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RESUMO

Dentro do contexto da financeirizagdo da reproducéo social dos idosos, esse estudo tem como
objetivo — auxiliado pela abordagem dos “sistemas de provisdao” — a montagem de um quebra-
cabeca cujas pecas sdo compostas pelos fendmenos da i) financeirizagdo da previdéncia, com a
precarizacdo da oferta publica e a incapacidade de alternativa semelhante ofertada pelo setor
privado; ii) financeirizacdo da moradia, na qual a provisdo publica se retrai, enquanto as
habitacdes se valorizam e passam a serem vistas pelo populacdo em geral como um
investimento imprescindivel; iii) criacdo e ascensdo dos instrumentos de monetizacao de capital
residencial (equity release), entre eles a denominada hipoteca reversa, que surgem e se
expandem como resposta a precariedade material dos mais velhos. Por estarem na vanguarda,
0s casos dos EUA e do Reino Unido sdo utilizados como exemplos. O que se encontra é um
quadro em que o aumento da fragilidade dos sistemas de pensdes publicos ocorre pari passu a
um nivel recorde de valorizacdo das residéncias, com atuacdo cada vez mais ampliada do setor
financeiro em ambas as areas, fazendo com que os Estados nacionais, 0 meio académico e
parcela da propria industria financeira passem a ver cada vez maior potencial no uso de
esquemas de monetizacdo de capital residencial por parte dos idosos como forma de
complementacdo de suas aposentadorias. De um ponto de vista critico, contesta-se essa
perspectiva e se destaca a impossibilidade do uso de tais instrumentos como uma forma de
politica social, com diversos percal¢os, limitagdes e contradicGes decorrentes dessas
interpretacdes. Conclui-se que ndo € possivel afirmar que 0 uso desses instrumentos seja uma
panaceia para as adversidades enfrentadas pelos seniors no presente e no futuro, sendo

necessaria uma visao mais ampla de todos os elementos envolvidos.

Palavras-chave: financeirizacdo; previdéncia; moradia; instrumentos de monetizacdo de

capital residencial; hipoteca reversa



ABSTRACT

Within the context of the elderly’s financialization of social reproduction, this study aims —
aided by the “systems of provision” approach — to assemble a puzzle whose pieces are
composed of the phenomena of i) financialization of pensions, with the precariousness of the
public offer and the incapacity of a similar alternative offered by the private sector; ii)
financialization of housing, in which public provision shrinks sharply while housing increases
in value and comes to be seen by the general population as an indispensable investment; iii)
creation and rise of equity release schemes, among them the so-called reverse mortgage, which
arises and expand as a response to the material precariousness of the elderly. Being in the
vanguard, the USA and UK cases are used as examples. What we find is a picture in which the
increased fragility of public pension systems occurs pari passu with a record level of
residences’ valuation, with an increasingly expanded role of the financial sector in both areas,
causing the national states, academia, and part of the financial industry itself to see more and
more potential in the use of equity release schemes by the elderly as a way to supplement their
pensions. From a critical point of view, this perspective is contested and the impossibility of
using such instruments as a form of social policy is highlighted, with several pitfalls, limitations
and contradictions arising from these interpretations. We concluded that it is not possible to
state that the use of these instruments is a panacea for the adversities faced by seniors in the

present and in the future, requiring a broader view of all the elements involved.

Keywords: financialization; pensions; housing; equity release schemes; reverse mortgage
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Introducao

Pensar a sociedade implica, em termos contemporéneos, a compreensdo dos
elementos que a constituem e a alteram de modo sistematico. Como um de seus
componentes centrais, a economia tem papel fundamental na anélise e explicacdo do
mundo ao nosso redor. Em especial, a ideia de financeirizacéo tem a capacidade de expor
nexos notavelmente presentes, mas usualmente ndo muito claros ou explicitos, entre
elementos da vida cotidiana de toda populacéo e esferas antes exclusivas ou dominantes

da &rea financeira.

Tendo tal intento de elucidagdo em mente, essa tese busca adentrar em um campo
de fronteira, até entdo pouco explorado — especialmente por um viés critico — na literatura
internacional e basicamente inexistente na nacional: o da financeirizacdo da reproducéo
social dos idosos por meio de manifestacdes paralelas nas areas da previdéncia e da
habitacdo. Parte-se da hipdtese de que os denominados “instrumentos de monetizagdo de
capital residencial” (equity release), entre eles a “hipoteca reversa” (como ¢ conhecida
no Brasil), encontram-se ligados a esse fendmeno especifico, estando seu surgimento e
evolucdo vinculados as transformacgdes nas pensdes e nas moradias. Tem, assim, 0s
mecanismos que permitem a despoupanca da habitacdo dos idosos proprietarios como
objeto de analise final, visando um entendimento detalhado desses instrumentos e dos
elementos que culminam em sua necessidade e viabilidade, possiveis apenas por conta de

metamorfoses ocorridas na area da politica social.

Para a realizacdo da montagem desse quebra-cabeca, utilizasse como mapa de
exploragdo a base analitica ¢ metodologica da abordagem dos “sistemas de provisao”
(system of provision), de inspiracdo marxista. Forma alternativa e mais atualizada de
estudo dos sistemas de protecdo social, essa se ancora na pesquisa empiricamente
fundamentada diferenciada por setores e paises. Nesse sentido, por conta da manifestacéo
do fendmeno da financeirizacdo — e em especial das esferas aqui tratadas — possuir formas
particulares bastante distintas entre as ocorréncias estadunidense, dos paises europeus e
do restante do mundo (como a América Latina), € dado destaque aos casos dos EUA e do
Reino Unido. Estes sdo apresentados como bastiGes constantes de tendéncias

posteriormente disseminadas ao restante do mundo. Apesar de comparagdes pontuais e
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notas especificas sobre o caso brasileiro, ndo se intenciona o tratamento do caso de nac6es
de renda média ou baixa, 0 que tornaria necessario se debrucar sobre as peculiaridades
existentes no contexto de cada um desses paises. S&o consideradas as dindmicas historico-
econémicas que influem na evolucéo dos elementos explorados, tendo sempre em mente
0s aspectos geograficos e temporais especificos, como a passagem de um regime de

producéo fordista para um financeizado e a existéncia de diferentes coortes.

Assim, a primeira etapa dessa investigagdo consiste na compreensdo do
significado da “financeirizacao” em si. Resultado de seus impactos sobre toda a economia
e a sociedade, o século XXI trouxe consigo uma melhor visualizacdo do fendmeno —
presente desde o final dos anos 80 —, tornando-o objeto de estudo de autores de diversas
areas. Com interpretacbes muito variadas, 0 conceito permanece abrangente e sem uma
definicdo simples e inequivoca. Ndo obstante, seu escopo amplo ndo o torna menos
relevante; ao contrario, aponta o real grau de complexidade do setor financeiro no mundo
contemporaneo. Faz, no entanto, com que Seja necessaria uma maior preocupagdo com a
defini¢do do objeto e sua relevancia ao tema especifico de estudo. Apesar da centralidade
das finangas na economia capitalista ndo ser um fendmeno novo, mudangas quantitativas
e qualitativas apontam para uma expansdo — hipertrofia— muito grande dos intermediarios
financeiros, o surgimento de novos atores e instrumentos da area, uma maior influéncia
das financas na forma de atuacdo das firmas e na conducao de politicas macroecondmicas
e sociais pelos Estados. H4, igualmente, uma amplificacdo significativa do acesso das
familias a esse setor e do seu alcance em elementos basicos de suas vidas, com
consequéncias sobre os sistemas de provisdo social. Tal fendBmeno expde as financgas
como nao subservientes a economia produtiva, possuindo autonomia e poder de

influenciar — e até dominar — outras esferas da sociedade.

Dentro dessa ldogica, é possivel apontar que tal manifestacdo se encontra
fortemente relacionada a uma dimensao nova que tardou a ser estudada: a reconfiguracéo
dos sistemas de provisdo e protecdo social e seu relativo encolhimento. Em especial, a
transferéncia do risco e da responsabilidade coletiva para uma estritamente individual. O
Estado progressivamente abdica de seu papel de provedor, liberando e incentivando a
acdo de diversas forcas privadas capazes de atenuar ou prevenir riscos individuais,
acarretando uma transformacdo do perfil dos beneficios, além de maior

instabilidade/risco. O resultado é uma redefinicdo na forma como o préprio governo atua
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na promocdo do bem-estar dos cidad&os: deixa de ser um provedor de servicos publicos,
gratuitos e universais (nos paises em que foram implementados), para se tornar um agente
responsavel pela realocagdo do risco coletivo em individual. Isso gera, como
consequéncia mais imediata, perda de legitimacdo de sua capacidade de intervencéo e
uma autonomizacdo e responsabilizacdo dos individuos em diversas esferas da

reproducéo social.

A previdéncia social — compreendida dentro de seu escopo das pensdes por
aposentadoria, por idade ou invalidez — foi uma das primeiras areas a sofrerem com o
processo de financeirizacdo. Mais do que isso, tornou-se bastido do mercado financeiro,
apoiando a expansao de praticas especulativas através do poder de grandes fundos de
pensdes, tanto das economias dos funcionarios do setor privado, quanto do publico. Sem
o conhecimento dos trabalhadores, os valores arrecadados para a aposentadoria
adquiriram uma grande fluidez tipica do capital na fase atual do capitalismo, sendo
utilizados em inumeras atividades, sempre na busca por retornos mais elevados. Essa
transformacdo so6 foi possivel com as mudangas que ocorreram nos sistemas
previdenciarios, originalmente criados, em sua maioria, no inicio do regime fordista de
producdo. Em especial, com as ofensivas aos sistemas publicos desde os anos 80,
desferida por parte ndo apenas de atores do setor privado, mas também — e de modo ativo
— de politicas de Estado. Parte fundamental desse desfecho, a transi¢cdo dos regimes de
beneficio definido para os de contribuicdo definitiva, dentro dos planos ocupacionais, foi
e continua sendo elemento precursor da financeirizagdo. Complementa, assim, o
incentivo aos planos privados individuais, cada vez mais presentes entre os trabalhadores,
com impactos sobre a taxa de reposicao das aposentadorias e a disseminacéo da pobreza

entre os idosos.

Um dos elementos fundamentais dentro da reproducdo social é a existéncia de
uma morada digna. De um ponto de vista marxista (e mesmo humanista), sem uma casa
néo ha condicdes de reproducao da forca de trabalho. A habitacdo possui uma importancia
muito maior do que sua simples materialidade, carregando em si um valor intrinseco, e,
em ultima instancia, subjetivo, fator ainda mais relevantes no que diz respeito a
senioridade. Dentro de uma economia capitalista, todos os elementos que a compdem
ganham, inevitavelmente, um quantum monetario, criando-se um amplo mercado

imobiliario e de terras. Nas Ultimas décadas, o que se observa € um fenbmeno que vai
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além desse: a financeirizacdo da habitacdo. Agora, mais do que em qualquer outro periodo
historico, as residéncias deixam de ter um valor pautado simplesmente em seu montante
subjetivo presente, passando a estar, também, atreladas as expectativas futuras de ganhos
possiveis com valorizacées. E disso que parte uma expansdo acelerada da atuacio de
agentes imobiliarios, como construtoras e corretoras, em consonancia com atores
financeiros, tornando, desse modo, a habitacdo, da mesma forma que outras &reas da
politica social (e “pilar bambo” dessa), em um campo em disputa por um mercado de
fortes caracteristicas especulativas. Como um dos subprodutos desse processo, ha o que
ficou conhecido na literatura como “bem-estar baseado em ativos” (asset-based welfare),
no qual ativos, entre eles o imobiliario residencial, ganham papel de destaque na busca
por instrumentos com potencial de, a0 menos em teoria, melhorar a qualidade de vida

populacdo e permitir a reducdo de possiveis situacfes de carestia.

Para os idosos, 0s elementos que constituem a habitacdo sdo ainda mais
importantes. Vistas como ativo imobiliario ao longo de todo o periodo fordista, as
residéncias representavam, além de seu valor emocional e fundamental para a reproducéo
social, menores custos financeiros com aluguel durante a aposentadoria e um tipo de
reserva de emergéncia, que poderia ser acessada com a sua venda direta. Era considerada,
também, como elemento de transferéncia intergeracional de renda: modo de deixar um
legado aos seus descendentes, fortalecendo lagos familiares e identitarios. Com o advento
da financeirizagdo e da ideia de bem-estar baseado em ativos, estas passam a serem
exploradas, do ponto de vista dos proprietarios idosos, do presente e do futuro, também
como um ativo financeiro. Isto ocorre especialmente através de instrumentos inovadores,

como 0s — ja mencionados — de “monetizac¢do de capital residencial”.

Em um contexto de seniors ricos em ativos, mas pobres em recursos correntes —
mais presente no caso dos EUA e de alguns paises europeus —, tais esquemas permitem
que rendimentos possam ser extraidos (“despoupados”) das residéncias enquanto os
idosos permanecem nelas. Auxiliam, igualmente, na expansdo do crédito para diversos
tipos de consumo, imediato ou de longo prazo. Entre esses mecanismos tém destaque a
chamada “hipoteca reversa”, bem regulada e presente em diversos paises. Pelo lado dos
agentes do mercado financeiro, 0 acesso a essas antigas residéncias, muitas delas
localizadas em regides que passaram por um longo processo de valorizagao, representa

uma oportunidade potencial de alto retorno. Em meio a um cenario de crescimento quase



22

ininterrupto do prego dos imdveis, a cobica por essas habitacGes, muitas delas construidas
através de incentivos tributéarios e outros beneficios publicos (quando néo resultado da
venda de propriedade estatal), tende a se ampliar significantemente.

Contribuindo para esse cenario, 0 aumento do numero de proprietarios de
residéncias e sua mobilizacgdo como uma forma de riqueza coincidem com o
envelhecimento da populacdo e a forte pressdo que tal fato provocou em termos da
provisdo das pensoes, fortalecido por politicas de austeridade. Uma das respostas a essa
transformacéo foi a migracdo dos sistemas de previdéncia do ambito publico para o da
responsabilidade individual. Em uma forma de buscar um tipo de compensacéo para tal
movimento, os proprios Estados nacionais passaram, progressivamente, a incentivar a
propriedade de residéncias como a acumulagdo de um ativo que tem, na senioridade,
potencial para ser utilizado para arcar com a conjuncdo dos custos crescentes de
reproducdo social dessa fase da vida com a reducdo da renda real. A propriedade de casas
se apresenta, assim, como uma das pecas fundamentais nessa transferéncia, possibilitando
uma efetivacdo cada vez mais patente da ideia de “bem-estar baseado em ativos”. Tal
dindmica se insere dentro de um tema seminal, que pode ser denominado “financeirizagdo
da senioridade”: o papel crescente dos setores ligados a terceira idade sob dominio das

financas, como o ja ocorrido em diversas outras areas.

Desse modo, visando montar o quebra-cabeca composto pela composicédo e
interacdo de todos esses elementos complexos, esta tese se encontra estruturada em uma
introducao, cinco capitulos e uma conclusdo. O Capitulo | tem como preocupacéo central
responder as criticas relativas ao conceito de financeirizacdo através de uma melhor
fundamentacdo e esclarecimento do tema aqui tratado, passando, para isso, por uma
revisdo da literatura contemporanea, com enfoque na analise do fendmeno per se,
buscando apontar sua definicdo como conceito e as diversas interpretacdes existentes. Em
especial, sdo destacados seus trés sentidos basilares, complementares e ndo excludentes
entre si, 0 que permite uma melhor visualizagdo dos temas que viréo a ser abordados ao
longo do trabalho. Apds isso sdo apresentadas, brevemente, algumas das implicagdes
gerais do capitalismo financeirizado sobre o desenvolvimento, tanto social, quanto

econdmico.
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Como sera visto no Capitulo 11, a compreensao do conceito de reproducéo social,
em termos marxistas, torna possivel investigar com mais clareza como esse campo tem
sido gradativamente apropriado pelo setor financeiro. Mais do que isso, procura-se deixar
patente como a provisdo social se torna tanto objeto transformado pela financeirizacéo,
guanto mecanismo fundamental para a expansdo da ampliacdo do dominio das financas.
Para isso, a primeira parte do capitulo trata do aspecto tedrico, expositivo do conceito
aqui utilizado de reproducdo social. A abordagem dos “sistemas de provisdo” ¢
apresentada e exemplificada, servindo, ao longo da tese, como instrumento versatil de
analise. Em seguida é apontado o papel do Estado em meio a esse processo, com destaque
para sua nova conduta, a problemética do endividamento das familias e sua atuagdo como
credor/incentivador dessa dindmica. Por fim, sdo apresentadas algumas areas especificas
de influéncia da financeirizacdo sobre a reproducdo social. Visando uma maior
exemplificacdo, sdo retratados, resumidamente, os casos da educacdo superior, da saude
e, de modo introdutério, tendo em vista seu maior desenvolvimento nos capitulos
posteriores, da previdéncia, moradia e care. Serd igualmente apresentada a ocorréncia

singular dos ““social impact bonds”.

Buscando compreender melhor a trajetdria e os efeitos passados e presentes sobre
a reproducdo social dos mais velhos, o Capitulo 111 tem como inicio um quadro geral do
funcionamento dos sistemas previdenciarios, procurando sintetizar os elementos mais
comumente presentes nos paises ao redor do mundo, expondo igualmente os objetivos
dessa provisdo. Em seguida é delineado um breve histérico dos sistemas previdenciarios,
focando-se no regime fordista. De carater ilustrativo, servira para formar o pano de fundo
que tornara possivel, j& em seguida, compreender a ideia de ‘“financeirizacdo da
previdéncia”, exposta e polemizada, apontando-Se 0S acontecimentos chaves ocorridos
nas ultimas duas décadas, as respostas dos paises e dos trabalhadores as pressdes externas
contra o funcionamento do regime atual e seus possiveis desdobramento, em
complemento de um debate sobre suas criticas em relacéo a sustentabilidade dos sistemas
de pensdo. Por fim, sdo analisados dados gerais sobre a situacéo e evolucdo em termos de
caréncia dos idosos e possiveis desdobramentos dentro do cenario que se estende apds
2020. O uso dos casos particulares dos Estados Unidos e do Reino Unido se dara como
exemplo base para as analises aqui descritas; ndo obstante, a situacdo na Europa

continental é exposta de modo a realizar um contraste entre os dois modelos. Em especial,
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o0 regime de previdéncia de alguns paises nordicos, como dos Paises Baixos, sera visto
em mais detalhes, visando apontar as singularidades e os problemas nas comparacgdes com
0s casos americano e inglés. Esses ultimos, como serd destacado, foram e continuam

sendo os principais baluartes da financeirizacao da previdéncia.

O Capitulo 1V busca, inicialmente e ap6s rapidas consideracdes metodoldgicas,
definir a habitagdo dentro do contexto abordado na tese e destacar resumidamente os
caminhos que levaram a transformacdo do que antes era visto, em primeiro lugar, como
um bem fundamental a reproducédo social, para mais um tipo de ativo financeiro a ser
apropriado e manejado pelas finangas. Disso se sucede um breve histérico do papel da
moradia no regime fordista, demarcando a atribuicdo da habitagdo neste e o interregno
que se segue ao fim desse periodo. Tal analise tem relevancia destacada por serem 0s
jovens do passado os idosos do presente. A financeirizacdo da habitacdo é, entdo,
diretamente explicitada e analisada, apontando a passagem da residéncia como direito
para ativo financeiro. Sua propagacdo ao redor do mundo € explorada, apos a qual se
sobrevém uma conceituagdo geral do tema no contexto das familias; em relagdo ao papel
direto dos atores financeiros; e pelo prisma da atuacdo do Estado. Reflexo dos pontos
analisados, os movimentos de contestacdo a essa nova dindmica sdo ressaltados, em
conjunto dos efeitos das crises mais recentes e das expectativas futuras. Ja na ultima parte
do capitulo, a ideia de “bem-estar baseado em ativos” ¢ debatida em meio a todo esse
contexto, com uma visao critica de tal conceito e sua ligacdo com a situacdo dos mais

velhos.

Visando completar a montagem desse quebra-cabeca, o Capitulo V buscara cobrir
temas que entremeiam a previdéncia e a habitagdo em termos dos idosos. Para isso, inicia-
se com a andlise dos “instrumentos de monetizagdo de capital residencial”, com foco
especial no caso da hipoteca reversa. Sua ldgica e funcionamento serdo explicados,
conjuntamente do detalhamento em relagdo ao seu histdrico e as principais regides que ja
contam com a presenga desses produtos financeiros. Em seguida sera aberto um debate
sobre o real potencial, tedrico e efetivo, do uso da moradia, através dos esquemas
descritos, de servir como uma forma de complementacao, ou até mesmo substituicdo, da
provisdo publica, especialmente das aposentadorias. A ideia preliminar de

“financeirizagdo da senioridade” ¢ entdo explorada, dando destaque a uma breve

apresentacdo da questdo da financeirizagdo do care. O caso do Brasil é visualizado de
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modo muito breve — tangenciado —, elencando as peculiaridades e 0s pontos gerais na
evolugéo de todos os processos relatados na tese dentro do caso nacional, com destaque
ao debate, recente e incipiente, sobre um tipo de hipoteca reversa no pais. Por fim, é
realizada uma abordagem critica sobre o tema tratado, da qual se seguem algumas

expectativas futuras e sugestdes sobre possiveis acOes alternativas.

Chega-se, assim, as Considerac@es Finais, onde se efetua uma sintese do trabalho
e uma reflexdo sobre tudo o que foi debatido ao longo de sua redagéo. O que se encontra
€ um quadro em que ha, em paralelo, um aumento da fragilidade dos sistemas de pensdes
publicos com um nivel recorde de valorizacdo das residéncias, tendo o setor financeiro
atuacdo ampliada nessas areas. Observando esse contexto, diversos atores sociais, entre
eles os préprios Estados nacionais, 0 meio académico e parcela da inddstria financeira,
passam a enxergar um potencial crescente no uso de esquemas de monetizacao de capital
residencial por parte dos idosos como complementacdo de suas aposentadorias. De um
ponto de vista critico, tal perspectiva é contestada, destacando-se as limitacGes e a
impossibilidade do uso de tais instrumentos como uma forma de politica social, com
diversos percalgos e contradi¢fes decorrentes dessas interpretagdes. Conclui-se ndo ser
possivel afirmar que o uso desses instrumentos seja uma solucdo geral — panaceia — para
as adversidades enfrentadas pelos idosos do presente e do futuro, sendo necessaria uma
visdo mais ampla de todos os elementos envolvidos em tal problemética. Finaliza-se com
comentarios criticos adicionais e a énfase na necessidade de acompanhamento desse
movimento, conjuntamente da imprescindibilidade e urgéncia de maiores estudos que

tenham como objetivo abordar o tema a altura de sua real complexidade.
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Capitulo I - Financeirizacdo: Conceito e Interpretacdes:

Introducao

Os estudos iniciais relativos ao fendmeno da financeirizagao ja sdo relativamente
conhecidos, datando do final dos anos 80, ganhando impulso nos anos 90 e maior espaco
dos anos 2000 em diante. E, no entanto, apenas nesse novo século que a existéncia desse
fendmeno se torna mais clara (ENGELEN, 2008) e sua rapida evolucdo o faz objeto de
pesquisa de autores ndo apenas da area da Economia (em sua abordagem heterodoxa),
mas também da Sociologia, Ciéncia Politica, Geografia Politica e Econdmica,
Planejamento Urbano, Desenvolvimento Agrario, Antropologia, entre outras disciplinas
das ciéncias humanas e sociais (PALLUDETO; FELIPINI, 2019; MADER; MERTENS;
VAN DER ZWAN, 2020). Com interpretacfes variadas em cada locus especifico, o
conceito de financeirizagdo permanece abrangente e sem uma definicdo simples e
inequivoca. Assim, precisa enfrentar os mesmos percal¢os de dois outros temas centrais
e correlatos, a globalizacdo e o neoliberalismo, quais sejam: a contestacdo de sua

relevancia tedrica e precisdo na interpretacdo do capitalismo contemporaneo.

N&o obstante, seu escopo abrangente ndo o faz menos relevante; ao contrario,
aponta sua complexidade inerente e o grau de capilarizacdo das financas no mundo
contemporaneo. Torna, no entanto, imperativo um maior cuidado, critica e atengdo com
a definicdo do objeto, expondo a abordagem interpretativa utilizada e sua relevancia
frente ao tema de estudo.

Mudangas observadas no capitalismo nas Gltimas décadas, algumas delas com
implicacdes profundas no entendimento da marcha do capitalismo contemporaneo, fazem
com que seja fundamental a busca pela criagdo de conceitos que permitam a compreensado
adequada dos novos fendmenos. Busca-se, assim, desvendar mecanismos e relagdes com
efeitos ndo apenas sobre a economia, mas também a sociedade, e como alteram o sistema

capitalista. O setor financeiro € um dos melhores exemplos dessa necessidade de

L Alguns trechos da Introducdo, Secdes I.1 e 1.2 se encontram baseados em Bressan (2018, cap. 1,
Introducéo, Se¢des 1.1 e 1.2).
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investigacdo e atualizacdo constante da dindmica do capital (KRIPPNER, 2005;
ENGELEN, 2008).

E usual o argumento de que a expans&o da centralidade das finangas na economia
capitalista ndo é um fendmeno novo. De fato, desde 1904, com os trabalhos produzidos
por Thorstein Veblen em torno da industria aleméa e seu relacionamento com os bancos
do pais, é possivel identificar uma intensa e crescente interacao entre os mercados de bens
e 0 de capitais, com preponderancia tedrica do segundo sobre o primeiro. Quase no
mesmo periodo, Hilferding (1910) ja apontava o que seria 0 caminho para diversos
trabalhos de vertente marxista que iriam teorizar e se aprofundar sobre o papel das

financas no regime de producéo capitalista.

Existem, entretanto, diferencas importantes entre o fato observado no inicio e
meio do século XX com o que se denomina contemporaneamente de financeirizagéo.
Essas mudancas podem ser observadas tanto em termos quantitativos, ou seja, no
aprofundamento de ocorréncias ja conhecidas, quanto qualitativos, com novas formas de
manifestacdes. De modo geral, 0 que se observa na atualidade ¢ uma expansdo muito
grandes dos intermediarios financeiros, com a presenca de novos atores e instrumentos
(em especial com as chamadas “inovagdes financeiras”), uma maior influéncia das
financas na forma de atuacdo das firmas e na conducéo das politicas macroecondmicas e
sociais pelos governos nacionais. H4 também uma significativa expansdo do acesso das
familias a esse setor e do alcance sobre elementos basicos de suas vidas, com consequente

impacto sobre os sistemas de provisdo social (FINE, 2013).

