
também ao impacto do crédito. Borca Jr e Guimardes (2015) indicam que o crédito livre
PF foi responsavel por 45% do crescimento do consumo e 1/3 do crescimento da
economia entre 2004 e 2013. No mesmo periodo, o crédito PF quadruplicou em termos
reais e mais que dobrou seu valor em relacdo ao PIB. A ampliacdo do poder de compra
do salario médio, da ordem de 43% entre 2003 e 2014 (Lavinas 2017) e o crescimento

23 Outras modificagdes foram reajustes nos beneficios variaveis associados a presenca de criancas (0 a 15
anos) e jovens (16 e 17 anos); a criacdo de beneficios variaveis para gestantes e nutrizes; e a expansdo do
nimero méximo de beneficios variaveis para cada familia, de 3 para 5 (Costa e Falcdo 2014).

24 Que, como ja visto, ndo possui critérios objetivos e explicitos para o reajuste dessas linhas. Ha de se
considerar também a existéncia de desigualdades horizontais ao longo de todo este processo.
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das transferéncias monetéarias levou a uma significativa melhora nas condicGes de vida da
populacdo mais destituida. Um fator que evidencia esse resultado € a pobreza ter atingido
seu menor valor em todas as séries histéricas no ano de 2014. A desaceleracdo e
progressiva piora nas condi¢cbes econdémicas que ocorreram a partir de 2011 seriam
alcadas a outro patamar em 2015, com recessdo, alta da inflacdo e desemprego, além de

reorientacdo econdmica e politica.

1.2.2 Brasil a partir de 2015: recessdo econémica, estagnacao e retomada do crédito
e piora nos indices sociais

O inicio do segundo mandato do governo Dilma foi marcado por uma guinada
ortodoxa na conducdo politica macroecondmica, aumentando as taxas de juros e as metas
de superavit primario, com o objetivo de reduzir a divida publica e a participacdo do
Estado na economia. Em consequéncia, as tendéncias ja visiveis entre 2011-2014 foram
aprofundadas: a desaceleracdo do PIB desaguou em uma recessao, com crescimento de -
3,5% em 2015 e -3,3% em 2016; em novembro de 2015, a inflagdo acumulada em 12
meses superou 10% pela primeira vez desde o mesmo més em 2003; o desemprego
interrompeu sua trajetoria de queda e voltou a subir; e houve um colapso no mercado de
crédito, com variacdo negativa do saldo e das concessbes (em relagdo ao mesmo més do
ano anterior). A deterioracdo das condi¢bes econbémicas e politicas virtualmente
paralisaram 0 governo, levando ao golpe parlamentar que conduziu o até entdo vice-
presidente Michel Temer a presidéncia da Republica em 2016. Os impactos da recessao
ocasionaram a reversao das tendéncias de queda na pobreza e na desigualdade (a0 menos
na medida pela renda do trabalho, na PNAD Continua).

O governo Temer, vigente de meados de 2016 a 2018, executou uma politica
econdmica de cunho ortodoxo-liberal, com reforco do tripé econémico e guiado pelo ideal
de reducédo do Estado na economia: corte de investimentos publicos, auséncia de politica
industrial, reducdo severa do gasto social, flexibilizacdo das relacGes de trabalho e
retomada de privatizagdes. No ambito fiscal, a principal mudanca, logo apds o
impeachment, foi a Emenda Constitucional n® 95/2016 (o “Teto de gastos™), que instituiu
por 20 anos um limite de reajuste as despesas publicas primarias, baseado no IPCA do
ano anterior — essencialmente congelando o total de gastos publicos ndo financeiros em
termos reais. Tal medida impossibilita a agdo contraciclica da politica fiscal,
especialmente em momentos de recesséo. O objetivo de longo prazo, contudo, é a reducéo

da participacdo do Estado na economia e reconfiguracdo dos direitos sociais garantidos
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pela CF88. Adicionalmente, com um limite constitucionalmente sancionado para o
orcamento publico, tal medida promove aumento da disputa alocativa intraorcamentaria,
que pode impulsionar propostas de maior desvinculagdo entre receitas e despesas

(reduzindo as protecGes dadas a gastos como saude, educacao e previdéncia).

Outras medidas no mesmo sentido foram as relativas ao mercado de trabalho:
notadamente, a Reforma Trabalhista?® e a PEC da Terceiriza¢io?®. Estas promoveram
alteracdes no sentido de reduzir as protecdes e direitos garantidos aos trabalhadores nas
relacGes laborais, permitindo maior flexibilidade na forma de contratagédo e remuneracéo,
ampliando a vulnerabilidade da populacdo. Ademais, reduzem as receitas destinadas a
Seguridade Social, efetivamente estreitando o escopo de atuacdo dos direitos sociais
(Lavinas e Gentil 2018, Krein e Colombi 2019).

A eleicdo de Jair Bolsonaro em 2019 continua e agrava as tendéncias iniciadas no
governo anterior. Podem ser destacadas a Reforma da Previdéncia (EC n° 103), mais uma
em uma longa trajetéria de descaracterizacdo dos regimes propostos pela CF88, e a
autonomia do Banco Central (LC n° 179/2021), que aliena a politica monetéria da esfera
politica, reduzindo-a a persecucao da estabilidade de precos por meio da movimentagao

das taxas de juros.

A economia teve breve recuperacdo em 2017, amparada por medidas
extraordinarias como supersafra agricola e saques de FGTS e PIS/PASEP e o avango de
novas modalidades de contratacdo e autbnomos/conta-propria (ampliacdo do MEI)
(Oreiro e de Paula 2019). Nos anos subsequentes, manteve-se o fraco desempenho
econdmico. A variacdo do PIB ndo passou de 2% em nenhum ano (exceto em 2021, ap6s
nova queda de 3,88%), enquanto o salario minimo real permaneceu virtualmente
estagnado em torno de R$ 1.200,00 de marco de 2022 (IPCA). A renda domiciliar per
capita superou o nivel de 2014 apenas em 2019 e a taxa de desocupacao nao conseguiu

cair abaixo de 10%.

O saldo de crédito PF e o endividamento das familias, apds crescimento quase
ininterrupto entre 2003-2014, registraram 2 anos de queda, continuando a tendéncia de
flutuacdo no mesmo sentido da renda. Esse movimento em comum € quebrado a partir de

2017. Enquanto a renda (e a economia de modo geral) continuou estagnada, tanto o saldo

25 | ejs n® 13.467/2017 e 13.429/2017
26 PEC 287/2016
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de crédito PF quanto o endividamento voltaram a crescer. Em fins de 2018, ambas as
séries superaram seus maximos histéricos — algo que continua neste primeiro semestre de
2022. Assim, mesmo em um contexto econdmico extremamente desfavoravel, o crédito
mantém sua presenca na populacdo, demonstrando ter se tornado um elemento estrutural
na economia brasileira. Mais ainda, ele ndo apresenta 0 mesmo potencial dinamizador no
crescimento do PIB, dados os baixos resultados dessa variavel. Por fim, a expansdo do
crédito em um momento de renda estagnada (e com uma populagéo j& endividada) amplia
os riscos financeiros das familias, muitas dependentes do crédito para manutencao de

gastos basicos como comida e alimentacao.

Contudo, esse papel do crédito como fonte de acesso a bens e servigos de primeira
necessidade, ainda que tenha se agravado no periodo recente, € um processo cujas raizes
sdo anteriores a reversao das condi¢cdes econémicas iniciada em 2015. A politica social
dos anos 2003-2018 se concentrou em transferéncias monetarias, em detrimento da
provisdo desmercantilizada de bens e servicos essenciais, notadamente salde, educagéo
e moradia. Mesmo que tenha havido avancos significativos como a Lei de Cotas, a criacdo
de novas faculdades a partir do REUNI e a criacdo do Programa Farméacia Popular, estes
ndo foram suficientes para cobrir o déficit historico na provisdo desses servicos. Coube
assim a iniciativa privada uma parte importante dessa oferta, 0 que promoveu e
aprofundou o endividamento das familias. Esse processo é parte do que Lavinas (2017,
2018, 2020) denomina “colateralizagdo da politica social” e sera discutido na proxima

secao.

1.3 Colateralizacéo da politica social — a liga que faltava a producéo da divida
Como foi evidenciado na secdo 1.2, o consignado foi instrumento fundamental na
expansao do crédito (e, portanto, do endividamento das familias) no pais. No entanto,
essa importancia deriva de sua extensdo a funcionarios publicos e aposentados e
pensionistas do INSS, ndo apenas pelo alargamento de escopo, mas principalmente pelo
menor risco que pagamentos garantidos pelo Estado oferecem, em comparagdo ao setor
privado. Tal observagdo é mais evidente quando sdo analisadas as taxas médias de juros

de cada segmento do consignado.
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Gréafico 8 — Spread da taxa de juros média ao més de cada modalidade do crédito
consignado em relagdo ao consignado total
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Como indicado no Grafico 8, a taxa de juros associada a empregados do setor
privado é sistematicamente superior a de funcionarios publicos e beneficiarios do INSS.
Ademais, o spread cresceu a partir de medos da virada de 2014 para 2015, evidenciando
0s impactos da piora das condi¢cBes econdémicas sobre essa modalidade de crédito —
quando nao esta baseada em rendas pagas pelo Estado. Retomando o argumento ja feito,
a garantia estatal da continuacdo do fluxo de renda se torna o colateral que permite que
populacdes antes marginalizadas ganhem acesso aos mercados financeiros. O Estado
elimina ainda outros custos, como falta de documentacédo ou de historico de crédito, que

aumentariam custos e riscos aos bancos comerciais (Lavinas 2017).

Apesar de sua importancia, o consignado é apenas a ponta do iceberg da conexdo
entre a politica social e a expansao do crédito em particular e das relacdes com o sistema
financeiro em geral. Do ponto de vista da composicao do gasto social brasileiro, ha uma
enorme preponderancia de transferéncias monetarias, em detrimento da oferta de servigos
em espécie. Ha, assim, de um lado, a franquia de acesso ao sistema financeiro, pelo
aumento do grau de monetizacdo da populacdo e pela propria transferéncia monetaria,
que requer a abertura de uma conta bancaria. Em 2008, o Projeto de Inclusdo Bancaria
tinha como objetivo o aprofundamento da incluséo financeira de beneficiarios do Bolsa
Familia, com abertura de contas bancarias, cartGes de crédito e outros servi¢os, mas ndo

contou com grande ades&o. Ja em 2016, houve nova autorizacdo de abertura de contas
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bancarias simplificadas para beneficiarios do PBF, fornecendo nova plataforma de acesso

a produtos financeiros diversos (Lavinas 2017, 2018).

De outro, a provisdo de diversos bens e servicos que fora legada a
responsabilidade puablica pela CF88, mesmo que historicamente insuficiente é
sistematicamente reduzida e tem sua qualidade piorada, incentivando a migracdo para a
provisdo privada. Neste ponto, a saide € emblematica, com o aumento de gastos out of
pocket e a profusdo de seguros privados voltados a populacéo de baixa renda. No caso da
educacdo, grande parte da expansao do ensino superior ocorreu por meio de uma politica
direta de crédito, o FIES. Cabe, entdo, apresentar brevemente o financiamento e a
organizacao da politica social no pais, a fim de discutir a dominancia das transferéncias
monetarias. Como conclusdo, as duas areas discriminadas acima (salde e educacdo) e

suas relacdes com a expanséo do crédito serdo analisadas?’.

A CF88 representou, quando criada, um marco central na expansao dos direitos
sociais. Os artigos 194 e 195 instituiram a Seguridade Social, composta por saude
(gratuita e universal), aposentadorias, pensdes, assisténcia social e seguro desemprego.
Adicionalmente, outros direitos foram assegurados, como o direito a moradia e a
educacdo gratuita em todos os niveis (Lavinas 2017). A fim de proteger contra desvios de
recursos, foi estabelecido o Orcamento da Seguridade Social com fontes especificas de
recursos: contribuices compulsérias e voluntarias sobre folha de pagamento e
rendimentos do trabalho (contribuicGes de seguro social) e contribui¢cdes sociais que
incidem sobre o consumo (CSLL e COFINS) e lucros (PIS/PASEP), além de loterias e
outras fontes menos relevantes. Os outros direitos, como educacdo e habitacdo, seriam
financiados a partir do orcamento fiscal. A peculiaridade dessa organizacdo é que as
contribuic6es de seguro social sdo alocadas obrigatoriamente ao pagamento de beneficios
de seguro social (aposentadorias e pensdes) e 0 seguro desemprego.

Apesar do objetivo explicito de preservar a independéncia do financiamento da
seguridade social, existem dois canais de drenagem de recursos do OSS. O primeiro € a
Desvinculagdo das Receitas da Uni&o, uma dissociacdo entre receitas e suas despesas

vinculadas.?® Apesar de ter sido concebida como um mecanismo temporario, foi

2 Em relagdo a saude, ver: Bahia 2013, Ocké-Reis 2018, Cordilha e Lavinas 2018. Em relagdo a
educacdo, Bressan 2018 e 2020, Carvalho 2011 e 2017. Sobre ambos, Lavinas 2017 e Lavinas e Gentil
2018.

28 |nicialmente foi criada no &mbito do ajuste fiscal do Plano Real e, além da desvinculagdo, aumentava a
aliquota de diversos tributos. Nessa primeira encarnacéo, tinha o nome de Fundo Social de Emergéncia
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seguidamente renovada e ampliada, passando do valor inicial de 20% para 30%. No
entanto, como as contribuicdes de seguro social séo garantidas pela CF88, a DRU incide
sobre o financiamento das outras areas, assisténcia e satde. Assim, a combinacéo entre
garantia constitucional e DRU enfraquece o financiamento da saude, pesando a balanca

do gasto social para as transferéncias monetarias.

O segundo canal de drenagem é composto pelas desoneracgdes tributarias e criacdo
de novas modalidades de trabalho (principalmente com o crescimento do MEI e com a
Reforma Trabalhista). As isencfes e desoneragfes foram um instrumento de politica
industrial ao longo de todo o periodo, incidindo fortemente sobre as contribuicfes a
Seguridade Social. A partir do primeiro governo Dilma, houve uma mudanca de patamar
no volume, especialmente nas isencdes sobre a folha de pagamentos (Lavinas e Gentil
2018). As mudancas no mercado de trabalho, que ganharam vigor institucional a partir da
Reforma Trabalhista. Em conjunto, os incentivos a terceirizacdo, a contratacdo na forma
de Pessoa Juridica, ampliacdo de rotatividade, remuneracdo sem configuracdo de salério,
entre outros, impactam as contribuicfes sobre folha de pagamentos — ja afetadas pela
recessdo e queda do nivel de emprego entre 2015-2016 (Krein e Colombi 2019; Krein
2018; Welle et al. 2019).

E preciso considerar ainda o impacto de restituicdes do Imposto de Renda sobre a
arrecadacao tributaria, os chamados créditos tributarios. Determinados gastos, como
salde, educacdo e previdéncia privada podem ser utilizados para deduzir valores do IR —
reduzindo desta forma a arrecadacao tributéria e incentivando a demanda pela provisao
privada destes servi¢os. Ademais, esses gastos dedutiveis sdo fortemente concentrados no
topo da distribuicdo de renda, dando a esse mecanismo um carater extremamente
regressivo. Os dados tributarios de 2018 indicam que 37,1% das despesas dedutiveis com
salde e educacdo sdo correspondentes ao decil mais alto de contribuintes (organizados
pela Renda Tributavel Bruta) — tomando apenas o centil mais alto, a proporc¢éo é de 5,8%
(Receita Federal 2022).

Do ponto de vista da despesa, a principal ameaca € o Teto de Gastos. A
necessidade de cumprir um limite para o total de despesas pode ampliar disputas

intraorcamentarias e a pressdo por um aumento das desvinculagdes. Cabe ressaltar que

(ECR n°01/1994), passando posteriormente para Fundo de Estabilizagao Fiscal (EC n°® 10/1996) e
finalmente para DRU (EC n° 27/2000).
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isso afeta todos os gastos e ndo apenas aqueles que compdem a Seguridade Social. O
resultado dessa configuracdo institucional é que, no gasto federal com Seguridade Social,
a parcela destinada a saude representa uma média de apenas 15% entre 2003-2018
(ANFIP, varios anos). A titulo de comparacao, entre 2016 e 2019, os valores destinados
a saude e os valores desviados do OSS por meio da DRU séo virtualmente equivalentes
(em 2017, o montante desviado supera o alocado a satde). Ou seja, na auséncia da DRU,
seria possivel destinar a satide o dobro dos recursos a ela outorgados. Ainda, Ocké-Reis
(2018) indica que, em termos do gasto tributario total, a parcela destinada a saude caiu
quase a metade entre 2003 e 2015, passando de 22,2% para 11,7%.

O subfinanciamento crénico da saude publica e a queda do gasto abriram espaco
para a expansao da provisao privada, inclusive para a populacdo de baixa renda (antes
excluidas deste mercado), atraves da aquisi¢cdo de planos de satde de baixas mensalidades
e baixa cobertura (Bahia 2013). Essa conexdo é enfatizada por Ocké-Reis (2018 pp.
2037): “ndo se trata de desoneracéo fiscal qualquer; pelo contrério, esta foi e é essencial
para a estrutura e a dindamica do mercado de planos de saude”. Cabe frisar também que
este movimento foi impulsionado pelo aumento de renda das familias e contou tanto com
0 apoio de bancos publicos quanto com o investimento de fundos internacionais de private
equity (Lavinas e Gentil 2018, Cordilha e Lavinas 2018). De acordo com o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE 2022), o Brasil possuia, em 2020, pouco
mais de 47 milhdes de beneficiarios de planos privados de assisténcia médica,
representando aproximadamente 23% da populacdo do pais. Os 77% restantes continuam
a depender unicamente do SUS. Esse desequilibrio entre o nimero de beneficiarios
ocorre, inversamente, nos recursos disponiveis. Dados do IPEA (2022) indicam que,
2019, o gasto publico corrente com saude representava 3,9% do PIB, enquanto o gasto
(pré-pagamento e pagamentos out of pocket das familias) com regimes privados de satde
representou 5,4% do PIB — na média da OCDE em 2019, as cifras sdo de,
respectivamente, 6,1% e 2,1% do PIB. Em conjunto, os recursos per capita daqueles
cobertos por planos de salide era 5 vezes superior aos recursos disponiveis para as pessoas

cobertas apenas pelo SUS.

No entanto, ha uma enorme concentragdo do setor e grande desigualdade entre as
operadoras de planos privados. O aumento do nimero de beneficiarios ocorreu em
paralelo a reducdo do numero de operadoras de planos privados de saiude. Em dezembro
de 2020, as onze maiores operadoras concentravam 41,5% dos beneficiarios dos planos
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de salde privados — sendo os outros 58,5% divididos entre 700 outras operadoras. Dentre
essas onze maiores, estavam quatro unidades do sistema Unimed. Como um todo, este
conglomerado de cooperativas regionais congregava 17 milhdes de beneficiarios —

aproximadamente um terco do total (CADE 2022).

Os dados da Pesquisa Nacional de Saude (PNS) de 2019, conduzida pelo IBGE,
indicam que 23,5% de pessoas com planos privados de saude tém renda domiciliar per
capita mensal de até um salario minimo. Em termos absolutos, sdo pouco mais de 14
milhGes de pessoas. Em sua edicdo de 2013, 58% dos beneficiarios de planos privados
pagavam prémios mensais inferiores a R$ 200,00 (de 2013).2°Assim, ha um aumento dos
gastos diretos das familias com salide, um processo que conta com a participacdo daqueles
na base da distribuicdo de renda, ampliando a pressdo sobre o rendimento familiar,
fomentando novas incursdes ao crédito e o crescimento do endividamento. Tudo isso sem
a contrapartida de um plano de salde que garanta cobertura adequada — restritos a uma
pequena elite (Lavinas 2017, Lavinas e Gentil 2018).

A educacdo, por sua vez, demonstrou uma grande expansao, particularmente no
ensino superior. De acordo com os dados do Censo do Ensino Superior, 0 numero de
matriculas passou de 3,9 para 8,5 milhdes entre 2003 e 2018. Em relacgéo a esfera publica,
esse crescimento de matriculas ocorreu atraves da criacdo de novas universidades e da
expansdo de universidades ja existentes, tanto com novos cursos quanto com novos polos.
A principal medida neste sentido foi o REUNI (Programa de Apoio a Planos de
Reestruturacdo e Expansdo das Universidades Federais), que criou 14 novas
universidades e 100 novos campi, muitos fora das capitais e principais cidades de pais.
Adicionalmente, houve grande progresso na democratizacdo ao acesso e fortalecimento
de mecanismos para reduzir a evasdo. Em 2012, foi aprovada a histérica Lei das Cotas,
que estabelecia a reserva de vagas a partir de diversos critérios: alunos de escolas
publicas, renda familiar abaixo de um valor determinado e pessoas que se autoafirmavam
negras, pardas ou indigenas. Essas medidas ajudaram a democratizar o ensino superior

publico, antes virtualmente restrito a uma pequena parcela branca da populacéo.

Contudo, em paralelo a essas transformac6es da educacao superior publica, o setor

privado também sofreu radicais alteragdes, crescendo significativamente. Cabe ressaltar,

29 A variavel em questdo (1011) ndo estavam presente na divulgagdo dos microdados da PNS de 2019
utilizada neste trabalho (acessados no dia 31/05/2022).
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de inicio, que o aumento de matriculas observado entre 2003 e 2018 foi
proporcionalmente superior no setor privado, cuja participagdo estudantil passou de 71
para 77% do total de matriculas. Dois programas sao 0s principais responsaveis por essa
expansdo. Em primeiro lugar, foi criado em 2005 o PROUNI (Programa Universidade
Para Todos), que consistia em bolsas de estudo para alunos de escolas publicas de baixa
renda. As instituicOes privadas que aderiam ao programa estavam isentas de diversas
taxas (destinadas a Seguridade Social, ampliando o subfinanciamento), e tinham
capacidade ociosa que foi aproveitada numa negociacdo com o governo federal. Eram
notadamente universidades de segunda linha, mal classificadas no ranking nacional. Entre
2005 e 2014, mais de 1,2 milhdo de alunos receberam bolsa parcial ou integral (Lavinas
2017).

O segundo programa é o FIES, criado em 1999 e transformado em lei em 2001%,
ainda durante o governo FHC. Em linhas gerais, o FIES consiste em um mecanismo de
crédito estudantil com taxas e condigdes reguladas. Inicialmente, eram cobrados juros de
9% ao ano e o crédito tinha valor maximo de até 70% dos encargos educacionais. Em
2007, o governo Lula promoveu uma alteracdo do programa, reduzindo as taxas de juros
para 6,5% ao ano e permitindo o financiamento total das mensalidades — a partir de 2008,
foi permitida a integracdo do FIES com bolsistas parciais do PROUNI.

Contudo, é apenas em 2010, com nova reducdo da taxa de juros (para 3,4% ao
ano), ampliacdo do prazo de amortizagdo, cancelamento do colateral e expansdo do
critério de renda para acesso que o FIES muda de marcha. O nimero de novos contratos
passa de menos de 100 mil em 2010 para mais de 700 mil em 2014, chegando a 2 milhdes
de contratos ativos (Pires 2018, Bressan 2018). A partir de 2015, contudo, com a reversdo
das condi¢bes econbmicas, 0 programa passou por uma nova reformulacdo que
estabeleceu condi¢bes mais restritivas, como parte do ajuste fiscal promovido pelo

segundo governo Dilma (Bressan 2018).

O advento do FIES e do PROUNI trouxe consigo uma radical alteragdo na
educacdo superior privada brasileira. Até 2006, as instituicdes de ensino superior eram
costumeiramente classificadas como sem fins lucrativos ou pertencendo a individuos. A
partir de 2008-2009, contudo, os principais grupos abriram capital na BOVESPA e suas

acOes foram adquiridas por fundos internacionais de private equity, além de um forte

%0 | ei n° 10.260/2001
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movimento de fusdes de aquisi¢des (Lavinas 2017). De acordo com Bressan (2020), o
PROUNI foi central nesse processo inicial, tanto pelas isen¢des tributérias concedidas,
quanto pelo preenchimento quase certo de vagas ociosas (Carvalho 2011). A subita
expansdo do FIES ocasionada pela reforma sofrida em 2010 deu novo inédito a essa
reconfiguracdo da educacdo superior. Lavinas (2017) ilustra o impacto da reforma do
FIES a partir de quatro importantes instituicdes de ensino superior de capital aberto:
Estécio Participagdes S.A., Kroton Educacional S.A., Ser Educacional S.A. e Anima S.A.
Em 2010, o percentual de alunos financiados pelo FIES chegava, no maximo, a 10,9%
(Kroton). Em 2014, tal percentual atingiu 60% na Kroton, 50% na Ser Educacional e na
Anima e mais de 40% na Estacio®. Simultaneamente a esse aumento do FIES no corpo
estudantil, é dificil superestimar a enorme valorizagdo acionria dessas 4 empresas no
periodo entre 2010 e 2014. Por exemplo, a Anima passou um valor de ativos liquidos de
R$ -23,62 milhdes em 2010 para R$ 659,94 milhdes em 2014 (Lavinas 2017). Bressan
(2018) indica que o precgo da acédo da Kroton variou 92% entre 2013 e 2014.

E igualmente dificil ndo propor uma conex&o entre os dois fendmenos, dado que
o FIES representou uma parcela significativa da receita dessas empresas, além de
essencialmente transferir o 6nus de atrasos e inadimpléncia ao Estado (Lavinas 2017).
Uma amostra é a Estacio, que teve no FIES quase metade das suas receitas em 2015 (Filho
e Chaves 2017 apud Bressan 2020). Em adicdo, a retracao do FIES a partir de 2015, parte
do ajuste fiscal do segundo governo Dilma é simultanea a queda no preco das acdes das

4 empresas consideradas em Lavinas (2017).

O FIES &, indiscutivelmente, um fator central na expansdo do numero de
matriculas no ensino superior. A contrapartida do programa é a integracdo de novas
pessoas e familias no mecanismo do endividamento, a partir do sonho de uma melhora na
qualidade de vida trazida pelo diploma universitario. Como dito anteriormente, em 2014-
2015 havia cerca de 2 milhGes de contratos ativos do FIES. Mais de 90% destes foram
outorgados a alunos com renda familiar per capita inferior a dois salarios minimos. Por
outro lado, usando como exemplo uma simulacéo de financiamento completo de um curso

de medicina em faculdade particular com nota 3 de 5 no Sistema Nacional de Avaliagédo

31 Tomando o setor privado como um todo, a proporcéo de discentes financiados pelo FIES passou de 5%
em 2010 para 37% em 2014 (Ministério da Fazenda 2017).
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da Educacédo Superior (SINAES), tomado em janeiro de 2016, Castellano (2016) indica
que o endividamento pode chegar a mais de R$ 800.000 (nominais) por 25 anos.

Trata-se, portanto de uma quantia nada negligenciavel, especialmente quando é
levado em consideracdo o perfil de renda dos tomadores de empréstimos do FIES. Um
dos reflexos mais significativos desse volumoso endividamento sdo os estrondosos niveis
de inadimpléncia registrados. De acordo com o Ministério da Fazenda (2017), quando
consideramos os contratos em fase de amortizacdo, 46,5% dos contratos a partir de 2010
e 51,4% de todo o estoque apresentavam alguma inadimpléncia em 2015. Ademais, cerca
de 30% do total de contratos apresenta inadimpléncia com baixa probabilidade de
recuperacdo®. Tais cifras demonstram a absurda subestimacdo da inadimpléncia do
programa, que considerava uma média de apenas 10%. Pires (2018) indica que o risco

fiscal se encontrava em torno de R$ 20 bilhdes.

Essa situacdo permanece até os dias atuais. Em 2022, o nimero de inadimplentes
é estimado em mais de um milhdo de pessoas (levando a um percentual de inadimpléncia
de aproximadamente 52%), com cerca de R$ 9 bilhdes em prestacfes ndo pagas. Em
Media Provisoria editada em dezembro de 20213, o governo federal estabeleceu a
possibilidade de desconto de até 92% no saldo devedor e parcelamento das dividas em
até 150 meses. Essa anistia €, essencialmente, uma estatizacdo sem 6nus as instituicdes
de ensino, dado que o Estado sera encarregado de quitar os débitos (Caldas 2022).

Novamente, o governo subsidia a lucratividade do setor privado da educacéo superior.

Em resumo, sdo as dividas que permitem e executam a ampliacdo do acesso ao
ensino superior. Mesmo que o desenho do FIES seja revisado e discutido, e que tenha
sido proposto um perddo dessas dividas, ndo ha, no horizonte brasileiro, qualquer
iniciativa que busque reformular a ldgica do endividamento como mecanismo
possibilitador da expansao do ensino superior. As consequéncias causadas pelo crédito
estudantil sobre o endividamento das familias, que comegam a ser vistas no Brasil ja séo
conhecidas em outros paises, notadamente os EUA, onde movimentos sociais de

contestacao dessas dividas ja estdo consolidados (Lavinas et al. 2022).

O endividamento das familias, apesar de ser uma caracteristica marcante do Brasil

contemporaneo, ndo esta restrito ao pais. Pelo contrario, ele € uma manifestacdo central

%2 Inadimpléncia superior a 90 dias.
33 MP n° 1.090/2021
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de uma nova forma de organizacdo do capitalismo contemporaneo — o capitalismo
financeirizado — no qual se observa a proeminéncia das finangas sobre a economia e a
sociedade. Desta forma, ndo é possivel interpretar esse fendbmeno sem antes discutir o
capitalismo financeirizado e o processo que o configura: a financeirizagcdo. A proxima
secdo, portanto, tem como objetivo apresentar e discutir as diferentes definicGes e

consequéncias da financeirizagéo.
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2. Financeirizagdo: interpretando o crescente dominio das financas sobre a

economia e seus efeitos

2.1 Introducao

Os trabalhos de Harry Magdoff e Paul Sweezy na revista Monthly Review (1987)
sdo comumente referenciados como os primeiros que identificam uma virada do sistema
econémico em dire¢do as financas, notadamente nas décadas de 1970 e 1980 (Fine 2013;
Sawyer 2013; Mader et al. 2020). Essa transicdo teria sido impelida, principalmente, pela
estagflacdo vivida pelas economias avancadas no periodo, fazendo com que a busca por

acumulacdo do capital se voltasse aos mercados e instrumentos financeiros.

De fato, o crescimento econdmico global a partir desse periodo ndo foi capaz de
chegar préximo as altas taxas observadas nos anos dourados do pos-Guerra — apesar de
existirem episddios geograficamente localizados (com efeito, a China). Como
contrapartida, observa-se o enorme crescimento de ativos financeiros, cuja acelerada
progressdo é ressaltada quando sua magnitude € comparada ao PIB global. Dados de
Durand (2017) demonstram que diversas formas de capital financeiro (agdes, ganhos de
capital, dividendos, titulos etc.) passaram de aproximadamente 150% do PIB mundial em
1975 para mais de 300% em 2015, na média de 11 paises®*. Estimativas da seguradora
Allianz (2021), por sua vez, afirmam que, pela primeira vez desde 2001, os ativos
financeiros superaram 300% do PIB global em 2021. Nos EUA, o Federal Reserve
demonstra que a razdo entre ativos financeiros e o PIB estadunidense passou de
aproximadamente 2 entre 1970 e 1980 para aproximadamente 5 entre 2006 e 2019%°. A
tendéncia de crescimento dos ativos financeiros e de sua maior importancia e relevancia

na economia global parecem fora de questao.

Diversas alteracdes institucionais, regulatdrias e tecnologicas ao longo deste
periodo ddo o pano de fundo para essa extraordinaria expansao das financas. Em primeiro
lugar, os circuitos dos eurodolares e petroddlares nas décadas de 1960 e 1970 deram forte
impulso & internacionalizacdo de bancos estadunidenses e europeus (e, posteriormente,
japoneses), em parte fugindo de regulaces domesticas, que limitavam suas atividades e
seus lucros. As consequéncias mais conhecidas, particularmente sensiveis paraa América

Latina, podem ser resumidas na crise da divida externa da década de 1980, a partir do

34 Alemanha, Australia, Canada, Coreia do Sul, Espanha, Estados Unidos, Franga, Holanda, Italia, Japdo e
Reino Unido.
% Disponivel em https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=smH, acessado dia 29/11/2021.

51


https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=smH

choque de juros de Paul Volcker em 1979 (Devlin 1989, Bértola e Ocampo 2015).
Adicionalmente, o fim da conversibilidade ouro-ddlar em 1971 e colapso do sistema
monetério internacional de Bretton Woods introduziram flutuacdes das taxas de cAmbio
como uma fonte potencial de expansdo de atividades financeiras especulativas e da

necessidade de cobrir riscos associados a essa volatilidade (Durand 2017).

Data da decada de 1980 a consolidacdo de uma virada politica e institucional em
direcdo ao neoliberalismo, representada pelas eleicdes de Margaret Thatcher (primeira-
ministra entre 1979 e 1990) no Reino Unido e Ronald Reagan (presidente entre 1981 e
1989) nos EUA, que deram inicio a diversas iniciativas de desregulacdo e liberalizacdo
de mercados, especialmente de fluxos financeiros. Tais politicas foram disseminadas a
paises periféricos — em grande escala por organizagdes multilaterais — que abriram suas
contas de capital e levantaram controles cambiais, como parte de um novo paradigma de
desenvolvimento econémico nos anos 1990, resumidas no Consenso de Washington (Fine
e Saad-Filho 2017).

Foram muitas as crises financeiras que se sucederam a essa abertura, com grande
participagdo de economias periféricas: México em 1994; a crise asiatica de 1997; Russia
em 1998; Argentina em 2001; entre outras. E, em 2001, a crise da bolha ponto com
estourou nos Estados Unidos. Contudo, a grande crise financeira ocorreria em 2008,
também nos Estados Unidos, a partir de calotes em hipotecas, com efeitos devastadores
sobre a economia (financeira e real) global. O forte contagio desencadeado explicitou ndo
sO a importancia fundamental das financas no sistema econdmico global, mas também a
crescente interdependéncia entre os diferentes paises que compdem esse sistema e as
sociedades como um todo, dado que nem a populacdo de baixa renda foi poupada da
expansdo financeira. Por fim, € preciso destacar que ndo houve apenas a ampliacdo em
volume das finangas, mas a crescente incorporagdo de novas areas a sua esfera de poder

e influéncia, como salde, educacéo e aposentadorias (Fine 2013).

Contudo, com o beneficio de passados mais de dez anos apés a crise de 2008,
podemos observar que ela ndo refreou o impeto dos mercados financeiros, que se
recuperaram intensamente, ao contrario da economia real, que sofreu com taxas de
crescimento erréaticas (Kose e Ohnsorge 2020). Isso ressalta, por um lado, a resiliéncia da
acumulacao financeira no capitalismo contemporaneo e, de outro, que continuam dadas

as condicdes para a recorréncia de crises, em caso de choques adversos.
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O choque veio, na virada de 2019 para 2020, com a crise do coronavirus. Embora
sua origem né&o tenha sido o setor financeiro da economia, pode-se argumentar que a
maior fragilidade do sistema global causada pela proeminéncia das financas tenha
contribuido para a exacerbacdo e disseminacdo espacial de seus efeitos, ainda sentidos
quase dois anos apds seu inicio. O ressurgimento da inflacdo, o aumento do desemprego
e pobreza, a maior vulnerabilidade das familias e empresas, a crescente dependéncia ao
endividamento na reproducéo social sdo elementos, entre outros, que compdem o quadro

socioeconémico do capitalismo dominado pelas financas — o capitalismo financeirizado.

Antes de prosseguir a definicdo do que se entende por financeirizagdo, um termo
que busca, em suas diversas acepgdes, representar o fendbmeno dessa proeminéncia das
financas no capitalismo contemporaneo, cabe uma breve discussao acerca das alteragdes
provocadas nas formas e comportamento de quatro agentes econdmicos: empresas nédo-

financeiras, bancos comerciais, familias e o Estado.

As firmas ndo-financeiras foram alteradas de trés formas. De acordo com
Lapavitsas (2009), estas passaram a adquirir “capacidades financeiras” — isto €, se
tornaram ativas nos mercados financeiros, principalmente pela captacdo desintermediada
de recursos, emitindo divida propria e tomando empréstimos. Em adi¢do, diversos autores
(com énfase para Krippner 2005) identificam a crescente relevancia dos lucros de origem

financeira, sem conexdo com as atividades produtivas das firmas.

Um novo padrido de governanga corporativa, denominado “shareholder value” é
adotado (Lazonick e O’Sullivan 2000). Em linhas gerais, este novo padrdo parte do
principio de que haveria a necessidade de alinhamento dos interesses entre proprietarios
(acionistas) e gestores da firma (o agency problem, Fama 1980). Dentro dessa ldgica, o
alinhamento deveria priorizar os acionistas, vistos como a fonte de recursos da empresa.
Deste modo, seriam adotadas praticas voltadas ao aumento no valor mobiliario, e estas
seriam impostas por meio da modificagdo da forma de remuneracdo dos gestores,
reduzindo o pagamento monetario e ampliando a parcela na forma de opcGes de venda e
acOes. Consequentemente, haveria a predominancia de atividades e resultados de curto
prazo, ocasionando uma completa reestruturagdo da firma como um todo e uma queda do

investimento produtivo em prol da distribuicdo de lucros e dividendos (Ertirk et al. 2007).

A crescente independéncia e ativismo de firmas ndo-financeiras nos mercados

financeiros levou ao fim de depdsitos cativos que os bancos comerciais detinham,
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tornando necessaria uma modificacédo das fontes de lucro dos agentes bancarios. Diversas
foram as alteracBes implementadas, mas duas se destacam: a adocdo de préticas de
investment banking e o foco nas familias como fonte de lucro. Em relagdo a primeira, ao
invés de emprestar fundos e ganhar lucros a partir dos juros cobrados (modelo “originar
e reter”’), os bancos passaram a gerar empréstimos e, através da securitizagdo, revendé-
los como ativos financeiros em mercados secundarios (modelo “originar e distribuir™)
(Lapavitsas 2009, Sawyer 2013). Assim, as fontes de lucro dos bancos passaram a ser
taxas e comissOes cobradas pela intermediacdo de ativos financeiros, além de ganhos de
capital ao participarem ativamente desses mercados. O segundo, por sua vez, indica a
participagdo crescente de empréstimos as familias na carteira dos bancos, dado que estas
ndo possuem fontes de financiamento alternativas e que o endividamento é, cada vez

mais, elemento fundamental na reproducéo social, o que sera discutido na secédo 2.4.

Assim, as familias foram absorvidas ao circuito da Idgica financeira, tanto do
ponto de vista de seus passivos (empréstimos) quanto de seus ativos (seguros, previdéncia
privada, entre outros). Esse processo tem desdobramentos objetivos ao incrementar a
vulnerabilidade das familias, especialmente das mais pobres, que ndo foram poupadas do
impeto expansionista das financas. Ha ainda repercussfes de carater mais subjetivo.
Diversos autores (por exemplo, Montgomerie 2020, Langley 2020, Aitken 2020)
destacam a incorporagdo de calculos e da logica financeira nas decisbes das familias,
enfatizando a criacdo da identidade do empreendedor de si mesmo e imputando nas

finangas a promessa de ascenséo social.

O processo de endividamento que, apesar de particularidades, € manifestado em
escala global, ndo pode ser associado unicamente a uma tendéncia de estagnacdo dos
salarios, posto que também ocorreu em paises nos quais a renda cresceu, COmo no caso
do Brasil. A condicdo central é a retracdo da provisdo publica de bem-estar, forcando o
crescente endividamento para atender aos gastos em alta da provisdo privada, seja de

salde, educacéo, aposentadoria etc. (Lavinas 2017).

Desta forma, o Estado, longe de ser um ator passivo na financeirizagdo, tem
atuacdo central na legitimagdo e consolidacdo deste processo. Além da deterioracdo da
provisdo publica de bem-estar, que abriu uma enorme fronteira (em muitos aspectos,
inédita) a acumulagéo financeira, ele criou e mantém as condig¢des dessa acumulagéo.
Politicas de garantias do Banco Central, a flexibilizacdo de contas de capital,
desregulacdo de mercados financeiros, a primazia do controle inflacionario, entre outras,
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provém um ambiente propicio as atividades do setor financeiro e, em caso de disrupcao
na acumulacdo, é o Estado que intervém, transferindo o énus para a sociedade como um
todo (Lapavitsas 2009, Wang 2020).

No entanto, o proprio Estado tem seu funcionamento e logica afetados pela
financeirizagdo. Para Chiapello (2017), teria havido um processo de “colonizagdo” das
politicas publicas, que passaram se guiar pelas métricas e racionalidade do setor
financeiro. Ja Wang (2020) destaca que os Estados sdo participantes ativos nos mercados
financeiros, pela crescente mercantilizacdo dos titulos de divida publica, que podem
servir de base para securities e derivativos. Por fim, estatais e corporagdes que aplicam
nos mercados financeiros em nome de agéncias governamentais adicionam outra camada

de conexdo do Estado com o setor financeiro (Lavinas et al. 2022).

Todas as informacBes acima configuram, em suas diversas formas, indicios da
financeirizacdo desses atores em particular. No entanto, o sistema socioeconémico é
composto pela interacdo entre esses agentes, o que clama por uma definicdo capaz de
englobar o carater multifacetado desse fendmeno. A préxima secao se dedica a discussao
acerca da definicdo de financeirizagéo.

2.2 Conceituacdo de uma categoria em disputa: o que é financeirizacdo?

E de amplo reconhecimento que ndo ha uma conceituacio universalmente aceita
para “financeirizacdo”. Em parte, isso reflete o carater dindmico, estrutural e
multidimensional do fenémeno. Por outro lado, para Mader et al. (2020), diferentes
abordagens, a partir de uma tendéncia de definir “essencialmente” um unico atributo,
chegam a diferentes respostas acerca da natureza da financeirizacdo — quando esta seria,
ao fim e ao cabo, um processo que sé pode ser compreendido a partir da interconexdo

dessas multiplas dimensGes.

Os autores indicam que este estado de relativa indefini¢cdo pode desencadear uma
diluicdo do termo, englobando cada vez mais fendmenos e abordagens distintos. O risco
oposto é o da solidificacdo, que dificultaria a incorporagdo de novas manifestagdes de um
processo ativo e mutavel. Ha de se considerar, nesse sentido, as contribui¢Ges de Aalbers
(2015, 2019), para quem defini¢cdes mais amplas seriam o resultado da complexidade dos
processos empiricos que sdo objeto de estudo e teriam tido como consequéncia uma

profusdo de trabalhos empiricos que contribuiram para o entendimento do capitalismo
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contemporaneo e, consequentemente, a financeirizacdo, como uma de suas principais

caracteristicas.