O fenébmeno da financeirizacdo ndo pode ser compreendido de modo isolado
(EPSTEIN, 2005), mas como parte de um fendmeno maior, o chamado capitalismo
financeirizado ou a dominancia financeira. Esse também é composto por outros dois
conceitos, que se reforcam e se retroalimentam: a globalizacdo, entendida como a
ampliacdo das trocas econémicas e culturais entre paises, com interdependéncia
crescente; e o neoliberalismo, interpretado como uma racionalidade de amplo impacto
socioeconémico (FINE; SAAD-FILHO, 2017), um “conjunto de discursos, praticas e
dispositivos que determinam um novo modo de governo dos homens segundo o principio
universal da concorréncia” (DARDOT; LAVAL, 2016, p. 17).
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O que une os trabalhos baseados no conceito da financeirizacdo é um
entendimento das finangas como ndo subserviente & economia produtiva, mas dimenséo
autdbnoma e com poder de influenciar — e até dominar — outras esferas da sociedade. A
maior parte dos trabalhos que versam sobre o tema olha tal evolucdo de forma critica,
enxergando o fenbmeno como fonte de diversos problemas econdmicos e sociais
contemporaneos. H& também um enfoque no estudo das finangas ndo como uma questao
puramente, ou mesmo primariamente, econdmica, mas sim inerente ao funcionamento da
sociedade como um todo (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN, 2020).

Existe um potencial latente e danoso de se aplicar o termo "financeirizacdo" de
modo muito abrangente ou vago, com a definicdo sendo atualmente usada como
explicagdo para uma gama muito ampla de transformacbes sob a égide do capital
financeiro. Isso traz um risco de perda ou diluicdo do valor conceitual de todos os
trabalhos existentes sobre o tema, tornando imperativa a necessidade de articular
claramente os "limites da financeirizacdo" (CHRISTOPHERS, 2015), apontando melhor
sua definicdo e seu espaco dentro dos estudos sobre o capitalismo contemporaneo. Por
outro lado, a solidificacdo em uma definigdo muito estrita também pode gerar problemas,
tornando mais dificil seu uso em éareas distintas e dificultando a visualizacdo de
"mutacdes” no campo financeiro (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN, 2020).

As criticas ao conceito de financeirizacdo podem, de forma muito geral, ser
sintetizadas em trés aspectos. O primeiro diz respeito a um "alongamento conceitual”
(conceptual stretching) do termo, com uma quantidade muito grande de "tipos" de
financeirizacdo diferentes, muitas vezes ignorando a literatura ja existente e bem
assentada sobre o tema, o que acaba por diminuir seu valor seméantico. O segundo ponto
esta relacionado a uma confusdo existente entre sua definicdo como um objeto a ser
estudado e como a prépria explicacdo de algum fendmeno observado, um problema que
surge, em grande parte, por conta dos desafios empiricos em se lidar com um processo
tdo complexo e diverso como esse. Por fim, ha também uma critica usual em relagéo a
derivacéo do caso anglo-saxdo para outros paises de modo simplista, com um excesso de
extrapolacéo e generalizagdo (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN, 2020).

Como serd visto, os dois primeiros capitulos deste trabalho terdo a preocupacgao

de responder a essas criticas através de uma melhor fundamentacéo e esclarecimento do
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tema aqui tratado, passando, para isso, por uma revisao da literatura contemporanea, com
enfoque especial na temética da reproducdo social, em uma abordagem de inspiracéo
marxista®. Pretende-se destacar e interpretar como avangca a financeirizagdo nessa esfera.
Busca-se, assim, avancar em uma melhor conceituacao tedrica dos temas abordados, que
sera necessaria posteriormente para o estudo dos fragmentos da “financeirizagdo da
senioridade”. Isso permitird sedimentar o terreno para os capitulos seguintes, firmando e

clarificando o objeto de estudo.

I.1 - O Processo de Financeirizacéo e suas Interpretacdes

A ideia de que as financas vdo além do seu papel tradicional de fornecedora de
capital para o fomento da economia produtiva € um dos principais elementos que
congregam os estudos relativos ao processo de financeirizagéo. Estes buscam identificar
ndo apenas como o capital financeiro altera a base de funcionamento da economia
industrial, sendo também como transforma todo o funcionamento e estrutura das
sociedades democraticas. E dessa interpretacio que se torna possivel pensar na
financeirizacédo através de trés sentidos diferentes, prismas de analise que se sobrepdem,
nédo se excluindo mutuamente (VAN DER ZWAN, 2014; MADER; MERTENS; VAN
DER ZWAN, 2020, p. 6). Sao esses: i) como um novo regime de acumulacéo; ii) como
um modo de organizacdo e configuracdo das corporacdes produtivas e financeiras; iii)
como elemento que transforma a vida cotidiana de toda a sociedade, os sistemas de

provisdo social e as estruturas da reproducéo social.

Essas visdes, mais claramente apresentadas por Natascha Van der Zwan (2014) e
anteriormente adotadas de modo préximo por outros autores (i.e., Ismail Erturk (2008)),
perpassam uma definicdo mais genérica utilizada por Gerald Epstein (2005, p. 3), € muito
comum na literatura, que caracteriza a financeirizagdo como “o aumento do papel das
motivagdes financeiras, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e das

institui¢des financeiras na operacdo das economias domésticas e internacionais™?.

2 A escolha pela separacdo em dois capitulos mais essencialmente tedricos se deu pela necessidade de expor
exemplos e escolhas metodoldgicas especificas, necessarios para a compreensdo do que € debatido nos
Capitulos 111, IV e V.

% Tradugdo direta de “the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and
financial institutions in the operation of the domestic and international economies”.
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I.1.1 - Os trés “sentidos” basilares

[.1.1.1 - Um novo regime de acumulagdo

O primeiro “sentido” da financeirizagdo pode ser interpretado como um NoOvo
regime de acumulag&o®, tendo integrantes de diversas escolas de pensamento, em especial
da Escola Regulacionista Francesa (i.e., Robert Boyer), a P6s-Keynesiana (i.e., Engelbert
Stockhammer), a Marxista (i.e., Ben Fine, Costas Lapavitsas e Francois Chesnais), entre
outros. Essa é vista como a sucessora do sistema fordista, baseando-se, agora, na obtencéo
de rendas financeiras, em detrimento do lado puramente produtivo, favorecendo uma
maior valorizacdo ficticia do capital. Tal mudanca surge pelas transformacdes ocorridas
na economia em nivel mundial, que levaram, especialmente nos paises centrais, ao
descasamento entre salarios reais — em queda — e produtividade — em alta —, fazendo com

gue a demanda por bens e servicos engendrasse forte expansdo do crédito de consumo.

Em sintonia com as mudancas historicas ocorridas nesse momento, com queda da
rentabilidade do capital em meados dos anos 70 e a estagflacéo, a liberalizacao financeira
surge como modo de separar, ou a0 menos desvincular o maximo possivel, a valorizagdo
do capital da esfera produtiva. E dentro dessa viso historica que Greta Krippner (2005,
p. 174) aponta a financeirizagdo como “um padrdo de acumulagdo no qual os lucros
advém primariamente através dos canais financeiros ao invés do comércio e da producédo
industrial”®. E possivel ver uma ressonancia dessa interpretacdo com o trabalho de alcance
histérico produzido por Giovanni Arrighi (1996), que define esse periodo como uma
transicdo de hegemonias entre capitais, resultado da maior competicdo internacional e a
consequente troca de investimentos na produgdo por inversdes financeiras, agora mais

rentaveis.

Greta Krippner (2011) destaca que as diversas politicas econémicas que

auxiliaram o fenbmeno da financeirizagcdo, como a desregulacdo dos fluxos de capital e

4 Utilizamos o termo baseado na visdo da Escola Regulacionista Francesa, tal como resumido por Robert
Boyer (2000, p. 35-36), sendo “um conjunto de regularidades que garantem um progresso de acumulacdo
de capital geral e relativamente coerente, ou seja, que permitem a resolucdo ou o adiamento das distorcdes
e desequilibrios a que o processo da origem continuamente”. (No original: “the set of regularities that
ensure the general and relatively coherent progress of capital accumulation, that is, that allow for the
resolution or postponement of the distortions and disequilibria to which the process continually gives
rise”.)

% Tradugdo direta de “a pattern of accumulation in which profits accrue primarily through financial
channels rather than through trade and commodity production”.
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das taxas de juros, somadas a mudancas na politica monetaria, foram respostas a crises
com origem nos EUA, essas ocasionadas pela perda de competitividade internacional da
industria americana. E dentro desse mesmo contexto que é possivel observar mudangas
diversas na dinamica do sistema monetario e financeiro internacional, com o surgimento
de instrumentos financeiros inéditos (ou sua maior utilizacdo), em especial derivativos e
equivalentes. Inovagdes nos mercados de capital, no regime cambial e a maior abertura
comercial sdo igualmente vistos como pontos centrais de tais transformacées, com inicio

em territorio americano e expansao progressiva ao restante do mundo.

As escolas marxistas e pds-keynesianas também partem de bases semelhantes,
porém utilizando uma visdo mais empirica para demonstrar a nova centralidade das
finangas no mundo desenvolvido, com foco nos EUA. Nesse sentido, um dos autores mais
relevantes é James Crotty (2005), que aponta o caso das grandes empresas nao financeiras
(“NFCs”, nonfinancial corporations) como exemplo de aumento da dependéncia ao setor
financeiro em um cenario de maior competicao internacional, dificuldade de manutencéo
de altos ganhos e surgimento de bolhas especulativas. Como consequéncia, essas
empresas passam a contar com uma limitacdo de capital disponivel para novos
investimentos produtivos, a0 mesmo tempo em que se tornam progressivamente mais

endividadas.

A resultante disso é um “paradoxo neoliberal”, representado por ganhos de
produtividade significativos que ndo sdo reinvestidos na propria corporacdo (a0 menos
diretamente), mas em grande parte distribuidos para acionistas ou na compra de produtos
financeiros (CROTTY, 2005). Com isso ha a perda de capacidade de investimento de
longo prazo, o que dificulta um crescimento mais estavel, sustentavel e duradouro das

firmas.

Assim, é desse paradoxo que se V€ o0 surgimento, inicialmente nas economias mais
ricas, de um capitalismo liderado pelas financas, com fortalecimento de atores que se
apropriam de rendas financeiras, em detrimentos dos trabalhadores, agora com salarios
reais estagnados, tornando necessario que recorram a divida para manutencdo de seu
padrdo de vida. Como apontado por Gerald Epstein (2005), parte dessa mudanga
distributiva se da por pressdes do mercado financeiro sobre as empresas nao financeiras,

que sdo incentivadas a criar meios que elevem seus lucros aparentes, recorrendo nao sé a
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atividades no proprio mercado financeiro, mas também reduzindo custos com salarios e

beneficios de funcionérios.

Disso surge um aumento da desigualdade, que se combina com um endividamento
em alta das familias e individuos e menor crescimento econdmico, gerando uma economia
mais instavel, por conta da possibilidade de quedas temporarias de renda poderem gerar
default nos empréstimos dos trabalhadores (STOCKHAMMER, 2012). Observa-se
também que o crédito a pessoa fisica, especialmente nos anos mais recentes, tem se
expandido no setor imobiliario, com carater fortemente  especulativo
(STOCKHAMMER; KOHLER, 2020), pela moradia ter cada vez maior papel de
destaqgue como um ativo. Isso expde, assim, uma maior fragilidade financeira e a
consequente probabilidade de colapso nas economias (EPSTEIN, 2005), o que se verifica
e se fortalece ap0s a crise do subprime de 2008 (GODECHOQOT, 2020).

De uma perspectiva mais puramente marxista, a énfase no estudo da
financeirizacéo é colocada no modo pelo qual a economia capitalista se organiza em torno
da acumulacdo de capital, através da producdo, circulacdo e distribuicdo de valor (mais-
valia), como uma totalidade das relagdes econdmicas, processos, estruturas, dindmica e
agentes correspondentes® (FINE, 2013). Ela aparece como uma solucdo & falta de
demanda, reciclando o excesso de capacidade de consumo dos capitalistas para 0s
trabalhadores através de formas diversas de dividas ou de atividades especulativas. Tal
como nos estudos pés-keynesianos, as inovacdes financeiras sdo apontadas como
mecanismo para tornar as familias capazes de se endividar para consumo, enquanto 0s
capitalistas realizam investimento especulativos, que resultam em aumento de preco de
seus ativos (SOTIROPOULOQOS; HILLIG, 2020).

® Na interpretacéo especifica de Ben Fine (2013, p. 49), mais diretamente de um ponto de vista da produgio
capitalista, isso ocorre quando o dinheiro é emprestado para expandir a acumulagdo para a qual um retorno
com lucro é antecipado. No Volume 3 de "O Capital”, Karl Marx (1894) denota, dentro dessa visdo, o
dinheiro emprestado (e de empréstimo) para tal fim como capital portador de juros, diferente do dinheiro
emprestado para outros propositos. Aqueles que emprestam dinheiro desse modo irdo requerer uma
remuneragao de juros em troca, para 0s quais 0 pagamento dependera em algum grau da expansdo bem-
sucedida da producéo ou atividade lucrativa, apenas a partir da qual os juros podem ser pagos. Desse modo,
é possivel derivar a existéncia do capital portador de juros, do empréstimo de dinheiro como capital, em
oposicdo a um adiantamento voltado simplesmente a compras em geral. Porém, uma vez que haja a
obrigacdo de pagamento de divida, principalmente com a incidéncia de juros, essa pode assumir vida
prépria no mercado. Para uma interpretacao alternativa da obra de Marx, que considera o capital portador
de juros como a aparéncia social advinda do mercado de capitais desenvolvidos, ver Bruno Hofig, Leonardo
Miiller e Iderley Colombini (no prelo).
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De modo geral, o termo “capital ficticio” € usado como referéncia a titulos de
divida, a¢cBes e modalidades diversas de titulos financeiros, existindo grandes debates,
dentro da teoria marxista, sobre sua natureza "ficticia". Fine (2013) interpreta a circulacéo
independente de capital portador de juros, na forma de papel moeda, como “capital
ficticio", ndo porque ndo exista ou tenha sido “inventado”, mas por ser distinto da
circulacdo ou do rendimento do capital que originalmente representa, tratando-se de uma
categoria abstrata caracteristica do sistema econdmico como um todo. O dinheiro como
crédito e o dinheiro como capital coexistem e misturam-se, e com isso a dinamica de
acumulacdo do capital ficticio e do capital "real” tem um potencial de divergir entre si,
levando a possiveis booms especulativos, como os visualizados pelas escolas de

pensamento anteriores.

Ja outros autores, como Costas Lapavitsas (2013), utilizando uma abordagem de
cunho marxista parcialmente diferente da usada por Ben Fine, destacam que tal capital
pode ser visto como um desdobramento ultimo da forma-valor, ou seja, em uma dimensao
superior, transfigurada, do "capital portador de juros"’. Tal forma do capital confere ao
seu dono o direito a um fluxo de renda futura, trazido, desse modo, ao seu valor presente.
Por conta de sua aplicacdo aos casos estudados nesta tese, essa interpretacdo sera a utizada

daqui em diante.

Como apontado por Alex Palludeto e Pedro Rossi (2018), na mesma linha
andlitica de Costas Lapavitsas, € possivel destacar trés atributos principais do capital
ficticio: i) a renda futura; ii) os mercados secundarios; e iii) a inexisténcia real. No
primeiro caso, o capital ficticio corresponde ao valor presente de um determinado fluxo
de rendimentos futuros, tornando qualquer fluxo de renda potencialmente em capital, o
que usualmente se materializa em forma de titulo financeiro precificado pelo mercado.
Isso faz com que qualquer fonte de renda esperada apareca como passivel de formacéo
de um mercado no qual sdo transacionados esses direitos sobre a renda futura,

independente se essa for ou néo realizada no futuro®.

" Como define Marx (1894, cap. 21), essa forma de capital representa o dinheiro que, ao adquirir a fungéo
de capital, passa a conferir ao seu proprietario (legal) um rendimento, ou seja, "juro”, que tem como
correspondéncia uma fragdo da mais-valia.

8 Essa caracteristica do capital ficticio o liberta de uma relacéo direta com o capital real, ndo sendo de sua
natureza a representacdo do valor do capital real, mas da capacidade de geragdo de receitas futuras. Nao é
possivel, assim, considerar que o capital ficticio resulta, necessariamente, de um teérico "descompasso"
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O mercado secundario é uma das principais caracteristicas que o diferenciam do
capital portador de juros, pois rompe com a relacao bilateral de crédito entre o proprietario
e tomador, transferindo os rendimentos futuros a terceiros através de modalidades
diversas de titulos financeiros. Na visdo de Palludeto e Rossi (2018), esses ultimos tém
seu valor constantemente reavaliado, o que abre espaco para instrumentos de
transformacéo de capital portador de juros em capital ficticio. Notavelmente, através da
chamada securitizagdo, um dos elementos de maior relevancia no processo de

financeirizacao.

Por fim, a sua inexisténcia real é outro fator de destaque, pois essa forma de capital
¢ capaz de existir no sistema capitalista sem que uma contrapartida de capital (“real”)
esteja presente. Assim, pode ser totalmente ilusério (“ficticio™), sem que seja necessaria
a realizacdo de uma maior mais-valia, sendo resultado, exclusivamente ou néo, da criacdo

de direitos sobre a renda futura®.

A liquidez caracteristica do capital ficticio permite uma precificacdo constante,
tornando possivel um intercdmbio de diversos tipos de fluxos de renda esperados. Sua
fluidez torna a gestdo da riqueza privada mais complexa, conferindo uma maior
flexibilidade da reproducdo do capital, o que amplia a capacidade de acumulacdo do
sistema como um todo (PALLUDETO; ROSSI, 2018). O quanto tal fato atrapalha ou
auxilia na expansao produtiva é tdpico de debate, que seré retomado em se¢des seguintes.

De forma mais geral, qualquer tipo de fluxo de receita potencial ndo esta apenas
aberto para ser (ficticiamente) capitalizado como um ativo, mas pode servir como base
para troca futura como capital portador de juros. Desse modo, esse pode se vincular a
novas atividades das quais se encontrava anteriormente ausente, restrito em virtude de
regulamentacdo ou por provisdo publica ja existente (por exemplo, como sera analisado
no Capitulo 11, no campo da reproducéo social). Assim, através de um prisma marxista
é possivel ver a financeirizacdo como a acumulacéo intensiva e extensiva de capital
ficticio (FINE, 2013).

entre o valor dos titulos financeiros e o valor do capital real, sendo, nesse sentido, "ilusério", completamente
ficticio.

® Como sintetiza Leda Paulani (2014, p. 791), o “capital ficticio, entdo, é tudo que n&o é capital, ndo era
capital e ndo serd capital, mas funciona como tal” (traducdo propria; no original, "(f)ictitious capital, then,
is everything that isn’t capital, wasn’t capital and will not be capital but works as such").
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Costas Lapavitsas e Ivan Mandieta-Mufioz (2016) destacam que a financeirizagdo
ndo tem se caracterizado por ser um periodo de queda na taxa média de lucros, sendo,
assim, errénea a visdo de que ela teria ocorrido na busca por maiores lucros na esfera
financeira, por conta de uma retracdo dos retornos auferidos na esfera produtiva. A
ampliacdo do setor financeiro teria acontecido em um periodo em que essa taxa de lucro
se estabilizou, e até mesmo se recuperou, no longo prazo. Tal ocorréncia se d4, no entanto,
em um momento em que a taxa de lucro financeiro cresceu fortemente em comparacéo a
taxa geral, que permaneceu estavel. 1sso so foi possivel porque a lucratividade financeira
foi refor¢ada por uma expropriacao financeira, que transferiu diretamente renda e riqueza

de transacdes de outras esferas para as institui¢des financeiras.

Tal expropriacdo se da através de atividades de bancos e outras instituicbes do
campo financeiro, com a transferéncia direta de renda e riqueza como lucro para esses
setores. Historicamente, essa expropriacdo sempre esteve presente no desenvolvimento
do capitalismo, ndo tendo sido eliminada com a ascensdo da lucratividade industrial no
comego do século XIX, e reflete as relagdes inerentemente desiguais entre os agentes
envolvidos em transagOes realizadas na esfera do setor financeiro, especialmente no caso
de individuos isolados. E possivel visualizar uma clara assimetria de informac&o e poder
sistematica entre as contrapartes financeiras, responsavel por fornecer a base social dessa
expropriacdo (LAPAVITSAS; MENDIETA-MUNOZ, 2016), expondo as novas formas,

mais complexas, do conflito distributivo no capitalismo contemporaneo.

Costas Lapavitsas (2013) da, assim, énfase ao carater predatdrio e expropriador
do lucro financeiro e suas implicacGes para a estratificacdo social. O autor argumenta que
a extracdo de lucros no mercado financeiro e das familias inclui um componente direto
em uma economia financeirizada, em contraste com uma extracao indireta por meio da
mais-valia na producdo. As financas sdo capazes de obter lucros direta e sistematicamente

de salarios e outros tipos remuneracdes, moldando, assim, essa extragdo financeira®.

10 Ha& uma grande divergéncia nesse ponto entre Costas Lapavitsas e Ben Fine, fundamentalmente baseada
em uma discordancia em relacéo ao conceito de capital portador de juros e a forma pela qual o “valor” é
apropriado através do processo de financeirizacdo, o que, no entanto, extrapola os objetivos deste trabalho.
Para uma analise detalhada, mesmo que ainda incompleta, das diferencas entre essas visdes, ver Brett
Christopher e Ben Fine (2020).
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A economia capitalista € tratada como um todo estruturado que compreende
diferentes esferas de atividade (producéo, circulagdo e distribuicdo), entre as quais a
producdo é dominante. Tanto esta Gltima quanto a circulagdo possuem sua propria logica
interna, embora as duas esferas estejam intrinsecamente ligadas. A producéo cria valor;
seu motivo é o lucro (mais-valia) derivado da exploracéo e apropriacdo do trabalho nédo-
remunerado; seu objetivo é a acumulagdo de capital. A circulagcdo ndo cria valor; essa
resulta em lucros, mas estes derivam principalmente — embora ndo exclusivamente — da
redistribuicdo do valor excedente (LAPAVITSAS, 2013).

As financas sdo uma parte da circulagdo, mas também possuem mecanismos que
afastam o comércio de mercadorias e seus correspondentes fluxos de recursos correntes.
O objeto de negociacdo das financas é o capital monetéario emprestavel, peca fundamental
do crédito capitalista. A producéo, a circulacéo e a distribuicdo ddo origem as relacdes de
classe, articuladas na propriedade dos meios de producdo, mas também determinadas pela
apropriacdo dos lucros. Os precos financeiros, por sua vez, representam o capital ficticio,
principalmente os do mercado de acGes, sendo capazes de oferecer insights sobre as
operacdes das finangas capitalistas, possibilitando a existéncia de forte especulacdo e a
existéncia de enormes lucros financeiros (LAPAVITSAS, 2013).

As financas permanecem relativamente independentes do resto da economia e
podem até se tornar predatérias e destrutivas em relacdo a prépria dinamica econémica,
ao gerarem distor¢des no mercado. Assim, na terminologia marxista, o sistema financeiro
representa um desdobramento dialético das relacdes entre os capitalistas industriais,
comerciais e financeiros. A financeirizacdo pode ser entdo sintetizada como o
crescimento assimétrico do setor financeiro em relacdo a acumulacao real, como ocorrido
ao longo das Gltimas quatro décadas (LAPAVITSAS, 2013).

O papel do Estado é visto como fundamental nesse contexto, através da retirada
de regulacbes das finangas e da definicdo de legislagdes alternativas, com maior
autonomia para as instituicdes dessas areas; da maior independéncia dos Bancos Centrais,

com taxas de juros favoraveis ao mercado financeiro (baixas e até proximas de zero'?) e

11 Costas Lapavitsas e Mendieta-Mufioz (2016) sustentam que as visGes pds-keynesianas normalmente néo
dao relevancia tdo grande a essa questdo, se focando mais na maior liberalizacdo ocorrida no mercado
financeiro. Essa seria, para esses autores, uma visao insatisfatoria, especialmente quando se leva em conta
os problemas no ritmo de acumulagdo resultantes do processo de financeirizacdo. Dito isso, esse ponto
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0 resgate de institui¢des financeiras (e do sistema como um todo) apos crises; e o fim da
conversibilidade da moeda, dando maior poder de intervengdo aos governos do paises
ricos, com agOes favoraveis a area das finangas'? (LAPAVITSAS, 2013; LAPAVITSAS;
MENDIETA-MUNOZ, 2016, 2018).

Em um escopo diferente do contemporaneo, mas ainda dentro de uma viséo
Marxista, José Carlos Braga (1985) é usualmente apontado como um dos primeiros a
realizar um trabalho sobre essa nova forma de gestdo de riqueza, utilizando o termo
“dominancia financeira” (BRAGA, 1985, p. 374). Essa definicdo € utilizada para se
referir a0 que seria, também, a visdo da financeirizagdo como um novo regime de
acumulacdo, mas sem se aprofundar tanto em suas caracteristicas mais atuais, como as
diversas novas esferas sob ampliado dominio das financas e seus efeitos sobre o

funcionamento de toda a sociedade.

Em suma, tanto a visdo pOs-keynesiana, quanto a maioria marxista, apontam as
finangas como um desenvolvimento problematico dentro de uma sociedade capitalista,
tirando recursos do setor “produtivo” da economia para 0 “improdutivo”
(SOTIROPQOULOQS; HILLIG, 2020). Dimitris Sotiropoulos, John Milios e Spyros
Lapatsioras (2013), baseados nos trabalhos de Karl Marx, discordam dessa interpretacao,
afirmando que as finangcas modernas ndo sdo “irrealistas”, ‘“hipertrofiadas” ou
“disfuncionais”, nao devendo existir preocupac¢des quanto a uma crescente separagdo
entre as finangas e um lado “real” da economia. A financeirizagdo seria uma “tecnologia
de poder”, sobrepondo-se as relacGes sociais de poder com o objetivo de organiza-las e
de reforcar sua forca e eficdcia. Tal debate entre uma visdo puramente “parasitaria” e
outra intensificadora da l6gica capitalista em um cenério de dominancia financeira sera

retomado e aprofundado na Segéo 1.2.

N&o obstante, todas as abordagens apresentadas, apesar de suas diferencas

significativas, acabam por se complementar, no sentido de apontarem na mesma diregéo:

apresentado por eles é polémico e sustenta debates em torno da dinamica do capital portador de juros, como
é em parte visto no extenso embate tedrico com Ben Fine.

12 Essa participacdo estatal é especialmente relevante no ambito da financeirizagao da reproducéo social, 0
que sera visto em detalhes no Capitulo I1.
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a configuracao do capitalismo contemporaneo como um novo regime de acumulacdo com

centralidade das financas.

1.1.1.2 - Um novo “ethos” corporativo

O segundo prisma pela qual é possivel visualizar o fenbmeno da financeirizagdo
se concentra na corporagdo contemporanea. Em especial, na transformacéo da valorizagdo
acionaria como norte principal do comportamento das empresas, tendo como objetivo
primério a realizacdo de lucros para os acionistas. Tal como aponta Michel Aglietta
(1995), essa valorizagdo se torna uma nova “norma de transformacdo do capitalismo”,
gerando politicas e préaticas que favorecem os detentores de acdes em detrimento dos

outros atores sociais que compdem a firma.

William Lazonick e Mary O’Sullivan (2000) destacam que 0 crescimento
exacerbado das grandes corporagbes americanas, em conjunto da aparicdo de novos
competidores internacionais e maior instabilidade macroeconémica, gerou, ainda no
inicio dos anos 80, um cenario favoravel a mudancas na administracdo dessas empresas.
Essas passaram, entdio, a abandonar a antiga estratégia de “reter e reinvestir”'? para uma

de “encolher ¢ distribuir’!*.

E dentro desse modo de atuacio que surge uma nova ldgica corporativa,
sintetizada na “agency theory” (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000). Nessa, ha um
incentivo a uma maior atuagdo do mercado financeiro sobre a organizacdo das empresas,
exatamente por uma maior influéncia dos acionistas, tendo sempre a valorizacdo acionéria
(agora proxy do desempenho das empresas) como o objetivo Gltimo da atividade
empresarial. Diversas alteracbes em ambito institucional e legal tiveram papel decisivo
na aplicacdo dessas novas diretrizes, ampliando o poder de barganha dos investidores

institucionais sobre o desempenho das firmas.

Essa nova logica de valorizagdo acionaria passa a gerar uma pressao sobre os
gerentes empresariais, que vado atuar por um maior retorno das agdes no curto prazo,

atendendo, assim, a demanda dos acionistas em detrimento de planejamento e

13 «“Retain and reinvest”, no original.
14 “Downsize and distribute”, no original.
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investimento de longo prazo®. Para alcancar seu objetivo, adotam medidas de downsize
das corporacdes, com cortes no tamanho da forca de trabalho empregada, sua estabilidade

e rendimentos.

Robin Blackburn (2006) vai visualizar nesse processo o0 surgimento do que seria
uma “corporacdo dispensavel”®, Nessa, os investidores enxergam a firma como um
conjunto genérico de ativos e passivos que estdo disponiveis para maximizagao do valor
acionério, tornando toda a corporacdo, inclusive seus funcionarios, contraditoriamente
“supérflua” (BLACKBURN, 2006, p. 46).

Os investidores institucionais, especialmente os fundos de investimentos, sdo
atores estratégicos nesse processo, sendo 0s responsaveis por estabelecer os padrdes de
valorizagdo do capital que influenciam diretamente e indiretamente o desempenho das
firmas. Os hedge funds tém papel de destaque, representando uma forma superior de
articulacdo dos interesses dos poupadores e, principalmente, dos acionistas. Esses fundos
se diferenciam dos outros ao administrar poupancas baseadas em critérios estritamente de
performance e benchmark; por terem um nudmero restrito de investidores; por uma
participacdo ativa relevante no funcionamento das empresas; e pela atuacdo na limitacao
da legislacdo vigente de cada pais (lobbying), com atitudes agressivas em torno de maior
liberalizacdo. Ao imporem normas de remuneracao elevadas e que precisam ser obtidas
de modo sistematico, atuam para que as firmas tenham resultados "artificiais" e de curto
prazo (CARNEIRO, 2020).

A administracdo das empresas é pressionada a produzir dividendos e realizar
buybacks?’, que se traduzem em ganhos especulativos ou mesmo irreais, em detrimento
daqueles que poderiam vir de fluxos de caixa oriundos dos investimentos. Esse
movimento ganha forca com campanhas, capitaneadas por hedge funds, que tém como
alvo determinadas empresas e que buscam mudar sua administracdo para alinha-la com
objetivos de curtos prazo, até mesmo forcando operagdes de compra, venda, fusdes e

aquisicdes, em uma atuacdo claramente predatoria. Outra importante estratégia é a

15 Para um breve resumo histérico do avanco desse fendmeno do inicio dos anos 70 até os dias atuais,
inclusive das influéncias académicas que o incentivaram, ver Denning (2017).

16 “Disposable corporation”, no original.

17 Buybacks sdo caracterizados pela recompra de um estoque dado de agdes, levando ao uso de opcdes por
parte dos agentes financeiros. Com um nimero fixo de a¢6es, a recompra eleva seus pre¢cos no open market
(CARNEIRO, 2020; HAYES, 2021).
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especializacdo no seu core business e a descontinuidade de investimento em Pesquisa e
Desenvolvimento (CARNEIRO, 2020). Como sera visto no Capitulo 111, os fundos de
pensdo tém papel importante nessa dindmica da financeirizacdo das empresas,

pressionando por retornos maiores e de curto-prazo.

1.1.1.3 - A financeirizacdo da vida cotidiana

O terceiro sentido pelo qual é possivel analisar o fendmeno da financeirizagdo esta
no exame de como essa influi na vida cotidiana da sociedade, direta e indiretamente,
passando desde os impactos sobre a vida social individual até sua influéncia sobre a
cultura, englobando toda forma de reproducéo social. Tais estudos privilegiam 0 modo
como a populacdo em geral, seja a de baixo poder aquisitivo, seja a classe média, foi e
continua sendo incorporada aos mercados financeiros por meio da participagdo em planos
de previdéncia, crédito estudantil, imobiliario, entre outros. O enfoque se d& na
denominada financa popular, cujos projetos se voltam a incorporacédo de trabalhadores
ao mercado financeiro. Esse processo acompanha um aumento do papel dos mercados

financeiros nas provisdes basicas dos individuos em geral (ERTURK et al., 2007a).

Servicos e beneficios desmercantilizados, antes ofertados pelo Estado através dos
sistemas de provisao social, passam agora a ter seu alcance e volume limitados. Como
alternativa é oferecida a compra individual de alguns desses produtos, forma de obter uma
garantia (relativa) contra incertezas existentes, o que torna os individuos mais
responsaveis pelas imprevisibilidades que cercam suas vidas. E o mercado financeiro que
vai atuar tanto na oferta direta de alguns desses beneficios, quanto na sua possibilidade
de obtencdo (VAN DER ZWAN, 2014). Desse modo, ha uma “democratizacao das
financas” (ERTURK et al., 2007a) que ndo se expressa apenas em um crescimento dos
fluxos financeiros, mas também em uma convergéncia ampliada — e de grande

importancia — entre as financas e o ciclo de vida.

E fundamental ressaltar como tal processo se diferencia do ocorrido em periodos
anteriores a financeirizagdo. O uso de crédito pelas familias, que em momento precedente
se destinava a compra de bens, especialmente duraveis, agora se torna mecanismo
crescente da aquisigdo de servicos antes ofertados pelo Estado. Como resultado, o sistema

financeiro obtém maior importancia sobre a vida dessas familias, tornando-se canal para
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acesso as provisdes basicas e a manutencao do bem-estar, como previdéncia, habitacéo,

care, salde, educacao, entre outras.

Assim, esse endividamento ndo se d& como meio de possibilitar um
“sobreconsumo”, mas sim preencher um vacuo deliberadamente deixado pela mudanca
de natureza dos sistemas de protecdo social nos paises centrais. Tal fenbmeno tem como
resultado o aumento dos custos de reproducdo social e a queda da renda disponivel das
familias, que veem agora parte de seus ganhos reais subtraidos, no presente e no futuro,

pelo capital rentista.

Ao participarem do mercado financeiro, os individuos acabam por serem
encorajados a internalizar novas normas sociais, préprias de tomadores de risco, e a
desenvolver subjetividades de investidores ou mantenedores de ativos financeiros
(MARTIN, 2002). Com isso, através de uma “democratiza¢do das finangas”, surge a
figura do “cidaddo-investidor” (ERTURK et al., 2007a). Sua manifestacéo é vista como
resultado de uma poderosa racionalidade governamental e de uma miriade de técnicas de
gerenciamento de risco que, apesar de toda a incerteza existente no fluxo de circulagéo
dos mercados financeiros, tornam-se parte vital da (in)seguranca socioecondmica da
populacdo (LANGLEY, 2020).

Assim, o processo de financeirizacdo se caracteriza por associar 0s cidaddos ao
mundo das financas, tornando-0s governaveis por ela. Essa configuracdo de novos tipos
de mercados financeiros implica também em uma relagdo renovada entre a
financeirizacdo e a subjetividade individual, na qual esses atores sociais deixam de ser
apenas objetos para se tornarem também sujeitos do processo, com algum grau de

autonomia e capacidade dentro do setor financeiro (AITKEN, 2020).

De modo geral, é possivel apontar que a primeira forma pela qual as familias se
veem integradas em tal transformacgdo se d& pela mudanca de suas poupancas, antes
majoritariamente remuneradas por juros e outros tipos de renda fixa, para produtos
financeiros com portfolios mais arriscados e renda variavel. A segunda, e possivelmente
a mais significativa, é através das hipotecas residenciais ou outros tipos de credito
habitacional de longo prazo, o que transforma as familias em “investidores” muitas vezes
fortemente alavancados. Tornam-se, assim, mais vulneraveis a choques diversos, mesmo

que muitas vezes nao estejam cientes do grau de risco a que estdo expostas. Por fim, o
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terceiro modo se manifesta através do endividamento para consumo, que, apesar de ser
tendencialmente menor, tem custos mais elevados de manutencdo e maior lucratividade
para as instituicdes que o ofertam (MONTGOMERIE, 2020).

Por uma visao foucaultiana (LANGLEY, 2020), € possivel enxergar esse sentido
da financeirizacdo em termos de governabilidade da vida, tornando os mercados
financeiros cruciais para a seguranca da riqueza futura da populagdo e seu bem-estar. A
decisdo dos individuos "livres" no mercado ndo é mais a de escolher investir e se
endividar, mas sim a melhor forma de fazé-lo. Introjetam, com isso, a logica do risco
diretamente em suas vidas. Um "otimismo cruel” da especulacdo ajuda a dissipar e
absorver, nesses individuos agora empreendedores de si mesmos (LAZZARATO, 2011;
DARDOT,; LAVAL, 2016, p. 144-155), as tensbes e conflitos desencadeados pelo
aumento da desigualdade e do endividamento que esse processo necessariamente

engendra.

Tal como descrito por Pierre Dardot e Christian Laval (2016, p. 30-31), os atores
sociais passam a estar sujeitos a uma nova "subjetivacao contabil e financeira”, na qual
ha a internalizac&o de valores outrora exclusivos da esfera mercantil-financeira. Tornam-
se, assim, parte basilar da racionalidade dominante e componente fundamental da vida

cotidiana do cidaddo comum.

O risco, por si mesmo, passa a ser visto como forca motivadora, e muitas vezes
necessaria, de uma insercdo nos mercados financeiros, na busca por protecdo contra a
ocorréncia do desemprego, problemas de salde, ou garantia de uma aposentadoria (VAN
DER ZWAN, 2014). A redefinicdo dos sistemas de protecdo social gera o
enfraquecimento desses mecanismos de amparo, forcando antigos beneficiarios a
migrarem para 0 mercado privado, como modo de substituir direitos anteriormente

existentes ou, em caso de precariedade e insuficiéncia, complementa-los.

Ao manejar o risco de forma ativa, o investidor comum, individual, passa, em tese,
a poder se preparar adequadamente para um futuro que nunca € seguro e que esta
fortemente impregnado de incerteza, tornando a propria vida em um tipo de ativo a ser
administrado. Ao consumir produtos e servigos financeiros, esses novos ‘“agentes
investidores” internalizam o discurso de autoadministracdo e risco, reproduzindo uma

forma de acéo renovada (MARTIN, 2002).
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Tal processo é facilitado por avancos tecnologicos e institucionais importantes
que ocorreram ao longo da segunda metade do século XX, em especial com o surgimento
de intermediarios capazes de conectar individuos ao mercado global financeiro, como
bancos, fundos de pensao e outras organizacgdes. A utilizacdo de discursos favoraveis a
administracdo financeira mais eficiente e a maior busca pelo risco também tiveram papel

fundamental na formac&o dessa nova postura cultural (HAIVEN, 2020).

Assim, essa visdo também destaca que os atores sociais do processo de
financeirizacdo ndo incluem apenas 0s banqueiros, investidores e administradores
financeiros, mas também o0s pequenos emprestadores, 0os segurados dos sistemas de
protecéo social, as autoridades municipais e federais, empresas multinacionais, estatais e
filantropicas, entre outros, que se conectam através de uma grande rede de relacfes
financeiras (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN, 2020). Ao mesmo tempo, o
Estado busca incentivar esse processo através de beneficios ou isengdes fiscais,
direcionados tanto aos individuos, quanto as empresas, 0 que € especialmente presente no
caso de setores vistos como estratégicos para 0s governos, como fundos de pensdes
(CHIAPELLO, 2020).

Adicionalmente, tal prisma embarca uma dimensao profundamente cultural, que
se caracteriza, em termos gerais, por uma tendéncia imperativa a especulacdo, na
mensuracao monetéria e na competicdo individual, na qual tudo com valor material e
imaterial se torna um ativo a ser valorizado. A financeirizacdo também se diferencia de
outros fenbmenos no mesmo campo, como a mercantilizacdo e monetizacdo, por
demandar uma transformacdo do imaginario em relacdo ao potencial de ganhos futuros,
o calculo relacionado ao gerenciamento de risco individual e as nocgdes bésicas —
traduzidas para a vida cotidiana — de hedging, alavancagem e securitizacdo, afetando, em

conjunto, todo o imaginéario individual sobre o futuro (HAIVEN, 2020).

Dimitris Sotiropoulos, John Milios e Spyros Lapatsioras (2013) também apontam
como os trabalhadores se tornam mais dependentes da administracdo do risco para sua
reproducéo social. E exatamente por esse canal que o setor financeiro molda e disciplina
0 comportamento social através das normas do capital. Nesse mesmo sentido, as financas

podem ser vistas como uma “tecnologia de poder”: organizam a reproducao das relagoes



44

de poder na sociedade capitalista, tornando, em dltima instancia, o trabalho refem das

demandas (“comportamentais™) do capital.

A ascensdo dos problemas derivados desse fenGmeno encontra como resposta do
préprio mercado o incentivo a chamada “educagdo financeira” (AGARWAL,;
MAZUMDER, 2013), provida pelo Estado ou apoiada por esse. Tal aprendizado se torna,
assim, resultado da "construcao de um problema publico”, cimentado sobre bases muito
frageis e contestaveis, ndo existindo evidéncias claras de sua efetividade. De acordo com
a ideia de "individuos autogovernaveis", as financas das familias e seus riscos inerentes

sdo vistas como responsabilidade Unica dos individuos (LAZARUS, 2020).

O que ocorre, no entanto, é que esse tipo de pratica “educativa” busca distorcer a
forma como os cidaddos enxergam a fonte de seus problemas financeiros, que deixa de
estar nos proprios produtos financeiros em si e nas desigualdades e estruturas
socioeconémicas, e passa a ter como alvo unico o comportamento individual. Com isso,
0S governos nacionais, especialmente atraves de seus Bancos Centrais (LAVINAS, 2020,
p. 317), e agéncias internacionais, por meio de institui¢des voltadas a esse tipo de fim, se
atribuem o dever de desenvolver a consciéncia da populagéo sobre 0s riscos envolvidos
com as finangas, enquanto ressaltam que a responsabilidade final pela situacdo financeira

é prépria de cada um.

Os pobres sdo vistos como culpados por sua situacdo, ja que a mensagem
propagada por esses programas € a de que um bom comportamento financeiro pode
resolver qualquer empecilho, mesmo aqueles imprevisiveis (através de seguros, por
exemplo)*® (LAZARUS, 2020). Ao mesmo tempo, a industria financeira também se
beneficia desse tipo de iniciativa, que ajuda a ampliar a sua base de clientes disponiveis
e a evitar ou abrandar maiores regulac@es estatais sobre o tema.

18 E importante destacar, como aponta Lazarus (2020, p. 398), que o foco em préticas individuais pode, de
fato, ser benéfico as pessoas. E, no entanto, insuficiente para realizar uma verdadeira politica ptblica de
prote¢do desses individuos. Assim, em geral ndo ha, na literatura sobre o tema, uma condenacéao per si da
educacdo financeira, mas sim de sua estrutura: as instituicGes que a fornecem, o tipo de conhecimento sobre
o qual ela é construida, seu entrelagamento com uma diminuicdo na regulamentacéo do financiamento ao
consumo e do lugar substituto que ela pode vir a incluir (i.e., na substituicdo da carga horario de aulas de
matematica por tematicas da area das financas). De um ponto de vista critico, ressalta-se como necessario
contestar a educacdo financeira vista na forma de uma ferramenta para despolitizar as questdes que
envolvem as finangas e sua aparente neutralidade.
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I.2 - Capitalismo Financeirizado: Implicac6es Gerais sobre 0
Desenvolvimento Social e Econdémico

Os trés sentidos apontados anteriormente permitem visualizar o fenbmeno da
financeirizacdo como uma transformacéo estrutural do capitalismo, ndo sendo neutra do
ponto de vista da alocacdo do capital. E uma expressdo de classe, um mecanismo de
controle e uma racionalidade associados ao capitalismo contemporaneo (VAN DER
ZWAN, 2014), implicando um debate essencialmente relacionado a economia politica
(GOLDSTEIN, 2009). Assim, € possivel questionar muitas das convencgoes existentes da
relagéo entre Estado e mercado.

De um lado, ha um desafio aos preceitos da economia neoclassica de se ver no
livre mercado um modo de disciplinar e corrigir atitudes consideradas (socialmente)
ineficientes, enquanto, de outro, h4 a exposic¢ao do Estado como o criador e consolidador
dos mercados financeiros, com sua atuacdo direta sobre a mercantilizacdo do ciclo de
vida. Também impde um questionamento importante da relacdo keynesiana classica de
uma interacao positiva entre investimento e crescimento, juntamente do papel central das
indUstrias produtivas (ERTURK et al., 2007b; HEIN; MUNDT, 2012) e do papel do

crédito no fomento a producdo, ao consumo e ao investimento.

As dimensdes de classe do capitalismo contemporaneo sao também desnudadas,
deixando mais evidente a desigualdade na distribuicdo do poder financeiro entre as
classes sociais, com destaque especial ao fortalecimento de uma classe rentista
(EPSTEIN, 2005). Assim, a “democratizacdo das finangas” acaba por expor a
complexidade e imprecisdo atual de uma divisdo de classes que simplesmente oponha
diretamente, e de modo binario, capital e trabalho (VAN DER ZWAN, 2014).

O endividamento atua como uma forca transformadora (LAZZARATO, 2011)
dessas relacGes, na qual o debito reconfigura 0 modo pelo qual individuos, familias,
comunidades, economias nacionais e 0s mercados financeiros internacionais se
interconectam. Nesse sistema, no entanto, fica patente a existéncia de uma hierarquia,
como no caso das dividas de cunho habitacional, na qual o devedor se encontra em uma
posicdo inferior e mais fragilizada, sempre sob o risco constante de perda de sua

habitacdo. Assim, a maior parte das familias acaba em uma situacdo mais delicada, por
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seus investimentos, mesmo os de longo prazo, serem muito volateis e com retornos

imprevisiveis.

Essa situacédo de fragilidade tem também grande destaque no caso da previdéncia,
na qual os grandes poupadores (mais ricos) tém maior capacidade de acumular recursos
ao longo da vida e de investir em ativos com rendimento de longo prazo e menor risco
relativo ao total de sua renda. Isso aponta como o acesso “democratico” as financas é
falso e, na realidade, muito desigual, favorecendo setores especificos da sociedade em
detrimento de outros, com 0s que possuem maiores recursos tendo mais facilidade em se
sustentar apds sua aposentadoria (MONTGOMERIE, 2020).

Os efeitos da financeirizacdo sobre a dindmica econémica sdo diversos. Ha uma
predominancia na literatura heterodoxa de uma visao de que seu avanco do capitalismo
financeirizado gera impactos significativos sobre a demanda efetiva, ocasionados por
alteracdes na distribuicdo da renda e na renda disponivel das familias, parte de um
processo mais amplo de formacdo de bolhas de crédito, alimentadoras da expansao de
consumo. Tal ocorréncia se da por meio de um “Keynesianismo privatizado” (CROUCH,
2009, 2011), no qual o principal instrumento de incentivo ao crescimento econdémico
deixa de ser o endividamento publico para se tornar a expansdo do crédito privado. O
estimulo do Estado sobre a demanda agregada para de ocorrer predominantemente através
do gasto publico, para se dar através de canais financeiros, sejam eles a expansdo da
relacdo divida/renda familiar, no caso dos setores populares e das classes médias, seja
pela inflacdo do preco dos ativos e o uso de derivativos e outros instrumentos
semelhantes, mais caracteristico das camadas de maior renda da populacdo. Nao ha, no

entanto, represamento do dispéndio publico, apenas mudang¢as em sua composicao.

J& na esfera microeconémica se observam alteragdes significativas no nexo lucro-
investimento. A priorizagdo da remuneracdo dos acionistas acaba por reduzir a
capacidade de investimento produtivo das empresas, especialmente aquele de longo
prazo. O resultado é uma reducédo geral de dinamismo, acompanhada da busca por uma
elevacdo dos processos de fusdes e aquisicdes, responsaveis por aumentos dos valores
acionérios dessas firmas. Isso leva a uma diminui¢do do investimento, em paralelo a
maior concentragdo em diversos setores do mercado, mesmo que existam controvérsias

em relacdo a disseminacéo e generalizacdo de tal argumento (UNCTAD, 2016).
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A financeirizacdo é também apontada como um dos fatores que parecem
pavimentar a trajetoria de desindustrializacdo de diversos paises, ou, ao menos, de
mudancas da participacdo da industria manufatureira na dindmica econdmica. Tal
transformacéo € resultado de menores incentivos a promoc¢éo do capital fixo, por sua
rentabilidade ser inferior a dos ganhos financeiros especulativos e por se realizar em
prazos mais longos (UNCTAD, 2016; ABELES; PEREZ CALDENTEY;
VALDECANTOS, 2018) .

A literatura especializada assinala impactos ambiguos sobre a dinamica do
produto. De um lado, o boom de crédito e a expansdo do setor financeiro, com a criacao
de novos instrumentos e inovagdes financeiras, geram um ambiente econdmico mais
favoravel no curto prazo. Por outro, visto do longo, ha uma reducéo no nivel geral e na
efetividade dos investimentos nos setores reais da economia, mesmo que possam existir
pontualmente investimentos excessivos em setores e ocasides especificos®. O caso das
bolhas especulativas sdo o maior e melhor exemplo desse fenémeno (FINE, 2013; HEIN;
MUNDT, 2012).

A especulagdo financeira presente também cria desalinhamentos nas taxas de
cambio, o que faz com que os paises, mesmo os centrais, passem a sofrer com déficits ou
superavits comerciais de modo inconstante, tornando-se um fator de instabilidade na
economia global (EPSTEIN, 2005; ZAREMBA, 2015). Tal fenbmeno é resultado de
desequilibrios no balanco de pagamentos e alteracGes bruscas na taxa de cdmbio (em
especial no caso dos paises mais pobres), bem como do crescimento da esfera puramente

financeira e especulativa.

Em tal cenario, uma configuracdo alternativa da economia global, com melhor
distribuicdo salarial e reducdo da concentracdo da renda apropriada pelos rentistas,
mostra-se mais propicia a um crescimento estavel e sustentavel no longo prazo (FINE,
2013), com menor probabilidade da ocorréncia de crises financeiras (UNCTAD, 2017).
Essa mesma falta de maior estabilidade, resultado do aumento da liberdade, velocidade e

volume dos fluxos de capitais, é a responsavel por dificultar um maior planejamento

19 Especialmente apds a crise do subprime, tal debate passou, inevitavelmente, a incorporar uma visio
minskiana do processo de financeirizacdo. Para mais detalhes sobre tal abordagem, ver, por exemplo,
Durand (2017, cap. 2).
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econémico, tornando os paises, incluindo os de renda alta, reféns dos humores do
mercado financeiro (ABELES; PEREZ CALDENTEY; VALDECANTOS, 2018).

Mesmao tendo como epicentro os EUA e 0 Reino Unido, com Nova York e Londres
atuando como os maiores centros financeiros globais do mundo atual (KARWOWSKI,
2020), a financeirizacdo ndo pode ser simplesmente reduzida a uma tendéncia do
capitalismo global a se tornar igual ao anglo-americano. Ela deve ser compreendida em
relacdo aos contextos locais e nacionais especificos (MADER; MERTENS; VAN DER
ZWAN, 2020), possuindo caracteristicas distintas entre os paises, em especial nos
emergentes (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020), com a atuacdo de
fatores externos acabando por levar, ou a0 menos incentivar, a financeiriza¢ao nas nagoes
mais pobres (KARWOWSKI, 2020).

Nos paises periféricos o processo de financeirizacdo se encontra mais relacionado
com liberagdes nas contas de capital e o fluxo livre de capitais, o que faz com que os
efeitos negativos do fendmeno sejam fortalecidos nessas nagdes, em especial através da
maior volatilidade dos fluxos de capitais e das taxas de cambio (LAPAVITSAS;
SOYDAN, 2020). Também ha um efeito ampliado das atividades especulativas nos
mercados de commodities, com grande influéncia sobre as economias nacionais e a

capacidade dos Estados de atuar sobre a dindmica econémica (ZAREMBA, 2015).

Alguns autores marxistas, com destaque para José Carlos Braga (2015), apontam
para uma dimensao critica dessas interpretacdes. A visdo da existéncia de uma dicotomia
entre um tipo de capital, o produtivo, visto como “bom”, e outro, o financeiro,
considerado “mau”, seria falsa. Dada a contradi¢do inerente do capitalismo, a
financeirizacdo ndo seria um empecilho para a acumulacdo ou mesmo algum tipo de
deformacdo que bloqueasse o desenvolvimento do investimento, da producdo e do
progresso técnico. Pelo contrario, a instabilidade seria intrinseca ao capitalismo, nédo

sendo possivel pensar em algum cenario de total estabilidade estrutural.

Assim, o fendbmeno da dominancia financeira ndo poderia ser visto como
incompativel com uma combinagdo de crescimento econdmico (“produtivo”) e
acumulagdo financeira (“ficticia”) no longo prazo, mesmo que possam existir — e sejam
esperadas — crises recorrentes de modo assimétrico e diferenciado de acumulagdo entre

paises. O funcionamento desse sistema é visto como paradoxal por conta da propria
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contradicdo fundamental do capitalismo (BRAGA, 2012), o que, no entanto, ndo descarta
0 carater necessariamente instavel desse sistema, com uma constante “instabilidade
econdmico-financeira estrutural” (BRAGA, 2009), que mantém, contudo, seu pleno e

vigoroso funcionamento.

Dimitris Sotiropoulos, John Milios e Spyros Lapatsioras (2013) acompanham essa
visdo, insistindo que a financeirizacdo ndo deve ser interpretada como algum tipo de
inabilidade “persistente” e “fatal” do capitalismo de recuperar niveis de lucratividade ou
de obtencdo de mais-valia. Esse fenbmeno precisa ser entendido como um conjunto de
inovacOes que engendra novos tipos de racionalidades, responsaveis pela promocdo de
estratégias de exploragdo baseadas nos circuitos do capital, e ndo como “aberra¢des” ou
desenvolvimentos “disfuncionais/predatérios”, responsaveis por algum tipo de
impedimento ao desenvolvimento da economia “real”. O setor de servicos financeiros é
visto, por esses autores, como uma atividade produtiva em si mesma. Na mesma direcdo,
também ndo é possivel afirmar que o0 aumento do endividamento das familias se encontra
relacionado com um menor consumo dos trabalhadores, este tltimo responsavel por uma

dindmica econdmica menos pujante nas economias do ocidente.