Também é importante a busca por pontos em comum entre os diferentes estudos
que compdem o campo de pesquisa. A esse respeito, Mader et al. (2020) indicam trés
caracteristicas compartilhadas. Primeiro, h4 o entendimento de que as financas sdo uma
esfera autdbnoma, ndo subordinada a producdo, que exerce influéncia e até mesmo
dominéncia sobre outras esferas da sociedade. Segundo, ha certo entendimento
compartilhado de que a maior predominancia das finangas € um processo negativo, com
efeitos deletérios sobre a economia e a sociedade. Por fim, as financas ndo sdo analisadas
COMO apenas, ou mesmo primariamente, uma questdo econdmica. Isto é, sdo ressaltadas

as conexdes com politicas, relagdes sociais e cultura, de maneira geral.

Uma outra questdo que surge em qualquer proposta de definicdo do conceito é a
periodicidade da financeirizacdo. Em outras palavras, é necessario ndo sé circunscrever
0 horizonte temporal considerado, como também ressaltar quais as caracteristicas que
justificariam essa especificidade no tempo. Vercelli (2013) afirma que ndo é possivel
apreender o sentido e as implicagcbes da financeirizacdo — entendida como 0 peso
crescente das financas — sem a situar em uma perspectiva de longo prazo. Dentro dessa
I6gica, haveria, de acordo com o autor, trés alternativas principais, ndo mutuamente
exclusivas: i) financeirizagdo como um episodio histérico unico (ou inédito); ii) como um
fendmeno recorrente; ou iii) como um estagio dentro de uma tendéncia de longo prazo do

capitalismo: a saber, a de crescente flexibilidade nas transagdes econémicas.

A conciliacdo entre as trés alternativas é possivel ao compreender que a
financeirizacdo é uma tendéncia secular intrinseca ao desenvolvimento das relagdes
capitalistas, manifesta em inovacgdes financeiras cujo efeito é flexibilizar as transacdes
econbmicas. No entanto, tal processo nao seria linear e unidirecional, possibilitando
momentos de expansdo e retracdo. O periodo pds Guerra € um exemplo de episodio de
retracdo, em comparacdo tanto com o capitalismo atual (a partir de meados das décadas
de 1970 e 1980) e com a virada do século XIX para o século XX. Por fim, haveria
caracteristicas Unicas a cada episddio histdrico, o que conferiria a especificidade de cada

momento.

Sawyer (2013) também apresenta uma discussdo acerca da periodizacdo da

financeirizagdo. Em particular, o autor afirma que o termo “financeirizagdo” nao se limita
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a um contexto especifico e que a questdo de pesquisa deveria ser que caracteristicas este
fendmeno assume em cada espaco-tempo (inclusive considerando a possibilidade de
“desfinanceirizag¢do”). Assim, 0 atual formato da financeirizagdo contempla tanto a
continuidade de processos iniciados anteriormente (como o crescimento no volume de
transacgdes financeiras) quanto a aceleracéo de processos previos (caso da desregulacao)

e novos aspectos (notadamente securitizacgao).

Desta forma, ao fazer referéncia a financeirizacdo, € muitas vezes preciso
especificar o periodo historico em questdo, posto que diversas definicbes tém como

resultado um fendmeno ndo necessariamente restrito ao capitalismo contemporaneo.

Tendo em vista a ampla gama de disciplinas e teorias que utilizam o conceito de
financeirizacdo, é possivel questionar se ha a possibilidade de que surja tal consenso em
uma literatura tdo variada. E natural que cada abordagem articule este fenémeno de um
modo coerente com outros elementos teoricos, possivelmente distintos entre si —

inclusive, nem mesmo dentro da mesma abordagem teorica ha a garantia de consenso.

Costumeiramente, é destacada a definicdo seminal e propositalmente ampla dada
por Gerald Epstein (2005, pp. 3): “financialization means the increasing role of financial
motives, financial markets, financial actors and financial institutions in the operation of
the domestic and international economies”. Como destaca Sawyer (2013), essa defini¢éo
dé o objeto de estudo, mas ndo especifica um recorte espacial ou temporal.

Outra definicdo amplamente reconhecida é fornecida por Greta Krippner (2011,
pp. 4), segundo a qual financeirizagdo ¢ “the tendency for profit making in the economy
to occur increasingly through financial channels rather than through productive
activities”. A base dessa definicdo é o estudo empirico realizado pela autora em 2005
acerca dos lucros nos EUA, e ecoa a visdo dada por Arrighi (1994). Este autor propde
uma interpretacdo ciclica da economia global, na qual o poder hegeménico de cada
momento histérico, em reacdo ao declinio de sua forca motriz produtiva e comercial,

expande sua esfera financeira. A financeirizagdo seria, portanto, o “outono” dos poderes

hegeménicos.

Costas Lapavitsas (2009, 2011), por sua vez, entende a financeirizagdo como uma
transformacéo estrutural do capitalismo que deve ser analisada a partir de mudangas no
comportamento dos agentes fundamentais da acumulacdo capitalista: empresas néo

financeiras, bancos e trabalhadores. Como explicitado na primeira secéo deste capitulo,
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as primeiras teriam adquirido capacidades financeiras, atuando de forma auténoma nos
mercados de dividas, titulos e a¢cbes — modificando também sua fonte de lucro, transitando
das atividades produtivas para as atividades financeiras. Tal movimentagédo teria como
contrapartida uma maior independéncia em relacdo aos bancos comerciais, para

financiamento de curto e de longo prazo.

Estes, por sua vez, tendo perdido parte significativa de seus clientes cativos e
amparados por mudancas regulatérias e inovacOes financeiras, teriam sofrido duas
alteracdes principais. Em primeiro lugar, voltaram-se a renda individual como fonte de
extracdo de lucros — através de empréstimos a pessoas fisicas. E, em segundo, passaram
a atuar como intermediadores financeiros em mercados abertos (investment-banking). As
inovacOes financeiras (notadamente securitizacdes) teriam sido fundamentais nesse
processo, permitindo aos bancos gerarem empréstimos que seriam rapidamente
convertidos ativos financeiros a serem transacionados em mercados secundarios. Em
outras palavras, como ja mencionado, ha a alteragdo do modelo bancario de “originar e
reter” para “originar e distribuir”, com concomitante modificagdo na forma de extracéo
de lucros: o lugar antes de juros agora é ocupado por taxas e comissdes. Por fim, as
familias teriam sido cada vez mais envolvidas “nas operagdes das finangas”. Esse ¢ um
processo tanto pelo lado dos ativos, como pensdes por capitalizagéo, quanto dos passivos,
especialmente a partir do enorme crescimento do endividamento familiar, motivado tanto

por estagnacdo dos salarios quanto pela retracdo da provisao publica.

Para Lapavitsas, a caracteristica particular da financeirizacdo esta representada na
ideia de “expropriagdo financeira” — ou exploracdo na esfera da circulagdo. Haveria uma
desigualdade fundamental entre firmas e individuos no acesso as financas. Para as
primeiras, existem alternativas de financiamento disponiveis, ndo ha uma forte assimetria
de poder e informacdo em relacdo aos bancos e 0 uso dos recursos seria 0 investimento
produtivo (em termos marxistas, a geracdo de mais-valor). Em conjunto, tais condi¢des
estabeleceriam um teto para os juros cobrados por bancos. Para as familias, nenhuma das
condic@es acima seria valida, permitindo aos bancos extrairem lucros sobrenormais das
operacdes de crédito a elas direcionadas. Em suma, a financeirizagéo seria caracterizada
pela extracdo de lucros diretamente a partir da renda dos trabalhadores: expropriagéo

financeira ou exploragéo na esfera da circulacao.

Ben Fine (2010, 2013), por sua vez, deriva sua defini¢cdo de financeirizagéo das
categorias analiticas presentes n’O Capital, particularmente o capital portador de juros
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(interest bearing capital — IBC) e o capital ficticio. O ponto de partida € uma distin¢ao
l6gica entre dinheiro emprestado como dinheiro e dinheiro emprestado como capital
(IBC), em relacdo ao objetivo final do uso dos recursos. O primeiro é utilizado para
adquirir valores de uso e, mesmo quando ha juros envolvidos, trata-se apenas de
transferéncia de riqueza ja criada. O segundo, por sua vez, tem como destino atividades
produtivas — isto €, a geracdo de mais-valor. Consequentemente, a remuneracdo deste
depende, em certo grau, do sucesso do processo produtivo (geracéo e realizacdo de mais-
valor) e da divisdo deste excedente. Desta forma, ao capital portador de juros esta

associado um potencial fluxo de receita que simboliza a geracdo de riqueza.

No entanto, a reivindicacdo desse fluxo de pagamentos pode ser transacionada,
adquirindo vida mercantil prépria, dando origem ao que Marx denomina de capital ficticio
— ndo porque ndo exista, mas porque seu valor é independente do capital ao qual esta
relacionado. Da mesma forma, qualquer fluxo de renda esperado pode ser associado a um
capital, mesmo que tal capital ndo exista, através do processo da capitalizacdo. Isso
permite que a légica do capital portador de juros seja expandida a atividades nas quais

estava previamente ausente.

Tendo em vista essa categorizacdo, Fine denomina financeirizagdo como a
expansdo intensiva e extensiva de IBC. Portanto, ndo apenas € o aumento desta forma de
capital em areas nas quais ele ja estava presente, mas também a progressiva incorporagédo
de esferas anteriormente alheias — notadamente, a da reproducéo social — ao seu dominio.
E importante destacar que tal definicdo indica que a expanséo do crédito, por si s6, ndo
configura financeirizacdo, apesar de criar condi¢Ges para sua expansao. A financeirizacdo
apenas se conforma se esse crédito for convertido em titulos e transacionado em mercados
secundarios — ai sim configurando capital portador de juros. E, enfim, ndo a mera
expansdo das finangas, mas sua “coloniza¢do”, dado que seu comportamento passa a ser
ditado pela légica e necessidades do capital portador de juros. Uma importante
consequéncia da identificacdo da financeirizacdo com o capital portador de juros é que a
remuneracdo advém do excedente gerado, na forma de mais-valor. E, portanto, uma

definicdo contraria a ideia de expropriacdo financeira de Lapavitsas.

Cabe ressaltar ainda que Fine insere a financeirizagdo no estagio de capitalismo
denominado neoliberalismo, definido como “a material structure of social, economic and
political reproduction” (Fine e Saad-Filho, 2017, p. 686). Ela é, nessa visdo, 0
sustentaculo e principal caracteristica desta etapa. Somente no neoliberalismo é que a
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conversdo de dividas em titulos transacionaveis (caracterizando, portanto, a

financeirizag&o) seria rotinizada.

Ja Thomas Palley (2013, 2021) propde que “financialization corresponds to
financial neoliberalism which is characterised by domination of the macro economy and
economic policy by financial sector interests [and] financialization is a particlar form of
neoliberalism” (2013, p. 1). Adicionalmente, “neoliberalism is the driving force behind
financialization” (ibid.). De acordo com essa defini¢do, a hierarquia proposta por Fine ¢
Saad-Filho (2017), € invertida, sendo o neoliberalismo quem sustenta a financeirizacéo,
e ndo o oposto. O autor propde que ap6s 1980, o ciclo virtuoso de crescimento
keynesiano, no qual o aumento dos salarios, atrelado a alta da produtividade,
impulsionaria a demanda agregada, gerando pleno emprego, fora substituido pelo
“modelo neoliberal”. Neste, o compromisso do pleno emprego seria abandonado pelo
comprometimento com baixa inflacdo e que a conexdo entre salarios e produtividade seria
rompida. O hiato de demanda causado seria substituido por crédito (endividamento) e
inflacdo de preco de ativos, colocando os mercados financeiros na posicdo central do
sistema econémico — dai a no¢do de financeirizacdo. Adicionalmente, um novo ciclo de
negdcios teria surgido, no qual os Bancos Centrais tomariam o papel de garantidores do

sistema, colocando um piso no valor dos ativos financeiros.

Enfase é dada também no aumento do setor Finance, Insurance and Real Estate
(FIRE) em proporgdo do PIB e em mudangas na composicao da distribuigéo de renda, em
diversos graus. Em um primeiro nivel, h& um aumento da parcela do capital, as custas do
trabalho. Dentro do primeiro, teria ocorrido um aumento da parcela dos juros em relacéo
aos lucros e, dentro destes, incremento dos lucros do setor financeiro. No interior da
parcela do trabalho, a remuneracdo da classe gerencial teria tido aumentos acima da
média, efetivamente reduzindo a parcela de outros tipos de rendimentos do trabalho.

Como resultado, hd um aumento da desigualdade pessoal da renda.

Por fim, o autor descreve a dindmica da financeirizacdo por meio da metafora de
“vampire squid”®® (2021), segundo a qual o setor financeiro alterna de setor em setor da
economia (familias, firmas ndo financeiras, firmas financeiras e governo) consumindo

balancos patrimoniais — isto €, carregando-os com dividas. Uma das mais nefastas

36 A parte “vampire” da analogia se d4 pela drenagem de recursos proporcionada pelas finangas; ja a parte
“squid” se da pela interagdo com as mais diversas areas da economia.
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consequéncias desse processo ¢ o “policy lock-in”, no qual o alto endividamento
constituiria uma barreira a alteracdo do sistema. Essencialmente, altera¢Ges no valor das

dividas serviriam de estopim para severas crises financeiras e econdémicas.

J& os regulacionistas, especialmente Robert Boyer e Michel Aglietta, se baseiam
em uma analise de longo prazo a fim de interpretar o regime de regulacdo substituto do
Fordismo, iniciado a partir do fim da 22 Guerra Mundial. Central para esta abordagem é
a nocdo de modo de regulacdo, que seriam as condi¢cdes que, ex post, garantiriam a
viabilidade de qualquer processo de acumulacdo, sujeito a desequilibrios, contradicGes e
conflitos. Estas condigcOes se baseariam em um conjunto de cinco formas institucionais:
nexo salario-trabalho; formas de competicdo; regime monetario; configuraces
relacionais entre o Estado e a economia; e modalidades de insercéo internacional (Boyer
2005). E preciso enfatizar ainda que os autores reconhecem ndo s6 a possibilidade de
coexisténcia de diversos modos de regulagdo, como indicam que existiria uma
dependéncia de trajetdria, causada pela influéncia da esfera politica sobre esses arranjos
institucionais e por custos afundados a eles associados. Nas palavras de Boyer (2005, p.
523): “regulationist researchers may to a large extent be economists, but what they have
tried to achieve is an assessment of the interrelationships between the economic and
political spheres. Indeed, the persistence of a diversity of capitalisms owes a lot to the
political sphere’s ability to develop new institutionalized compromises, or at least to

amend and reform the older ones”.

O Fordismo seria definido por trés propriedades basicas: acumulacdo levada por
mecanizacao intensiva; uma pactuacao entre capital e trabalho, expressa na garantia da
divisdo dos ganhos ocasionados pelo aumento da produtividade; e um circuito de
acumulacdo operando dentro do espago nacional (Boyer 2002 apud Boyer 2005). Sua
crise teria sido iniciada na década de 1960, a partir da desaceleracdo da produtividade e

concomitante aceleracdo da inflacdo, especialmente nos EUA.

Diversos regimes alternativos foram considerados, mas, a partir de 1990, um novo
candidato a sucessor do Fordismo passou a ser considerado: o regime finance-led
(Aglietta 1998 apud Boyer 2000). Neste, diametralmente oposto ao seu antecessor, 0
papel antes ocupado pela centralidade da relagdo salarial seria substituido pelo regime
financeiro, com profundos impactos nos mais diversos setores da economia. Em resumo,
tal regime combinaria flexibilidade no mercado de trabalho, estabilidade de pregos,
desenvolvimento de setores de alta tecnologia, mercados mobiliarios e de crédito em
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expansdo para sustentar o rapido crescimento do consumo e permanente otimismo nas
expectativas das firmas. O ponto central dessas alteragdes seria a adogao do “shareholder-
value” como pratica gerencial (Aglietta 2000). De acordo com Boyer (2000, p. 121): “The
whole macro-economic dynamic is thus driven by the compatibility between the
expectations emanating from the financial markets, the reality of firms’ profit growth and
interest-rate dynamics”. Por fim, a capacidade de cada pais de adotar e implementar tal
modelo seria um fator-chave na sua performance macroecondmica, determinando seu
lugar na hierarquia econémica global, governada pela difusdo de um regime de

crescimento financeirizado.

E importante considerar que Stockhammer (2008), fazendo referéncia a nogao de
regime finance-led e especificamente citando Boyer (2000), propde o termo alternativo
de regime finance-dominated. De acordo com o autor, a mudanca se justifica pois finance-
led implica que um aumento na “norma financeira” (o limite minimo de retorno imposto
pelos mercados financeiros a projetos de investimento) levaria a um aumento no
crescimento. Ao contrario, um regime finance-dominated permite que a macroeconomia
seja moldada por alteragdes nos sistemas financeiros sem levar, necessariamente, ao
resultado de que um aumento na financeirizagdo impactaria positivamente o crescimento

econbmico.

Considerando as diferentes contribuicBes ressaltadas acima, a abordagem
priorizada neste trabalho é que a financeirizacdo engloba uma ampla gama de
caracteristicas empiricas que, em conjunto, configuram um novo regime de acumulacao
no capitalismo, no qual a macroeconomia e as politicas econdmicas sdo crescentemente
dominadas pela racionalidade do capital financeiro. Isso implica ndo s6 alteracdes no
sistema como um todo, mas também, num maior nivel de granularidade, nos diferentes
agentes que compdem a economia e nas interacdes que estes mantém entre si, como

proposto em Lapavitsas (2011).

Desta forma, o ponto de partida € a definicdo de Epstein (2005), e seu carater
especifico no tempo (a partir da década de 1980) se daria, principalmente, pela
combinacdo da crescente relevancia dos lucros financeiros em detrimento da produgéo
(mesmo em empresas ndo financeiras), pela penetracdo das finangcas em uma gama
crescente de atividades, antes pertencentes a reproducéo social ndo-mercantilizada, e por
inovacbes financeiras que alteram sobremaneira o escopo, funcionamento e
caracteristicas do sistema financeiro e ndo apenas.
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Tal definicdo permite considerar que a expansdo do crédito as familias, em
magnitude inédita, configura financeirizagdo, trazendo consigo 0 conceito de
expropriagdo financeira. Contudo, é importante ressaltar ndo s6 o volume, mas também o
escopo crescente de aplicacdo das financas — isto €, sua expansao intensiva e extensiva,
tal como formulado por Fine (2013). Ademais, a caracterizacao dessas financas, apesar
de n&o ser o fator primordial na configuracéo de financeirizacdo, merece destaque, por
introduzir novas dindmicas na acumulacdo financeira. Assim, valoriza-se também a
contribuicdo especifica materializada na no¢do do capital portador de juros. Em outras
palavras, que as dividas das familias e empresas séo transfiguradas em ativos financeiros
através da securitizacdo e servem de base para a estruturacdo de novos titulos —

derivativos.

Antes de analisar em maior profundidade os efeitos da financeirizagcdo sobre a
reproducdo social, politicas sociais e pobreza, tema desta dissertacdo, resta uma
discussdo, cuja particularidade chancela a escolha de uma sec¢do prépria. De inicio, a
maior parte dos trabalhos tedricos e empiricos dedicados a financeirizagdo tem como foco
e objeto de analise (muitas vezes, reconhecidamente por seus autores) as economias
desenvolvidas, notadamente Estados Unidos, Reino Unido e, em menor escala, Europa
Continental e Japdo (Powell 2013, Karwowski 2020, Becker et al. 2010, Bortz e
Kaltenbrunner 2018). Mesmo nestes paises, existem significativas diferencas nas formas

pelas quais a financeirizacdo se manifesta (Karwowski et al. 2020).

Sendo um fendbmeno global, as caracteristicas empiricas que definem a
financeirizacdo também sdo observadas nas economias emergentes e em
desenvolvimento. Apesar de constituirem um grupo extremamente heterogéneo, existem
certas regularidades que permitem agrupa-las de maneira coerente — em especial, a
insercdo subordinada nos circuitos de comércio e financeiros internacionais. Deste modo,

a préxima secdo se dedica a discutir a financeirizacdo nos paises periféricos.

2.3 Financeirizagdo nos paises periféricos

A partir da década de 2010, houve uma maior preocupacdo com a analise dos
paises da periferia, também agentes e vitimas da financeirizagdo (Karwowski 2020). Por
um lado, esse movimento de expansdo pode ser associado a uma caracterizacdo da
financeirizagdo como um processo internacional, ao invés de limitado as economias
nacionais (Powell 2013, Stockhammer 2010). Desta forma, a hipOtese de que este
processo se restringiria as economias centrais ou, especificamente, as Anglo-Saxas, ndo
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se sustentaria (Powell 2013, Karwowski 2022). Por outro lado, apesar de diferencas que
existem entre paises (mesmo os centrais) em relacdo a forma pela qual a financeirizacdo
se manifesta, ha um sentido comum deste processo na periferia global. Isto €, ele €
moldado pelas relacdes desiguais e hierarquicas entre os paises desenvolvidos e o resto
do mundo, tanto no que tange sua natureza produtiva, quanto sua natureza financeira.
Desta forma, Powell (2013) denominou a forma distintiva da financeirizagdo na periferia

de “financeirizagdo subordinada”.