Eleutério Prado (2014) concorda com essa interpretacdo, acrescentando que o
capital industrial e o financeiro ndo podem ser encarados como subsistemas distintos: o
primeiro “positivo” e o segundo “negativo” ao desenvolvimento. Ao contrério,
representam uma totalidade social que constitui o préprio capital. A financeirizacéo,
assim, “torna o capitalismo mais perfeito enquanto capitalismo” (PRADO, 2014, p. 12-
13). Bruno Hofig, Leonardo Muller e Iderley Colombini (no prelo) complementam esse
debate, expondo o conceito de capital portador de juros como expressao do surgimento
do capital individual como um todo em uma economia capitalista plenamente
desenvolvida. Esta € uma visdo contrastante com a que o relega a uma fracao especifica

do capital.

O aumento da flexibilidade do trabalho é outro efeito que vem sendo associado ao
fendmeno da financeirizacao, ainda que parcialmente. Essa flexibilidade do emprego veio
acompanhada de uma expansdo das ocupacdes de mais baixa qualidade, ou seja, com
maior grau de precariedade e menor produtividade, de instabilidade na ocupacdo e

menores salarios (TRIDICO, 2012). Como resultado, houve a queda do rendimento dos
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trabalhadores. Tal acontecimento tem explicacdo pela maior pressdo dos acionistas por
ganhos acelerados, que desencadearam projetos de reducdes de custos, com diminuigéo
dos salérios dos empregados de menor especialidade e terceirizacdo. A redugéo do poder
de barganha dos sindicatos frente ao capital também € outra ocorréncia usualmente
associada a financeirizacdo (HEIN; MUNDT, 2012).

No lastro dessas transformac@es, o aprofundamento das desigualdades também é
visto como resultante do mesmo processo. Ocorre por conta da estagnacdo dos salarios
da massa dos trabalhadores ser acompanhada do aumento da remuneracao dos gerentes e
empresarios das grandes empresas (0s working richs), que tiveram uma elevacao dos seus
rendimentos ndo apenas através do contracheque, mas também de maiores retornos de
bonificagdes atreladas aos resultados de curto prazo, dividendos e outras participacdes
associadas a performance de suas empresas no mercado acionario e financeiro
(STOCKHAMMER, 2008, 2012; HEIN; MUNDT, 2012; KOHLER; GUSCHANSKI;
STOCKHAMMER, 2015; UNCTAD, 2017).

Outro fator que contribuiu para esse novo cenario foi a expansao crescente da
renda apropriada pelos “rentistas’: aqueles que obtém a maior parte de sua remuneragao
corrente atraves de aplicacdes em ativos financeiros diversos. Esses passaram a aproveitar
a hipertrofia do sistema financeiro para ampliar seus ganhos com atividades
especulativas, favorecendo investidores institucionais e ganhando maior capital e poder
politico (DUENHAUPT, 2012).

Conclusao

A financeirizacdo é um fenémeno complexo e que pode ser interpretado por trés
sentidos distintos, que ndo se excluem mutuamente. O primeiro deles, como um novo
regime de acumulacdo, tem como destaque o papel central que o setor financeiro, outrora
em posicdo subordinada, passa a ter sobre a dindmica econdmica. Nisso se expdem as
mudancas regulatorias e diversas politicas econémicas que incentivaram, direta e
indiretamente, um capitalismo liderado pelas finangas, com maior forca de atores que se
apropriam de rendas financeiras, em detrimentos dos trabalhadores, agora com salarios
reais estagnados. A resultante é uma elevacdo da desigualdade, combinada a um maior

nivel de endividamento, menor crescimento e maior instabilidade. De um ponto de vista
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marxista, 0 que se observa ¢ uma acumulacéo intensiva e extensiva de capital ficticio,
com crescente abrangéncia e prevaléncia do capital portador de juros, em um capitalismo

com maior carater predatdrio e expropriador.

A segunda forma de enxergar o fendmeno esta nas mudancas ocorridas dentro das
corporagdes contemporaneas, com uma nova logica de “maximiza¢do do valor do
acionista”. Esta afeta 0 modo de atuacao e expansao das empresas, dando um carater mais
imediatista as suas atuagdes e favorecendo ganhos de curto prazo em detrimento de
investimento voltados ao longo prazo, através da reducdo das corporacfes, com cortes no
tamanho da forca de trabalho empregada, sua estabilidade e rendimentos. O uso de novos
instrumentos financeiros por essas firmas, voltados a préticas especulativas, também se

destaca, em conjunto da atuacéo cada vez mais presente e agressiva de hedge funds.

Um terceiro prisma pode ser visualizado na vida cotidiana da maior parte da
populacdo, para a qual as financas passam a estar, direta e indiretamente, cada vez mais
presentes. Ao participarem do mercado financeiro, os individuos sdo encorajados a
internalizar novas normas sociais, préprias de tomadores de risco, e a desenvolverem
subjetividades de investidores ou mantenedores de ativos financeiros, tornando-se
cidadaos-investidores e passando a ser governaveis pelas finangas. O resultado é que a
vida se torna um tipo de ativo a ser administrado e as préaticas financeiras sdo

internalizadas.

Quando se trata das caracteristicas socioecondmicas do capitalismo
financeirizado, essas sdo muito diversas e relevantes, apontando para uma redefinicéo da
relacdo Estado-Mercado. Ha uma exposicao do Estado como criador e consolidador dos
mercados financeiros, uma complexificacdo das dimensdes de classe e o surgimento de
novos elementos dentro da hierarquia social existente. Do ponto de vista da dinamica
econdmica, existem impactos sobre a demanda efetiva ocasionados por mudangas na
distribuicdo de renda, na queda do rendimento do trabalho e por um estimulo ao
endividamento privado como motor do crescimento do produto. O nexo lucro-
investimento também é afetado, e com ele ha alterac6es significativas no funcionamento
da economia, incluindo processos de desindustrializacdo. Igualmente problematico esta a
maior instabilidade econébmica e propensdo a crises, com ataques especulativos que

desalinham indicadores macroeconémicos, com destaque para as taxas de cambio,
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dificultando o planejamento estatal e tornando os paises, especialmente na periferia,
reféns do setor financeiro. Outros impactos socioecondmicos importantes se encontram
igualmente presentes, como o aumento da desigualdade e alteracdes no mercado de
trabalho. N&o obstante, alguns autores marxistas destacam os riscos de se gerar uma
dicotomia entre “tipos” de capitais, 0 que colocaria as finangas em um papel “parasitario”

ou “disfuncional” dentro do funcionamento “normal” do sistema capitalista.

A importancia do estudo (tedrico) da financeirizagdo reside exatamente na busca
por entender como cada um de seus sentidos especificos contribuiu para a compreensao
do capitalismo como um todo, identificando como as pecas individuais se encaixam nesse
todo maior, e por auxiliar aqueles de fora da academia, em especial os formuladores de
politicas publicas, a interpretar e enfrentar desafios e questbes trazidas por essas
transformacdes. E fundamental ter em mente que os possiveis futuros desdobramentos do
fendmeno também serdo, como esperado, 0s responsaveis por determinar as direcGes e
aprofundamento de seus campos de estudo (MADER; MERTENS; VAN DER ZWAN,
2020).

Os fendmenos expostos se encontram presentes na maior parte dos paises mais
ricos e nas economias em desenvolvimento, sempre com manifestacoes especificas a cada
arranjo econdmico e social local. O caso dos Estados Unidos e do Reino Unido séo
normalmente utilizados como exemplos gerais, pois ha uma tendéncia que pode ser
observada da expansdo dos fendmenos observados nesses paises para outros, apontando
possiveis desdobramentos futuros do capitalismo financeirizado, mesmo que,

necessariamente, sempre preservando especificidades.

Como sera visto no capitulo seguinte, o campo da reproducédo social ndo s6 tem
passado por grandes transformac@es ocasionadas pela financeiriza¢do, mas é também um
de seus principais instrumentos de criacdo de novas fronteiras de expanséo. Apesar de
um enfoque ainda predominantemente teérico, buscara estabelecer um escopo
metodologico a ser seguido e apresentara exemplos e aplicacfes praticas, necessarios ao
debate mais focalizado, intensivo e com bases empiricas realizado nos Capitulos 111, IV
eV.
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Capitulo Il - A Financeirizacédo da Esfera da Reproducéao
Social

Introducéo

O fendbmeno da financeirizagdo se encontra fortemente relacionado a uma
dimensdo nova que tardou a ser estudada: a reconfiguracdo dos sistemas de provisao e
protecdo social e seu relativo encolhimento. Nesse sentido, esta ligado a uma
transferéncia do risco e da responsabilidade coletiva para uma estritamente individual, o
que gera mudancas também nas estruturas que balizam a tomada de decisdes
(FINLAYSON, 2009). O Estado passa a abdicar de seu papel de provedor, liberando e
incentivando a acdo de diversas forcas privadas capazes de atenuar ou prevenir riscos
individuais, o que acarreta uma transformacao do perfil dos beneficios, além de maior

instabilidade/risco.

O resultado é uma redefinicao na forma como o proprio governo atua na promogéo
do bem-estar dos cidadaos, deixando de ser um provedor de servicos publicos, gratuitos
e universais (nos paises em que foram implementados), para se tornar um agente
responsavel pela realocagdo do risco coletivo em individual. Isso gera, como
consequéncia mais imediata, perda de legitimacdo de sua capacidade de intervencao e
uma autonomizacdo e responsabilizacdo dos individuos em diversas esferas da

reproducéo social.

Como seré visto neste capitulo, a compreensdo do conceito de reproducdo social,
em termos marxistas, permite investigar com mais clareza como esse campo tem sido
gradativamente apropriado pelo setor financeiro. Mais do que isso, buscar-se-a deixar
patente como a provisdo social se torna tanto objeto transformado pela financeirizacdo,
quanto mecanismo fundamental para a expansao da ampliacdo do dominio das financas.
Para isso, a primeira parte trata do aspecto teorico, expositivo do conceito aqui utilizado
de reproducdo social. Em seguida serd apontado o papel do Estado em meio a esse
processo, com destaque para seu novo modo de atuacéo, a problematica do endividamento
das familias e sua atuacdo como credor/incentivador desse processo. Por fim, alguns
estudos de casos especificos serdo brevemente relatados, buscando destacar, em termos

praticos, o relatado anteriormente. Assim, esperasse abrir caminho para o maior
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aprofundamento dos setores a serem estudados nos capitulos que se seguirdo, e sua

conexao com o caso dos idosos.

[1.1 - O Conceito de Reproducéo Social

I1.1.1 - Significado e importancia da reproducdo social para o sistema capitalista

Em termos marxistas, o capital tem pouco controle sobre 0s processos de
reproducdo da forca de trabalho, o que se expde no conceito de reproducdo social. O
termo envolve um conjunto complexo de relagdes, processos, estruturas, poderes e
conflitos de natureza ndo-econémica ou mercantil e que inclui tudo aquilo que diz respeito
a reproducdo dessa forca. Assim, de maneira mais geral, ao falar de reproducdo social

considera-se como a sociedade se reproduz e se altera ao longo do tempo.

Como apontam Ben Fine e Alfredo Saad-Filho (2016), tal conceito se tornou um
termo “guarda-chuva” para reunir todos os fatores ndo mercantis, encobrindo o campo
entre a categoria abstrata do capital e a realidade material do capitalismo. Sua
importéncia é essencial, pois 0 modo de producdo capitalista depende de uma reproducéo
tanto econdmica quanto social ampliadas, precisando da coexisténcia desses elementos.
Um dos locus mais significativos dessa segunda forma de reproducdo é o Estado, por
meio do qual sdo constituidas e expressas relacdes, processos e conflitos politicos
distintos — mas ndo independentes — dos de reproducdo econémica. Essa continuidade da
reproducao social € fundamental para as familias, que fazem parte de uma triade formada
pelo Estado, o mercado e a sociedade, existindo, produzindo e se reproduzindo em meio

a interacdo desses trés grupos.

Atividades como o trabalho doméstico e o care sdo constitutivas da esfera da
reproducdo social, ao lado de outras dimensdes que vém assegurar, pelo escopo das
politicas sociais de previdéncia, moradia, salde, educagcdo e assim por diante, a
sobrevivéncia e reproducdo geracional da classe trabalhadora. Dessa forma, pensoes,
moradia, alimentacdo, sistemas de saude e outras atividades de areas equivalentes, cada
uma com modos distintos de producdo, distribuicdo e consumo e suas normas
correspondentes, refletem tanto o valor da forca de trabalho, quanto a reproducéo social

e econdmica nas quais essas estdo incorporadas. Transformam-se, e sdo transformadas,
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através de processos de mercantilizacdo, desmercantilizacdo e re-mercantilizacdo (FINE,
2017).

11.1.2 - A politica social e sua importancia para a reproducao social

O principal mecanismo de atuacdo do Estado sobre os elementos da reproducgéo
social esta na formulacdo e execucdo de politicas sociais, uma das dimensfes mais
importantes das politicas publicas, possuindo o maior peso no or¢camento dos paises onde
existem sistemas de protecdo bem consolidados. Incluindo ndo apenas o pagamento de
beneficios individuais, como aposentadorias e pensdes, transferéncias monetarias,
seguro-desemprego, subsidios variados, também engloba a provisdo in-kind (“em
espécie”) em areas cruciais a promog¢do do bem-estar e do desenvolvimento econémico,

tais como saude, educacao e habitacao.

Tais acbes do Estado compdem regimes especificos de bem-estar, singulares a
cada pais, mas com duas funcgdes principais, que perpassam sua grande diversidade
global. De um lado, ha a garantia de determinado grau de seguranca socioeconémica ao
longo de todo o ciclo de vida, visando prevenir a perda de qualidade de vida que a
ocorréncia de determinados riscos (tais como, mas ndo exclusivamente, desemprego,
doenca, pobreza e acidentes diversos) que podem afetar familias e individuos,
comprometendo sua autonomia e futuro. De outro, encontra-se o0 estimulo ao
desenvolvimento das forcas produtivas, assegurando a suavizacdo do consumo
(“smoothing consumption”) e, consequentemente, a estabilidade econdmica, atuando para
contra-arrestar os efeitos negativos das crises inerentes a expansdo e as mudancas dos

ciclos de acumulacdo do capitalismo (LAVINAS et al., 2023).

Como visto no Capitulo I, o advento da financeirizagdo como regime de
acumulacdo e as transformacdes consequentes no mercado de trabalho e na economia
como um todo redefinem progressivamente o papel da politica social em praticamente
todo o mundo. Em especial, hd um recuo da ideia de protecdo social universal, que
remonta as origens dos sistemas de prote¢do social no periodo fordista, em favor da
priorizacdo do combate a pobreza, atraves de programas focalizados. A nova diretriz do
Estado, agora sob uma visdo de mundo neoliberal, passa a ser a de limitar sua atuacéao
direta aos mais pobres, em detrimento do atendimento das necessidades de toda a
populagéo (LAVINAS, 2018a; LAVINAS et al., 2023).
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Ao0s mais ameacados por niveis agudos de pobreza é assegurada uma renda
monetéria minima, condicional a permanéncia no mercado de trabalho (ou busca por
insercdo) e outras exigéncias, tendo como finalidade o estimulo & responsabilidade
individual. Dentro dessa nova logica, o papel do Estado ¢é apenas de promotor/facilitador,
tendo o mercado o papel central (GILBERT, 2002).

O resultado € o escopo cada vez mais limitado da politica social, com dominancia
de politicas focalizadas, condicionalidades e restricdes de elegibilidade. O discurso de
“crise fiscal” serve de justificativa para esse novo enfoque ¢ para a reducdo do gasto
publico, abrindo mercados a provisdo privada. Os novos riscos originarios de uma
economia globalizada — e cada vez mais incerta — sdo usados como argumento para uma
tedrica perda de eficacia dos sistemas de protecdo social nacionais. Em lugar do processo
de desmercantilizacdo, marcante no regime existente no pds guerra, passasse a advogar
pela re-mercantilizacdo (LAVINAS et al., 2023).

Entre os diversos efeitos desse movimento estdo as reformas previdenciérias,
como serd visto em mais detalhes no Capitulo 111, que acompanham a flexibilizacao e a
precarizacdo do emprego, e as mudancas no setor habitacional, objeto do Capitulo IV. A
poupanca das familias também é afetada, sendo aos poucos desviada para contas
individuais de capitalizacdo e servindo como cobertura individual do risco da
insuficiéncia de renda na idade avancada. Outro exemplo esta na cobertura do seguro-
desemprego, que diminui pari passu ao aumento das exigéncias para obtencdo do
beneficio, com auxilios progressivamente mais focalizados. Em suma, a defesa da
privatizacdo dos servi¢cos publicos substitui o discurso do acesso universal e gratuito,

influindo em todo o processo de reprodugéo social contemporaneo.

[1.1.3 - Abordagem dos “Systems of Provision” (SoP)

Para compreender as mudancas complexas ocorridas nas politicas sociais dos
paises e sua relagdo com o advento da financeirizagdo, metodologias especificas podem
ser Uteis para delimitar o debate e permitir uma compreensdo mais clara das alteragdes
ocorridas. Entre essas esta o “Systems of Provision” (SoP, “sistemas de provisdao”), que,
como definem Kate Bayliss e Ben Fine (2020), é uma abordagem interdisciplinar pensada
originalmente para o estudo do consumo e que sintetiza elementos centrais de todas as

ciéncias sociais de um modo coerente e maleavel, buscando responder a pergunta de
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"gquem tem o que, como e por qual motivo?”? (BAYLISS; FINE, 2020, p. v). Em contraste
com a economia ortodoxa, e em consonancia com outras ciéncias humanas, nesse
esquema analitico consumir é visto como uma pratica social, em vez de individual,
orientada em torno do que sdo, muitas vezes, padrées ou normas de consumo pré-

estabelecidos.

A abordagem dos SoP sintetiza os elementos que levam ao consumo em cinco
temas amplos, inter-relacionados, e cujas fronteiras sdo sutis. S&o eles: i) os agentes,
participantes no sistema e que incluem os préprios consumidores (individuais), mas
igualmente os produtores e outras organizacGes que podem estar envolvidas, como
sindicatos, grupos de consumidores e o proprio Estado; ii) as estruturas, o contexto mais
amplo que moldara a maneira como os bens s&o produzidos e consumidos, de diferentes
formas organizacionais, institucionais e sociais, formais ou informais; iii) 0s processos,
relacionados a atividades especificas, como a globalizagdo, privatizacdo e
financeirizacdo; iv) as relacGes, com as prioridades dos diferentes grupos podendo ser
conflitantes, dependendo de quem exerce o poder e como; V) e as culturas materiais, em
que cada sistema de provisdo é caracterizado por interpretacdes/visdes individuais
distintas de acordo com cada agente envolvido, incluindo produtores e consumidores,
cidadaos, formuladores de politicas, a midia e mesmo pesquisadores do meio académico
(BAYLISS; FINE, 2020).

Dentro da esfera da reproducdo social, é possivel aplicar tal perspectiva a analises
de politicas sociais, que, da mesma forma como acontece com o consumo, devem
acomodar uma variedade de determinantes e como esses Ultimos interagem entre
estruturas, agéncias, processos, relacdes e instituicdes correspondentes, dando origem a
uma diversidade de resultados em constante alteracdo. Com a crescente privatizacdo e
financeirizacdo da provisdo social, a abordagem dos SoP fornece uma maneira mais
sistematica de entender o consumo e a producdo de servicos de bem-estar em diferentes
tipos de proviséo, tanto diretamente pablica, quanto privada. Como a compreensédo da
politica social é altamente especifica ao contexto e ao setor, exige uma viséo integral e
global, em vez de se focar em um aspecto particular, como, por exemplo, a presenca ou

auséncia de cobrangas pela utilizagdo de servigos publicos (BAYLISS; FINE, 2020).

20 No original, “who has what, how and why”.
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A abordagem do SoP fornece uma visdo critica e alternativa — utilizada nessa tese
— dos enfoques mais usuais de regimes de bem-estar, como as derivadas do trabalho de
Esping-Andersen (1990) e que se concentram em categorias de politicas de bem-estar.
Tal interpretacdo tradicional é vista por ndés como insuficientemente sensivel as
diferencas entre os diversos setores de provisao social, acabando por negligenciar, assim,
0 papel da financeirizagdo. A tentativa de organizar a pluralidade das abordagens
nacionais as politicas de bem-estar, e seus diferentes componentes, resulta em um nimero
crescente de regimes e tipologias de bem-estar com coeréncia classificatoria limitada,
insuficiente para lidar com questdes e complexidades inerentes as transformacoes

observadas. Incapaz, assim, de uma interpretacdo macroecondémica mais clara.

Em contraste com as interpretagdes baseadas nessa visdo de Esping-Andersen,
para a abordagem dos SoP a politica social estd ancorada no estudo empiricamente
fundamentado de andlises diferenciadas por setor e por pais e, mais recentemente, no
contexto da provisdo sob a globalizacéo, financeirizacdo e neoliberalismo. Ou seja, sob a
configuracdo contemporanea do capitalismo, com dominancia financeira. A abordagem
baseia-se — e contribui para — estudos que se preocupam com Vvisdes amplas de
problematicas sociais, com foco na questdo da reproducdo social, levando em
consideracdo as desigualdades que estdo embutidas nos préprios sistemas de
provisionamento (BAYLISS; FINE, 2020).

Uma énfase particular e original dos SoP é colocada em como a forc¢a de trabalho
se reproduz socialmente para além de salarios e do trabalho doméstico. A reproducéo
social é vista como responsavel por impactar também o papel de outras classes (que
também se reproduzem) e do Estado. O Ultimo € abordado ndo apenas como provedor,
mas também agente integrado em relacdes econdmicas, politicas e ideolégicas mais
amplas. A natureza integral, completa, dos sistemas de provisao individuais, globais ou
especificos de cada pais, € analisada como contingente as formas sociais e historicamente
especificas assumidas pela acumulacdo de capital e os modos correspondentes de
reproducdo social nas quais se baseiam e que lhes ddo sua dindmica estruturada
(BAYLISS; FINE, 2020).

A abordagem dos Sistemas de Provisdo permite observar a normalizacdo da

incorporagéo de praticas do campo financeiro e da extragéo financeira na vida cotidiana,
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com seus efeitos expressivos sobre a reproducéo social (e econémica). Ha, assim, um
enfoque nas maneiras pelas quais a sociedade se reproduz, e, particularmente, em como
0s padrdes de desigualdade sdo transmitidos de geracdo a geracdo (BAYLISS; FINE,
2020).

Em especial, a financeirizacdo em constante expansdo € apontada como
responsavel por fazer com que o0s servigos publicos sejam transformados em
oportunidades para que o mercado possa obter uma nova fonte de receita. Assim, torna-
se fundamental a compreensao das estruturas e configuracdes dos poderes econémicos,
politicos e culturais que sustentam essa normalizacdo, considerando que a expansao do
capital global para novas areas de reproducdo social ndo foi equanime nem teve a mesma
intensidade sempre e em todos os lugares. Essas mudancas estruturais globais sdo, em
grande parte, vistas como capazes de afetar o consumo, por exemplo, por meio de
hipotecas ou outros tipos de crédito habitacional, bem como através de praticas, habitos
de consumo e de endividamento via instrumentos financeiros, como a expansdo do uso
de cartdes de credito (BAYLISS; FINE, 2020).

A SoP torna patente como o Estado tem o poder de expandir macigcamente 0s
mercados para a producdo capitalista ao abrir espacos para novas trocas, antes fora da
esfera mercantil. Como sera visto a seguir, ele atua como agente dessa transformacao,
definindo, com base nas estruturas mercantis e especialmente em meio a um processo
global de financeirizacdo, relacbes de prioridade especificas entre o mercado e 0s
consumidores, fomentando uma nova cultura material baseada em uma maior
dependéncia e expansao das financas para todas as areas da reproducéo social, através de

politicas sociais especificas de cada setor.

[1.2 - O Papel do Estado e os Eixos de Expansao do Processo de
Financeirizacédo

O impacto direto da financeirizagdo sobre as varias dimensfes da reproducédo
social tem se dado de modo continuo, com a transferéncia para o capital privado do que
antes era atribuicdo das familias ou da provisdo estatal. Cria-se uma “engenharia
financeira” que leva a formagdo de novos mercados de oferta de bens e servicos, agora

sob “responsabilidade” de seguradoras, instituigdes financeiras, bancos e etc. (FINE,
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2017). E exatamente esse avanco das financas para novas fronteiras antes fora da alcada
do capital financeiro, visto em sua forma mais ampla e diversa, que compde, em grande

parte, a denominada "financeirizacdo da vida cotidiana” (FINE, 2019).

De modo amplo, é essencial resgatar o papel central do Estado no processo de
financeirizacdo, tal como demonstrado por Yingyao Wang (2020). Além de criar e/ou
facilitar a expansdo dos mercados financeiros por medidas regulatdrias, os Estados
nacionais promovem um amplo redirecionamento de recursos por meio do redesenho de
politicas publicas voltadas ao crédito, a capitalizacdo e a transformacao de sua divida
soberana em titulos transacionaveis, utilizados, posteriormente, como base para a emissao
de securities e derivativos. Os Estados contribuem, assim, para a extenséo e continuidade
da acumulacéo financeira, inclusive através da criacdo e multiplicacdo de organizagdes
paraestatais e agéncias regulatorias essenciais ao desenvolvimento dos mercados

financeiros.

A regulamentacdo estatal de securites voltadas para areas de politicas publicas,
transacionadas internamente e internacionalmente, € fundamental para a criacdo e
manutencdo desse novo mercado. O governo pode obrigar a compra desses instrumentos
financeiros como forma de compensacdo por atividades especificas, causadores de
externalidades negativas, e também manejar 0 grau de escassez desses novos ativos,
modificando, com isso, seus precos de transacdo no mercado (CHIAPELLO, 2020). A
oferta de um sistema de garantias estatais também é outro elemento cujo uso vem se
expandido recentemente e que serve ao mesmo principio incentivador, reduzindo o risco
para o investidor privado (GABOR, 2021).

Contudo, a financeirizagcdo do Estado ocorre igualmente por motivacgdes internas
a estrutura do setor publico, como, por exemplo, na busca de recursos para a realizacdo
de obras ou provisdo de servigos. Esse fendmeno ndo sO possibilita novas fontes de
financiamento, mas também oferece oportunidades estratégicas aos governos,
promovendo um novo instrumento para mediacdo de conflitos de natureza politica,

presentes e futuros?’. O acesso aos mercados financeiros permite igualmente uma

2L Por exemplo, no recente caso, no estado do Rio de Janeiro, da aplicacdo de royalties futuros da extragio
de petroleo em um complexo esquema financeiro offshore para pagamento das aposentadorias dos
servidores do estado fluminense (BARRETO, 2020).
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despolitizacdo dos dilemas sociais e politicos, “transferindo” tal responsabilidade ao
mercado. Longe de ocupar um papel passivo, o Estado tem a capacidade de influenciar,
ao mesmo tempo em que é profundamente transformado pela primazia da acumulacéo
financeira (WANG, 2020).

Cabe destacar que ndo apenas a presenca das finangas cresceu
desproporcionalmente no &mbito dos processos diretos de acumulagao de capital para fins
de producdo e troca, como também elas intervieram cada vez mais em areas
tradicionalmente menos associadas a reproducdo social, em oposi¢do a reproducédo
econdmica. 1sso se estende a uma gama crescente de elementos anteriormente fornecidos
pelo Estado, independentemente da enorme ampliacdo da dependéncia do crédito e do
mercado securitario, sendo especialmente evidente em processos de privatizacdo e
comercializacdo, com presenca mais forte de — e oportunidades para — as financas
privadas (FINE, 2013).

Tal fendmeno também se refere tanto ao aumento da divida (para acesso a
habitacdo, consumo geral, educacdo, saude, entre outros), quanto a expansdo da
participacdo em ativos financeiros (pensdes, seguros, fundos de investimento) pelos
individuos, visando sua sobrevivéncia e um patamar minimo de vida. Resultado da
retracdo e degradacdo da provisdo publica em uma gama de servicos essenciais, que torna
0 custo de vida individual mais elevado, acaba tendo impactos igualmente negativos sobre
a desigualdade de renda (LAPAVITSAS, 2013), por conta da menor dependéncia do

crédito por estratos mais ricos da sociedade.

Esse grau de endividamento das familias tem sido crescente tanto nos paises
desenvolvidos, quanto nas economias em desenvolvimento. Embora o perfil da divida das
familias seja distinto de pais para pais, a relativamente elevada razéo divida/renda bruta
disponivel das familias é considerada um risco. Por estarem excessivamente alavancadas,
tém maior vulnerabilidade socioeconémica, além de ameacgarem a estabilidade do sistema
financeiro no caso de algum choque exdgeno na economia. N&o obstante todas as suas
consequéncias negativas, € o Estado que, direta ou indiretamente, acaba por incentivar tal

comportamento.
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O Grafico 1, construido a partir de dados obtidos da base “Global Debt
Database”??, demonstra a divida das familias de todas as naturezas em paises selecionados
(de renda elevada e média) em porcentagem do PIB, tanto para o ano mais recente
disponivel, quanto em comparacdo com 1995 (ou a data mais antiga possivel). Com
excecdo do Japao, em que o nivel de endividamento caiu (de 83% para 70%), e da
Alemanha, em que permaneceu praticamente estavel (de 61% para 58%), todos os outros
paises analisados apresentaram uma elevacao muito significativa nesse indicador, com a
maior parte deles se situando, em 2020, acima dos 80%, podendo chegar até 114%
(Canadd). No caso dos EUA e do Reino Unido, que ja contavam com patamares de divida

elevados em 1995, esse aumento foi, respectivamente, de 23% e 46%.

Gréfico 1 - Divida das Familias (de todas as naturezas; em % do PIB; paises
selecionados)
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Fonte: IMF. Elaboracéao propria.
* Por limitagBes da base, dados do Brasil disponiveis do ano de 2009 até 2018; do Chile de 2003 até
2020; e da Coreia do Sul de 2008 até 2020.

Outra forma Gtil de analisar o peso da divida na vida das familias é através do
nivel de comprometimento da renda com dividas de todas as naturezas, dados compilados

pela OECD.stat® e expostos no Gréafico 2. Como é possivel observar, todos os paises

22 A “Global Debt Database” ¢ uma base de dados do “Fundo Monetario Internacional” (“International
Monetary Fund”, IMF). Apresenta informagdes especificas sobre o endividamento das familias e empresas
ao redor do mundo, com uma metodologia prdpria que permite a comparagéo entre paises.

3 A OECD.stat ¢ a base de dados criada e mantida pela “Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento” (OCDE). Possui uma ampla gama de informacg6es relativas tanto a paises membros da
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selecionados tiveram um aumento expressivo desse indicador entre 0 ano de 1995 e 2020
(ou com maior proximidade disponivel), com destaque para a Dinamarca e outros paises
nordicos®, com nimeros que chegam até 259% de comprometimento da renda. Em paises
cujos sistemas de protecdo social séo, em média e comparativamente aos anteriores, mais
incipientes (e, logo, o risco do endividamento exacerbado), os valores encontrados
também sdo elevados, como é o caso da Australia (203%), Coreia do Sul (201%) e Reino
Unido (148%).

Grafico 2 - Comprometimento da Renda das Familias com Endividamento (de
todas as naturezas; em % da renda liquida disponivel; paises selecionados)
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Fonte: OECD.stat. Elaboracéo prdpria.
* Por limitagdes da base, dados do Brasil disponiveis do ano de 2009 até 2018; do Chile de 2003 até
2019; e da Coreia do Sul de 2008 até 2020.

Em paralelo a esse processo, 0s ativos financeiros em posse das familias, de todas
as naturezas, cresceram rapidamente. O Grafico 3, construido igualmente com dados da
OECD.stat, aponta essa evolucéao entre o ano de 1995 (ou ano mais antigo disponivel) e
2020 (ou mais recente disponivel), em precos de 2015. Todos os paises selecionados
presenciaram esse aumento em grande escala, com destaque para o caso dos EUA, com

elevacdo de 265% no periodo, chegando ao patamar de US$ 318 mil per capita, em

organizacao, quanto a alguns outros selecionados. Sua metodologia especifica permite a comparacéo dos
dados entre as diversas nagfes presentes na base.

24 Ha um motivo para os paises dessa regido apresentarem nimeros tdo elevados, relacionado com o uso da
divida para compra de ativos, em especial imdveis, visando a realizagao de investimentos e maior seguranca
na aposentadoria. Essa questdo sera tratada com mais profundidade no Capitulo 1V.
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paridade de poder de compra em precos de 2015. Outros destaques sdo a Dinamarca (232
mil) e os Paises Baixos® (229 mil). Esses ativos em posse das familias sdo de tipos
variados, como poupangas, fundos de penséo, participacdo em fundos de investimento,
acOes, entre outros, e sua composicdo modifica consideravelmente de acordo com cada
pais®.

Grafico 3 - Ativos Financeiros em Posse das Familias (de todas as naturezas; per
capita em PPP, US$, em precos de 2015; paises selecionados)
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Fonte: OECD.stat. Elaboracéo prdpria.
*Por limitacOes da base, dados do Brasil disponiveis do ano de 2009 até 2018; do Chile de 2003 até 2020;
e da Coreia do Sul de 2008 até 2020.

Nesse contexto de alto endividamento e exposicdo ao mercado financeiro, 0
consumo dos trabalhadores tem se tornado cada vez mais privatizado e mediado pelo
sistema financeiro, reflexo do afastamento do papel provedor e mediador do Estado.
Bancos e outras instituicGes financeiras tém facilitado o consumo das familias, mas
também a canalizacdo de suas poupancas para os mercados financeiros, extraindo, com
isso, lucros dessa natureza especifica, como destacado no Grafico 3. A obtencéo
sistematica desses recursos oriundos das rendas dos trabalhadores e outras camadas
sociais constitui um novo conjunto de relacdes que pode ser identificado pelo processo

de expropriacdo financeira, responsavel pela transferéncia da renda pessoal diretamente

% Ao longo de toda essa tese sera utilizado o nome “Paises Baixos” (Netherlands) ao invés do termo
“Holanda” (Holland). Tal escolha atende a uma campanha, realizada pela propria nacdo, do uso
internacional de sua denominacdo considerada como a mais adequada e oficial (POR, 2019).

% Essas variagGes também serdo mais bem explicadas nos Capitulos 111 e IV.
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para os lucros das instituicdes financeiras, o que reforca a visao predatoria das finangas
em relacdo a economia e a sociedade (LAPAVITSAS, 2013).

Por exemplo, a expanséo e fortalecimento global dos fundos de pensdes € um dos
sintomas desse fendmeno. Como sera analisado no capitulo seguinte, o direcionamento
das aposentadorias para fundos de pensdes privados e publicos diferentes do modelo pay-
as-you-go permite um maior fluxo de rendimentos para tais fundos, o que alimenta uma
dependéncia aos humores do mercado financeiro e incentiva a busca por ativos,

especialmente de maior risco (fendmeno conhecido como “search for yield”).

Desse modo, um dos meios basicos do processo da financeirizacdo no ambito da
reproducdo social é exatamente a busca por novos ativos, ainda inexplorados, e que sejam
capazes de gerar um fluxo continuo de renda que possa ser capturado por instrumentos
financeiros (AITKEN, 2020). Sdo esses espa¢os inéditos, tanto em termos quantitativos,
quanto qualitativos, que irdo permitir o surgimento de novas fontes de extracdo e

expropriacdo de lucro por parte das financgas.

O funcionamento de todo esse mecanismo expde o papel do governo em sua
evolucéo e a grande necessidade de uma melhor compreensdo das mudangas ocorridas
nos sistemas de provisao para entender o processo de financeirizagcdo. Seus efeitos sobre
a democracia também sdo patentes, com a deterioracao politica resultante de um Estado
endividado e refém dos mercados financeiros (nacionais e internacionais), muitas vezes
impossibilitado de responder as demandas e aos apelos da parcela mais numerosa da
populacdo (STREECK, 2012).

A prépria financeirizacdo é um dos mecanismos centrais na promocdo da
responsabilidade individual, parte da racionalidade neoliberal. Por essa viséo, a
ampliacdo dos mercados de crédito permite aos cidaddos uma melhor “administragdo dos
riscos”, com o crédito, em seus diversos formatos e direcionamentos, servindo como
modo de “libertar” os sujeitos de uma dependéncia de um Estado em transformacao,

enquanto disciplina os considerados “irresponsaveis”.

O foco nos programas de renda minima é também parte dessa Idgica, por tornarem
possivel a incorporacdo ao mercado de uma parcela da populagdo originalmente

marginalizada e excluida dessa esfera financeira. Assim, nessa nova agenda dos sistemas



66

de provisdo social (BAYLISS; FINE, 2020), a luta contra a pobreza e o avanco do
capitalismo financeiro coexistem em simbiose (LAVINAS, 2013).

S&0 mantidos e criados mercados consumidores, tanto no que diz respeito a
produtos manufaturados por empresas inseridas nessa logica financeirizada, quanto ao
consumo de produtos propriamente financeiros, atuando diretamente sobre o cotidiano
das familias. O Estado passa a ter o papel de habilitador dessa transformagdo ao
disseminar novas e mdultiplas variedades de crédito, alimentado por uma
instrumentalizacdo da politica social (LAVINAS, 2017), que ocorre por diversos meios

e mecanismos, como sera visto, explicita ou implicitamente, ao longo dessa tese.

Nos paises mais pobres esse fendbmeno foi, como um todo, ressaltado por
programas governamentais ambiciosos, bem estruturados e de baixo custo, que
permitiram uma maior inclusdo financeira. O Estado agora encoraja mais fortemente a
bancarizacdo, com o intuito de prover "sistemas financeiros inclusivos", atraves, entre
outros instrumentos, da maior regulacdo e fornecimento de fluxos regulares de renda

(beneficios monetérios, condicionados ou néo).

Um dos resultados ¢ uma colateralizacdo da politica social, que se torna um
caminho central para esse acesso ao mercado financeiro. Essa ocorre, em especial, através
da provisdo — publica — de beneficios in cash?, ou seja, transferéncias monetarias a
populagéo, usualmente condicionadas, que acabam por se tornar uma forma de colateral
utilizada pelo mercado financeiro para a provisao de empréstimos para consumo e outros
servicos financeiros. Surge, assim, uma nova funcionalidade da provisdo social, agora
com um papel ainda mais claro de incentivadora da expansdo das financgas, permitindo
que esse possa ampliar seu publico-alvo sem incorrer em um aumento tdo grande de risco.
Tal transformagdo ajuda a fomentar, igualmente, uma maior inclusédo financeira,
principalmente nas camadas de menor renda (LAVINAS, 2017, 2020).

Sob esse fenémeno, a politica social passa por uma forte transformacéo estrutural.
Na forma de beneficios monetarios, atua como colateral para acesso ao setor financeiro,

em especial empréstimos. Nessa configuracdo de salario social indireto, torna-se ativo,

27 por exemplo, aposentadorias, beneficios assistenciais e qualquer outro tipo de remuneragdo que
represente um fluxo regular de renda, nesse caso garantida pelo governo (LAVINAS, 2017, p. 56). No
Brasil, o chamado “crédito consignado” é um dos principais elementos resultantes desse processo.
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garantindo o pagamento de um empréstimo e reduzindo o risco de default. Assim, um
fluxo de renda regular assegurado pelo Estado (como aposentadorias, pensoes,
transferéncias assistenciais condicionadas ou ndo) estabelece um novo elo com o setor
das financas, a partir da divida e da aquisicdo de uma gama crescente de produtos
financeiros. Por conta da certeza dessa remuneracéo, a politica social de transferéncia de
renda acaba por solucionar um problema da selecdo adversa. Ou seja, evita que as
instituicOes financeiras tenham de elevar excessivamente as taxas de juros ou exigir
algum ativo fisico para uma faixa mais pobre da populacéo, o que reduziria a oferta de
crédito, por conta de uma preocupacdo com a possivel falta de pagamento (LAVINAS,
2018b).

A politica publica passa a atuar, portanto, por meio de uma estratégia dupla: de
um lado, ha a reducdo dos riscos para credores (as institui¢bes financeiras) e, de outro, a
expansdo do acesso para devedores (em especial os de menor renda), agora inseridos na
I6gica da acumulacdo financeirizada. Assim, o Estado disponibiliza o colateral e, ao
mesmo tempo, fornece os mecanismos de que necessitam os credores (KRIPPNER,
2017). Isso inclui imensas bases de dados sobre esses novos clientes, até entdo com pouco
ou nenhum histérico de crédito, o que contribui para reduzir os custos de transacdo e 0s
riscos para o setor financeiro (LAVINAS et al., 2023).

Em ultima instancia, a acdo do governo acaba por incentivar o processo de
financeirizacdo de forma ampla. A consequéncia estd nos niveis maiores de
endividamentos das familias e sua inser¢do, de modo consciente ou ndo, nos circuitos
financeiros globais (LAVINAS, 2017, 2020). A provisao social passa a auxiliar o capital
financeiro, transformando-se em uma forma de amenizar o risco moral a que estéo
expostos os ofertantes de crédito (LAVINAS, 2017). E também dentro dessa l6gica que
nasce a ideia de democratizacdo do setor financeiro e do surgimento do cidadéo-
investidor: “(¢) preciso democratizar as finangas e trazer as vantagens usufruidas pelos
clientes de Wall Street para os consumidores do Wal-Mart. (...). As finangas devem ser
para todos — de uma forma profunda e fundamental?® (SHILLER, 2003, p. 1).

2 Tradugdo direta de “(w)e need to democratize finance and bring the advantages enjoyed by the clients of
Wall Street to the customers of Wal-Mart. (...) Finance must be for all of us — in deep and fundamental
ways.”
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As politicas estatais de microcrédito sdo outro canal pelo qual o setor financeiro
se torna presente na vida da parcela mais pobre da populacdo. Tais a¢des tém, em teoria,
0 objetivo de prover capital de baixo porte para pequenos e microempreendedores (por
exemplo, trabalhadores informais), buscando “corrigir” o que seus proponentes veem
como uma grave falha de mercado: a auséncia de crédito para maior empreendedorismo

e, dessa forma, a manutengdo de uma situacao de pobreza cronica e hereditéria.

Incentivadas por diversos organismos internacionais, publicos e privados,
politicas dessa natureza tém sido criticadas ndo apenas por serem ineficientes ao que se
propGem, mas também por seus efeitos prejudiciais. Philip Mader (2011, 2015) é um dos
principais autores a abordar de forma critica essa questao, destacando seu carater perverso
e a auséncia de bases empiricas que sustentem o uso desse tipo de acdo na reducdo da
pobreza. Também destaca o carater politico que abarca e sua consequéncia final, a

“financeirizagao da pobreza”.

Em sua maior parte, em regides do mundo onde as condi¢bes de vida sdo mais
precarias, 0s programas de protecdo social se tornam mais do que simples redes de
protecdo, mas mecanismo de vinculacdo estavel ao mercado, promovendo com clareza
sua funcdo estabilizadora do capitalismo. Tal fato ocorre através da provisao in cash de
beneficios, que tem como um de seus fins prevenir um retorno a economia de subsisténcia
e garantir a permanéncia e crescimento dos fluxos monetérios. OperacGes financeiras,
agora facilitadas por novas tecnologias, tornam-se mais presentes. Ao mesmo tempo, 0s
grandes investimentos em infraestrutura, caracteristicos do periodo fordista, perdem
espaco, dificultando o planejamento e execucao de politicas sociais desmercantilizadas,
capazes de promover melhores servigos e qualidade de vida, como acesso a moradia, rede
sanitéria, transporte, entre outras (LAVINAS, 2020).

As dividas dos consumidores sob a financeirizagdo se tornam um tipo de rede de
protecdo social, permitindo o pagamento de contas durante o periodo de desemprego,
cobrindo emergéncias (como acidentes) ou o tratamento médico, tornando assim o credito
em uma necessidade e ndo mais uma op¢cdo (MONTGOMERIE, 2020). Isso leva, entre
outros problemas, a situagdes de “super endividamento”, ndo por conta de um consumo
excessivo ou mesmo perdulario, mas sim por necessidades basicas de existéncia, atreladas
ao processo de reproducao social (LAVINAS; BRESSAN; RUBIN, 2022).
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Assim, através de todos os mecanismos mencionados, as financas vao capturar,
de formas diversas, a esfera da reproducéo social. O resultado é a passagem da politica
social de mecanismo equalizador em instrumento de ampliacdo, acumulacéo e lucro de
empresas privadas, especialmente as financeiras (LAZZARATO, 2011), o que se da em

conjunto a elevacdo da desigualdade, em suas diversas dimensbes (UNCTAD, 2017).

A atuacdo do Estado torna possivel um avango massivo da financeirizagao, muitas
vezes através de modos diversos de incentivo ao endividamento. O resultado é o
fortalecimento de mecanismos de expropriacdo e controle de uma faixa ampliada da
populacdo, incluindo a mais pobre, levando a uma instrumentalizacdo da politica social,

agora fonte de maior incluséo e, consequente dependéncia, do mercado como um todo.

11.3 - Areas de Influéncia sobre a Reprodugéo Social

Diversos estudos realizados no &mbito do FESSUD®? destacam mdltiplas areas da
reproducdo social atualmente afetadas pelo processo de financeirizacdo, através de
pesquisas do ambito teodrico e de analises empiricas. Descrevem como o proprio sistema
financeiro pode passar a ser interpretado como um tipo de sistema de provisdo. Sao
identificadas pressdes multiplas, concorrentes e contraditorias, sobre o consumo de
servicos basicos, refletindo desigualdades distributivas, as diferentes formas pelas quais
agentes e grupos sdo impactados, e como cada uma dessas caracteristicas acarreta
limitacdes e potencialmente resisténcias a financeirizacdo da provisdo social (FINE;
BAYLISS; ROBERTSON, 2016).

Tais trabalhos destacam setores como previdéncia (CHURCHILL, 2013; FINE;
BAYLISS; ROBERTSON, 2016; SARITAS, 2016a), habitacdo (ISAACS, 2016;
SANTOS; LOPES; COSTA, 2016; SANTOS; ROBERTSON, 2016; SANTOS; SERRA;
TELES, 2017) e satde (BAYLISS, 2016). Além de probleméticas relacionadas ao maior
endividamento das familias e seu impacto no bem-estar subjetivo (SANTOS; LOPES;
COSTA, 2016), a atuacdo das finangas em servigos publicos basicos e diversos, como a
oferta de 4&gua (BAYLISS, 2016), entre outros. Todos esses possuem como elemento em

comum a expansdo da esfera financeira para campos pouco ou totalmente inexplorados,

29 E possivel conferir a extensa lista de artigos sobre a financeirizacdo da provisao social redigidos sob o
escopo de pesquisa do FESSUD (Financialisation, Economy, Society & Sustainable Development), da
SOAS/University of London, em https://www.soas.ac.uk/fessud/ (acesso em abril de 2021).
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capilarizando os efeitos da financeirizacdo sobre a vida cotidiana. De modo paralelo, e
em alguns casos inspirados em tais artigos, outros estudos buscaram ao longo dos ultimos
anos um aprofundamento em casos particulares. Alguns desses serdo brevemente
analisados na secdo seguinte, tendo como objetivo materializar e consolidar o debate
teorico, expondo questdes coincidentes, como, por exemplo, da financeirizacao da saude,

fundamentais para a compreensdo dos fenémenos analisados nos Capitulos 111, IV e V.

11.3.1 - A educacdo superior privada entre a dividas dos estudantes e a
transmutacdo das empresas educacionais

Um dos exemplos especificos mais visiveis do avanco das finangas sobre os
campos da reproducdo social é o endividamento dos alunos no ensino universitario e a
atuacdo financeirizada das proprias instituicbes. Enquanto os primeiros se endividam por
décadas para poder obter um diploma universitario, as segundas se tornam, do ponto de
vista dos investidores, empresas com forte atuacdo especulativa e distanciamento de suas
funcBes primarias, tendo também, de uma visdo interna, sua atuacdo em termos de
instituicOes educadoras afetada por esse novo ethos (BRESSAN, 2020; HAIVEN, 2020).

O crescimento exponencial da divida estudantil em paises como Brasil, Estados
Unidos, Chile e Reino Unido, onde o acesso dos jovens a universidade tem sido
fomentado através de linhas de crédito especializadas, ilustra as consequéncias da
financeirizacdo da educagéo superior. A permanéncia no ensino superior privado passou
a estar, mais do que nunca, atrelada ao endividamento de medio e longo prazo. Visando
compensar a auséncia ou retracdo da oferta publica pela via das financas, a acdo
habilitadora dos governos nesse setor se tornou ainda mais patente, refletindo-se em
subsidios variados, do lado das institui¢ces, e programas parciais ou totalmente publicos
de financiamento das mensalidades, voltados aos estudantes (BRESSAN, 2020;
NASCIMENTO, 2015).

O resultado é a existéncia de milhares de jovens adultos que ja comegam sua vida
produtiva altamente endividados. No caso dos EUA, tal fato influi de forma significativa
na propria dindmica econdmica, chegando a reduzir a capacidade de consumo das familias
(FULLWILER et al., 2018). Dados do final do ano de 2020 apontam que, naquela data,
42,9 milhdes de estadunidenses tinham um débito estudantil total de US$ 1,57 trilh&o,

sendo a média per capita da divida de US$ 37 mil. Esta é maior entre 0s grupos mais
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vulneraveis, como os de baixa renda e pertencentes a minorias étnico-raciais (HANSON,
2021).

Como o diploma é um dos itens que mais geram aumento da renda potencial
futura, surge uma “subjetivacdo contabil e financeira™ em meio aos estudantes, na qual
os alunos internalizam a ideia de investidores de si mesmos, com um discurso de
autoadministragdo e tomada de risco. O financiamento é encarado como uma aposta em
um futuro melhor, que, caso ndo se realize, tanto por fatores internos quanto externos,

pode coloca-los em posicdo de maior fragilidade social (BRESSAN, 2020).

O caso do Brasil € um arquétipo importante desse processo. Beneficiando-se da
expansdo de um programa publico de financiamento governamental, o FIES, ocorrida
desde o inicio da década de 2000, e da auséncia de maior regulamentacdo no setor que
pudesse restringir a participacdo estrangeira, boa parte das instituicdes de ensino privada
passou a contar com capital de grandes conglomerados internacionais. A atuacdo de
fundos e empresas de private equity teve um papel de destaque na evolucdo desse
mercado, com um comportamento agressivo de players do setor em torno de fusdes e
aquisicbes de empresas ja estabelecidas no ramo. Ao mesmo tempo, houve um forte
investimento na obtencdo de outras formas de ativos, especialmente bens imoveis. Tal
movimento ocorreu em conjunto de um endividamento crescente e acelerado da divida
estudantil por parte de milhares de alunos, impulsionado por um financiamento publico
progressivamente mais permissivo (BRESSAN; ALVIM, 2023; BRESSAN, 2020;
SAMPAIO, 2011).

Assim, observou-se uma atuacao direta do Estado, incentivador do endividamento
dos estudantes por meio de recursos publicos, fomentando o aumento da oferta privada
de ensino. Com perspectivas muito positivas de ganhos futuros de curto prazo, garantidos
pelo crédito estudantil ofertado pelo setor publico, tais empresas realizaram a abertura de
seu capital na bolsa de valores brasileira. Suas a¢fes se valorizaram rapidamente a medida

que aumentava o numero de matriculas vinculadas ao FIES (LAVINAS, 2017).

Tal politica publica de incluséo social acabou, “paradoxalmente”, contribuindo
para a intensa valorizacéo acionaria e rapida expanséo da lucratividade desse setor, visivel
em seus benchmarks na Bolsa de Valores (BRESSAN, 2020). Enquanto isso, pelo lado

dos alunos, estimativas apontavam que, em mar¢co de 2022, mais de dois milhdes de
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contratos do FIES se encontravam em fase de quitacdo, com um saldo devedor de R$ 87,2
bilhdes e uma taxa de inadimpléncia de 51,7%, representando uma divida média por
estudante de R$ 43,6 mil (MELO, 2022). Ou seja, um fardo expressivo bem no inicio da

entrada no mercado de trabalho e exemplo da “financeirizagao da vida cotidiana”.

11.3.2 - A satde como campo de endividamento e objeto de investimento e
acumulagéo financeira

No setor de saude ha a ocorréncia de um fenbmeno préximo, com o crescimento
de empresas voltadas a oferta de planos de saude e assisténcia complementar,
paralelamente a abertura de capital e participacdo no mercado de acdes de diversas
corporagdes atuantes nessa area. Ao mesmo tempo, ocorre um endividamento elevado da
populagdo com dispéndio relacionados ao tratamento de doengas ou outras condicOes
médicas. Os EUA sdo o pais que possui 0 maior destaque nesse Ultimo caso, com a
expansdo constante de dividas derivadas do pagamento de tratamentos médicos. De modo
geral, tal fendmeno se manifesta também, ainda que com caracteristicas diversas, em
outros paises, mesmo aqueles com sistemas de provisao publica mais bem sedimentados
e universalizados (CORDILHA, 2020, 2021; SESTELO, 2017).