Em linhas gerais, 0 autor indica que, para entender a financeirizacdo subordinada,
é necessario compreender as caracteristicas atuais do mercado mundial. Em outros
periodos histdricos, o processo de internacionalizacao esteve limitado a circulacdo (tanto
financeira quanto de bens) — ambas aprofundadas no capitalismo contemporaneo.
Contudo, o carater distintivo do periodo corrente seria dado pela internacionalizacdo do
processo produtivo em si e pelo estabelecimento do dolar como moeda mundial (Powell
2013, Bonizzi et al. 2020).

Importante ressaltar também que, ademais do fato de a financeirizacao ser afetada
pela posicdo hierarquicamente inferior das economias periféricas, esta também atua no

sentido de reforcar essa sujeicao.

De acordo com Bonizzi et al. (2020), existiriam duas dimensdes analiticas desta
subordinagdo: produtiva e financeira. Em relacdo a primeira, firmas localizadas em
economias periféricas costumeiramente ocupam posi¢es subalternas nas redes
produtivas globais, especializando-se em bens primarios e na exploracdo de trabalho
pouco qualificado. Em relacéo a segunda, a posi¢do subordinada deriva do fato de que
grande parte dos mercados globais, tanto financeiros quanto de bens, estdo denominados
nas moedas dos paises centrais. A partir da ideia keynesiana de taxa de retorno propria e
preferéncia por liquidez (Keynes 1936[2012]), em uma economia aberta com taxas de
cambio flutuantes, as diferentes moedas podem ser entendidas como diferentes ativos
financeiros com distintos prémios de liquidez. Isso cria uma hierarquia monetaria
internacional, cujas posi¢Ges mais altas sdo ocupadas pelas moedas com maiores prémios
de liquidez — o ddlar e, em menor escala, o euro. As moedas das economias periféricas,
por sua vez, estdo localizadas na base desta hierarquia, forcando a adogdo de maiores
taxas de juros para compensar 0 menor prémio de liquidez (Bortz e Kaltenbrunner 2018,
Bonizzi et al. 2020).
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Portanto, fica evidente que a relacdo centro-periferia é crucial na determinacao da
financeirizacdo subordinada. Ha, contudo, ao menos um elemento adicional de
subordinagdo, que pode ser denominado de ideoldgico. Karwowski (2020, 2022) e
Karwowski e Stockhammer (2017) apresentam uma discussao histérica acerca da defesa
de liberalizacédo financeira em economias periféricas. Central neste debate foi a nogédo de
“repressao financeira”, segundo a qual controles de crédito e de taxas de juros limitariam
a atuacdo dos mercados financeiros e, supostamente, 0 crescimento e prosperidade
econémicos. A liberalizacdo financeira e o incentivo a abertura de contas de capitais
seriam parte de politicas de desenvolvimento do Banco Mundial. Adicionalmente, a
adocdo de estratégias de crescimento liderado pelas exportagdes e regime de metas de
inflacdo seriam parte do conjunto de politicas propostas pelo Consenso de Washington
(Karwowski 2020, Bonizzi et al. 2020).

Contudo, ha de se destacar também a variedade de caracteristicas especificas da
financeirizacdo em cada pais da periferia. Karwowski e Stockhammer (2017) realizaram
um exercicio empirico de comparacdo de diversas dimensdes de financeirizacdo, com
grande diversidade de resultados tanto intra quanto interregiées. Da mesma forma, Becker
et al. (2010) destacam as diferentes caracteristicas analisadas no Brasil, Chile, Sérvia e
Eslovaquia. Isto significa que, apesar da forte relevancia de influéncias externas na
financeirizacdo das economias periféricas, atores domésticos, configuracdes
institucionais e a prépria relagdo com o resto do mundo sdo fatores importantes na
determinacdo da expressdo da financeirizacdo em cada pais (Powell 2013, Karwowski
2022).

Quais sao, entdo, as caracteristicas comuns da financeiriza¢do subordinada? O
restante da sec@o busca desenvolver essa resposta, baseando-se primeiramente nas trés
esferas propostas por Bonizzi et al. (2020): producéo, circulacdo e financeira.

Em primeiro lugar, a internacionalizacdo da producéo consiste na criacdo de redes
globais de producdo, nas quais grandes empresas (comumente originadas nos paises
centrais) desagregaram geograficamente 0s processos produtivos. Tais arranjos
comportam dindmicas especificas, mas ha, em comum, a existéncia de relagdes desiguais
de poder e a extragdo de valor dos elos mais fracos. Em suma, enquanto a geragéo de
valor encontra-se dispersa, os lucros continuam fluindo as economias centrais (Bonizzi et
al. 2020).
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Dentro desse cenario, a financeirizacdo se torna um fator-chave na
competitividade de firmas periféricas, lideres ou ndo. Por um lado, 0 acesso a diversos
mercados e moedas permite a obtencéo de financiamento, opcdes de aplicacdo financeira
e protecdo contra riscos operacionais e cambiais. Como resultado, ndo s6 ha uma mudanca
quantitativa na relacdo das firmas periféricas com mercados financeiros internacionais,
mas também uma mudanca qualitativa, significando uma maior complexidade das
operacdes financeiras destas firmas. Isso leva a uma maior vulnerabilidade externa, em
razao de riscos cambiais e a um maior aprofundamento nas relagdes com tais mercados,
dado que é através de ativos financeiros que essas firmas buscam mitigar os novos riscos.
A principal diferenca entre as firmas situadas no centro e aquelas na periferia € que as
primeiras tém suas operagOes determinadas majoritariamente nas suas moedas
domésticas, 0 que ndo € o caso para as segundas. Ao mesmo tempo, a internacionalizacdo
dessas firmas também atrai investidores externos, o que aumenta pressdes para a
maximizacdo do shareholder value, aprofundando a financeirizagédo (Bonizzi et al. 2020,
Bortz e Kaltenbrunner 2018). Ademais, Karwowski (2020, 2022) indica que a presenga
de bancos e empresas estrangeiras sdo um fator de influéncia, pois estes podem transferir

praticas financeirizadas aos bancos e empresas domesticos.

Segundo, em relacdo a internacionalizacao da circulacdo e realizacdo de lucros, a
concentracdo e exploracdo dessas cadeias globais de valor da as empresas maior controle
sobre os salarios, o que pode ocasionar problemas de demanda efetiva, impactando na
realizacdo de lucros (Bonizzi et al. 2020). Bortz e Kaltenbrunner (2018) indicam ainda
que a financeirizagdo impacta no nivel e na estrutura do investimento produtivo, levando
a desindustrializacdo precoce e queda da parcela do salario na renda. Dessa forma, a
financeirizacdo pode ser encarada como uma forma de mitigar a deficiéncia de demanda
agregada, através de dois canais principais: inflacdo de preco de ativos e crescente

endividamento.

Em nivel global, a localizacdo da producéo e a realizagdo de lucros por esses
mecanismos nao precisam coincidir: mais-valor extraido em um pais pode ser exportado
e realizado como lucros em outro. Em uma economia global internacionalizada e
financeirizada, 0 mecanismo que mantém a demanda agregada e a realizacdo de lucros
em paises individuais pode ser exportagdes ou 0 consumo promovido pela divida. Muitos
paises da periferia adotaram uma estratégia de crescimento liderada pelas exportacdes
(Becker et al. 2010), o que reflete tanto um conjunto de politicas associado ao Consenso
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de Washington, como também a restruturacdo produtiva global, na qual paises
emergentes ocupam o papel de produtores de bens primarios e bens de consumo para
exportacdo (Bonizzi et al. 2020)

Os lucros oriundos das exportagdes podem ser canalizados para mercados
financeiros domésticos e internacionais, desviando recursos do investimento produtivo.
Uma forma de financeirizacao de elite se desenvolve, na qual as altas taxas de juros para
atrair fluxos de capitais possibilitam aplicacdes financeiras rentaveis para as familias no
topo da distribuicdo de renda (Becker et al. 2010). A acumulacdo de reservas
internacionais (seja por lucros de exportacGes, seja por fluxos de capitais) também
possibilita a contencdo da volatilidade da taxa de cAmbio, mas também gera riqueza
(através da esterilizacdo), canalizadas aos mercados financeiros. Por fim, e de maneira
similar aos efeitos sobre os salarios, as pressoes de competitividade levam a reformas dos
sistemas de protecdo social, reduzindo a proviséo publica e incrementando a dependéncia
da provisdo privada e dos mercados financeiros na cobertura da populagéo (Lavinas 2017,
2020).

Mesmo que a orientacdo pelas exportacfes seja vista como uma caracteristica
central da insercdo produtiva das economias periféricas no capitalismo financeirizado, em
algumas foi possivel estabelecer uma forma de consumo financiado pelo endividamento
(Karwowski e Stockhammer 2017). Contudo, o endividamento difere fortemente entre
paises do centro e da periferia. Dados do FMI (IMF 2017) indicam que, no primeiro
grupo, as hipotecas ocupam papel central no endividamento das familias, enquanto, nos
segundos, mais de 2/3 é destinado ao financiamento do consumo. O envolvimento dos
trabalhadores assalariados na acumulacdo financeira, seja por ativos (como pensdes e
aposentadorias), seja por passivos (endividamento), configura a financeirizacdo de massa
(Becker et al. 2010). Um fator relevante na periferia € que, muitas vezes, essas dividas
sdo denominadas em moedas externas, introduzindo o risco cambial no orgcamento
familiar (Mikus 2019).

Terceiro, em relagdo as financas, os mercados financeiros globais cresceram e
tiveram sua natureza alterada. Ademais, a integracdo das economias periféricas também
ocorreu de forma distinta. Em primeiro lugar, os ativos e passivos externos dos paises
periféricos, além do fluxo de capitais de e para esses paises, cresceram significativamente
(Bortz e Kaltenbrunner 2018). Em segundo lugar, houve forte complexificagdo desses
fluxos, devido a presenca de novos atores, instrumentos e mercados. A magnitude desses
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investidores faz com que uma pequena readequacdo de suas carteiras leve a uma forte
alteracdo nos fluxos relativos a economias emergentes. Adicionalmente, a presenca de
diferentes instituicdes, com diferentes padrdes de financiamento e investimento, eleva a

complexidade das relacdes financeiras internacionais.

Da parte dos instrumentos, h& uma ampla gama de ativos, cujos retornos
comumente sdo baseados em ganhos de capital de curto prazo. Para ativos denominados
em moedas domésticas, a taxa de cambio se torna um fator crucial nesses ganhos de
capital. Em conjunto, o resultado é o aumento na volatilidade dos fluxos de capital e da
propria taxa de cambio, potencializando a vulnerabilidade externa e aumentando a
importéncia de contas de capital abertas. Por fim, a relacdo entre agentes domésticos e
mercados financeiros internacionais se aprofundou. Como visto anteriormente, empresas
de paises periféricos (mesmo néo financeiras) internacionalizaram seus balangos e atuam

ativamente nesses mercados.

Um desafio politico das economias nacionais no capitalismo financeirizado é a
manutencdo da entrada de fluxos de capitais externos. Powell (2013) afirma que a politica
monetéria e cambial é condicionada pelas estratégias de lucro do capital internacional,
sendo um simbolo do papel subalterno dessas economias no cenario econémico
internacional. A principal estratégia sdo altas taxas de juros e um cambio sobrevalorizado,
gue atuam como garantias contra a depreciacdo de ativos e possuem efeitos deletérios
sobre o investimento produtivo e a competitividade exportadora (Becker et al. 2010). Um
relaxamento das condi¢fes monetarias pode levar a uma forte saida de capitais, enquanto
0 cambio desvalorizado pode reduzir o valor de ativos domésticos, facilitando sua
aquisicdo por capitais estrangeiros. Ao mesmo tempo, esses fluxos podem se reverter
refletindo apenas mudancas nas condicGes externas, sem qualquer alteracdo nas politicas
domesticas (Bortz e Kaltenbrunner 2018; Powell 2013).

No entanto, Bonizzi et al. (2020) destacam que a acumulacdo de reservas
internacionais é uma das principais caracteristicas da insercao externa subordinada. Os
recursos, ao inves de utilizados para fins produtivos, sdo retidos como protecdo a ataques
especulativos, volatilidade da taxa de cambio e a saidas massivas de capital. Ademais,
esses recursos acumulados séo aplicados em ativos seguros, costumeiramente emitidos
pelos paises desenvolvidos (particularmente, titulos do tesouro dos Estados Unidos).
Dessa forma, promovem uma transferéncia liquida de recursos de economias periféricas
para centrais (Karwowski 2022, Painceira 2012). A contrapartida doméstica é o aumento
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do endividamento publico interno, causado por operacdes de esterilizacdo, com o objetivo
de conter pressdes inflacionarias que poderiam vir do aumento da liquidez doméstica,
efetivamente retirando autonomia da politica macroeconémica. Deste modo, a
acumulacdo de reservas internacionais, pela expansdo dos titulos da divida pablica, leva
a ampliacdo da financeirizacdo interna dos paises periféricos. Por fim, a maior oferta de
titulos da divida publica amplia o poder das institui¢des financeiras, permitindo maios
expansdo de seus ativos (Painceira 2012, Powell 2013, Karwowski 2020).

Importante ressaltar também um outro componente desses fluxos externos, a ajuda
externa ou Finance for Development (Karwowski 2022). A autora indica que a pandemia
da Covid-19 aprofundou uma tendéncia ja em andamento de reducdo dos montantes
publicos dos paises centrais destinados a Official Development Aid, tendo como destino
paises do continente africano. Como consequéncia, diversas propostas foram feitas de
compensar essa queda por um aumento de fluxos privados, o que levaria, segundo a

autora, ao aprofundamento da financeirizagdo nestas economias®.

Em suma, os processos de financeirizacdo em economias periféricas foram
mediados por sua subordinagdo global, tanto produtiva quanto financeira, da qual a
hierarquia monetaria internacional € uma caracteristica definidora. Deste modo, diversas
tendéncias sdo similares, mas possuem elementos especificos. Por exemplo, o
endividamento das familias, mais concentrado em bens de consumo do que hipotecas e 0
acumulo de reservas internacionais, para se proteger de ataques especulativos e
volatilidade de fluxos de capital e da prépria taxa de cambio. Outras tendéncias sao
especificas, como a necessidade de manutencdo de altos diferenciais de juros. Assim,
pode-se observar que a financeirizag¢do subordinada tem como consequéncia um aumento
na volatilidade cambial e na vulnerabilidade externa, reforcando a integragéo financeira
da periferia e seu caréater subordinado (Bonizzi et al. 2020, Bortz e Kaltenbrunner 2018,
Kaltenbrunner e Painceira 2018, Powell 2013), a0 mesmo tempo em que eleva 0s custos

da reproducdo social em nivel doméstico, pelo endividamento e altos spreads bancarios.

2.4 Financeirizagao, reproducéo social e endividamento
Esta Ultima secdo se dedica a discutir os impactos da financeirizacdo sobre a

reproducdo social e a reconfiguragdo das politicas sociais. De acordo com Fine e Saad-

37 Por exemplo, em 2021 a China sinalizou que reduzird em um terco os valores empenhados a paises
africanos nos préximos trés anos, totalizando uma queda de US$ 20 bi (Pilling e Hille 2021).
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Filho (2016), a reproducéo social consiste, em termos estritos, nos processos necessarios
a reproducdo da forca de trabalho, tanto bioldgica quanto em sua capacidade de trabalhar.
Em termos mais gerais, engloba a sociedade como um todo, sua reprodugdo e
transformacéo ao longo do tempo. Os autores indicam ainda que o conceito é utilizado
como um sintetizador de todos os fatores ndo mercantis. De todo modo, sua importancia
é fundamental para o capitalismo, dado que este precisa garantir sua reproducdo ampliada,

tanto econémica quanto social.

Como dito anteriormente, a financeirizacdo € caracterizada neste trabalho como
um novo regime de acumulacdo, marcado notadamente pela proeminéncia dos circuitos
financeiros na realizacdo de lucros. A politica social, que engloba as transferéncias
monetarias e a provisdo em espécie de bens e servigos essenciais, é por sua vez uma peca-
chave na promocéo e consolidacdo de qualquer regime de acumulacdo no capitalismo.
Essa simbiose entre politica social, composta por diversos bens e servigos, cada um com
sua norma de consumo, e regime de acumulagdo € alcancada por processos de

mercantilizacdo, remercantilizacdo e desmercantilizacdo (Fine 2017).

Desse modo, o advento da financeirizagdo, por alterar as configuragdes
socioeconémicas sobre as quais 0 processo de acumulacdo esta baseado, altera a relagédo
e a complementariedade entre este processo e a politica social. De fato, Fine (2013)
qualifica como uma das principais caracteristicas da financeirizacdo a expansao intensiva
e extensiva das financ¢as, sendo a segunda a incorporacdo de novas areas da vida a
influéncia, légica e funcionalidade das financas. A financeirizacdo da reproducéo social
representa parcela significativa dessa expansdo extensiva. Assim, ndo s a politica social
se transforma, como também legitima e da impulso ao avanco do regime de acumulacgéo

financeirizado.

O regime de acumulacéo fordista e a complementariedade com a politica social
vigente & época serdo utilizados como um breve contraponto. Apoés a 22 Guerra Mundial,
as economias ocidentais adotaram diversos modelos de protecédo, gerando uma relagédo
virtuosa com a politica econdmica. Central para o regime de crescimento estava o
aumento da produtividade e a realizagcdo da producdo, enquanto a relagéo salarial era a
relacdo social por exceléncia. A politica social esteve baseada em dois pilares: a
desmercantilizacéo total ou parcial de uma ampla gama de servigos publicos e a garantia
de uma renda monetaria. Em conjunto, tais medidas contribuiram para a prevencéo de
riscos e estabiliza¢do do ciclo econémico. Na fase ascendente, fortaleciam o consumo e
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a demanda, enquanto atuavam de forma contraciclica na fase descendente do ciclo.
Adicionalmente, romperam com a ideia de politica social centrada na assisténcia aos
pobres, promovendo a cidadania através da provisdo universal de bens e servigos comuns

a toda a populacgéo (Lavinas 2017).

Nos paises periféricos, contudo, o cenério era distinto. Apesar dos esforgos
desenvolvimentistas, o processo de industrializacdo ndo se completou, de tal modo que a
relacdo salarial ndo se estabeleceu como a relacdo social dominante. Marcados por forte
heterogeneidade econémica e social, os regimes de protecdo social, quando criados,
permaneceram incompletos, fragmentados e ineficazes. Consequentemente, a
complementariedade entre politica econdmica e social ndo se estabeleceu, e estes paises
continuaram a sofrer com pobreza e desigualdade, entre outras mazelas sociais (Lavinas

2018) em virtude de a massa salarial como parcela do PIB manter-se baixa.

Com o fim do fordismo e concomitante surgimento do regime de acumulacgéo
financeirizado, nos quais os lucros advém principalmente dos circuitos e mecanismos
financeiros, € 0 consumo — mais especificamente, o financiamento do consumo — que tem
papel central crescente na acumulacdo. O papel da politica social foi progressivamente
redefinido em escala global, sendo o paradigma de protecdo social universal pouco a
pouco substituido pela focalizacdo de objetivos e programas no combate a pobreza,

limitando o escopo da atuacdo do Estado (Lavinas 2017, 2018).

Diversos paises centrais, assolados pela estagflacdo dos anos 1980 e atendendo a
progressiva influéncia da doutrina neoliberal adotaram politicas de retracdo fiscal, com
bastante atencao aos sistemas de bem-estar universais do pds-guerra. Consequentemente,
passaram para modelos limitados, seja por focalizacdo ou por “testes de meios”, com
maior énfase em transferéncias monetarias, em detrimento da provisao desmercantilizada
de bens e servicos. Em outras palavras, ao invés de mecanismos solidarios e da
homogeneizacdo social por meio da provisdo universal, passou-se a uma gestdo

individualizada e social estratificada de riscos e responsabilidades (Lavinas 2013).

Nos paises periféricos, a mesma doutrina de gestdo de risco e responsabilidade
individual se fez presente — em grande parte, por meio de instituicdes financeiras
internacionais, agéncias de desenvolvimento e ONGs. A justificativa utilizada, dada a
auséncia de sistemas de protecdo social consolidados, foi distinta, focada em crescimento

econdmico e ‘“acumulacdo de capital humano”. Os altos indices de pobreza,
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informalidade, acesso a saude e educacdo, entre outros, seriam um obstaculo a
participacdo adequada de grande parcela da populacdo na economia de mercado e,
portanto, a prosperidade social e econémica (Lavinas 2013).

Em suma, podemos resumir as altera¢Ges na politica social a partir da década de
1990 em torno de duas tendéncias. Por um lado, ha a retracdo do Estado na oferta de bens
e servicos necessarios, concedendo a iniciativa privada a gestdo dessa area da politica
social sob as mais distintas formas. Por outro, ha uma primazia das transferéncias
monetarias na politica social. Combinadas, ambas levam a um progressivo aumento do
endividamento das familias, que deve ser entendido ndo mais como uma escolha, mas
como uma necessidade, voltado crescentemente a aquisicdo de bens e servigos
necessarios a reproducdo social. O paradigma hegeménico da protecao social do século
XXI € o de que mecanismos de mercado sao cruciais ao incremento do bem-estar geral
(Lavinas 2013), sendo a divida a alavanca que articula e integra tais l6gicas (Lavinas et
al. 2022).

A primeira tendéncia agrupa bens e servicos de diferentes naturezas, que possuem
normas de consumo, distribuicdo, producdo e financiamento distintos entre si. Contudo,
de maneira geral, a concessdo a iniciativa privada vai além da mercantilizacdo da
provisdo, e abre, por si s@, diversos canais de financeirizacdo. Em primeiro lugar, as
empresas que assumem esses servicos podem, a depender dos termos da concessao ou
privatizacdo, engajar em atividades financeiras e abrir capital, estando sujeitas a pressoes
de maximizacdo de shareholder value. Muitas vezes, essas empresas podem estar
protegidas por monopdlios naturais, nos quais 0s consumidores ndo tém alternativas,

como o caso da provisdo de agua no Reino Unido (Bayliss et al. 2013).

Em segundo lugar, a forma de concessdo pode se dar, por si sO, através de
instrumentos e mercados financeiros. Tomando como exemplo a privatizacdo do sistema
previdenciario no Chile em 1981 e sua transformacdo em um modelo financeirizado de
contas individuais, um dos objetivos especificos era a canalizacdo de recursos para
desenvolver os mercados de capitais (Mesa-Lago 2006). Um outro exemplo é a expansdo

de seguros de salde, de vida, funerarios, entre outros.

Por fim, e relacionado aos dois pontos acima, a existéncia de uma transferéncia

monetéria entre o contratante e o fornecedor do servico pode dar origem a fluxos de renda
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regulares, potencialmente servindo de base para a criacdo de securities e derivativos,

expandindo o volume de ativos financeiros (Lavinas 2018).

No entanto, este ultimo ponto permite identificar uma limitacdo a expansédo da
oferta privada da protecéo social: a populagéo precisa pagar por esses servi¢os. Nos paises
centrais, essa questdo é agravada pelos salarios estagnados ou em queda, enquanto nos
periféricos, o baixo nivel de renda, em conjunto com a severa desigualdade econémica,
representa um obstaculo (mesmo em casos nos quais houve aumento salarial). E assim
que entra em cena a centralidade do crédito e das transferéncias monetarias como
determinantes do acesso da populacédo a esses bens e servicos essenciais (Lavinas 2017).
Um comentério € devido. Essa progressiva retracdo da oferta puablica universal
desmercantilizada tem efeitos diferenciados ndo s6 do ponto de vista da renda (capacidade
de pagamento), mas também do ponto de vista das ja desiguais relacdes de género.
Montgomerie (2016) argumenta que, uma vez rompida a “caixa-preta” dos domicilios,
costumeiramente a unidade béasica de anélises econdmicas, observa-se um aumento na
exploracdo do trabalho de reproducédo social ndo-remunerado realizado no domicilio —

levado adiante essencialmente por mulheres de baixa renda.

Por um lado, diversas politicas sociais foram reestruturadas, de modo que sua
provisdo se da por meio da contratacdo de crédito. Como dito em Bohoslavsky (2021 pp.
6): “household borrowing has become a key mechanism in social reproduction. Indeed,
credit has become increasingly important in order to have access to basic public services,
such as education and health care”. Isto é, em lugar da provisdo desmercantilizada, héa a
provisdo mercantilizada, viabilizada crescentemente através de linhas de crédito
especificas. Por exemplo, ao invés de politicas de acesso a moradia como habitacdo social
e controle de aluguéis, as hipotecas tomaram o lugar como forma dominante de acesso a
moradia. Um outro caso emblematico é o da educacdo superior, cuja expansdo é
amplamente baseada no endividamento dos alunos, frente aos altos custos de matriculas

e mensalidades.

Por outro lado, torna-se necessario dar meios para que a populagdo acesse esses
servicos, o que coloca a reducéo da pobreza e da indigéncia como pontos fundamentais
dessa estratégia, a fim de garantir a rentabilidade da oferta privada (Lavinas 2013).
Entram em cena, desse modo, os programas de transferéncia monetaria a populacéo e sua
complementariedade com politicas de inclusdo financeira, que levam ao endividamento
— ambos necessarios ao acesso aos bens e servigos essenciais (ou seja, a reproducdo
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social). Nesse ponto, é possivel identificar uma mudanca na concepc¢éo de pobreza, que
passa a ser vista como um problema financeiro a ser resolvido através de mecanismos
financeiros (Mader 2015, Schwittay 2014). No p0s-Guerra, esta era entendida
primeiramente como a falta de um emprego adequado — consequentemente, a politica
social fordista tinha como um de seus objetivos o estabelecimento de melhores condicdes
laborais e capacitacdo permanente da méo de obra. Adicionalmente, a transformacéo da
pobreza em um ativo, a ser empregado de maneira lucrativa pelos mercados financeiros,
¢ 0 que Mader (2015) denomina de “financeirizagdo da pobreza” — um resultado da acédo

direta da microfinanga®,

O microcrédito é uma dessas politicas, oferecendo as familias pobres empréstimos
de baixo montante, mas com altas taxas de juros, sendo um elemento de grande
importancia na financeirizacdo da populacdo de baixa renda (Mader 2015, 2018; Bateman
2017; Lavinas 2018). A premissa por tras de iniciativas desse tipo é que (a falta de) o
acesso a crédito representaria um empecilho ao empreendedorismo, que traria um maior
nivel de renda a populacdo, aliviando desta forma a pobreza. Extremamente popular nas
décadas de 1980 e 1990, sofreu com criticas por conta de efeitos, quando muito
negligenciaveis, sobre a pobreza, impactos adversos sobre relacdes de género e por ser
visto como um fator de drenagem da renda dessas familias, por conta de altas taxas de
juros. Mesmo assim, foi um fator significativo na relacéo da pobreza e das pessoas pobres
com o sistema financeiro global, dado que titulos baseados nesses empréstimos eram

transacionados nestes mercados.

A outra abordagem sdo as transferéncias monetarias condicionadas (conditional
cash transfers — CCTSs). Tais programas sdo constituidos por transferéncias regulares de
uma quantia definida em dinheiro a uma parcela restrita da populacdo, com a
contrapartida do cumprimento de determinadas exigéncias — comumente associadas ao
nivel de renda e ao comprometimento com frequéncia escolar, consultas médicas, entre
outros. A ideia é romper com o ciclo intergeracional da pobreza, fomentando, por meio
das condicionalidades, a formacéo de capital humano e mudangas comportamentais junto

a populacdo beneficiaria. As experiéncias brasileira e mexicana foram as primeiras que

38« . microfinance increasingly also possesses a meaning and functionality of its own, beyond its
generically market-building function and beyond financializing the project of development, in turning
poverty into a problem of finance and potentially making it the basis for new capital—labour relations that
are built through finance. The microfinance we are dealing with today is more than just a market for
small loans and savings; it is a potent force at the frontier of transnational finance.” (Mader 2015, pp. 5)
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expandiram em larga escala tais transferéncias, servindo de base para a adocdo de

programas similares ao redor do mundo.

Assim como o microcredito, as CCTs ndo estdo isentas de contradi¢des. Pode-se
destacar que, em primeiro lugar, comumente ndo se constituem em direitos, tendo uma
base legal fraca e, portanto, a mercé de press@es politicas. Segundo, sdo relativamente
baratas e, relacionado ao ponto anterior, dependem a cada periodo da alocacao de recursos
orcamentarios. Ademais, as linhas de elegibilidade ao beneficio e os valores transferidos
sofrem de defasagem por ndo serem atualizados de forma adequada. Por fim, ndo
contemplam todos aqueles que cumprem 0s requisitos necessarios, introduzindo

desigualdades horizontais (Lavinas 2013).

No entanto, é preciso considerar que, em regides marcadas por desemprego,
informalidade e nivel de renda insuficiente, tais programas promovem, além de um
patamar minimo de renda, uma ligacdo constante ao mercado, por proverem familias
pobres com recursos monetarios regulares (Lavinas 2018, 2020). Essa “democratizagdo
das finangas” (Ertiirk et al. 2007) deve ser analisada a luz da ideia de inclusdo financeira,
que advoga como um bem em si mesmo a maior relagdo — especialmente da parcela mais

pobre da populacdo — com o sistema financeiro (Mader 2018).

Nesse sentido, os CCTs promovem a monetizacdo e a bancarizagdo das familias
pobres, que passam a deter cartbes magnéticos e contas bancérias simplificadas — ambos
meios de conexao com o sistema financeiro, capaz de oferecer diversos outros produtos,
como empréstimos e seguros (Lavinas 2020). No entanto, o baixo valor do beneficio
assegurado por esses programas limita seus impactos sobre a pobreza, a incluséo
financeira e 0 acesso a crédito das familias. O suposto sucesso de CCTs produziu uma
segunda onda de programas que dispensam as condicionalidades, tornando-os mais
baratos ao reduzirem custos de monitoramento. Os Unconditional Cash Transfers (UCTSs)
sdo capazes de promover em escala ainda maior a incorporacéo ao mercado de uma massa

populacional que ndo teria acesso a emprego e renda estaveis (Lavinas 2013, 2021).

Passa a vigorar, assim, o que Lavinas (2017, 2018, 2020) denomina de
“colateralizagdo da politica social”, uma das principais transformacdes sofridas pela
esfera da protegdo social no capitalismo financeirizado. Em linhas gerais, a propria
transferéncia de renda garantida pelo Estado passa a servir como garantia do pagamento

dos valores emprestados. E necessério ressaltar que o que funciona como colateral é
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menos a quantia que é transferida as familias e mais o fato de que é o Estado quem as
paga — em Ultima instancia, é o Estado em si que é o colateral. Com isso, abrem-se as
comportas da incluséo financeira das familias de baixa renda, ndo s6 porque estas deixam
de sofrer com a auséncia de ativos que poderiam servir de colateral, mas também porque

0 uso da politica social nesta funcdo permite uma reducéo das taxas de juros.

Contudo, ndo para ai o efeito da colateralizacdo da politica social sobre o
endividamento das familias. Programas de transferéncias condicionadas contam com
bases de dados, para 0 acompanhamento das condicionalidades e dos pagamentos. Estas
sdo compartilhadas com entidades financeiras, de uma tacada reduzindo custos de
prospeccdo de novos clientes e o risco moral. Esse ponto é ainda mais relevante ao
considerar que os beneficidrios desses programas muitas vezes ndo possuiam qualquer
relacdo com o sistema financeiro, muito menos um histérico de crédito. A contrapartida
desse processo € o aumento no endividamento das familias e a progressiva incorporagdo

de familias de baixa renda ao sistema financeiro.

O papel do governo na politica social, portanto, fica circunscrito i) a oferta de
patamares minimos de determinados bens e servi¢os, sendo complementado pela
iniciativa privada e ii) ao papel de garantidor da lucratividade, por meio de sua atuacéo
na expansdo da inclusdo financeira e, mais especificamente, na promocdo do
endividamento. O exercicio da cidadania, assim, depende crescentemente da capacidade
de endividamento, enquanto a gestdo da politica social fica a cargo do sistema financeiro,
submetendo a reproducdo social a seus critérios de lucratividade. Entre outras fontes,
esses lucros vém dos crescentes pagamentos atrelados ao servico das dividas, o que pode
ser associado a nogdo de expropriacdo financeira (Lapavitsas 2009). Os juros, portanto,
sdo um custo incorporado a reproducdo social e a divida é um fator de inclusdo social
(Lavinas 2020; Lavinas et al. 2022).

Entretanto, apesar da massificacdo da inclusdo financeira das familias,
especialmente das mais pobres a partir do endividamento, ha que se considerar também
0s impactos subjetivos que sdo desencadeados. Como Mader (2015) frisa, o crédito é uma
relagdo social permeada por esperancas, expectativas, conflitos e identidades.
Montgomerie (2020), por sua vez, ressalta que a relacdo entre tomador e credor esta
inserida em um contexto socioecondmico mais amplo que torna o crédito um elemento
necessario para a plena participacdo na economia. Ha, dessa forma, a criagdo de “sujeitos
financeiros”, que internalizam em seus comportamentos e rotinas calculos tipicamente
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relacionados a finangas. Adicionalmente, ocorre a disseminacdo de uma ideologia do
“empreendedor de si mesmo”, que mina as bases sociais solidarias, enxergando o
individuo como o Unico responsavel por seus sucessos e fracassos (Lazzarato 2012,
Aitken 2020).

A crise financeira de 2008 foi simbolica ndo s6 da conex&o entre o endividamento
das familias com o sistema financeiro global, mas também de seus efeitos potencialmente
catastroficos. Como demonstra Lapavitsas (2009), a crise foi precipitada a partir da
crescente inadimpléncia hipotecaria nos EUA, notadamente de segmentos mais pobres da
populacdo. A enorme superestrutura financeira criada a partir dessas dividas, primeiro
com mortgage backed securities e, posteriormente, com derivativos como collateralized
debt obligations e outros instrumentos como credit default swaps tornaram a economia
global vulneravel a crises de inadimpléncia sistémica. Apesar de suas vastas
consequéncias, ndo houve uma profunda modificacdo na estrutura da politica e da
protecdo social, fazendo com que a populagdo continuasse a depender, cada vez mais, de
empréstimos para sua reproducdo social, aprofundando os indices de endividamento e

comprometimento de renda.

Com a pandemia da Covid-19 e seus impactos sobre o mercado de trabalho e a
renda das familias, havia a possibilidade de inadimpléncia generalizada e nova crise
financeira. Desta feita, contudo, um conjunto de politicas foram propostas para impedir
esse desfecho. No campo social, estas se concentraram, por um lado, em uma proviséo
inédita de liquidez as familias (ao contrario do ocorrido em 2008) por meio de programas
ad hoc, temporarios, a margem dos sistemas de protecdo social estabelecidos e apoiadas
em orcamentos extraordinarios (Lavinas 2021). Por outro, programas de reorganizagéo
do endividamento, expressos por meio da trinca suspensdo — renegociacao — expansdo

das dividas, mas ndo o seu cancelamento

Para Lavinas et al. (2022), este conjunto de medidas ndo deve ser interpretado
como uma reacao pontual, mas sim parte da reconfiguracéo da politica social, integrando,
em sua institucionalidade, a gestdo do endividamento das familias. Assim, a intervengao
ocorreria apenas quando os limites do endividamento se manifestassem, na possibilidade
de crises de inadimpléncia sistémica. Por meio das iniciativas acima descritas, a
capacidade de endividamento das familias seria recomposta e a politica social poderia
seguir a tendéncia de aumento do endividamento como critério de acesso aos bens e
servicos necessarios a reproducao social e dos lucros financeiros derivados dessa relacao.
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Essa discussdo € particularmente relevante em um contexto de crescente apoio a
iniciativas de renda basica universal, seja qual for a forma de implementagdo. Qualquer
discussdo deve levar em conta a integragdo ao mercado, a bancarizacdo e o crescente
endividamento que tais programas proporcionam, especialmente aqueles que tém como
objetivo alcancar toda a populacdo de um determinado pais. Por fim, ndo ha qualquer
avanco na ideia de oferta desmercantilizada universal de bens e servigos (Gough 2020),
promovendo sem intermediacdo de mercado ndo s6 o bem-estar das familias, como a
prépria nocdo de cidadania. Pelo contrario, como dito por Susanne Soederberg (2014), o
bem-estar, cada vez mais oferecido a partir da remercantilizacao das necessidades sociais,

n&o se configura mais a partir de um welfare state, mas de “debtfare state”.

78



3. “Pobres por divida”: uma analise de como o endividamento afeta as estatisticas

de pobreza no Brasil

3.1 Introducéo

Como discutido ao longo deste trabalho, o endividamento das familias e, mais
especificamente, daquelas na base da distribuicdo de renda, € uma caracteristica central
da sociedade brasileira no século XXI (Lavinas et al. 2022). Tal fendmeno, por sua vez,
ndo pode ser compreendido sem levar em consideracdo a transicdo vivenciada pelo
capitalismo em direcdo a sua forma financeirizada — na qual o endividamento das familias
¢ causa e consequéncia. Apesar de a financeirizagdo ser um processo global, existem
diferencas especificas a organizacdo da sociedade, insercdo no sistema internacional e

decisdes de politica doméstica.

Para o Brasil, a progressdo do crédito as familias foi pautada pela colateralizacdo
das politicas sociais (Lavinas 2018) e foi iniciada em um momento de forte expansao da
renda (primeira década dos anos 2000), o que adiou as consequéncias alarmantes do
elevado grau de endividamento — ou, a0 menos, sua percepcao. No entanto, os nefastos
resultados da ampliac&o do crédito em detrimento de politicas sociais desmercantilizadas
e capazes de, verdadeiramente, sustentar a reproducdo social das familias, estdo cada vez
mais visiveis. A tomada de crédito para a compra de alimentos e a recusa do Governo
Federal em ampliar o valor do Auxilio Emergencial durante a pandemia da Covid-19,
utilizando como justificativa a capacidade de endividamento (“Quem quer mais auxilio
vé no banco fazer empréstimo”, Freitas 2021) sdo dois exemplos. E necessario, portanto,
que haja um esforco de incorporacdo do endividamento a construcdo e analise de

indicadores sociais.

Do ponto de vista da pobreza monetaria, ndo € contemplada a queda da renda
causada pelo pagamento do servico de dividas. Por um lado, isso oculta a condicdo de
pobreza da parcela da populacéo que possui renda superior a linha de pobreza estipulada,
mas, uma vez deduzidos os gastos com servicos de dividas, passa a ter recursos
monetarios inferiores @ mesma linha de pobreza (“pobres por dividas” ou “debt poor”).
Por outro, a populagdo que ja era considerada pobre tem suas condi¢Bes de vida
sobrestimadas, pois ndo é realizada a deducdo dos gastos associados as dividas. Ambas
as consideracdes sdo extremamente relevantes pois a renda € o principal, quando néo
unico, critério de acesso a diversos programas sociais no pais (Cobo et al. 2014 e Rocha
2019).
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Tomando como base Townsend (2010, pp. 85-86): “My main thesis is that both
‘poverty’ and ‘subsistence’ are relative concepts and that they can only be defined in
relation to the material and emotional resources available at a particular time to the
members either of a particular society or different societies”® argumenta-se, mudancas
nas caracteristicas da economia brasileira, a partir do processo de financeirizagdo em
curso (Lavinas et al. 2019) tornam necesséria a adaptacdo e atualizacdo de conceitos
relativos & pobreza e sua mensuracao. Nessas condic¢des, a renda bruta ou mesmo a renda
disponivel ndo sdo capazes de representar o poder de compra da populacdo sem
contrapartidas financeiras futuras. O objetivo central deste capitulo € propor uma
metodologia capaz de contemplar os efeitos do endividamento sobre a renda corrente (e,
portanto, sobre a capacidade de consumo corrente) e analisar seu impacto sobre as

estatisticas de pobreza.

Para tal, serdo utilizadas as Pesquisas de Orgcamentos Familiares (POF) 2008-2009
e 2017-2018, que contém dados sobre os rendimentos e despesas das familias. Isso
permite a obtencdo da renda bruta, da renda disponivel e, a proposta principal deste
trabalho, a renda ndo-comprometida (deduzida de gastos associados a servicos das
dividas). A POF conta ainda com valiosas informacdes sobre os domicilios, as familias e
os individuos, permitindo uma caracterizacdo deste grupo social até entdo invisivel: os
pobres por divida. O horizonte temporal utilizado contempla as realiza¢cdes da pesquisa
que ocorreram apos o inicio da expansao do crédito as familias, particularmente as de
baixa renda, inaugurando e dando impeto ao processo de endividamento familiar, hoje
uma caracteristica central da sociedade brasileira.

Este capitulo esta organizado em 4 se¢es, incluindo esta introducdo (3.1). Na
secdo 3.2 serd realizada uma discussdo tedrica acerca da mensuracdo da pobreza,
apresentando as diversas escolhas metodoldgicas necessarias para a realizacao de estudos
sobre o tema, como a escolha entre analises uni e multidimensionais, o estabelecimento
da linha de pobreza e quais os indices a serem utilizados. A se¢do 3.3 descreve a base de
dados utilizada (POFs 2008-2009 e 2017-2018) e a metodologia levada adiante: os

exercicios empiricos propostos, a definicdo das variaveis de interesse e a escolha das

39 O uso da palavra “relative” é entendido aqui como uma argumentacdo em prol da ideia de que pobreza
e subsisténcia sdo fendmenos que dependem das caracteristicas da sociedade que esta sendo analisada —
em outras palavras, sdo conceitos “contextuais”.
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linhas e indicadores de pobreza. Por fim, a se¢do 3.4 apresenta e discute os resultados
obtidos.

3.2 Aspectos tedricos da mensuracgdo da pobreza

Qualquer estudo sobre pobreza deve, inicialmente, estabelecer uma definicdo
deste fenbmeno. Atkinson et al. (2002) alertam para o fato de que a pobreza é,
essencialmente, uma noc¢éo relativa e multidimensional, do modo que ndo ha uma Unica
definicdo inequivoca. De fato, essa s6 pode ser definida a partir do contexto especifico de
uma determinada popula¢do em um dado momento no tempo — portanto, dependendo do
padrdo de vida e do nivel de desenvolvimento socioecondmico particular. Sen (1976)
distingue dois problemas distintos na questdo da mensuracdo de pobreza. O primeiro € o
da identificacdo, isto é, a escolha de um critério que qualifique a situacédo de pobreza de
modo a determinar aqueles que satisfazem as condi¢des estabelecidas. Ja o segundo € o
da agregacdo, que consiste na construcdo de um indice a partir das informacdes
disponiveis sobre a populacdo pobre. Essa se¢do seguird essa divisao, comecando pelo

inicio do problema da identificacdo: a questdo da definicdo do que € pobreza.