Dentro desse contexto da saude, o desenho de politicas, a provisdo de planos e o
funcionamento interno dos sistemas publicos passam a ser palco de uma crescente
participacdo de instrumentos e atores financeiros, em conjunto de uma maior exposi¢ao
aos mercados dominados pelas finangcas (CORDILHA, 2021; LAVINAS et al., 2023).
Estas passaram a alterar o modo de financiamento a projetos nessa area, em especial
através das chamadas “plataformas de investimento” (“investment platforms”)
(HUNTER; MURRAY, 2019, p. 1272).

O objetivo de tais mecanismos de obtencdo de recursos €, além de atrair fundos
privados usando financiamento multilateral e governamental, apoiar a criagdo de “titulos
de saude” (“health bonds”), oferecendo retornos atraentes para os investidores que
desejam investir nessa area (ERIKSON, 2015; LAVINAS, 2018b). O resultado é uma
redefinicdo na forma como o direito universal a saude é interpretado e fomentado
(DENTICO, 2021), transformando o bem-estar da populacdo na area médica em um novo
campo de investimento e acumulagdo financeira (HUNTER; MURRAY, 2019;
LAVINAS et al., 2023).
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Pelo prisma especifico das corporacdes ofertantes de planos e servicos de saude
privados, também h& um grande numero de transformagdes. Nesse caso, 0 processo de
financeirizacdo pode ser visto por meio da crescente dependéncia das empresas do setor
na obtencdo de financiamento, juntamente com uma subordinacdo cada vez maior a
investidores e instituicBes financeiras, de modo proximo ao relatado na educacao superior
privada. Tal ocorréncia se da principalmente através de processos de reestruturagdo
societaria, quando agentes financeiros adquirem a¢des de companhias médicas apds a
realizacéo da abertura do capital das empresas do setor. Fusdes e aquisicdes nesse campo
— ou mesmo seu financiamento — sdo igualmente utilizadas como instrumentos de
especulacdo por parte de fundos de investimento (CORDILHA, 2021; EREN VURAL,
2017; LAVINAS et al., 2023).

A reestruturacdo necessaria para tal transformacéo se estende a empresas com e
sem fins lucrativos em todo o mundo, e em segmentos distintos, atingindo seguradoras
(SESTELO, 2017), hospitais (EREN VURAL, 2017) e empresas farmacéuticas
(LAZONICK et al., 2017). Por meio desses processos, as corpora¢des do setor de saude
acabam listadas nos mercados financeiros e sdo integradas a corporagdes financeiras
globais, passando a fazer parte de um portfélio diversificado de investimentos
(LAVINAS et al., 2023). Dentro desse processo é possivel apontar a influéncia direta das
corporagdes financeiras sobre as decisdes dos tipos de servicos oferecidos, sua qualidade,
quantidade e cobertura, de modo a maximizar o valor das empresas para 0s acionistas
(EREN VURAL, 2017; LAVINAS; GENTIL, 2018).

Além da oferta direta de satde, o setor financeiro também remodela ou influi sobre
a propria demanda por servigos, principalmente através da crescente dependéncia da
populacdo em seguros de saude (LAVINAS et al., 2023). Na esfera do Estado, estudos
recentes se voltam para paises com esquemas publicos universais e altamente
consolidados para destacar o processo de financeirizagdo também nessas localidades,
como € o caso do Franga®. Em conjunto, a maior participacdo das financas em todas as
dimensGes da area da saude aponta que os direitos de bem-estar e 0 acesso aos servicos

da area estdo cada vez mais sujeitos a necessidade de garantir retornos — rapidos e

%0 para mais detalhes, ver Cordilha (2021).
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elevados — de investimentos realizados no setor, desviando-se dos valores essenciais de
equidade e justica social (LAVINAS et al., 2023).

11.3.3 - Previdéncia, moradia e care sob influéncia das finangas

Como seré analisado em detalhes no Capitulo 111, a area da previdéncia foi uma
das primeiras a sofrer os efeitos do processo de financeirizacdo, com consequéncias
significativas, especialmente para os idosos. Est& passou, progressivamente, por reformas
que diminuiram o quantum da provisdo publica e ampliaram a dependéncia no mercado.
Como alternativa, foi incentivado pelos préprios Estados nacionais, de modo cada vez
mais intenso, o uso da provisdo privada. Esta ndo sd se tornou mais necessaria, mas
também ofertada de modo mais precario. Ao mesmo tempo, houve uma forte proliferacéo

de novos agentes do setor financeiro, especialmente relacionados a fundos de penséo.

Vista de modo especifico no Capitulo 1V, a habitacdo € outro locus dentro da
reproducdo social no qual o processo de financeirizacdo se faz fortemente presente. Ha
uma constante tendéncia ao investimento imobiliario especulativo e a atuacdo de
empresas com participagao crescente em bolsas de valores, tanto no campo de construcéo,
quanto de administracdo e venda desses imoveis. Ao mesmo tempo, a provisao publica
ainda remanescente é precarizada e a posse da casa propria passa a ser cada vez mais

incentivada.

Parte essencial do debate sobre a financeirizacdo da reproducéo social e de modo
paralelo a evolugdo desses dois fendmenos, a questdo da economia do care* ganha

destaque crescente. Dentro de seu contexto, e com foco na questdo dos idosos, surge a

31 Mesmo com a auséncia de um consenso na literatura de uma terminologia mais adequada, o conceito de
“care” abrange a ideia de “cuidados” de forma ampla, significando a preocupacdo/atencdo com as
necessidades de outros, podendo ser atribuida a diversas dimens@es béasicas da reproduc¢do social, desde o
nascimento e cuidados das criangas, passando pelo trabalho doméstico e de atencdo a adultos, até o
atendimento das necessidades dos idosos. Sua énfase esta, usualmente, em atividades inerentemente
relacionais, nas quais h& dependéncia daqueles que usufruem do cuidado, e nas interacdes
afetivas/emocionais que existem entre esses sujeitos. Ha, no entanto, uma forma mais extensa de ver a
pratica do cuidado, incluindo atividades sem contato direto entre pessoas, como servicos de limpeza e a
preparacdo de refeicGes, focando-se, assim, no trabalho de manutencéo e reproducéo da forga de trabalho,
quase sempre remunerado (DUFFY, 2011; FOLBRE, 2006; ILO, 2018; NODDINGS, 1986; PEREIRA,;
FONTOURA,; PINHEIRO, 2016). Adicionalmente, a tradugdo do termo “care” para o portugués como
“cuidados” tem potencial para ser problematica. Pesquisa qualitativa realizada no Brasil por Hildete Pereira
de Melo et al. (2022) aponta que a expressdo “cuidados” ndo é compreendida da mesma forma pelo
conjunto da populacéo, com alta variacdo de acordo com género, idade e localidade. N&o obstante, como
seu uso ja € muito difundido na literatura nacional, nesse trabalho se usard ambos os termos como
sindénimos, com preferéncia a “care”.
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ideia de uma “financeiriza¢do do care”, na qual agentes do setor financeiro passam a
realizar investimentos de carater especulativo em casas de repouso e outros servigos
similares, tornando-os progressivamente propriedade de fundos de pensdo, de
investimento e, principalmente, de empresas de private equity (FRASER, 2016;
HORTON, 2017). Entre suas diversas consequéncias, encontra-se o corte brusco de
custos, tanto de saléarios dos profissionais da area, quanto de itens basicos, impactando
profundamente a qualidade do servico ofertado®.

Nesse contexto é possivel observar o surgimento, especialmente nos paises mais
ricos, de uma nova fronteira de expansdo do capital financeiro, agora focada na idade
mais avancada e com efeitos profundos sobre o processo de reproducdo social dos idosos.
Tal fenomeno pode ser denominado, de modo geral, como a “financeirizagdo da
senioridade™®. Esta engloba os fragmentos apontados acima, que serdo analisados com
maior profundidade nos proximos capitulos dessa tese, em conjunto dos instrumentos de

monetizacdo de capital residencial, entre eles a hipoteca reversa.

11.3.4 - Influéncias das financas na provisdo de servigos publicos diversos através
dos “Social Impact Bonds”

Inovagdes no modo de provisdo direta de servi¢os publicos também podem ser
visualizadas em termos da financeirizagdo da reprodugdo social. Os denominados “social
impact bonds” (SIBs) ou “social benefit bonds” (SBBs) (MITROPOULOS; BRYAN,
2015; WILLIAMS, 2020), por exemplo, sdo experimentos que se disseminam tanto em
paises pobres, com baixa capacidade fiscal, quanto nagqueles submetidos a politicas de
austeridade fiscal. Apresentados muitas vezes como iniciativas humanitarias, tais titulos
de investimento sdo contratos de oferta de servicos publicos, oferecendo alternativas de
investimento para empresas privadas. Assim, promovem a criagdo de mercados para o

oferecimento de servi¢os sociais, antes financiados pelo gasto pablico.

O Reino Unido serve de exemplo. Tendo sido o primeiro pais a ter tido experiéncia

com esse tipo de instrumento, em 2010, conta com um namero significativo de

32 Esse tema serd brevemente retomado no Capitulo V.

33 E possivel encontrar na literatura seminal sobre o tema a expressdo “financeirizagao da velhice”. Como
o sufixo “ice” tende a ser relacionado, na lingua portuguesa, a algo negativo, houve uma escolha, nessa
tese, do uso de expressoes alternativas, como “senioridade”, “dos idosos”, “da fase avangada da vida”, entre
outros. Evita-se, assim, a possivel visualizagdo de algum tipo de “etarismo” ao se referir aos mais velhos.
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experimentos na area. O funcionamento de tais titulos ocorre através de um contrato no
qual os investidores privados provém um financiamento antecipado para algum tipo de
programa de carater preventivo, como, por exemplo, a taxa de sucesso na reinsercdo de
presos na sociedade. Se os resultados desejados pelo contratante forem obtidos, o governo
reembolsa o investimento e fornece uma remuneracéo equivalente a um valor, estimado,
de reducdo dos gastos publicos futuros. Assim, instituicdes publicas e sem fins lucrativos
recorrem aos SIBs para financiar intervencGes em varias areas, como, por exemplo,
educacdo primaria, saude, treinamento ocupacional, habitacdo, entre outros (LAVINAS
et al., 2023; WILLIAMS, 2020).

No entanto, como apontado por James Williams (2020), ha uma série de
problemas intrinsecos a esse tipo de iniciativa, que vdo desde a dificuldade em se estimar
0s retornos, até a efetiva economia de gastos publicos gerada. O resultado é que, apesar
de uma adesao experimental em alguns paises além do Reino Unido, especialmente mais
ricos, seu uso ndo vem alcancando patamar significativo. Tal fato ocorre nao apenas por
hesitacdo dos governos, mas também da propria iniciativa privada, que tem dificuldades
em lidar com os riscos envolvidos e cobra maior subsidio do Estado. N&o obstante seu
avanco lento e complicado, o caso dos SIBs serve como exemplo da tentativa de aplicacédo

de uma ldgica originalmente calcada na esfera financeira para a do setor pablico.

Todos os fendmenos apontados da expanséo da atuacao das finangas na esfera da
reproducédo social sdo aprofundados por medidas de austeridade fiscal, que pressionam
pela saida do Estado de setores essenciais a manutencdo da vida da populacdo. Em seu
lugar, coloca-se como alternativa a oferta de crédito e outros produtos financeiros aos
individuos (MONTGOMERIE, 2020). Além disso, tal pressdo sobre os gastos do setor
publico acaba por levar a financeirizacdo do proprio funcionamento de governos locais.
Com seus orcamentos restringidos, esses se veem obrigados a buscar solucfes criativas
que, muitas vezes, utilizam instrumentos financeiros para custear provisdes do Estado,
sejam elas representativas de gastos de curto ou de longo prazo. Por exemplo, pela
emissdo de titulos pablicos municipais ou estaduais ou na obtencdo de financiamento por
vias incomuns. Tal atitude muitas vezes coloca em risco a provisao de servigos essenciais
para toda a populagdo, por conta da capacidade fiscal de tais entidades ser menos
autdnoma do que a dos governos centrais (DERUYTTER; MOLLER, 2020).
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Conclusao

Em periodos recentes, o campo da reproducdo social foi e ainda é um dos mais
continuamente afetados pelas metamorfoses do capitalismo. Entendida como um
conjunto complexo de elementos que se encontram originalmente fora da esfera
econbmica, mas que sdo fundamentais para a reproducédo da forca de trabalho, essa passa
a sofrer cada vez mais transformac@es ocasionadas pelo advento da financeirizacao, ndo
apenas sendo afetada por essa, mas também se tornando um instrumento para expansao
desse fendmeno. A abordagem dos “sistemas de provisao” fornece um instrumento 1til
de analise, expondo o0s agentes, as estruturas, 0s processos, as relacdes e as culturais

materiais sobre as quais tais mudancas ocorrem.

O Estado tem papel fundamental nesse desenrolar. Além de criador e habilitador
da expansdo dos mercados financeiros por medidas regulatdrias, 0s governos nacionais
geram um amplo redirecionamento de recursos por meio do redesenho de politicas
publicas, agora voltadas ao crédito e tendo o endividamento como um de seus
componentes basicos. Atuam como redutores de riscos para credores e facilitadores do
acesso a instrumentos financeiros por camadas da populacdo até entdo excluidas desse
campo. Paralelamente ao crescimento das financas se d& a transformacdo da oferta
publica, agora mais precarizada, e da necessidade das familias de buscar no setor privado

— através do crédito — os elementos essenciais a sua reprodugao.

Surge assim, nesse cenario, a procura por parte dos agentes privados de novos
ativos e espacos — ainda inexplorados — capazes de gerar um fluxo continuo de renda
passivel de ser inserido na logica de funcionamento dos instrumentos financeiros. Estes
englobam setores essenciais a reproducao dos trabalhadores, tais como a previdéncia,
care, habitacdo, educacdo, salde, entre outros. Estas areas sdo afetadas, sempre com suas
particularidades, por movimentos que passam a inserir o sistema financeiro, de modo
muitas vezes inovador, na vida dos cidadaos, tornando-o intrinseco a sua existéncia dentro

da sociedade.

Tal impacto é sentido por toda populacdo, que internaliza de modo progressivo
uma mentalidade tipica da area das finangas. A senioridade, em especial, apresenta-se
COmOo um campo em expansao, promissor por diversas particularidades, exploradas ao

longo deste trabalho. Para compreender a forma pela qual a financeirizagéo da reproducao
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social se expande em busca dessas novas fronteiras, com destaque para o caso dos idosos,
é necessario analisar de modo detalhado como areas especificas dos sistemas de provisao
se configuram e evoluem. Isso serd feito, inicialmente, com a questdo das aposentadorias,
buscando explorar a deterioracdo progressiva da oferta publica e seu significado para a
ampliacdo do setor financeiro nessa esfera. A abordagem dos “SoP” servira de guia na
compreensdo de todos os fatores envolvidos no desenvolvimento historico e na

configuracdo presente dos elementos a serem analisados.
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Capitulo Il - A Previdéncia em Disputa entre a Provisao
Publica e a Oferta Privada-Financeira

Introducéo

A previdéncia social, compreendida nesse trabalho dentro de seu escopo das
pensdes por aposentadoria, por idade ou invalidez, foi uma das primeiras areas a sofrerem
com o processo de financeirizacdo. Mais do que isso, como seré visto em detalhes, tornou-
se bastido do mercado financeiro, apoiando a expansdo de praticas especulativas atraves
do poder de grandes fundos de pensdes, tanto das economias dos funcionarios do setor

privado, quanto do publico.

Sem o conhecimento dos trabalhadores, os valores arrecadados para a
aposentadoria adquiriram uma grande fluidez tipica do capital na fase atual do
capitalismo, sendo utilizados em inmeras atividades, sempre na busca por retornos mais
elevados. Essa transformacdo s6 foi possivel com as mudancas que ocorreram nos
sistemas previdenciarios, originalmente criados, em sua maioria, no inicio do regime
fordista de producéo. Em especial, com as ofensivas aos sistemas publicos desde os anos
80, desferida por parte ndo apenas de atores do setor privado, mas também — e de modo
ativo — de politicas de Estado. Parte fundamental desse desfecho, a transi¢do dos regimes
de beneficio definido para os de contribuicdo definitiva, dentro dos planos ocupacionais,
foi e continua sendo elemento precursor da financeirizagdo. Complementa, assim, o

incentivo aos planos privados individuais, cada vez mais presentes entre os trabalhadores.

Buscando compreender melhor essa trajetoria e seus efeitos passados e presentes
sobre a reproducdo social dos idosos, esse capitulo tera como inicio um quadro geral do
funcionamento dos sistemas previdenciarios, buscando sintetizar os elementos mais
comumente presentes nos paises ao redor do mundo, expondo igualmente os objetivos
dessa provisdo. Na secdo seguinte sera delineado um breve histérico dos sistemas
previdenciarios, focando-se no regime fordista. De carater ilustrativo, servira para formar
o plano de fundo que tornard possivel, j& na secdo seguinte, compreender a ideia de
“financeirizagdo da previdéncia”, exposta e polemizada, apontando-se os acontecimentos
chaves ocorridos nas Gltimas duas décadas, as respostas dos paises e dos trabalhadores as

pressdes externas contra o funcionamento do regime atual e seus possiveis
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desdobramento, em complemento de um debate sobre suas criticas em relacdo a
sustentabilidade dos sistemas de pensdo. Por fim, serdo analisados dados gerais sobre a
situacdo e evolugcdo em termos de caréncia dos idosos e possiveis desdobramentos dentro

do cenario que se estende apds 2020.

O uso dos casos particulares dos Estados Unidos e do Reino Unido serdo
utilizados como exemplo base para as analises aqui descritas; ndo obstante, a situa¢éo na
Europa continental serd exposta de modo a realizar um contraste entre os dois modelos.
Em especial, o regime de previdéncia de alguns paises nordicos, como dos Paises Baixos,
sera visto mais detalhadamente, buscando apontar as singulares e os problemas nas
comparag¢Bes com 0s casos americano e inglés. Esses Ultimos, como sera apontado, foram
e continuam sendo os principais baluartes da financeirizagdo da previdéncia: exemplo a
ser seguido tanto pelos paises mais pobres, quanto mesmo pelos mais ricos, em especial

da Europa continental.

I11.1 - Quadro Geral do Funcionamento dos Sistemas Previdenciarios

[11.1.1 - Dos tipos

Para compreender as transformacdes pelas quais os sistemas de pensfes foram
submetidos ao longo das Ultimas décadas, e o papel da financeirizacdo nesse processo, é
necessario destrinchar o funcionamento basico dos principais regimes previdenciarios
existentes. Os modelos destacados sdo apenas gerais; nao existem de modo “puro”,
necessariamente, em algum pais*. Ndo obstante, 0 que comumente se observa € um mix

das politicas apresentadas.

Em termos da remuneracdo futura recebida, as pensdes podem ser classificadas
em dois grandes grupos: beneficio definido (do inglés, defined benefit) e contribuicéo
definida (defined contribution). No caso do primeiro, o valor do salario recebido apés a
aposentadoria ja é previamente determinado, com a quantia paga podendo variar ao longo
do periodo de contribuicdo. Ja no segundo, ndo ha garantias quanto ao montante que sera

recebido, apenas uma estimativa que podera variar de acordo com condi¢fes previamente

34 Por motivos didaticos, buscar-se-a utilizar termos em portugués mais préximos dos normalmente
empregados na descri¢do do caso brasileiro.
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estipuladas. Nessa Ultima opcéo, usualmente o valor pago tende a se manter fixo, porém
pode ser alterado caso o contribuinte deseje buscar obter uma remuneracdo futura mais

elevada.

Quanto a forma de financiamento dos dois grupos, também é possivel realizar uma
dupla divisdo. Os beneficios denominados “sem capitaliza¢do” (unfunded) ndo contam
com reservas ou outros tipos de ativos para a remuneracdo dos ordenados correntes. Ao
invés disso, seu pagamento se da de forma intergeracional, ou seja, sdo os contribuintes
do presente que arcam com o pagamento dos contribuintes do passado. Por esse motivo,
esses planos sdo também conhecidos no Brasil como “regime de reparti¢do” e na literatura
internacional como pay-as-you-go (PAYG). Os planos que possuem capitalizacdo
(funded) compreendem aqueles que utilizam as contribuicdes acumuladas em algum
fundo para o pagamento futuro dos beneficiados ja aposentados ou que tenham encerrado

sua participacéo.

De acordo com o provedor do beneficio, os planos de previdéncia podem ser
divididos em trés grandes grupos. O primeiro sdo 0s esquemas de pensao publicos (state
pension), nos quais é o Estado que fica responsavel pelo recolhimento, administracdo e
pagamento dos recursos. Os valores arrecadados podem ser obtidos através da
arrecadacao geral dos impostos (orcamento geral do governo), ou por descontos nas
folhas de pagamento dos trabalhadores (contribuicOes para a previdéncia social). O
segundo s&o os planos ocupacionais (occupational pension ou workplace pension), em
que o empregador fica responsavel pela administracdo ou apenas oferta de um plano
privado, contribuindo de alguma forma com parte do aporte ou apenas com 0
recolhimento dos recursos. Por fim, o terceiro engloba todos os esquemas privados
individuais, que ficam inteiramente a cargo do contribuinte, sendo pagos em sua

totalidade por ele®.

A interacdo entre todas essas configuragOes de pensdes pode se tornar complexa.
Para os fins dessa tese, algumas combinacfes mais especificas serdo destacadas. Por
exemplo, em termos da participacdo do Estado, ha, usualmente, uma oferta de pensées do
tipo PAYG apenas pelo governo, sendo muitas vezes proibida a sua comercializagéo por

parte de setores privados, dado o risco acarretado pela incerteza de capitalizagdo.

35 No Brasil, os dois tiltimos tipos de pensdes sdo normalmente denominados “previdéncia complementar”.
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Igualmente, pensBes dessa natureza costumam ser do tipo beneficio definido, pois a
garantia de que havera fundos para seu pagamento futuro é maior. Um dos elementos
principais para a sustentabilidade desse modelo é a obrigatoriedade de participacéo de
todos os empregados formais e a possibilidade de ades&o pelos autdnomos. E ela que

garante um pool grande o suficiente para o pagamento das despesas correntes.

J& o setor privado se divide entre os planos ocupacionais e individuais. Os
primeiros usualmente contam com participacdo essencial dos empregadores, que
normalmente utilizam da oferta ou do auxilio no pagamento como uma forma de beneficio
concedido aos empregados. Em alguns paises, o papel dos sindicatos nesses esquemas
também é fundamental, pois estes negociam 0s termos com o0s empregadores, garantindo
maior poder de barganha, fiscalizando a sustentabilidade dos fundos ou mesmo tendo
participacdo direta na administracao e aplicacdo dos recursos dos associados. Igualmente,
em alguns locais a adesdo a esse tipo de plano pode ser obrigatéria. Os planos individuais
sdo mais abrangentes, podendo variar muito de tamanho e com uma oferta ampla de
opcOes de investimento. Ainda que raro, alguns paises obrigam certas categorias de
trabalhadores a contratarem esse tipo de esquema. Ha uma tendéncia a extin¢ao de fundos
de beneficio definido, especialmente os oferecidos pelo setor privado, por conta da
dificuldade de garantir a sua sustentabilidade no longo prazo, tanto pelas mudancas
demograficas e pela instabilidade financeira, quanto pelas variagdes no tamanho do pool
de clientes, ocorridas pelo seu carater facultativo de adesdo®. Assim, aos entrantes no
mercado de trabalho, muitas vezes restam apenas os planos de contribuicdo definitiva, de

maior incerteza e risco.

Em relacdo a portabilidade, ou seja, a capacidade de migracdo do contribuinte de
um plano para o outro, hé diferencas importantes. Enquanto a previdéncia publica permite
que o trabalhador mude livremente de setor e empregador sem maiores penalidades, 0s
planos privados de carater ocupacional imp&em maior restricdo, sendo a troca de emprego

ou area de atuacdo passivel de perda total ou parcial das contribuigdes previamente

% Mesmo em sistemas financiados através de recolhimentos na folha de pagamento, o Estado pode, e
progressivamente tem o realizado com mais frequéncia, fazer aportes de recursos obtidos do orcamento
geral, aumentando a propor¢do de fundos advindos diretamente do capital em detrimento do trabalho
(EUROPEAN COMMISSION, 2021a).

37 Por esse motivo, como sera visto nas proximas secdes deste capitulo, a proposta de obrigatoriedade da
adesdo a planos privados é cada vez mais um campo de disputa politica e econdmica.



83

realizadas. Ja os planos privados individuais tendem a contar com flexibilidade um pouco
maior, ainda que possa ser restringida de acordo com cada contrato, especialmente no que

se refere a mudancas do provedor.

[11.1.2 - Dos objetivos

Desde sua criacdo até os dias de hoje, os sistemas previdenciarios podem ter
diversos objetivos. O principal € a garantia de provisao de uma renda monetéria capaz de
permitir a reproducdo social do beneficiario quando esse se encontra involuntariamente
fora da forca de trabalho formal®, por conta de invalidez ou, como é foco neste trabalho,
idade avancada. Assim, as pensdes visam permitir uma sustentacdo do consumo ao longo
do ciclo de vida, fazendo com que os recursos gerados durante a fase produtiva possam
ser utilizados em um periodo em que os trabalhadores tenham capacidade reduzida de
ocupacdo formal. Sera essa remuneragdo que ira pagar por todas as despesas existentes,

e usualmente crescentes, dos idosos.

E possivel observar, igualmente, outra possivel funcdo muito importante das
pensdes, ambas de carater solidario: a redistribuicdo intergeracional, a vertical e a
horizontal. A primeira compreende, apenas dentro dos sistemas PAYG® (portanto, de
carater publico), o pagamento de beneficios com valores atualizados de modo
intergeracional, com os trabalhadores ativos pagando, através de suas contribuicbes
salariais ou impostos, pela remuneracdo dos aposentados. Com isso, transferem-se 0s
ganhos de produtividade obtidos ao longo do tempo de uma coorte para a outra. J& a
redistribuicdo vertical ocorre dentro da mesma faixa etaria, sendo mais intensa quando o
recolhimento se da através de impostos, pois os valores da contribuicdo normalmente nao
sdo lineares, variando de acordo com a faixa de renda. 1sso é, tem carater progressivo,
pois 0s mais pobres tendem a contribuir proporcionalmente menos do que 0s mais ricos
quando o sistema tributario ndo possui carater fortemente regressivo. A redistribuicédo
horizontal, por sua vez, ocorre através de beneficios minimos ofertados para grupos
especificos que ndo forem capazes de contribuir em sua totalidade. Existente em alguns

paises®, ajuda a diminuir as diferencas das remuneracfes dentro da mesma coorte,

38 Mesmo que, em algumas circunstancias e paises, seja permitido o recebimento do beneficio em conjunto
de remuneracdo formal, normalmente com a continuidade da contribuicéo.

3% Ou em sistemas hibridos, como € o caso do Social Security nos EUA, visto em mais detalhes nas se¢Ges
seguintes.

40 Como o segurado rural/especial presente no Brasil.
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atenuando desigualdades. Beneficios compensatdrios ofertados a publicos especificos,
como mulheres e algumas categorias ocupacionais, também auxiliam na mesma dire¢do
(HINRICHS; LYNCH, 2010).