Pode ser proposto, como ponto de partida, que a pobreza é uma “privagao
significativa de bem-estar” (Haughton e Kandker 2009). No entanto, mesmo essa
definicdo abrangente suscita imediatamente diversas questdes, dentre as quais duas
merecem destaque. Primeiro, qual o conceito de “bem-estar” que deve servir de referéncia
para a analise e, segundo, como definir o estabelecimento de um limite, abaixo do qual

uma pessoa é considerada pobre (Ravallion 2008).

De acordo com Ravallion (2008), a resposta “6bvia” a primeira pergunta para
economistas seria a utilidade. Tal defini¢do necessita que exista uma “funcao utilidade
interpessoalmente comparavel”, a partir da qual seria derivado ndo s6 um nivel minimo
de utilidade, abaixo do qual o individuo estaria em condi¢do de pobreza, mas também
uma fungéo gasto, identificando o custo minimo correspondente a esse nivel minimo de
utilidade. Essa abordagem requer que as pessoas tenham gostos e funcdes utilidade
similares, eliminando diferencas interpessoais para permitir a comparacdo significativa
de niveis de utilidade. Ademais, ao comparar diferentes bens e servigos a partir da métrica
monetéria, ela incorpora o sistema de pregos de mercado como pesos de comparagdo entre

esses diferentes componentes da cesta de consumo.
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Uma outra abordagem possivel é a das capabilities (Sen 1985 e 2000), que
identifica 0 bem-estar como as (potenciais) possibilidades de cada pessoa “ser ¢ fazer”
(os functionings) dentro da sociedade na qual ela esta inserida. Como exemplos, o autor
cita boa saude e liberdade de ir e vir, além de outros mais complexas como ter o respeito
por si mesmo e de outras pessoas. Em linhas gerais, dados n tipos diferentes de
functionings, um vetor de dimenséo n reflete a extenséo de realizagdo (achievements) de
cada pessoa em cada functioning. A capability € um conjunto desses vetores n-
dimensionais, a partir do qual a pessoa pode escolher qualquer um; este conjunto
representa a liberdade de escolha individual entre “vidas alternativas”. Sen (2000) afirma
que o valor préatico dessa abordagem esta em apontar a relevancia de certas informagdes
cruciais a qualidade de vida, muitas vezes negligenciadas. Adicionalmente, explicita que
diferencas pessoais devem ser consideradas em analises de desigualdade, pobreza e

justica social de maneira geral.

No entanto, existem diversas questes associadas a abordagem das capabilities,
dentre as quais podemos destacar a auséncia de dados confidveis (0 que limita
severamente os functionings que podem ser utilizados em analises empiricas), a
imprecisdo dos conceitos e a necessidade de ponderacdo entre elementos de natureza
distinta. Mesmo assim, existem analises multidimensionais da pobreza, que discutem a
significancia da agregacdo de diferentes fatores em uma variavel e, especificamente em
relacdo aos agregados monetarios, questionam sua capacidade de representar as diversas
dimensdes caracterizadoras da pobreza. Quando possivel, esta abordagem privilegia a
observacdo direta destas dimensdes, como a desnutricdo e condicBes precarias de
habitacdo (Bourguignon e Chakravarty 2003; Alkire e Foster 2011; Alkire et al. 2015).

Contudo, as analises que, mesmo indiretamente, sdo derivadas da abordagem da
utilidade, tém a grande vantagem de utilizarem agregados monetarios como critério de
comparacdo interpessoal. Além da ampla disponibilidade de dados, analises deste tipo
contam com forte reconhecimento social e sdo de facil interpretagdo: o agregado
monetario em questdo (seja os gastos de consumo, a renda ou mesmo a riqueza)
representam a capacidade de obtencdo de bens e servigos que proveem bem-estar e séo,

especialmente em uma sociedade de mercado, um importante determinante da qualidade
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de vida*. De acordo com Hoffmann et al. (2019, pp. 263), “a renda ¢ uma medida bastante
imperfeita das condigdes de vida de uma pessoa (ou familia), embora seja, nas economias
de mercado, a melhor medida isolada dessas condigdes”. Esses pontos fazem com que a
abordagem monetéria seja, ainda, a principal forma adotada por estudos acerca da
pobreza. E importante frisar que o uso de um agregado monetério ndo diz respeito a
percepcdo da pobreza como um fendmeno determinado por apenas um aspecto, apenas
considera que este agregado é capaz de refletir as diferentes dimensbes que caracterizam

a pobreza.

Uma vez que se opte por uma medida unidimensional monetaria, resta a escolha
do agregado de referéncia, comumente renda ou consumo — embora existam trabalhos
que utilizam o estoque de ativos e passivos dos individuos (asset poverty ou asset-based
poverty)*. Deaton (2018) e Deaton e Zaidi (2002) argumentam pelo consumo, dado que
este apresentaria menor flutuacdo e seria um representante mais fidedigno das condicoes
médias de vida de uma pessoa, permitindo maior suaviza¢do do que a renda. A renda
ainda apresentaria problemas, segundo os autores, no caso de participacdo elevada de
rendas ndo monetarias, como no caso de populacfes rurais pobres, onde prevalece o
autoconsumo (isto €, ndo mediado pelo mercado). O gasto de consumo ainda seria uma
conversdo de fato da renda em bens (ainda que ndo identifique se os bens adquiridos

foram de fato consumidos).

Por outro lado, existem limitac6es ao raciocinio acima que dao peso a escolha da
renda. Primeiro, a renda ndo monetaria pode ser obtida a partir das mesmas pesquisas que
detalham o consumo (como ¢ o caso da POF). Segundo, o ponto das “condigdes médias
de vida” depende de elementos capazes de suavizar flutuacdes da renda, sendo os
principais a posse e acumulagio de ativos e o crédito. E preciso considerar, portanto,
como discutido nos dois capitulos anteriores, a grande expansdo do crédito as familias de
baixa renda. Essa condicdo relativamente inédita em alguns paises como o Brasil faz com
que o consumo na base da distribuicdo de renda seja fortemente impactado por aumentos
temporéarios de poder de compra que ndo necessariamente tém o efeito de suavizar

flutuagdes da renda. Ao contrario, o endividamento pode ser utilizado para adquirir bens

40 Seguindo o raciocinio presente no capitulo anterior, é de se esperar que, com a crescente
mercantilizacdo de bens e servicos em um capitalismo financeirizado, a renda (junto da capacidade de
contrair crédito) seja cada vez mais relevante para a obtencéo de bem-estar.

41 Ver, por exemplo, Brandolini et al. (2010), Caner e Wolff (2004), Carter e Barrett (2006) e Haveman e
Wolff (2000).
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e servicos antes inacessiveis, aumentando as despesas sem qualquer contrapartida na
renda corrente. Uma vez endividadas, ndo € garantido que haja a continuidade desse
mecanismo para suavizacdo da renda ou do consumo, fazendo com que o gasto,
fortemente dependente do crédito, seja afetado por condi¢bes macroecondmicas de prazos
mais curtos, como aumentos na taxa de juros e outras politicas monetarias e crediticias.
Além do mais, hd o ponto de que o0 aumento do gasto a partir do endividamento carrega
consigo a prdpria semente de reducbes futuras de gastos: o comprometimento da renda

com o servico das dividas.

Especificamente em relacdo a essa Ultima questdo, embora ndo haja uma
metodologia consagrada para compensar os custos do endividamento sobre a pobreza, héa
uma compensacdo semelhante na forma da renda disponivel, que deduz os gastos com
impostos e outros tributos. E, precisamente, esta é a proposta deste trabalho: analisar a
pobreza através do que se propde denominar a “renda ndo comprometida” — isto €, a renda
liguida de gastos associados ao servi¢o das dividas, o que pode retratar com maior
verossimilhanca a capacidade de consumo sem compensacao futura na renda das familias.
Por fim, mais uma vez, é sugerida a importancia da facilidade e praticidade no acesso aos

dados, além da comparabilidade internacional (Atkinson et al. 2002).

Uma vez estabelecida a renda como referéncia para o bem-estar, precisamos
determinar o patamar basico de renda necessario para que o individuo atinja o nivel de
bem-estar minimo, abaixo do qual um individuo é considerado pobre (Ravallion 2008).
Este valor monetério, calculado per capita, é a linha de pobreza.

Atkinson et al. (2002) identificam 5 métodos de derivacdo da linha: estatutario,
relativo, food ratio, subjetivo e orcamentario — a explicacdo dada pelos autores sera
seguida neste trabalho. No método estatutario, a linha de pobreza corresponde a algum
valor aplicado em legislacdo fiscal ou social. Apesar de representar uma Visdo
estabelecida sobre pobreza — ao menos em termos daqueles aptos a serem beneficiarios
de programas de combate —, 0 método estatutario levanta o questionamento da adequagéo
da linha de pobreza escolhida como representante de necessidades sociais minimas. Por
diversos motivos, como pressdo orcamentaria e questionamentos sobre incentivos, é
possivel que programas sociais ndo tenham como objetivo compensar a totalidade do
hiato de renda em relagdo a linha de pobreza. No Brasil, 0 uso dos critérios de
elegibilidade do Bolsa Familia como linha de pobreza € um caso de aplicagdo do método
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estatutario.*? E, justamente, uma critica que pode ser feita a essa classificacdo é em
relagdo ao baixo valor das linhas do PBF, abaixo do que seria adequado para representar

padrdes minimos de bem-estar.*®

O método relativo, por sua vez, consiste em estabelecer a linha de pobreza como
o percentual de alguma variavel macroecondémica, como a renda média ou mediana. Este
procedimento faz com que a linha de pobreza esteja associada as condic@es de vida da
populacdo como um todo (ao menos no reflexo destas sobre a variavel escolhida), pois
mudancas no valor na variavel de referéncia levam a mudancas proporcionais na linha de
pobreza. Uma dificuldade para estabelecer linhas relativas de pobreza é a auséncia de
qualquer guia para a escolha do percentual, o que pode impactar fortemente as estatisticas
de pobreza. Este método € comum na Europa, tendo sido adotado pela Comissao Europeia
e pela OCDE.*

Ja as linhas de pobreza construidas pelo método food ratio sdo baseadas na
suposicao de que as familias que gastam a mesma proporcéo de sua renda em alguns bens
basicos, como comida e vestuario, ttm o mesmo nivel de bem-estar. Nessa abordagem, é
preciso, em primeiro lugar, definir quais sdo os bens basicos que serdo considerados e,
posteriormente, qual o percentual do gasto nesses bens que devem representar a linha de

pobreza.

O método subjetivo deriva a linha de pobreza com base nas respostas a pesquisas
domiciliares sobre o que constituiria a “menor renda necessaria para obter um padrao de
vida minimo”.* Enquanto é possivel argumentar que tal abordagem possui validagéo
social, dado que é construida a partir da visdo da populacdo, existem diversos
questionamentos que limitam seu uso. Uma possivel questao diz respeito a quais respostas
serdo consideradas, dado que familias ricas podem ter valores mais altos como referéncia

de padrdo minimo. Mesmo entre familias de baixa renda, pode haver significativa

42 Como exemplo, ver Souza et al. (2019) e as séries divulgadas pelo IPEADATA.

4 Qutras questdes relativas ao PBF e seus critérios de elegibilidade, como a auséncia de regras de
indexacdo, foram tratadas no capitulo 1.

4 A Comissdo Europeia divulga o indicador at-risk-of-poverty (AROP), cuja linha de pobreza é definida
como 60% da renda equivalente disponivel pds-transferéncias (EUROSTAT 2020). A OCDE divulga
taxas tendo como linha de pobreza a metade da renda mediana (disponivel em
https://data.oecd.org/inequality/poverty-rate.htm, acessado dia 26/06/2022).

45 Em sua realizagdo 2017-2018, a POF possui, no modulo “Condi¢des de Vida”, as seguintes perguntas:
“Levando em conta a situagdo atual da sua familia, qual seria o rendimento mensal familiar minimo
necessario para chegar até o final do més?” (variavel V6102) e “Levando em conta a situacdo atual da sua
familia, qual seria o valor mensal minimo necessario para cobrir 0s gastos com alimentacdo de toda sua
familia?” (variavel V6103).
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variabilidade entre o que constitui ou nao o padrao “minimo” de vida. O mesmo pode ser
dito de ano para ano. Ademais, existem indicios de que a forma da pergunta pode afetar,
de maneira ndo-negligenciavel, a estimativa obtida (Van der Bosch 2001 apud Atkinson
et al. 2002).

Por fim, 0 método orgamentario é o mais antigo: estabelece-se, inicialmente, uma
cesta de bens e servicos considerados essenciais e, a partir do custo de aquisicao, define-
se a linha de pobreza. A principal vantagem deste método seria sua clareza e
tangibilidade, especialmente sobre quais 0s gastos que estdo sendo considerados. Por
outro lado, ha algum grau de arbitrariedade envolvido na escolha da composi¢do da cesta
— que pode inclusive contemplar diferencas regionais. Sobre andlises deste tipo no Brasil,
a POF é a pesquisa de referéncia, uma vez que contém informac@es sobre o consumo das

familias, e merece destaque o trabalho de Sonia Rocha (2000, 2003).45

Cabe ressaltar a divisao entre absoluto e relativo proposta em Foster (1998) para
0 estabelecimento da linha de pobreza. De acordo com o autor, uma defini¢do absoluta
da linha de pobreza estabelece um ponto de corte fixo aplicado a todas as possiveis
distribuicGes de renda em um dado periodo no tempo. Por outro lado, uma linha de
pobreza relativa parte de uma dada distribuicdo de renda e estabelece uma variavel para
representar o “padrdo de vida” (seja a renda média, a renda mediana ou qualquer outra).
A linha de pobreza relativa, entdo, seria obtida por um percentual deste padrdo de vida.
Em um momento isolado no tempo, ndo seria possivel distinguir entre uma linha de
pobreza absoluta ou relativa, uma vez 0 mesmo valor pode ser obtido pelas duas

abordagens, bastando apenas ajustar os parametros.

A distincdo-chave, portanto, se da pela alteracdo da distribuicdo de renda.
Enquanto linhas absolutas ndo seriam alteradas, exceto para manter constante o poder de
compra, linhas relativas variam de acordo com a variavel representativa do padrdo de
vida, por sua vez dependente da distribuicio de renda. E importante, portanto, distinguir
entre o valor da linha de pobreza e o conceito por tras de sua definicdo. I1sso ndo quer
dizer, contudo, que a definicdo de uma linha absoluta ndo guarde relagdo com o contexto
socioeconémico, pois este afeta o que define o padrdo minimo aceitavel de bem-estar. No

entanto, variag0es nas condicdes de vida sdo absorvidas por linhas de pobreza absolutas

46 Rodrigues et al. (2018) estima, com metodologia semelhante, linhas de pobreza regionalizadas para o
Brasil a partir da POF 2008-2009.
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apenas por sua reestimacdo (em outras palavras, ndo ha um mecanismo endogeno de
correcdo). Em relagéo a linhas relativas, Blackwood e Lynch (1994) argumentam por sua
inadequacdo, pois ndo € evidente o que uma queda na pobreza pode significar nessa
situacdo: se a renda média cair, pode ser que haja uma reducédo do numero de pobres, sem

que necessariamente sua situacdo esteja melhorando.

Em posse da métrica e dos pontos de corte (no caso, a renda e a linha de pobreza),
resta a definicdo da unidade de andlise para resolver o problema da identificacdo. No caso
da renda, a unidade mais adequada é a familia ou domicilio, pois parte da populacéo nédo
recebe renda diretamente (tipicamente criancas), mas ndo podem ser necessariamente
consideradas pobres. Todavia, isso levanta a questdo de como a renda € dividida entre os
diferentes moradores e se a linha deveria ser ajustada pelo tamanho e composicao da
familia. Existem custos fixos ou que ndo respondem um-a-um com o aumento do nimero
de pessoas no domicilio (por exemplo, o aluguel ndo se altera) e diferentes grupos
populacionais tém diferentes necessidades (por exemplo, criangas e idosos).

Um procedimento comum é a adogao de escalas de equivaléncia, segundo as quais
se ajusta a composi¢cdo do domicilio ndo pelo nimero de pessoas, mas de “equivalentes-
adulto”, refletindo essa heterogeneidade. Entra em cena novamente a questdo da
arbitrariedade dessas equivaléncias, além de fazer com que o mesmo montante de
transferéncia de renda tenha resultados distintos sobre a pobreza, dependendo se 0s
receptores sdo ou ndo da mesma familia. A alternativa mais simples é considerar como
iguais todos os moradores, tomando a renda domiciliar per capita como variavel
relevante. Identifica-se, assim, os pobres em nivel da familia ou domicilio (dado que esta
compreende a soma das rendas relevantes e a divisdo por seus membros). No entanto, a
preocupacdo deve ser com 0 bem-estar das pessoas — e, portanto, devemos expressar as
medidas de pobreza em termos da populacdo, ndo do nimero de domicilios. Isto leva a
questdo da agregacdo (Deaton 2018, Atkinson et al. 2002).

Com a observacdo da renda familiar per capita e da linha de pobreza monetaria, a
etapa da identificagdo é realizada comparando a primeira & segunda: se a renda for inferior
a linha de pobreza, aquela familia (e, consequentemente, todos os individuos que a
compdem) é classificada como em situacdo de pobreza. A etapa seguinte na analise ¢ a

da agregacao.
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Em seu artigo seminal de 1976, Sen questiona a pouca atencdo que, a época, a
etapa da agregacao recebia em comparacgdo a identificacdo. A abordagem que o autor
percebe como a mais comum era o célculo do percentual de pobres na populagéo: a
headcount ratio ou proporcio de pobres (H)*". Uma outra também de uso generalizado
era o poverty gap ou hiato de pobreza, entendido como a diferenca percentual média (em
termos da linha de pobreza) de renda dos pobres em relagdo a linha de pobreza: o income

gap ratio ou razdo de hiato de renda (I).

Sejay = (y1, ..., yn) o vetor de rendas domiciliares per capita, z > 0 a linha de
pobreza, n = n(y) a populacao e g = q(y) o numero de pessoas com renda domiciliar per
capita inferior a z. Podemos definir entdo (adaptado de Sen 1976, pp. 223):

n

1 q -
H = ;2 ly,<z = e (equagdo 1)
=1
1\ (2 = w)
Z —_— .
= — S 1,.<,; (equagdo 2)
195 7

Sendo 1,,., uma fungéo indicadora que toma valor igual a 1 se a renda do

individuo esta abaixo da linha de pobreza e 0 caso contrério.

Sen (1976) indica que essas medidas possuem limitacGes importantes. A
proporcao de pobres ndo é alterada pelas condi¢fes de vida daqueles abaixo da linha de
pobreza, e nenhuma das duas leva em conta a distribuicdo de renda entre os pobres — em
outras palavras, a contribuicdo ao valor do indice deveria ser maior para aqueles com
menores rendas. Para resolver tal questdo, o autor adotou uma abordagem axiomatica,
que consiste na elaboracéo de propriedades desejaveis para um indice de pobreza e a partir
destas elaborar uma forma funcional. Os dois axiomas basicos s&o monotonicidade e
transferéncia. De acordo com o primeiro, a reducdo da renda de uma pessoa pobre (tudo
0 mais constante) deve aumentar a medida de pobreza e, de acordo com o segundo, uma

transferéncia de renda de uma pessoa pobre para outra com maior renda (tudo o mais

47 Um outro questionamento é em relacéo ao carater descontinuo dessa medida em relagdo a renda. Em
resposta, Watts sugeriu dois indices continuos, dentre eles o hiato de pobreza (Atkinson 1987).
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constante) deve aumentar a medida de pobreza. A proporcdo de pobres viola ambos,

enquanto o hiato médio de pobreza viola o segundo.*®

O indicador proposto pelo autor (doravante “indice de Sen”) é Ps = H [l +
(1- DG] (Sen 1976, pp. 223), sendo G o indice de Gini da distribuicdo de renda da
populacéo considerada pobre. A interpretacdo proposta é que | (equacao 2) representa a
pobreza a partir do hiato proporcional entre a renda média dos pobres e a linha de pobreza,
ignorando a distribui¢do de renda entre os pobres. Em adicdo, haveria a necessidade de
incluir um outro “hiato”, que surge do fato de a renda dos pobres ser distribuida
desigualmente entre os individuos assim considerados. Este segundo hiato esta expresso
no indice de Gini da distribuicdo de renda dos pobres, multiplicado pela razéo entre a
renda média dos pobres e a linha de pobreza em termos da propria linha de pobreza (1 —
I). Contudo, o autor afirma que a justificativa central para o uso do indice reside nos
axiomas utilizados em sua derivacdo (sendo monotonicidade e transferéncia os mais

importantes).

Duas principais criticas podem ser feitas ao indice de Sen. Em primeiro lugar, de
acordo com Blackwood e Lynch (1994), este seria mais sensivel a diminui¢cdes na
proporcéo de pobres. Assim, a maneira mais eficiente de reduzir a pobreza a partir do
indice de Sen seria ajudar primeiro aqueles mais préximos a linha de pobreza, uma
consequéncia oposta a proposicao inicial do autor (de dar maior peso aqueles em piores
condic¢des). Uma segunda critica diz respeito ao uso do indice de Gini para dar maior peso
relativo aqueles mais pobres. O indice de Sen adota um esquema de ponderacéo a partir
do ordenamento das familias, o que faz com que, em determinadas condi¢des, 0 aumento
de pobreza em um subgrupo da populacdo ndo aumente a pobreza total — isto é, ndo é
decomponivel em subgrupos. Por outro lado, os indices que atendiam a esse critério ndo

atendiam aos axiomas basicos de Sen (Foster et al. 1984).

Em resposta, Foster, Greer e Thorbecke (1984) propem uma classe paramétrica
de medidas (conhecida como classe FGT) que atende aos critérios de Sen e é

decomponivel em subgrupos (Foster et al. 1984, pp. 763):

48 Blackwood e Lynch (1994) indicam que haveria um terceiro axioma, o do foco, segundo o qual apenas
a renda dos pobres (isto €, abaixo da linha de pobreza) deveriam afetar a medida. O indice de Sen atende
esse axioma, mas ele ndo esta explicitado no artigo de 1976.
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1 Z— Y% .
Pin) = 2> () 1p,<z) 5 (equagio3)

- Z
=1

Quando o = 0, o indicador equivale a propor¢ao dos pobres (H, equagdo 1); quando o =
1, equivale a H * I, uma renormalizacdo do hiato de pobreza (desta feita, calculado em
relagdo a populagdo como um todo e ndo mais em relacdo apenas aqueles considerados
pobres). Quando o > 1, obtemos uma medida que leva em conta a desigualdade de renda,
dando maior peso aos individuos menos favorecidos; o valor explicitado pelos autores no
texto ¢ o = 2. Ao contrario do indice de Sen, a ponderacdo ndo ¢ feita pelo ordenamento
das familias, mas pelo préprio hiato da renda (isto é, pela distancia normalizada a linha
de pobreza). O parametro o pode ser entendido como uma medida de aversdo a pobreza:
quanto maior, maior a énfase nos mais pobres (para a suficientemente grande, o indice
FGT se aproxima de uma medida “Rawlsiana”, que considera apenas a posi¢do do
individuo mais pobre). Em relacéo aos axiomas, P, atende ao axioma da monotonicidade
quando o > 0 e ao axioma da transferéncia quando o > 1. Adicionalmente, ¢ aditivamente
decomponivel: a medida de pobreza para a sociedade como um todo pode ser obtida pela
soma das medidas de cada subgrupo, ponderada pelas respectivas participaces na
populagdo. Hoffmann et al. (2019, pp. 275) indica que: “Tendo em vista a semelhanga
das curvas de sensibilidade do indice de Sen (P) e do indice de Foster, Greer e Thorbecke
(¢), e considerando, por outro lado, as propriedades de decomposicao e o fato de seu
calculo ser mais simples, o uso de ¢ se disseminou e as referéncias ao uso do indice P de

Sen sdo pouco frequentes”.

E possivel perceber, portanto, que existem diversas etapas a serem percorridas por
analises de pobreza, cada uma delas contendo diversas decisfes a serem tomadas (muitas
vezes sem uma alternativa objetivamente superior, a depender dos objetivos da pesquisa),
0 que confere certo grau de arbitrariedade a estudos deste tipo. Atkinson et al. (2002)
argumentam pela necessidade de testes de robustez para o valor dos indices de pobreza,

essencialmente variando a linha utilizada dentro de uma gama de valores plausiveis.

Foster e Shorrocks (1988a, 1988b) e Atkinson (1987) afirmam que, na
comparagdo entre duas populagdes distintas, o uso de apenas um valor para a linha de
pobreza pode levar a comparagdes ambiguas, dada a sensibilidade dos indices em relacdo
a linha adotada. Ou autores propbem o uso de uma gama de valores possiveis,

comparando o valor dos indices adotados em cada um deles. Para tal, é introduzido o
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conceito de “ordenamento de pobreza” (poverty ordering) P(Z), sendo Z o intervalo de
linhas de pobreza plausiveis. Sejam F e G duas distribui¢cdes populacionais, temos que
(Foster e Shorrocks, 1988a, pp. 175):

FP(Z)G se e somente se P(F;z) < P(G;z)Vz€Ze
P(F;z) < P(G; z) para algum z € Z, (equacio 4)

FP(Z)G significa que a distribuicdo F tem, sem ambiguidade, menos pobreza que

G com respeito ao indice P e & gama de valores Z para a linha de pobreza.

3.3 Incorporando o endividamento

Ainda é escassa a literatura sobre a incorporacdo do endividamento nas estatisticas
de pobreza. Apesar disso, a0 menos trés abordagens distintas recentes podem ser
identificadas em trabalhos deste tipo. Em primeiro lugar, Ntsalaze e Ikhide (2016, 2017)
introduzem o endividamento como uma variavel na construcdo de um indice de pobreza
multidimensional do tipo AF para a Africa do Sul (Alkire e Foster 2011). Neste estudo, 0
endividamento € representado pela razéo entre o servico das dividas e a renda liquida de
impostos. Para cada faixa de renda, é estipulado pela agéncia reguladora de crédito um
patamar aceitavel de percentual de comprometimento da renda com o servigo das dividas,
acima do qual a familia ¢ considerada “pobre” nesta dimensdo especifica. Além da
arbitrariedade na definigdo dos “patamares aceitaveis”, esta abordagem peca por poder
considerar como pobres (a0 menos na dimensdo do endividamento) familias com

qualquer nivel de renda — mesmo descontados 0s gastos com servico das dividas.

Em segundo lugar, h& a no¢do de asset poor ou asset-based poverty, que deriva da
nocdo de que o estoque de ativos de uma familia afeta seu bem-estar e, portanto, deve ser
integrada as estatisticas de pobreza. Seguindo a definicdo dada em Haveman e Wolff
(2000) e Caner e Wolff (2004), a pobreza por ativos ocorreria se 0 acesso de uma familia
ou individuo a recursos do tipo riqueza for insuficiente para garantir necessidades basicas
ao longo de determinado periodo. Os autores definem necessidades basicas como
alimentacdo, vesturio, habitacdo e outras necessidades cotidianas, e determinam 3 meses
como o intervalo de tempo necessario. O conceito de riqueza tem como objetivo
representar a fonte de consumo potencial e a definicdo bésica é a riqueza liquida (net
worth): o valor presente de todos os ativos fungiveis liquido de dividas. Outras duas

medidas mais restritivas também sdo apresentadas: o net worth menos o valor da moradia
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prépria (descontada a hipoteca, se houver); e também o valor dos ativos liquidos, como
acoes, seguros de vida e poupanca. Brandolini et al. (2010), por sua vez, define total

financial resources como a soma da renda corrente e o valor presente do net worth.

Essa abordagem possui diversas contribuicdes importantes, principalmente a
ampliacdo do escopo de recursos considerados na avaliacdo de bem-estar das familias.
Contudo, hd uma desconexao temporal: enquanto a riqueza (a0 menos supostamente) esta
a disposicdo de quem a detém, existe uma estrutura de pagamentos para as dividas. Assim,
se 0 objetivo da asset-based poverty consiste em garantir um padrdo de vida por
determinado intervalo de tempo, é relevante somente o servico com as dividas ao longo
deste periodo, e ndo seu valor total. Ainda, ao considerar o estoque de ativos de uma
familia, esta medida implicitamente da maior peso a sistemas de protecdo social que
promovem a acumulacdo em contas individuais (Brandolini et al. 2010). Tudo o mais
constante, um sistema previdenciario do tipo capitalizacdo individual leva a uma menor
pobreza por ativos do que um sistema de reparticdo simples, unicamente pelo fato de que,
no ultimo, o individuo ndo acumula ativos porque se trata de um fundo publico. Dada a

importancia e volume dos sistemas de prote¢do social, trata-se de um importante viés.

Por fim, Pressman e Scott (2007, 2009a, 2009b) argumentam que, antes de calcular
a taxa de pobreza, é necessario deduzir da renda os gastos com os juros de dividas
contraidas anteriormente. A justificativa dada pelos autores é que tais gastos ndo reduzem
a capacidade de consumo das familias, e isso deveria ser levado em consideracdo. Como
consequéncia dessa correcdo, existem familias cuja renda esta acima da linha de pobreza
(e, portanto, ndo sao classificadas como pobres) mas que, uma vez descontados 0s gastos
com juros, passam a ter renda inferior a linha de pobreza. Essas familias sdo, na nomeagéo
dos autores, debt poor (“pobres por dividas”) e deveriam ser qualificadas como pobres

aos olhos do governo.

Esta correcdo se da pelo calculo da despesa com juros de cinco tipos distintos de
divida (veiculos, educacional, crédito pessoal, cartdo de crédito e outras dividas de
consumo), a partir do estoque de divida e da taxa de juros reportados por cada familia
para cada modalidade de crédito. E importante frisar que os autores ndo incluem os gastos
com amortizacdo das dividas, nem quaisquer gastos com home equity loans (empréstimo
contra garantia de imovel). Adicionalmente, ndo é considerada a possibilidade de atrasos

e/ou inadimpléncia.
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Apesar das limitagdes mencionadas acima, a abordagem de Pressman e Scott
possui diversas caracteristicas que a tornam ao menos um bom ponto de partida para a
integracdo do endividamento nas estatisticas de pobreza. Primeiramente, ela esta inserida
no arcabouco geral da mensuracao da pobreza monetéaria, que conta com aceitacédo social,
é de facil compreensdo e possui ampla disponibilidade de dados. Os autores utilizam
ainda uma linha de pobreza j& estabelecida (no caso, a linha oficial dos EUA). Isso
permite uma comparacao direta entre os resultados da pobreza com e sem os efeitos do
endividamento sobre a renda. Em segundo lugar, ao invés de estabelecer um limite
relativamente arbitrario sobre o percentual de endividamento ou do comprometimento da
renda, a incorporacdo da divida € feita a partir de uma consequéncia palpavel: a reducao

do poder de compra para consumo corrente.

No entanto, existem escolhas metodoldgicas especificas que dependem de
caracteristicas e da disponibilidade de dados em cada contexto socioecondmico. A
principal alteracdo proposta aqui diz respeito a construcdo da varidvel relevante que,
apesar de ndo ter sido nomeada, propde-se denominar de “renda nao comprometida”.
Pressman e Scott utilizam dados reportados por cada familia acerca do estoque de divida
e da taxa de juros, ambos divididos em modalidades de crédito, para calcularem o total

de juros pagos.

Esse método ndo leva em conta uma outra face do vazamento de renda causado
pelas dividas —a amortizagdo — que, na visao dos autores, deve ser incluida: “we hold that
this debt makes income inequality worse because any debt incurred to meet immediate
needs leads to large interest payments in the future as well as the necessity of repaying
the principal that was borrowed. It is these inequalities, and not the inequalities in
disposable income, that are likely to generate economic and social problems” (Pressman
e Scott 2009a, pp. 142). Em outras palavras, 0 pagamento do servi¢o da divida (e ndo

apenas de sua amortizacao) reduz a capacidade de aquisicao de bens e servigos.

Pelos motivos expostos acima, considera-se que a operacdo mais adequada para
construir a renda ndo comprometida envolva a deducdo de todos os gastos relativos ao
servico das dividas: juros e amortizacdo. Contudo, para representar o poder de compra
efetivo de cada familia, é preciso deduzir também os impostos e taxas compulsérias,

gerando assim a renda disponivel ndo comprometida (RDNC):

RDNC; = z renda; — Z impostos e taxas; — Z servico dividas;, (equagao 5)
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3.4 Base de dados e metodologia

A base de dados utilizada é a Pesquisa de Or¢camentos Familiares (POF), realizada
pelo IBGE em seis ocasides: 1974-75, 1988-89, 1995-96, 2002-03, 2008-09 e 2017-18,
com o propdsito principal de “disponibilizar informagdes sobre a composi¢ao
orcamentaria doméstica e sobre as condicdes de vida da populacéo, incluindo a percepgéo
subjetiva da qualidade de vida, bem como gerar bases de dados e estudos sobre o perfil
nutricional da populagao” (IBGE 2021). Esta pesquisa contém dados sobre os
rendimentos e as despesas das familias, incluindo impostos e contribuicGes trabalhistas e
gastos associados a dividas, permitindo a construcdo da RDNC. A POF 2002-2003 foi a
primeira que contemplou a totalidade do territorio nacional (incluindo as areas urbanas e
rurais do pais)®, algo que foi seguido por todas as realizagdes subsequentes. No entanto,
em 2002-2003, o processo de endividamento macico da populacdo com participacao da
base da distribuicdo estava, quando muito, em sua fase germinal. Desse modo, 0 escopo
temporal deste trabalho sera limitado as POFs de 2008-2009 e 2017-2018. A Tabela 2
apresenta uma breve caracterizacdo das duas edi¢fes da pesquisa.
Tabela 2 — Estatisticas descritivas da POF 2008-2009 e 2017-2018

2008-2009 2017-2018

NUmero de pessoas (amostra) 190.159 178.431
NUmero de pessoas (total) 190.519.297  207.103.790
Numero de familias (amostra) 56.091 58.039
NUmero de familias (total) 57.816.604 69.017.704
Renda monetéaria per capita média (R$ de 12/2021) 1.464,29 1.780,08
Renda monetéria disponivel per capita média (R$ de 1.350,46 1.645,94
12/2021)

Renda monetéria disponivel ndo comprometida per 1.316,99 1.585,24

capita media (R$ de 12/2021)

E importante ressaltar, de inicio, que a diferenca entre a renda monetaria

disponivel, de um lado, e a renda monetaria disponivel ndo comprometida, de outro, é de

49 Nesta realizagio, sob o0 nome “Estudo Nacional da Despesa Familiar” (ENDEF).

50 O ENDEF excluiu a area rural da regido Norte, enquanto as POFs 1988-1989 e 1995-1996 trataram
apenas das regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre, o municipio de Goiania e o Distrito Federal.
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apenas 2,5% em 2008-2009 e 3,7% em 2017-2018. Os dados do Banco Central discutidos
no capitulo 1 indicam que o comprometimento médio de renda das familias com servigo
das dividas ficou em aproximadamente 20% em janeiro de 2009 e em janeiro de 2018
(meses de referéncia das POFs analisadas). Embora nao sejam diretamente comparaveis,
os valores retratados na POF sdo muito inferiores, o que pode ser um indicativo de

subestimacdo dos gastos das familias com o servico das dividas.

O exercicio empirico proposto se divide em trés etapas. A primeira consiste na
comparacao intertemporal da pobreza medida pela classe de indicadores FGT com o = 0
(proporgao de pobres), a = 1 (hiato normalizado de renda) e a = 2 (hiato normalizado
quadrético). Serdo trés definicBes de renda: renda total, renda disponivel e renda

disponivel ndo comprometida, todas com base per capita.
n
1 ~
Py(y;2) = EZ 14y, < 23, €quagdo 6
i=1

n

1 zZ—y; N
Py (y;z) = HZ( l) 14y, < 2y, equagao 7

- Z
=1

n

1 Z = ¥Yi\? _
Py(y;z) = ;Z( l) 1¢y,< 2} ,equagio 8

- Z
=1

J& a segunda consiste em avaliar o impacto do endividamento sobre cada medida
de pobreza em cada ano. Para tal, sera comparada a respectiva medida de pobreza a partir
da renda disponivel e da renda disponivel ndo comprometida, sendo a diferenca entre

ambas uma proxy dos efeitos do comprometimento da renda sobre a pobreza.

Por fim, é preciso analisar a composicdo da pobreza. Tomando como universo o
conjunto de pessoas classificadas como pobres a partir da RDNC, uma medida de
“endividamento da pobreza” € o percentual de pessoas que estariam fora da pobreza, ndo

fossem os efeitos do endividamento.

#pessoas pobres pela RD

100 = (1 - ), equacao 9

#pessoas pobres pela RDNC

Todos os valores de renda foram deflacionados pelo deflator da POF para a data
de referéncia da pesquisa (respectivamente, 15/01/2009 e 15/01/2018) e trazidos a valores
de dezembro de 2021 pelo IPCA. A fim de evitar arbitrariedade na escolha de
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determinados valores de linha de pobreza, foram utilizadas 1001 linhas de pobreza,
variando de R$ 0,00 a R$ 1.000,00 em incrementos de R$ 1,00.

Por fim, sera apresentada uma tabela com dois valores selecionados: as linhas de
referéncia do PBSM (Decreto n° 7.492/2011), R$ 100,00 para extrema pobreza e R$
200,00 para pobreza; e a linha internacional do Banco Mundial US$ 5,50 délares PPP/dia.
Seguindo o que tem sido realizado pelo IBGE na Sintese de Indicadores Sociais, sera
utilizado o valor PPP de 2011 (R$ 1,66 equivalente a US$ 1,00), trazido a 2021 pelo
IPCA, totalizando aproximadamente R$ 525,00.

- Construcao das variaveis

A unidade basica de pesquisa na POF ¢ a unidade de consumo, “que compreende
um Unico morador ou conjunto de moradores que compartilham da mesma fonte de
alimentacdo ou compartilham as despesas com moradia” (IBGE 2019 pp. 9). Assim, a

unidade de consumo é a base para a construcdo das medidas de renda per capita.

A primeira etapa é a exclusdo daquelas pessoas que fazem parte da unidade de
consumo cuja condi¢do é “Empregado(a) doméstico(a)”” ou “Parente do(a) empregado(a)
doméstico(a)”, que nao foram pesquisados como membros da unidade de or¢amento nas

POFs 2008-2009 (IBGE 2010) e 2017-2018 (IBGE 2019).

A renda monetaria foi classificada como “todo e qualquer tipo de ganho monetério,
exceto a variagdo patrimonial” (IBGE 2010 sem pagina e IBGE 2019 pp. 20),
congregando 4 categorias: Rendimento do Trabalho, Transferéncia, Rendimento de
Aluguel e Outras Rendas. A escolha pela renda monetéria se da por dois motivos.
Primeiro, esta é a principal métrica utilizada nas pesquisas de pobreza, oriundas
tipicamente de informagdes disponiveis na PNAD Continua. Segundo, a renda monetéria

é o principal critério de acesso a programas assistenciais de combate a pobreza.

Ja a renda monetaria disponivel foi obtida pela diferenca entre a renda monetaria
e as dedugdes monetarias. Foram incluidas em deducdes apenas aquelas incidentes sobre
os rendimentos — isto €, presentes nos registros Rendimento do Trabalho e Outros
Rendimentos (quadros 53, 54 e 55).

A renda monetéria disponivel ndo comprometida, por sua vez, foi obtida pela
diferenca entre a renda monetéria disponivel e o comprometimento da renda ocasionado
pelo servigo das dividas. Para calcular o valor desta ultima, a rubrica de despesa

Diminuicdo do Passivo — “despesas com pagamentos de débitos, juros ¢ seguros com
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empréstimos pessoais (inclusive dividas judiciais e carnés de mercadorias e prestacdo de

financiamento de imovel” — foi utilizada como proxy).

Para evitar valores negativos de renda, nos casos em que a deducdo ou a dedugéo
mais comprometimento foram maiores que a renda monetaria, foi adotado 0 como o valor

minimo. Assim, a equacdo da RDNC acima (equacéo 5) deve ser alterada para:
RDNC; = max (z renda; — z impostos e taxas;
— z servico dividas; ; 0), equacgdo 10

Todos os valores foram agregados no nivel da unidade de consumo e divididos
pelo nimero de membros de cada unidade consumo, obtendo os respectivos valores per
capita. Por fim, os valores foram deflacionados em duas etapas: primeiro pelo deflator
préprio da POF, trazendo a precos médios da data de referéncia de cada pesquisa (janeiro
de 2009 e janeiro de 2018); e, segundo, trazidos a pregos médios de dezembro de 2021
pelo IPCA.

3.5 Resultados

3.5.1 A evolucéo da pobreza monetaria no Brasil entre 2008-2009 e 2017-2018

O Gréafico 9 abaixo indica a proporcao de pobres (P0) nas POFs 2008-2009 e 2017-
2018 para as 1001 linhas de pobreza estimadas (eixo horizontal), medida pelas trés
definicBes de renda (bruta, disponivel e disponivel ndo comprometida). Exceto para
poucos valores concentrados abaixo de R$ 40,00, a proporcéo de pobres é sempre superior
em 2008-2009 em relacdo a 2017-2018, uma tendéncia que ndo se altera quando

modificamos a defini¢do de renda utilizada.
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Gréafico 9 — Proporcdo de pobres (P0) a partir das trés defini¢cdes de renda
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

Esses resultados sdo consistentes para as outras duas medidas de pobreza: hiato
normalizado da renda (P1) e hiato normalizado quadréatico da renda (P2), como pode ser
observado nos Graficos 10 e 11. A Unica alteracéo relevante é o valor da linha de pobreza
acima do qual a pobreza em 2008-2009 é sempre superior a 2017-2018: respectivamente,
R$ 59,00 e R$ 82,00.
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Gréafico 10 — Hiato normalizado da renda (P1) a partir das trés defini¢des de renda
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Fonte: Elaboragdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018
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Gréafico 11 — Hiato normalizado quadratico da renda (P2) a partir das trés definigcdes de
renda
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

Portanto, temos que, exceto para linhas de pobreza baixas (a titulo de comparacéo,
sempre inferiores a ja insuficiente referéncia de extrema pobreza do PBSM de R$ 100,00),
a pobreza monetaria caiu entre 2008-2009 e 2017-2018 nas trés medidas utilizadas neste
trabalho.