Por fim, atrelada a esse aspecto distributivo, estd sua capacidade de reduzir a
pobreza, protegendo os individuos que vivem por um periodo mais extenso, no caso de
suas economias obtidas ao longo do periodo produtivo serem insuficientes para a
manutencdo de suas condi¢bes de reproducdo social. Isso engloba também seus
dependentes, especialmente conjuges, que, usualmente, tem direito a receber parte ou a
totalidade do beneficio apos o falecimento do contribuinte, evitando que esses percam a
capacidade de se manterem (FINE; BAYLISS; ROBERTSON, 2016).

[11.2 - Breve Histérico: os Sistemas Previdenciarios no Regime Fordista

[11.2.1 - Da origem#

O surgimento dos sistemas previdenciarios remonta ao século XIX, com 0s
primeiros esbogos tedricos datados do final do século XVIII, durante a revolucéo
francesa. Antes desse periodo, a protecdo dos idosos (para 0s poucos que atingiam idades
mais avancadas), se dava através da familia e, especialmente, da posse da terra, que

permitia 0 autossustento até quando este fosse possivel (BLACKBURN, 2002).

Apesar do universalismo exposto no periodo revolucionario francés, e de um
beneficio previdenciario residual (apenas para veteranos de guerra) ofertado por
Napoledo Bonaparte a partir de 1813, seria 0 império germanico o responsavel pela
criacdo do primeiro sistema de pensdo original da histéria (1889), seguido pela Dinamarca
(1891) e Nova Zelandia (1899). Sob a chancela de Otto von Bismarck, seria posto em
pratica um seguro social financiado pelo Estado (através de contribui¢des sociais), que,
além de diversas limitacdes, previa um beneficio de apenas 20% do salario médio
corrente. Para efeito de comparacdo, a Gra-Bretanha iria passar a ofertar seu primeiro
regime previdenciario apenas em 1908 — inspirado no caso alemao — e os EUA em 1935,

apos o advento do Social Security, sendo esse segundo pais uma das Gltimas nacgdes

41 Para um histérico detalhado, ver Blackburn (2002, cap. 1).
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desenvolvidas a adotar esse tipo de medida e com um valor nominal relativamente baixo*
(BLACKBURN, 2002; HINRICHS; LYNCH, 2010).

Sua expansdo inicial pode ser vista como uma resposta politica a industrializagdo
e 0S consequentes riscos sociais que os trabalhadores passaram a estar expostos, pois a
maior parte deles se encontrava agora sem meios proprios de se reproduzir socialmente.
Inicialmente, apenas algumas categorias bem restritas de empregados tinham direito a
algum tipo de aposentadoria; em sua maior parte servidores publicos ou de certas
ocupacdes mais essenciais e/ou com grande poder de barganha (como mineradores e
condutores ferroviarios) (HINRICHS; LYNCH, 2010). Com o surgimento do regime de
producdo fordista, um movimento em dire¢do a uma maior universalidade ir4, aos poucos,

ganhar momento.

[11.2.2 - Fordismo e o novo papel da previdéncia

O periodo do pés-guerra (1945 em diante) viu um fortalecimento dos sistemas
previdenciarios ao redor do mundo. Inspirados na ideia propagandeada pelo Reino
Unido® de que os beneficios deveriam ser abrangentes e cobrir a maior parte da
populacdo, visando eliminar a pobreza na idade avangada, paises como Franca, Suica e
Alemanha iriam progressivamente aperfeicoar sua oferta de pensdes, alcancando um
publico muito mais amplo. Os ingleses, no entanto, nunca efetivariam a ideia de
universalismo, a0 menos ndo no mesmo termo alcancado por seus pares europeus,
garantindo, em 1970 (portanto, j& ap6s sua fase de consolidacdo) apenas 20% dos salarios
médios de um adulto empregado. Ao contrario, o que se viu foi o uso de fundos de pensdes
privados como forma de complementacdo do beneficio publico, facilitado por um
mercado e setor financeiro ja muito volumoso e avangado. Fendmeno semelhante foi
observado nos EUA, onde o Social Security, apesar de sua resisténcia, manteve-se com

caréater residual, mesmo que contasse com uma taxa de reposi¢do bem superior a inglesa

42 Apesar disso, 0 programa americano ja garantia beneficios ndo apenas para os contribuintes
previdenciarios e seus parceiros que permanecessem vivos, mas também aos trabalhadores que viessem a
se tornar incapacitados. Seu sucesso se tornou tdo grande que passou a ser considerado um dos pilares
basicos da politica americana; o programa federal de maior reconhecimento politico, chegando a ser
considerado “intocavel” por qualquer partido politico (BLACKBURN, 2002). Para um minidocumentario
com mais detalhes sobre a criacdo e evolugéo do Social Security, ver Getter (2020).

4 Em parte através do célebre Beveridge Report, de 1942.
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no mesmo periodo (48% no caso americano), mas menor que a da Europa continental
(acima de 60%) (BLACKBURN, 2002; HINRICHS; LYNCH, 2010; SARITAS, 2016b).

O sistema adotado pela maior parte desses governos foi, inicialmente, o PAYGO.
Esse modelo de financiamento permitiu a instauracdo mais rapida dos esquemas
previdenciarios, a0 mesmo tempo em que garantiu uma operacdo mais estavel e segura
em comparacgdo a um de capitalizagdo. A bonanca econdmica observada no pos-guerra,
conjuntamente do baby boom (forte expansdo demografica), ajudou a constituir um
cenario de aceitacdo politica destes regimes de solidariedade. O concomitante aumento
do namero de trabalhadores e da produtividade fortalecia a crenca na viabilidade do
sistema. Esta confianga, por sua vez, permitia que ele de fato fosse sustentavel, pois era
a garantia fornecida pelo Estado de que os trabalhadores do presente teriam direito a uma
remuneracdo prometida no futuro que tornava possivel o assentimento a adesdo
compulséria, a0 mesmo tempo em que gerava um pool grande o suficiente de
trabalhadores de todas as categorias, capaz de dar liquidez ao sistema (BLACKBURN,
2002).

A ascensdo do regime fordista de producao nesse periodo contou com participacdo
importante dos regimes publicos de previdéncia, ao mesmo tempo em que fomentou um
cenario de aumento de demandas sociais e movimentos contrarios a commoditizacao.
Esse movimento duplo, tipico da politica social, a tornou incentivadora do regime de
producdo ao mesmo tempo em que sua expansédo foi estimulada. O Social Security serve
de exemplo. Surgido em um momento de retracdo econdmica e alto desemprego, gerado
pela crise de 1929, foi peca importante na estabilizacdo capitalista do periodo e na
consolidacdo do New Deal, contribuindo para o cenario de bonanca econdmica que seria
visto posteriormente (MCCARTHY, 2017). A forte expansao do investimento produtivo,
base do forte avanco das economias no modelo fordista, também contou com auxilio das
contribui¢bes previdenciarias, como no caso da Alemanha, em nivel das grandes
corporagdes, e do Japdo, com gastos canalizados para o investimento em infraestrutura
(BLACKBURN, 2002).

Os planos ocupacionais sdo igualmente um retrato desse momento. O
fortalecimento dos sindicatos, incentivado pelo advento do socialismo real e da expansao

da massa de trabalhadores industriais, auxiliou na pressao por novos beneficios e direitos.
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Entre esses estavam as garantias de pensdes por invalidez e idade, que eram negociadas
diretamente com os donos do capital, contando ou ndo com mediacdo do Estado. A
predominancia dos planos de beneficio definido também faz parte dessa conquista, pois,
além de garantirem remuneracdes maiores, encaixavam-se na logica de maior
fidelizacdo/permanéncia nos empregos e na menor flexibilidade dos regimes
trabalhistas*. O regime previdenciario espelhava, assim, o regime de reproducéo fordista,
contribuindo para a maior estabilidade dos trabalhadores em seus empregos, 0 que era
especialmente importante em atividades de maior especializagdo, normalmente
industriais, essenciais a0 aumento vigoroso da produtividade geral da economia naquele
periodo histérico. Ao mesmo tempo, dava maior estabilidade, em termos de renda, para

0 mercado consumidor local.

Os regimes americano e britanico continuavam a contar com sistemas de
capitalizacdo, publicos e privados. N&do obstante, o Estado também tinha um papel central
nesses, por manter um sistema fiscal favoravel a regimes de pensao privados, com as
contribuicbes sendo isentas de impostos (até determinado patamar), contando com baixa
ou nula tributacdo sobre ganhos de capitais pelos fundos e possiveis retiradas adiantadas
gozando de taxas reduzidas (BLACKBURN, 2002). No entanto, como sera visto nas
seces seguintes, a natureza dos investimentos dos fundos de pensdo existentes nessa
época era muito diversa da atual, refletindo também o carater mais estavel — menos
especulativo — do setor financeiro como um todo, contando com titulos publicos como a

principal fonte de financiamento.

Além da contribuicdo para a dindmica econdmica, a institucionalizacdo do direito
a aposentadoria foi resultado de uma expansdo dos sistemas de pensdo em diversas
dimensGes: cobertura mais ampla, passando de pequenos grupos para praticamente toda
a populacdo economicamente ativa; critérios de elegibilidade para a concessdo dos
beneficios ampliados; expansdo do alcance dos beneficios, como a inclusdo dos conjuges;
e, mais significativo, um aumento expressivo no valor monetario das remuneragdes. Um

dos efeitos mais visiveis dessas mudancas esta na saida dos idosos do mercado de

4 por exemplo, no caso americano, Van der Zwan (2017) argumenta que o Social Security teve efeitos
indiretos na expansdo dos planos ocupacionais, pois 0s empregadores passaram a ver na oferta da
previdéncia complementar uma forma de retencdo de seu quadro de funcionarios, a0 mesmo tempo em que
buscavam evitar maiores chances de sindicaliza¢do. Argumento semelhante é apresentado por Paul Bridgen
e Traute Meyer (2005) para o ocorrido no Reino Unido.
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trabalho. Por exemplo, no caso dos EUA, em 1890, 75% dos homens com mais 65
continuavam trabalhando, niumero que cairia para 60% em 1930 e, apds a consolidacéo
do Social Security, 26% em 1970, percentual que se manteria em declinio nas décadas
seguintes, ainda que com menos intensidade, até passar a se elevar novamente®
(HINRICHS; LYNCH, 2010, p. 355-356).

Assim, o que se observava, em termos do sistema de provisdo, era um Estado
atuando como agente de expansdo de um capitalismo cuja estrutura era mais puramente
industrial, dentro de um processo amplo de globalizacéo da producao das industrias para
0 mercado externo, em conjunto da maior valorizacdo dos consumidores nacionais. As
relagBes entre os interesses capitalistas e dos trabalhadores de chdo de fabrica era
coordenada de modo a possibilitar um crescimento que fosse benéfico a todos; incluindo
o Estado, com a maior estabilidade social. Todo esse processo se deu em meio a uma
cultura material que tinha como base o aumento da producéo industrial, vista como porta
de entrada para um futuro mais prospero, ao mesmo tempo em que mantinha as financas

em situacao mais restritiva, especialmente apos a crise de 1929.

[11.2.3 - Interregno

A passagem do fordismo para um regime de reproducéo financeirizado, a partir
do final dos anos 70, marcaria um ponto de inflexdo para os regimes de previdéncia, que
também contribuiriam para a maior intensidade dessas transformagdes. Historicamente, é
possivel apresentar algumas medidas especificas que levariam a esse desembaraco,

resultado da pressao publica e privada por reformas.

No caso especifico dos Estados Unidos, destaca-se a criagdo do “Employees’
Retirement Income Security Act” (ERISA), em 1974, e dos planos de pensdo “401(k)”,
em 1982. O Act iria surgir ap0s a faléncia de uma grande companhia (“Studebaker Motor
Corporation”) resultar na perda de pensao de seus funcionarios, aumentando a pressao
publica por maior regulacdo desse mercado e culminando no estabelecimento da oferta
de beneficios basicos para todos os participantes de fundos privados. Isso se daria atraves

da adesdo obrigatoria a um esquema de garantias para fundos com beneficios previamente

4 Essa dinamica mais recente sera visualizada com mais detalhes na Se¢&o 111.3.2 - Caracteristicas da
financeirizagdo da previdéncia.
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definidos, além de outras mudancas regulatérias de carater restritivo*, porém
proporcionando maiores garantias para um crescimento estavel desse mercado (VAN
DER ZWAN, 2017). Adicionalmente, o ERISA iria restringir o controle dos sindicatos
sobre os fundos de penséo, fazendo parte de um amplo conjunto de tentativas do governo
de reduzir o poder de barganha dos trabalhadores (MCCARTHY, 2017).

O uso de um artificio legal, apoiado em uma legislacdo da receita federal
americana cuja finalidade original era regularizar o pagamento de bénus salarial,
permitiria a criagao dos planos de previdéncia “401(k)%’, em 1982. Esses contavam com
beneficios tributarios ainda maiores do que 0s existentes, a0 mesmo tempo em que
agradavam os empregadores por serem de contribuicdo definitiva e de cobertura
individual, fazendo com que as empresas passassem a incentivar sua adeséo e ficassem
livres de possiveis consequéncias legais relacionadas com a ndo obtencao da remuneracéo
futura prevista (BLACKBURN, 2002; VAN DER ZWAN, 2017).

O resultado de ambos os programas, mas especialmente do segundo, seria uma
expansdo acelerada dos fundos de penséo individuais e de contribuicdo previamente
definida, passando de 9% de cobertura de toda a for¢a de trabalho, em 1982, para quase
um quarto (23%) em 1995. Ao mesmo tempo, os planos de beneficio definido tiveram
uma gueda intensa de 74%, em 1975 (BLACKBURN, 2002), para apenas 35% em 2020
(THINKING AHEAD INSTITUTE, 2022a). Tal transformacéo foi potencializada pelo
préprio cenario de financeirizacdo emergente da economia americana, a0 mesmo tempo
em que se tornou instrumento importante de expansdo das finangas na vida dos
trabalhadores estadunidenses. A maior flexibilidade que os planos “401(k)” davam em
termos de resgate antecipado e a visdo de bonanca existente no mercado acionario desde
os anos 80 interagiam com a dinamica de estagnacdo/declinio observada nos salarios
reais, gerando, na visao dos trabalhadores, um “efeito riqueza” pelo qual o crescimento

de suas aposentadorias era vista como um investimento financeiro, ao invés de uma

4 Para mais informacges, ver U.S. Department of Labor (2022).

470 codigo “401(k)” se refere exatamente ao item presente no “US Internal Revenue Code”. Apesar de ter
surgido em 1981, seria apenas no ano seguinte, no mandato do presidente Ronald Reagan, que sua utilizagdo
para fins de previdéncia seria legalmente consolidada.
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simples garantia de uma renda na idade avancada*® (BLACKBURN, 2002; VAN DER
ZWAN, 2017).

Somando-se a isso, 0 ambiente politico e uma ideia propagada pela midia e pelo
proprio Estado de uma aparente “insustentabilidade” do Social Security aumentavam a
demanda pela provisdo privada. O Governo de Ronald Reagan buscou implementar
reformas no programa federal visando a diminui¢do dos seus custos, porém com pouco
impacto efetivo. Essas se manteriam com papel de destaque no debate interno americano
ao longo dos anos seguintes, porém sem que nenhum ator politico fosse capaz de
privatizar ou reduzir de forma drastica a previdéncia publica americana, por meio, por
exemplo, de mudangas nos indexadores dos beneficios, tentadas em diversas ocasides
(BLACKBURN, 2002).

Seguindo a linha de incentivo — e como alternativa ao fracasso politico de
passagem da provisdo publica para a privada — o governo William Clinton instituiria, em
1997, o "Savings Are Vital to Everyone’s Retirement Act" (SAVER), responsavel pela
implementacdo de iniciativas de educagédo financeira e de promogéo a adesdo de planos
de previdéncia privada (LANGLEY, 2004, 2006). Ao mesmo tempo, os limites de isengéo
de tributacdo para os planos “401(k)” foi sendo progressivamente ampliado ao longo

desse periodo, garantindo as bases para sua expansao (LANGLEY; LEAVER, 2012).

No Reino Unido se pdde observar um movimento semelhante. Ainda em 1956,
seria instituido os “Retirement Annuity Contracts” (RACs), que permitiam que individuos
pudessem realizar contribuicBes previdenciarias livres de impostos sem a participacéo de
um empregador. Mais de 20 anos depois, uma das primeiras decisdes tomadas pelo
governo de Margaret Thatcher, em 1979, foi a de remover as garantias de que as pensoes
publicas — ja em patamar baixo — contassem com um indexador atrelado aos salérios
médios®. O resultado foi uma perda média no valor das remuneracgdes, que passou de
20% dos rendimentos em 1979 para apenas 15% em 1997 (BERRY, 2016;
BLACKBURN, 2002; ZOKAITYTE, 2017).

48 Essa era uma visdo ilusoria para a maior parte da populagdo, pois, apesar do avango dos planos “401(k)”,
apenas um terco dos americanos teria ganho real de seu estoque de riqueza entre 1983 e 1998, sendo a
maior parte deles homens brancos, ja em condi¢des financeiras mais favoraveis (BLACKBURN, 2002).

49 A corregdo passou a ser indexada apenas a inflagdo, que era significativamente menor por néo considerar
0s ganhos de produtividade dos trabalhadores.
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Ao mesmo tempo, o lobby da industria financeira pela ampliacdo da
comercializacdo foi bem-sucedido. Diversos incentivos fiscais adicionais foram
implementados como parte do “Financial Services Act”, em 1986, e houve estimulo a
migracao dos trabalhadores de planos ocupacionais para individuais. Complementando o
pacote, foi realizada a producdo de material de propaganda, paga e vinculada pelo proprio
governo, que buscava destacar os beneficios da provisdo privada e individual. Em
conjunto, ¢ ao longo dos anos, essas agdes engendraram um processo de “privatizacio
implicita”: uma combinacao de precarizacao da oferta publica com incentivos a atividade

privada (BERRY, 2016; BLACKBURN, 2002; ZOKAITYTE, 2017).

Tal movimento teria continuidade mesmo com o advento do governo do “New
Labour”, em 1990. Ao longo desse mandato do partido foram colocadas em pratica
propostas como o “Partnership in Pensions” (1998), que visava reduzir a contribui¢do
publica média para aposentadorias e ampliar progressivamente a participacao privada
para 60% do total, em conjunto de incentivos a uma denominada “stakeholder pensions”:
a obrigacéo da oferta de pens@es privadas, do tipo contribuicdo definida, por parte dos
empregadores, com custos reduzidos (BERRY, 2016; BLACKBURN, 2004; LANGLEY,
2006; MABBETT, 2012).

Como pdde ser visto, o periodo de transicdo do fordismo para um regime
financeirizado contou com diversas medidas neoliberais de incentivo ao setor privado,
que se somaram a precarizacdo da oferta publica. Os EUA e, especialmente, o Reino
Unido, foram regifes propicias a esse tipo de evolugdo “precoce” por conta da
combinacdo tipicamente anglo-saxa de um sistema pablico marginal e uma forte indUstria
financeira. As reformas colocadas em movimento por Margaret Thatcher e Ronald
Reagan continuariam a se aprofundar dentro de seus proprios paises, porém agora
transbordando com mais intensidade para as outras nacdes do mundo, de renda média

elevada e bhaixa.

I11.3 - A Financeirizagdo da Previdéncia: Politicas de Austeridade e as
PensGes Privadas e Complementares como Resposta
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[11.3.1 - Propagacao

Os anos 90 foram palco de um répido processo de financeirizagdo da economia
mundial, tendo entre seus pilares a globalizacdo dos fundos de penséo e de investimento,
em busca de mercados fora do eixo anglo-saxdo. A ideia da “urgéncia” de reformas nos
sistemas de pensdes de paises desenvolvidos e em desenvolvimento passou a contar com
apoio crucial de organismos internacionais e de agentes do mercado financeiro, inspirados
nos casos do Reino Unido, EUA e, em parte, do Chile. Isso iria significar, em ultima
instancia, 0 apoio a iniciativas que reduzissem o setor publico a um patamar minimo,
tanto em alcance, quanto em nivel de assisténcia, ao mesmo tempo em que forneceria
incentivos a planos de previdéncia privada. Além de garantir a existéncia legal dessa nova
area de exploracdo da reproducéo social, 0 uso de taticas semelhantes as empregadas nos
EUA e no Reino Unido passaram a estar na ordem do dia; especialmente, incentivos
tributarios. O objetivo final dessas reformas era encaminhar os regimes de previdéncia
para uma Unica direcdo possivel: a instituicdo de pensdes privadas compulsorias
(BLACKBURN, 2002, 2004; EBBINGHAUS, 2015; LANGLEY, 2004).

O principal argumento para que essas reformas neoliberais fossem colocadas o
mais rapidamente possivel em movimento era uma suposta crise — inevitavel — da
provisdo publica, que culminaria em um forte impacto negativo em termos
macroeconémicos (KARAM et al., 2010). A iminéncia do envelhecimento da populacao
mundial, em uma jungdo do aumento da expectativa de vida e da aposentadoria da geracao
do baby boom, passou a ser considerada como uma pressao irremediavel para a ampliacédo
dos gastos publicos com pensdes. Soma-se a isso a queda observada, desde os anos 80,
dos rendimentos e da produtividade do trabalho nos paises ocidentais (“sintoma/causa”
de uma economia em processo de financeiriza¢do), o que representava um grande desafio

para a manutencdo de sistemas de solidariedade intergeracionais, como os do tipo PAYG.

O modelo chileno, implantado em 1981, durante a ditadura de Augusto Pinochet,
era utilizado como exemplo de politicas bem-sucedidas na privatizagdo dos sistemas de
pensdes publicas, conjuntamente do adotado no mesmo periodo em Singapura, com forte
atuacédo do Estado em termos regulatorios. Igualmente, as acdes colocadas em movimento
no governo de Margaret Thatcher e a evolugéo do setor nos EUA eram apontadas como
cases de sucesso (ORENSTEIN, 2013). No entanto, seria 0 Banco Mundial (1994) que
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consolidaria o maior incentivo a uma reforma dos sistemas de penséo globais, atraves do
documento nomeado “Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote
growth .

Nesse relatério®, o Banco Mundial sustentava a tese de que, de modo geral, as
pensGes absorviam uma quantidade excessiva de recursos publicos, tendo grande
implicagdes (negativas) para a dindmica macroecondmica. Os sistemas PAYG seriam
financeiramente insustentaveis ndo apenas para 0s paises mais pobres e suas economias
em desenvolvimento, mas também para 0s mais ricos. A provisao publica era apontada
como um verdadeiro “esquema Ponzi” e sua simples existéncia, juntamente com 0s
dispéndios do Estado derivados dela, estariam entre os principais culpados da estagnagéo
econémica vivida pelo mundo naquele momento (BLACKBURN, 2002; HINRICHS;
LYNCH, 2010; MINNS, 1996).

As teoricas distorcdes econdmicas geradas pelos regimes previdenciarios dos
Estados e a forma como eles impunham aparentes restricdes ao desenvolvimento das
pensdes privadas eram vistos como nocivos por atrapalharem a (necessaria) expansao dos
mercados de capitais. O texto aponta as contribui¢fes advindas das folhas de pagamento
dos trabalhadores como responsaveis pelo aumento das taxas de desemprego e
crescimento do setor informal. Mais do que isso, as “generosas” pensdes publicas
existentes em alguns paises da Europa continental provocariam aposentadorias precoces
e uma queda na participagdo dos mais idosos no mercado de trabalho, diminuindo a
presenca de trabalhadores mais qualificados nas empresas (BLACKBURN, 2002).

Ao mesmo tempo, além de ter seu desenvolvimento limitado, a atuacdo do Estado
nesse setor prejudicaria 0 mercado financeiro por supostamente diminuir a propensao a
poupar, 0 que teria como resultado menos capital disponivel para empreendedores e
inovacdes do setor privado, o que, dentro dessa logica, impactaria negativamente o
crescimento da economia e, por consequéncia, o bem-estar geral das sociedades®. Se o
diagnostico feito no momento da redacgéo do relatdrio ja tinha carater perturbador, a visdo

sobre o futuro era ainda mais catastrofica, considerando as projecdes demograficas

%0 para uma critica minuciosa ao documento, contendo todos os seus erros conceituais, ver Minns (1996).
51 Para uma critica de carater macroecondmico a essa interpretacdo ortodoxa, ver Cesaratto (2006).
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existentes naquele periodo de envelhecimento rapido da populacdo mundial, tornando

necessaria uma acao rapida dos entes nacionais (BLACKBURN, 2002).

Em suma, o documento urgia, de forma radical e até mesmo panfletaria, por
medidas urgentes que viessem a mudar o rumo de expansao da participacdo publica no
sistema previdenciario. Para tal, eram recomendadas medidas que fossem contrarias a um
unico pilar publico dominante, através da criagéo de trés pilares distintos: i) um sistema
pablico mandatorio, baseado no modelo PAYGO e financiado através de impostos, poréem
de carater residual, atuando apenas como uma rede de protecdo social; ii) um sistema
privado igualmente mandatorio, inspirado no formato de pensdes pessoais ou
ocupacionais, totalmente financiadas e gerenciadas pelo setor financeiro; e iii) um de
poupancas individuais, de carater voluntario. A tnica “alternativa” a implantagdo desse
novo modelo tripartite seria o corte de beneficios ja existentes, aumento da idade de
aposentadorias e avanco da carga fiscal (BLACKBURN, 2002).

O segundo pilar deveria se servir ndo apenas de uma legislacéo que obrigasse sua
adesdo, mas também ter uma carga reduzida de regulacgdo estatal e contar com subsidios
publicos. A presenca do Estado precisaria ser diminuida ao minimo possivel, visando
permitir um melhor fluxo de capital, estimulando a entrada e saida constante de recursos
financeiros. No caso de paises mais pobres, tal estratégia deveria ser reforcada, pois seria
capaz de superar entraves relacionados com a baixa capacidade administrativa, a0 mesmo
tempo em que a entrada de fundos de penséo estrangeiros, em consonancia com firmas
financeiras locais, ajudaria a garantir um funcionamento mais habil do sistema
previdenciario. Assim, as taxas administrativas e 0s custos de marketing de um sistema
baseado no mercado seriam compensadas por sua maior eficiéncia geral (BLACKBURN,
2002).

Em meio a esse cenario, a Europa continental se tornou um verdadeiro “campo de
batalha”, no qual o mercado financeiro internacional lutava para converter os antigos e ja
consolidados regimes de pensdo publicos em privados. O alto desemprego e a relativa
estagnacdo econdmica serviriam de arma nessa ofensiva (ORENSTEIN, 2013). Em 1990
os fundos de pensdo do Reino Unido ja investiam mais de 30% de seus ativos no exterior,
enguanto os americanos também visavam uma expansao acelerada e diversificada. Os

paises europeus poderiam, assim, oferecer o solo ideal para o florescimento desses



95

fundos, caso fossem aprovadas as reformas legais pleiteadas e ampliada a capacidade de

desenvolvimento e monitoramento dos mercados (BLACKBURN, 2002).