3.5.2 O impacto do endividamento sobre a pobreza em 2008-2009 e 2017-2018

De acordo com o discutido na se¢do anterior, 0 aumento do endividamento na
populacédo brasileira ndo foi capaz de reverter a diminui¢do da pobreza monetéria entre
2008-2009 e 2017-2018, mesmo quando medida pela RDNC. Contudo, o impacto do
endividamento também pode ser observado pela variacdo que ocorre nas medidas de
pobreza quando passamos da renda disponivel paraa RDNC. Como, por defini¢do, temos
que RDNC < RD, as medidas de pobreza FGT serdo sempre maiores ou iguais quando
medidas pela RDNC em relacdo a RD. Esta se¢do propfe discutir a magnitude dessa

variacdo em 2008-2009 e em 2017-2018 que, como sera visto, € sempre maior na Ultima
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do que na primeira, demonstrando que o endividamento agravou seu impacto sobre a
pobreza — e, por extensdo, sobre a populacdo pobre — no Brasil. Essencialmente, foi
calculada a variacdo de cada medida de pobreza quando passamos da renda disponivel
para a RDNC, em cada realizagdo da POF. Isso permite quantificar o quao mais pobre é

a populacdo quando se leva em conta o galopante endividamento das familias.

Comecando pela proporcéo de pobres (P0), o Gréafico 12 demonstra que, em 2017-
2018, a medida cresceu mais com a consideracao do endividamento sobre a renda do que
em 2008-2009. Como foi discutido anteriormente neste capitulo, essa diferenca
representa os “pobres por divida” — isto &, aqueles que sé sdo qualificados como pobres
quando o vazamento ocasionado pelo servigo das dividas contraidas é levado em conta
na mensuracdo de sua renda — cabe frisar que, ao contrario dos graficos anteriores, agora
¢ 2017-2018 que registra os valores mais elevados. Em outras palavras, quando passamos
da renda disponivel paraa RDNC como variavel relevante para a pobreza, o efeito é maior
em 2017-2018. Existem, assim, relativamente mais “pobres por divida” em 2017-2018
do que em 2008-20009.
Gréfico 12 — Diferenca entre valores de PO calculados pela renda disponivel e pela RDNC,

por ano
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

O Grafico 13 demonstra o percentual de pobres por divida em relagéo ao total de
pobres quando tomamos a RDNC como medida de renda. Novamente, podemos observar

que a proporcdo aumenta em 2017-2018 para todas as linhas de pobreza. Apesar de um
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altissimo valor nas linhas de pobreza mais baixas, a proporcdo de pobres por divida
diminui rapidamente, passando de 10% em R$ 135,00. A partir de R$ 300,00, a propor¢ao
de pobres por divida se mantém em torno de 5% (considerando uma banda de 2,5 p.p.
para cima e para baixo).

Gréafico 13 — Proporcéo de pobres por divida no total de pobres (a partir da RDNC)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

Dois resultados adicionais estdo expressos no Grafico 14. Primeiro, ha um
aumento no numero de pobres por divida entre 2008-2009 e 2017-2018, apesar da queda
da proporcéo de pobres na populagcdo. Em segundo lugar, trata-se de um contingente
populacional ndo-negligenciavel, especialmente quando é reforcado que, na perspectiva
das politicas publicas, tais pessoas ndo sdo entendidas como pobres, estando alheias aos
mecanismos de reducdo da pobreza que utilizam a renda como principal critério de

acesso.
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Gréafico 14 — Numero de pobres por divida (mil pessoas)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

Em relacdo ao hiato normalizado da renda (P1), o Grafico 15 demonstra que o
impacto do endividamento foi maior em 2017-2018 para todas as linhas de pobreza
analisadas. Esse resultado, junto do aumento populacional, significa ser indispensavel
uma ampliacao dos recursos necessarios para erradicar a pobreza.

Gréfico 15 — Diferenca entre valores de P1 calculados pela renda disponivel e pela RDNC,
por ano
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Fonte: Elaboragdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018
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Esse resultado, junto do aumento da populacdo, significa um aumento no
montante de recursos necessarios para erradicar a pobreza quando levamos em conta o
endividamento, como esta no Gréafico 16.

Gréfico 16 — Diferenca entre o total necessario para erradicar a pobreza quando calculado
pela renda disponivel e pela RDNC, por ano (em R$ milhdes de 12/2021)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

Quando passamos da renda disponivel para a renda disponivel ndo comprometida,
existem dois movimentos distintos que aumentam o valor de P1. Por um lado, hd uma
queda de renda das familias que j& eram pobres apenas pela renda disponivel — “efeito
estatico”. Por outro, novas familias passam a ser classificadas como pobres — “efeito
dindmico”. A comparacgdo dos dois efeitos, nas duas POFs analisadas, ¢ realizada no

Gréfico 17.
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Gréafico 17 — Decomposicéo entre efeitos estatico e dindamico da diferenca de P1 calculado
pela renda disponivel e RDNC, por ano
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

E possivel notar que ambos sdo bastante similares, com o efeito dinamico
dominando nas linhas de pobreza mais baixas e o efeito estatico dominando nas linhas
mais altas. No entanto, em 2017-2018, tanto a faixa de dominacéo do efeito dinamico se
amplia, quanto a dominacdo do efeito estatico € menor. Isso pode ser observado pelo
ponto de intersec¢do ser maior em 2017-2018 (R$ 422,00 contra R$ 261,00) e pelo fato
de que, nas faixas de renda mais altas, o valor do efeito estatico € menor em 2017-2018
(neste ano, nunca se ultrapassa 75% para o efeito estatico — em 2008-2009, esse patamar
é atingido em R$ 713,00). Apesar de ser necessario um estudo mais aprofundado, parte
desse fendmeno € explicada pelo nimero de pobres por divida ter crescido entre 2008-
2009 e 2017-2018, o que aumenta o efeito dinamico, e pela limitagdo imposta de que a

renda ndo pode ter valores negativos, o que limita o efeito estéatico.

As conclusdes para P2 sdo similares as de P1. O valor do indicador é maior em
2017-2018 para todas as linhas de pobreza, ha ampliacéo da faixa de dominacéo do efeito
dindmico e a dominacéo do efeito estatico se reduz (Gréaficos 18 e 19).
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Gréfico 18 — Diferenga entre valores de P2 calculados pela renda disponivel e pela RDNC,
por ano
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018

Gréfico 19 — Decomposicao entre efeitos estatico e dindmico da diferenca de P1 calculado
pela renda disponivel e RDNC, por ano
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Fonte: Elaboragdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018
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Em resumo, os dados da POF indicam haver dois movimentos paralelos na
pobreza entre 2008-2009 e 2017-2018. Por um lado, as medidas empregadas apontam
queda da pobreza no periodo, ao longo de praticamente todas as linhas consideradas,
como esta explicitado nos Graficos 9 a 11. Ao mesmo tempo, ha um aumento do impacto
do endividamento sobre a pobreza, com um maior nimero de “pobres por divida” e maior
volume de recursos necessarios para erradicar a pobreza destes “pobres por divida”.
Temos, portanto, uma mudanga na composicdo da populacédo pobre no pais e um vetor de

inducdo a pobreza com efeito crescente.

O restante deste capitulo fard uma breve caracterizacdo dos pobres por divida a
partir de duas linhas de pobreza especificas: o critério de acesso ao PBF/PBSM e a linha
internacional do Banco Mundial para paises de renda média-alta (US$ 5,50 PPP / dia)
com o critério adotado pelo IBGE nas Sinteses de Indicadores Sociais: conversao de 2011
(US$ 1,00 PPP 2011 equivalente a R$ 1,60), atualizada para valores correntes (no escopo
deste trabalho, dezembro de 2021) pelo IPCA. Respectivamente, as duas linhas

correspondem a R$ 200,00 e aproximadamente R$ 495,00°%.
3.5.3 Os pobres por divida

Como dito anteriormente, os pobres por divida sdo uma categoria social
essencialmente invisivel aos olhos das politicas publicas, especialmente do combate a
pobreza, cujos critérios se concentram na renda monetaria apenas. Assim, é importante
realizar uma caracterizacao deste grupo de pessoas, ndo s6 para auxiliar na compreensao
do fenbmeno, mas também para servir de insumo ao desenho de acBes de combate e
mitigacdo da pobreza mais efetivas®. Os “pobres convencionais” (aqueles que ja seriam
pobres com a renda disponivel) séo utilizados aqui como base de comparacdo. A Tabela
3 apresenta os resultados com a linha de pobreza equivalente a R$200,00, enquanto a
Tabela 4 apresenta os resultados com a linha de pobreza equivalente a R$495,00.%

51 O IBGE n&o explicita o més de referéncia para a deflagdo. O valor presente foi obtido deflacionando o
valor referente a 2011 de dezembro do mesmo ano a dezembro de 2021 pelo IPCA.

52 Assim, sdo necessarias metodologias que permitam captar, com maior exatiddo, os gastos realizados
pelas familias com servico das dividas.

%3 Todos os percentuais sdo calculados em termos do nimero de pessoas. O nome das categorias seguiu o
gue esté nos dicionarios da POF, fornecidos pelo IBGE.
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Tabela 3 — Pobres e pobres por divida com linha de pobreza de R$ 200,00

Normal Divida Normal Divida
(2008-2009) ' (2008-2009) | (2017-2018) @ (2017-2018)

Tamanho médio UC 4,51 391 3,89 3,48
N° de criancgas 1,97 1,43 1,44 1,02
N° de idosos 0,06 0,15 0,08 0,21
% Urbano 59,45 77,80 64,58 72,84
% Norte 14,66 12,64 18,70 9,76
9% Nordeste 55,05 40,64 50,49 42,62
% Sudeste 19,15 27,16 22,16 29,12
% Sul 6,65 13,64 5,06 11,05
% Centro-Oeste 4,50 5,93 3,59 7,44
% Imovel préprio - ja pago 70,83 59,03 66,57 61,10
% Imovel préprio - pagando 1,56 27,51 3,83 24,81
% Imdvel alugado 9,48 5,64 13,60 7,54
% do comprometimento da
renda 3,11 50,93 4,87 69,36
% da renda que corresponde a
rendimento do trabalho 02,89 °Lo9 b 03,34
% Chefe da familia branca 23,23 38,20 21,90 31,31
% Chefe da familia preta 12,76 7,03 15,20 13,02
% Chefe da familia parda 62,67 51,69 61,92 53,90
% Chefe da familia homem 69,42 69,38 50,59 62,17
Anos de estudo médios do chefe
da familia 4,27 5,32 6,23 7,37
Idade média do chefe da familia 41,36 46,10 41,62 46,48

Elaboracdo propria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018.
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Tabela 4 — Pobres e pobres por divida com linha de pobreza de R$ 495,00

Normal Divida Normal Divida
(2008-2009) ' (2008-2009) | (2017-2018) @ (2017-2018)

Tamanho médio UC 4,19 3,52 3,91 3,17
N° de criancgas 1,57 0,88 1,32 0,72
N° de idosos 0,13 0,30 0,11 0,38
% Urbano 70,59 81,38 71,33 78,75
% Norte 12,02 7,58 15,29 9,50
9% Nordeste 45,30 40,99 44,28 40,63
% Sudeste 27,48 29,23 27,66 29,16
% Sul 9,02 14,87 7,59 14,20
% Centro-Oeste 6,18 7,32 5,18 6,51
% Imovel préprio - ja pago 69,40 59,46 66,10 58,65
% Imovel préprio - pagando 2,56 25,02 4,22 19,65
% Imdvel alugado 12,42 7,81 15,10 13,50
% do comprometimento da
renda 2,41 30,05 3,87 43,46
% da renda que corresponde a
rendimento do trabalho 09,76 s 03,07 20,94
% Chefe da familia branca 29,16 36,19 24,37 33,81
% Chefe da familia preta 11,81 8,37 15,01 11,35
% Chefe da familia parda 57,79 54,82 59,36 53,81
% Chefe da familia homem 70,70 67,94 54,44 56,59
Anos de estudo médios da chefe
da familia 4,99 6,54 6,64 7,51
Idade média da chefe da familia 43,33 4952 43,40 51,59

Elaboracdo prépria a partir das POFs 2008-2009 e 2017-2018.

Os resultados apresentados em ambas as tabelas s&o similares. Primeiro, podemos
destacar o maior niumero médio de idosos por unidade de consumo nas familias pobres
por divida, o que pode ser reflexo do crédito consignado a partir de beneficios do INSS.
Ainda nesse ponto, 0 numero médio de idosos em unidades de consumo pobres & maior
com a linha de pobreza em R$ 450,00. Restringindo a analise a esse grupo, é interessante
notar que os pobres por divida apresentam menor percentual da renda do trabalho, o que

pode indicar um maior valor de beneficios monetéarios.
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H&, em segundo lugar, uma mudanca na composicao regional da pobreza. Em
todos os casos analisados, o Nordeste continua sendo a regido de maior peso na populagéo
pobre. No entanto, quando passamos dos pobres convencionais para 0s pobres por divida,
o0s percentuais referentes ao Norte e ao Nordeste caem, enquanto aumentam as parcelas
de Sudeste, Sul e Centro-Oeste. Tal resultado pode ser derivado da disparidade de renda
entre as regides — as de rendimentos mais elevados teriam maior endividamento

justamente pela facilidade na tomada de crédito.

Um outro dado de interesse é o percentual de pessoas que moram em imdveis
préprios, mas gque ainda ndo quitaram o pagamento, muito superior para os pobres por
divida (média de 21 pontos percentuais de diferenca) — indicando a relevancia desta
operacdo para o endividamento das familias.

Também digna de nota é a diferenca de comprometimento da renda entre as
familias convencionalmente pobres ¢ as “pobres por divida”. Essa discrepancia pode ser
uma indicacdo de que sdo, de fato, contingentes populacionais com padrdes de gasto
muito distintos, o que requer politicas especificas voltadas a mitigacdo de pobreza por

divida.

Por fim, é preciso ressaltar que a sobrerrepresentacdo das familias chefiadas por
pessoas pretas e pardas que ocorre na pobreza convencional se mantém na pobreza por
dividas. Em 2017-2018, 11,8% das familias eram chefiadas por pessoas pretas e 42,8%
por pessoas pardas. Na pobreza convencional, esses valores atingem, respectivamente,
15,2% e 61,9% (linha de R$ 200,00) e 15,0% e 69,4% (linha de R$ 495,00). Na pobreza
por dividas, chegam a 13,0% e 53,8% (linha de R$ 200,00) e 11,4% e 53,8% (linha de R$
495,00), respectivamente.

3.5.4 Concluséao e critica aos resultados

Os resultados apresentados nesse capitulo apontam para uma mudanca na
configuracdo da pobreza no Brasil. Embora as trés métricas discutidas (proporcéo de
pobres, hiato normalizado da renda e hiato normalizado quadratico da renda) tenham
caido entre 2008-2009 e 2017-2018, o endividamento como fator de entrada na pobreza
ganha forca. Nas trés medidas de pobreza, o efeito dos gastos com servicgo das dividas é
maior no periodo recente. Isso significa ndo s6 que mais pessoas estdo em situacao de
pobreza do que as medidas convencionais sugerem, mas também que as pessoas pobres

estdo mais pobres do que as medidas convencionais sugerem.
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Todas essas pessoas sdo negligenciadas pelas politicas de combate e mitigacéo da
pobreza, pois os critérios de selecdo e defini¢cdo dos beneficios ignoram que 0s recursos
que as familias possuem para o0 consumo de bens e servigos sao inferiores a renda bruta
ou a renda disponivel. Tal omissdo gera uma profecia que se autorrealiza: na inadequacgéo
da cobertura e do valor dos beneficios monetéarios e da oferta desmercantilizadas de bens

e servicos, os empréstimos tornam-se, de fato, a Gltima tbua de salvacéo.

E preciso, por fim, reconhecer que discusséo sobre o endividamento das familias,
sua extensdo e suas consequéncias, encontra-se ainda em carater embrionario, assim
como as fontes de dados disponiveis para analisar o fendmeno. Neste trabalho, optou-se
por uma abordagem conservadora, considerando apenas 0 que estava registrado sob a
rubrica “Diminui¢do do Passivo”. Muitas outras fontes de endividamento ndo foram
consideradas, como os empréstimos estudantis e compra de alimentos a prazo (que nédo
podem, sob nenhuma oOtica, ser caracterizados como bens de consumo duraveis). Nao é
evidente o impacto que outras defini¢des de endividamento podem ter sobre os resultados
aqui obtidos, que devem, por este mesmo motivo, ser analisados com ressalvas. Outra
questdo relacionada € o hiato temporal entre as duas POFs consideradas. Durante os nove
anos que separam a POF 2008-2009 da POF 2017-2018, houve diversas alteracdes na

sociedade brasileira que se refletem nas informacg6es disponiveis nas pesquisas.

Parece evidente, portanto, que a questdo do endividamento como determinante do
grau de destituicdo deve, 0 quanto antes, ser integrada a agenda de questbes sociais
brasileiras e, mais especificamente, que sejam consagrados meios de mensuragao capazes
de fornecer informagdes atualizadas e relevantes. Uma alternativa é incluir o
endividamento na PNAD Continua Annual, mesmo que com menor frequéncia. Ha
experiéncia internacional (ainda que sejam pesquisas diferentes), como o Survey of
Consumption Expenditure nos EUA, a Encuesta Financiera de las Familias na Espanha

e a Encuesta Financiera de Hogares, no Chile.
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CONCLUSAO

Em seu livro de 2015 (The Political Economy of Microfinance), Philip
Mader apresenta duas ideias centrais. A primeira € que a atuacdo da microfinanca (um
sistema financeiro global composto, em primeira instancia, de empréstimos de baixos
valores), tem como resultado a financeirizacdo da pobreza e que em nenhum experimento
levado a cabo em escala global o microcrédito eliminou a pobreza enquanto questao
social. O segundo é que, apesar de ser possivel identificar alguns casos individuais de
sucesso, 0 microcredito jamais logrou se configurar numa politica social ativa e eficaz de
combate a pobreza.

As duas ideias acima tém grande sinergia com o que foi analisado neste trabalho.

Em primeiro lugar, também no Brasil a pobreza se mostra financeirizada, através
de projetos de inclusdo e educacdo financeira e da colateralizacdo da politica
social (Lavinas 2018), levando a um grande (e crescente) endividamento da populacéo de
baixa renda. Dada a mudancananatureza da pobreza no Brasil, torna-se
necessario formular novas formas de mensuracdo e identificacdo da populacdo em
situacdo de pobreza. A renda disponivel ndo-comprometida é a proposta deste trabalho, a
partir dos dados disponiveis nas pesquisas domiciliares brasileiras. O uso da renda néo-
comprometida (ao invés da renda disponivel) permite ndo sé analisar retroativamente a
evolucdo recente da pobreza, mas também identificar um grupo social especifico, antes
invisivel, que se tornam pobres unicamente pelo efeito das dividas sobre seus

rendimentos: os “pobres por dividas”.

Isso leva a segunda ideia. Ao considerar o vazamento de renda causado pelo
servico das dividas, o que esta sendo proposto, na verdade, € uma conexao direta entre
endividamento e pobreza. Apesar de ser possivel discordar da forma que esta conexdo
deva assumir, este trabalho defende dois pressupostos fundamentais. Primeiro, que essa
conexdo entre endividamento e renda afeta diretamente esta ultima, pois direto é o efeito
do servico das dividas. Segundo, embora tenha-se decidido separar, ao longo do
texto, os “pobres convencionais” e 0S “pobres por dividas”, ndo se pode perder de vista
que, essencialmente, essas pessoas possuem poder de compra abaixo do minimo
socialmente estabelecido para o patamar de pobreza. Cabe lembrar que o endividamento
ndo € mais limitado a imoveis e bens de consumo duraveis, sendo porta de acesso para
alimentacdo, vestuario, salde e educacdo, itens que atendem as necessidades mais
imediatas de sobrevivéncia e que, portanto, ndo sdo dispensaveis. Foge ao escopo da
anélise uma comparacédo entre entrada e saida da pobreza causada pelo endividamento.
No entanto, a demonstragcdo de que existe um contingente significativo de entrada na
pobreza ocasionada pelas dividas deve ser suficiente para entender que crédito para suprir
necessidades ndo é uma bala de prata.
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Apesar de conduzir uma andlise historica, o espirito desse trabalho esta voltado,
irredutivelmente, ao futuro. O crescimento dos valores das medidas de pobreza “por
dividas” entre 2008-2009 e 2017-2018 deve ser entendido como um pressagio. Caso o
ciclo de endividamento familiar se mantenha e se aprofunda, como as politicas de
combate a Covid-19 (Lavinas et al. 2022) indicaram, sera necessario discutir amplamente
0 que significa a pobreza, quais as métricas adequadas para sua mensuragcdo € como as
pesquisas domiciliares podem ser adaptadas para atender a essa demanda.

Ainda sobre o futuro, outra discussdo envolve a natureza das politicas sociais no
pais. A preponderancia das transferéncias monetarias (em valor insuficiente), em
detrimento da provisdo desmercantilizadas de bens e servigos essenciais a reproducédo
social contribui a expanséo do endividamento, seja por fornecer colateral as familias de
baixa renda, seja por restringir o acesso a salde, educacdo, moradia, entre outros, aqueles
com recursos monetarios suficientes. As politicas de transferéncia de renda sdo
fundamentais para o alivio das condi¢des mais extremas de pobreza, motivo pelo qual
devem ser continuadas e ampliadas; ao mesmo tempo, a expansao desmercantilizada dos
bens e servicos basicos garante um padrdo de vida comum, que equipara oportunidades
no acesso, sem contrapartidas financeiras. Em suma, o endividamento precisa ser uma
escolha, e ndoa saida compulséria e exclusiva que garante as condi¢cbes minimas
de sobrevivéncia para uma parte significativa da populacdo. Até porque ao pagar juros
sobre o crédito tomado, oneram-se as condi¢cdes que asseguram o bem-estar, na
contramdo do papel das politicas sociais que &, justamente, de desonerar e
desmercantilizar o custo de acesso a tudo aquilo que integra a esfera da reproducdo
social.
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