As politicas de austeridade forneciam a melhor retérica em prol das reformas:
apenas um encolhimento da provisao publica de pensdes poderia abrir espaco para o
crescimento da oferta privada; essa era necessaria exatamente pela inevitavel expanséo
da divida publica, que traria com ela efeitos nefastos sobre a economia e a sociedade
(BERRY, 2016). A propria Unido Europeia passou a adotar esse discurso (BONIZZI;
CHURCHILL, 2017), com argumentos semelhantes aos utilizados pelo Banco Mundial,
insistindo na insustentabilidade do modelo PAYG e na necessidade latente de

desenvolvimento do mercado financeiro.

Uma das formas de reduzir os gastos, e consequentemente intensificar a
precarizacdo da provisdo estatal, seria através de mudancas legislativas que buscassem
ampliar a idade minima para aposentadoria e que alterasse os indexadores que impediam
a corrosao do valor real dos beneficios. Assim, buscava-se uma férmula parecida com
aquela utilizada por Margaret Thatcher no Reino Unido e por medidas restritivas impostas
sobre o Social Security nos EUA. N&o obstante, ao contrario desses dois paises, as meras
propostas de mudancas previdenciarias foram acompanhadas por greves e protestos mais
intensos, capazes, se ndo de frear por completo as mudangas propostas, a0 menos
desacelera-las, como foi 0 caso na Franc¢a, Espanha, Italia, Alemanha, entre outras nacoes
europeias® (BLACKBURN, 2002).

Diversas ocorréncias envolvendo a ma administracdo de fundos de pensdes, a falta
de capacidade dos “individuos médios” de realizar um planejamento adequado para suas
aposentadorias e o perceptivel aumento das desigualdades em termos de aposentadorias
levaram ao surgimento de crescentes criticas a esse modelo. Os casos do Reino Unido e
dos EUA podem ser utilizados, mais uma vez, como exemplo dessas ocorréncias e
consequéncias (BRIDGEN; MEYER, 2009; ZOKAITYTE, 2017).

O inicio dos anos 90 foi marcado por escandalos relacionados a contratagdo

enganosa de planos de previdéncias privados na nagdo britanica (conhecidos como

52 Dito isso, mesmo em um pais de forte tradicdo solidaria, como a Franga, houve um avanco consideravel
e “silencioso” dos sistemas de capitalizacdo, com caracteristicas peculiares (DIXON, 2008).
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“pensions mis-selling scandals”), levadas a cabo por agentes de firmas associadas a
fundos de pensdes, incentivados a ndo orientar corretamente os consumidores sobre as
reais desvantagens na migracdo de planos ocupacionais de beneficio definido para
privados de contribuicdo definida. A esse se seguiu outro caso de destaque, com a
descoberta de fraudes nos fundos administrados por Robert Maxwell, gerador de fortes
prejuizos para seus contribuintes. Alguns anos depois, evento semelhante ligado ao fundo
“Equitable Life” e sua incapacidade de honrar com o pagamento dos beneficios
prometidos também levaria milhares a terem um prejuizo irreparavel, com um processo
juridico que sé se encerraria em 2018 (BRIDGEN; MEYER, 2009; COLLINSON, 2018;
MABBETT, 2012). Em 2002, os EUA também seriam palco de um caso grave
envolvendo os funcionarios da empresa de energia Enron, sendo revelado apds sua
faléncia que a maior parte dos recursos dos planos ocupacionais de seus funcionarios
estavam investidos em acOes da propria firma, fazendo com que os contribuintes
perdessem a maior parte de suas aposentadorias (DAVIS, 2009; MABBETT, 2012;
MCCARTHY, 2017).

N&o obstante, mesmo com todos esses episodios, a expansao dos fundos de pensdo
continuaria ao longo dos anos 2000. Nos EUA, em 2006 seria instituido o “Pension
Protection Act”, responsavel por permitir que os planos de contribuicao definida do tipo
“401(k)” pudessem ser ofertados com adesdo automatica (porém ainda opcional) por
parte dos empregadores. Além disso, criaram-se novas regulacbes para 0 mercado de
previdéncia privada, com ampliacdo de isencdes tributarias (LANGLEY; LEAVER,
2012).

O Reino Unido também se mantém no front da expansdo da financeirizacdo do
setor de pensdes. Em 2008, ainda no governo “New Labour”, seria instituido o “Pension
Act”, que, indo além do que havia sido estabelecido nos EUA, obrigava os empregadores
a ofertarem e contribuirem com um plano de previdéncia ocupacional, mas mantendo a
adesdo por parte dos trabalhadores opcional. Mesmo com esse incentivo, 0 numero de
inscritos se manteve baixo, o que fez com que, em 2012, o governo fosse além e fundasse
o chamado “National Employment Savings Trust” (NEST), que, entre outras medidas,
provia aos empregados um plano de penséo privado, do tipo contribuigdo definida, com

adesdo automatica, mas passivel de recusa (“opt-out”), acdo que deveria ser tomada
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ativamente pelo beneficiario (BERRY, 2016; LANGLEY; LEAVER, 2012; NATALI,
2018).

Na prética, o que se observou foi uma das bases do sistema de proviséo social se
tornando arena para atividades do setor financeiro que visavam expandir seus ganhos.
Sob a financeirizac&o, os sistemas de previdéncia social adquiriram uma forma necessaria
ao desenvolvimento dos mercados financeiros e para o estabelecimento favoravel a
prosperidade de atores privados desse campo da economia. Assim, o conceito de provisao
de pensdes passou a deixar de ser compreendido como um mecanismo de manutencdo da
reproducdo social na senioridade (ou no caso de incapacidade de trabalho), para se tornar
progressivamente um instrumento de canalizagdo das economias dos setores de renda
média da sociedade através de fundos gerenciados por agentes financeiros (SARITAS,
2016a). Como sera visto na secdo seguinte, as implicacBes dessa transformacdo sao

profundas e variadas, semeadas ao redor do mundo.

111.3.2 - Caracteristicas da financeirizacdo da previdéncia

Do final dos anos 90 em diante, passou a ser possivel observar, dentro de um
contexto de financeirizagdo da economia como um todo, a chamada “financeirizagdo da
previdéncia” (VAN DER ZWAN, 2017, 2020), que se refere ao crescimento do papel dos
mercados financeiros e dos atores financeiros na provisdo de aposentadorias por idade.
Tal movimento foi capitaneado pela introducdo do padréo de fundos de penséo utilizado
nos Estados Unidos e no Reino Unido para 0s outros paises do mundo, especialmente da
Unido Europeia, a0 mesmo tempo em que se advogou por uma restricdo ainda maior do

escopo das pensdes publicas nos dois paises anglo-saxdes.

Reflexo dessas transformacdes, em 2019, além deles, outras oito nacdes se
destacavam pelo peso do gasto privado com pensdes (Figura 1 e Tabela 1), de acordo
com dados da OCDE: lIslandia, Australia, Dinamarca, Suica, Africa do Sul, Canada,
Paises Baixos e Liechtenstein, com participagdo de até 6,57% do PIB%. Em contraste, em
paises da Europa continental, como Franga (0,79%), Espanha (0,53%), Italia (0,40%),
Alemanha (0,33%) e Austria (0,25%), o gasto privado com pensdes representava, em

53 Como sera analisado a seguir (Gréafico Error! Main Document Only. e Gréfico 8), o valor dos ativos de
fundo de pensdo por pais, em termos nominais e em porcentagem do PIB, aponta para um quadro
semelhante e ainda mais significativo.
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2019, menos de 1% do PIB, com tendéncia de crescimento nos ultimos anos. Em alguns
paises em desenvolvimento, como Chile e Brasil, 0s gastos com pensdo privada também
tém aumentado, chegando a 2,6% do PIB em 2019, no caso do primeiro, e em 0,05%, no
segundo. Chama a atencdo o escopo global de tal fenémeno, como destacado pela Figura

1, mesmo que em patamares menores.

Figura 1 - Gasto Privado com Pensdes (paises selecionados*, em % do PIB; 2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaborag&o propria.
Obs: A cor cinza claro indica dados ndo disponiveis.

Tabela 1 - Gasto Privado com Pensfes (dez maiores paises, em % do PIB; 2019)

Posicao Pais Gasto
1° Estados Unidos 6,57
20 Islandia 5,82
3° Australia 5,76
40 Dinamarca 5,24
50 Suica 5,17
6° Africa do Sul 4,32
7° Canada 4,32
8° Paises Baixos 3,95
9o Liechtenstein 3,22

54 S0 esses, disponiveis na base da OCDE: Estados Unidos, Islandia, Austrélia, Dinamarca, Suica, Africa
do Sul, Canada, Paises Baixos, Listenstainiana, Reino Unido, Malta, Chile, Letonia, Peru, Noruega,
Portugal, Franca, Costa Rica, México, Espanha, Republica Dominicana, Mauriti, Republica Checa, Italia,
Zambia, Alemanha, Tailandia, Austria, Nigéria, Luxemburgo, Eslovénia, Indonésia, Hungria, Lituania,
Russia, Bulgéria, Eslovaquia, Peru, Estdnia, Brasil, Polénia, Sérvia, Macedbnia do Norte, Roménia e
Albénia.
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100 Reino Unido 2,86

Fonte: OECD.Stats. Elaboracéo prdpria.

A andlise do caso especifico dos EUA ajuda a compreender o tamanho das
transformacdes observadas nas Gltimas décadas. E possivel observar (Grafico 4) o forte
crescimento do gasto com penses privadas, que passa de 4% do PIB em 1985 para 8,2%
em 2018. Ao mesmo tempo, apesar do crescimento de 6% para 7% no gasto publico nesse
mesmo periodo, sua ampliagdo é muito menor, sendo ultrapassado pelo gasto privado em

2000, possivelmente como reflexo da popularizagdo dos planos do tipo “401(k)”.

Grafico 4 - Evolucdo do Gasto com Pensdes nos EUA (em % do PIB; publico;
privado; 1985-2018)

w ~ 01 O N 0 ©

¢} N\ ) \S $) QO 9 )
o 9 <) Q Q N N S N N
N N R I R I A
Plblico Privado

Fonte: OECD.Stats. Elaborag&o propria.

O exemplo do Reino Unido também ¢ interessante (Grafico 5). Nessa nacéo se
observa uma maior estabilidade do gasto privado, que passa de 2,5% do PIB em 2001
para 2,7% em 2019, enquanto o gasto publico, ap6s um periodo inicial de estagnacdo, se
amplia apds a crise de 2007, para se reduzir novamente ap6s 2015, partindo de um
patamar inicial da série de 4,9% para 5,6%. Como sera visto adiante, essa dinamica de
gastos contrasta com outros indicadores e parece ser igualmente muito influenciada pela

oscilacdo do produto nesse periodo analisado.
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Grafico 5 - Evolucédo do Gasto com Pensdes no Reino Unido (em % do PIB;
publico; privado; 2001-2017)
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Fonte: OECD.Stats. Elaborag&o propria.

Uma nova atitude de tomada de risco trazida pelo fenémeno da financeirizacéo,
em conjunto de legislages mais brandas, fez com que os fundos de pensbes dos paises,
especialmente dos EUA e do Reino Unido, passassem a adotar posturas de maior risco.
A maior parte de seus recursos sdo agora aplicados em companhias de capital aberto, com
o minimo de diversificagdo plausivel e uso de instrumentos financeiros possivelmente
problematicos, como “titulos pobres” e derivativos. Titulos publicos e im6veis continuam
a ter papel importante, porém ficam muito abaixo de acdes e titulos privados. Se antes as
financas publicas estavam fortemente atreladas ao financiamento das pensdes privadas,
através de titulos de divida estatais, 0 boom no mercado acionério dos anos 80 e 90 fez
com essas passassem a estar muito mais ligadas ao setor financeiro privado (VAN DER
ZWAN, 2017).

De acordo com Natascha van der Zwan (2017, 2020), é possivel identificar quatro
dimensGes principais nesse processo de dominancia das financas na area da previdéncia.
O primeiro deles € a capitalizagcdo, que representa uma forma de financiamento que
envolve o investimento do capital dos fundos de pensdo no mercado financeiro, tendo
como objetivo retornos capazes de cobrir custos futuros. E a expansdo desse tipo de
financiamento que da origem ao processo de financeirizacdo da previdéncia, pois dele

dependem todas as evolugdes subsequentes. As pensdes passam a ser parcialmente
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financiadas pelos retornos obtidos através de instrumentos financeiros, tornando-as
dependes dos mercados financeiros globais e, portanto, indo em direcdo oposta aos
esquemas PAYG. Acompanhando essa transi¢cdo, houve o aumento da proviséo privada
e da proliferacdo de um numero crescente de provedores, atores privados do mercado

financeiro.

Um segundo desenvolvimento foi a criacdo acelerada de novos contratos do tipo
contribuicdo definida, que tornam o beneficio ofertado no futuro condicional a
performance observada no mercado. A diminuicdo da oferta de planos do tipo beneficio
definido no mercado privado foi resultado de uma pressdo no mercado financeiro pelo
compartilhamento de uma parcela maior de risco, pois a maior parte dos esquemas néo
garante um patamar minimo de remuneracdo futura (LANGLEY, 2004; VAN DER
ZWAN, 2020). Em 2020, de acordo com estimativas do “Thinking Ahead Institutes
(2022a), os EUA ja contavam com 65% de todos os tipos de pensdo como sendo de
contribuicdo definida, sendo que em 2011 esse nimero era de 57%, mostrando a
velocidade de tal transicdo. O Reino Unido, apesar de possuir 81% de contribuintes ainda
dentro de planos do tipo beneficio definido, também tem observado uma rapida passagem
para os de contribuicdo definida, quase ndo dispondo mais desta categoria para entrantes

no mercado de trabalho.

A terceira dimensédo desse processo pode ser vista nas mudancgas observadas na
administracdo financeira, principalmente com a ampliacdo da exposicao a investimentos
de risco, resultado de uma alteracdo na forma de alocacdo dos ativos®. H4 uma crescente
passagem do foco em investimentos de renda fixa, como titulos de dividas
governamentais ou corporativas (mais seguros), para renda variavel, como acfes de
empresas e até mesmo fundos de hedge e private equity (de maior instabilidade)>. O
crescente nimero de intermediarios (atores) financeiros, responsaveis pela formulacédo

dessas novas estratégias de investimento, acompanhou o aumento desse mercado,

% O “Thinking Ahead Institute” ¢ uma ONG internacional fundada pela empresa “Willis Towers Watson”,
sendo composta por grandes proprietarios e administradores de ativos financeiros, voltados especificamente
ao mercado de pensdes privadas (THINKING AHEAD INSTITUTE, 2022b). Seus relatérios anuais sdo
usualmente citados na literatura especializada como a principal fonte de dados (publicamente disponiveis)
sobre a atuacdo de fundos de investimento previdenciario ao redor do mundo.

%6 Esse movimento sera visto com mais detalhes na andlise, a seguir, do Gréfico 11.

57 Esse foi um fendmeno que ocorreu de forma muito precoce nos EUA, estendendo-se para outros paises
a partir dos anos 90 (MCCARTHY; SORSA; VAN DER ZWAN, 2016).
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ampliando seus ganhos com comiss@es e taxas de administracdo, alargando os lucros do
setor das financas. Esses agentes tém uma tendéncia a um “comportamento de manada”,
0 que tende a aumentar, igualmente, o preco dos ativos e a gerar bolhas especulativas com
maior facilidade (LANGLEY, 2004; VAN DER ZWAN, 2020).

Por fim, um quarto ponto se relaciona com a nova centralidade de fundos de
capitalizacdo na atual fase do capitalismo. Esse movimento foi tdo potente que levou
alguns autores a apoiarem todo o estudo do processo de financeirizagdo na nova atuagéo
dos fundos de pensdo, chegando-se a falar em um “pension fund capitalism” (CLARK,
2000; DIXON, 2008), com protagonismo dos investidores institucionais (BRAUN,
2016). Esses novos agentes financeiros se tornaram atores influentes em termos de
economia politica, com um montante de ativos de grande dimensdo, englobando
participacdo acionaria em diversas corporacdes financeiras e governos ao redor do mundo
(Capitulo I). Tal poder proporciona a eles a capacidade de influir nas decisGes ndo apenas
de firmas no setor produtivo, mas também na propria formulacdo de politicas publicas e
administragdo dos gastos dos Estados nacionais (VAN DER ZWAN, 2020). O mercado
acaba por se tornar, assim, parte de um novo “arranjo democréatico”, no qual a fronteira

entre o politico e 0 econdmico se torna ainda mais difusa (MINNS, 1996).

Os numeros, de fato, ddo suporte para essa caracterizacdo. Como demonstra o
Gréfico 6, de 2001 até 2019 h4 uma forte expansdo dos ativos dos fundos de pensdo em
escala mundial, passando de US$ 14,6 trilhGes no inicio da série para US$ 30 trilhGes,
ambos em precos de 2015. Ou seja, ocorre sua duplicacdo dentro de um periodo de apenas
18 anos. E possivel observar também a queda significativa ocorrida por conta da crise do

subprime, em 2007/2008, com a recupera¢do a0 mesmo patamar anterior ap6os 4 anos.
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Graéfico 6 - Ativos de Fundos de Penséo nos Paises da Base da OCDE® (em bilhdes
de USS$, precos de 2015, CPI1, média simples; 2001-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Deflator fornecido pela OECD.Stat. Elaboragéo propria.

Saindo do agregado, observa-se (Grafico 7) que a maior parte do valor corrente
dos fundos se encontra nos EUA, que, em 2019, contava com US$ 18,4 bilhdes em ativos
(57% de todos os ativos existentes no mundo), nimero quase 6 vezes maior que o segundo
colocado, o Reino Unido, com US$ 3,1 bilhGes. Este ainda € bem elevado em comparagéao
com o restante dos paises em destaque, que, mesmo com todos seus recursos somados,

encontram-se em patamar muito inferior ao estadunidense.

% Sdo esses, com dados disponiveis para todos os anos selecionados: Angola, Republica Dominicana,
Albania, Argentina, Arménia, Austria, Bélgica, Bulgaria, Bolivia, Brasil, Botsuana, Canadé, Suica, Chile,
China, Colémbia, Costa Rica, Republica Tcheca, Alemanha, Dinamarca, Egito, Espanha, EstOnia,
Finlandia, Franca, Reino Unido da Gré-Bretanha e Irlanda do Norte, Gedrgia, Gana, Grécia, Hong Kong,
Croécia, Hungria, Indonésia, india, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Jamaica, Japdo, Cazaquistdo, Quénia,
Coreia, Republica do, Liechtenstein, Lesoto, Lituania, Luxemburgo, Letdnia, Macau, México, Macedo6nia
do Norte, Malta, Mogambique, Mauricias, Malawi, Malésia, Namibia, Nigéria, Holanda, Noruega, Nova
Zelandia, Paquistdo, Panama, Peru, Papua Nova Guiné, Polbnia, Portugal, Roménia, Federagcdo Russa,
Cingapura, El Salvador, Sérvia, Eslovaquia, Eslovénia, Suécia, Tailandia, Trindade e Tobago, Turquia,
Tanzania, Republica Unida de Uganda, Ucrania, Uruguai, Estados Unidos, Africa do Sul, Zambia e
Zimbébue.
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Grafico 7 - Ativos de Fundos de Penséo por Pais (dez maiores; milhdes de US$, em
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragéo propria.

A anélise em porcentagem do PIB (Grafico 8) confirma a significancia desses

ativos na economia desses paises, porém também revela seu peso em nacGes menores,

como os Paises Baixos. Estes ultimos contam com 194% do valor de seu PIB como ativos

de fundos de penséo em 2019, maior valor da série e acima do Reino Unido e dos Estados

Unidos.

Graéfico 8 - Ativos de Fundos de Penséo por Pais (dez maiores; % do PIB, em 2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragéo propria.
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Adicionalmente, a Figura 2 apresenta a propor¢do dos fundos de pensdo em
termos do PIB distribuidos geograficamente, dando uma noc¢éo espacial da participacao
dos fundos de penséo nas nagdes ao redor do mundo. Nota-se como, apesar desse patamar
ser muito elevado nos paises mais ricos, ele também se mostra significativo em nacdes
do sul global, como o Chile e do extremo sul africano, apontando as caracteristicas globais

desse fenémeno.

Figura 2 - Distribuico Geografica dos Ativos de Fundos de Penséo dos Paises na
Base da OCDE® (em % do PIB; 2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragéo propria.
Obs: A cor cinza claro indica dados ndo disponiveis.

Retomando o caso dos EUA como exemplo, a expansdo historica dos ativos dos
fundos de pensdo chama ainda mais a atencdo (Grafico 9). Partindo de apenas US$ 2,2
trilhdes em 1980 para US$ 17 trilhdes em 2019 (ambos em precos de 2015), crescimento

temporariamente interrompido apenas pelas crises do “dot.com” e do subprime.

5 SAo esses: Angola, Republica Dominicana, Albania, Arménia, Australia, Austria, Bélgica, Bulgaria,
Brasil, Botsuana, Canada, Suiga, Chile, China, Colémbia, Costa Rica, Republica Tcheca, Alemanha,
Dinamarca, Egito, Espanha, Esténia, Finlandia, Franga , Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do Norte,
Georgia, Gana, Grécia, Hong Kong, Croacia, Hungria, Indonésia, india, Irlanda, Islandia, Israel, Italia,
Jamaica, Japao, Cazaquistdo, Quénia, Coreia, Republica do Liechtenstein, Lituania, Luxemburgo, Letonia,
Macau, México, Macedodnia do Norte, Malta, Mogambique, Mauricias, Malawi, Malasia, Namibia, Nigéria,
Holanda, Noruega, Nova Zelandia, Paquistdo, Panama, Peru, Poldnia, Portugal, Roménia, Federacdo Russa,
Singapura, El Salvador, Sérvia, Eslovaquia, Eslovénia, Suécia, Tailandia, Trindade e Tobago, Turquia,
Ucrania, Uruguai, Estados Unidos, Africa do Sul, Zambia e Zimbabue.
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Movimento semelhante, ainda que com menos intensidade, € observado em termos de

porcentagem do PIB, passando de 29% em 1980 para 86% em 2019.

Gréfico 9 - Ativos de Fundos de Pensao dos EUA (em bilhdes de US$, precos de
2015, CPI; em % do PIB; 1980-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Deflator fornecido pela OECD.Stat. Elaboracéo propria.

O caso do Reino Unido segue padrédo semelhante. A expansdo para essa nagao
também é bem significativa (Gréafico 10), tanto em termos de valores, partindo de US$
1,4 trilhGes em 2001 para US$ 2,9 trilhdes em 2019 (ambos pregos de 2015), quanto em

porcentagem do PIB, de 65% para 108% no mesmo periodo.
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Grafico 10 - Ativos de Fundos de Pensdo do Reino Unido (em bilhdes de US$,
precos de 2015, CPI; em % do PIB; 2001-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Deflator fornecido pela OECD.Stat. Elaboragéo propria.

Assim, como sustenta Natascha van der Zwan (2017, 2020), os Estados Unidos e
0 Reino Unido podem ser considerados como os dois paises que apresentam o maior grau
de financeirizacdo de seus sistemas previdenciarios. Tal argumento tem como base o
percentual de ativos em posse de fundos de pensdo em termos do PIB, os limites legais
para investimentos em determinados tipos de ativos e o percentual de fundos do tipo
contribuicdo definida. No entanto, chama a atencdo o peso da participacdo dos ativos dos
fundos de pensdo no caso da Dinamarca, dos Paises Baixos e da Suécia®, paises com
sistemas de protecdo social robustos e de alcance abrangente. Esses requerem explicagoes

adicionais, ligadas a histéria dessas nacoes.

Seus sistemas de pensdo possuem uma longa tradicdo de planos ocupacionais
capitalizados, mesmo antes da Segunda Guerra Mundial e da criacdo de seus sistemas
PAYG. Como a participacdo nesses planos € obrigatéria, hd um nivel elevado de recursos
que flui para esse setor (ANDERSON, 2019; BRIDGEN; MEYER, 2009; RODRIGUES;
SANTOS; TELES, 2018; VAN DER ZWAN, 2017). Além disso, ha um predominio de
planos do tipo beneficio definido, representando quase 100% de seus esquemas de

80 Infelizmente, os dados da Suécia na base da OCDE sdo temporalmente escassos, ndo permitindo maiores
comparagdes com 0s outros paises aqui destacados. E possivel apontar, no entanto, usando as informacoes
disponiveis na base, que em 2013 o pais contava com 1,5% do PIB gasto com pensfes; em 2019, com 4,2%
do PIB em ativos de fundo de pensdo; e também em 2019 com US$ 22,8 trilhGes em ativos fundo de penséo.
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pensdo. Parte disso se da pelo peso, também historico, dos sindicatos, que participam
diretamente dos boards dos fundos, garantindo o interesse dos trabalhadores. Assim,
mesmo que continue a representar um caso de financeirizagdo da previdéncia, a
manifestacdo desse fendmeno nesses dois paises difere de modo significativo da existente
nos EUA e no Reino Unido, com maior controle dos trabalhadores sobre o destino dos
recursos aplicados e sem individualizacdo do risco® (ANDERSON, 2019; BRIDGEN;
MEYER, 2009; DIXON; MONK, 2009; VAN DER ZWAN, 2017).

Desde meados dos anos 2000, pressdes regulatorias e a criagdo de novas
estratégias de investimento levaram a mudancas no perfil de investimento dos grandes
fundos de penséo, especialmente do Reino Unido. De modo ilustrativo, o Gréfico 11,
utilizando os dados de 2019 fornecidos pelo OCDE, apresenta uma lista de paises
selecionados com a distribuicdo dos ativos de fundos de investimento, seguindo a
nomenclatura oficial disponibilizada®2. Como é possivel observar, ha uma grande variacao
de composicdo entre as nacGes. Chama a atencdo, especialmente, a variacdo no
investimento em letras e titulos emitidos pelos setores privado e publico, com menor
risco, e os instrumentos alternativos, de renda mais variavel, como ac6es e fundos matuos.
Apesar dos primeiros terem percentuais representativos, ndo chegam a alcancgar, ha maior

parte dos casos, metade dos tipos de ativos investidos.

61 Para uma explicacdo mais detalhada dos casos da Dinamarca, Paises Baixos e Suécia, ver Anderson
(2019).
62 Algumas dessas serdo mais bem exemplificadas em seguida.
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Grafico 11 - Distribuicédo dos Tipos de Ativos de Fundos em Paises Selecionados
(em %, 2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragao propria.

Em termos de evolugdo ao longo dos dltimos 30 anos, os Grafico 12 (1990) e
Gréfico 13 (2019), em conjunto, buscam fornecer uma melhor visualizacdo dessas
transformagfes, com base no caso americano. Ha uma significativa reducdo das
aplicacdes em letras e titulos, que em 1990 representam 42,40% dos investimentos (a
maior parte), passando para apenas 25,61% em 2019. Ao mesmo tempo, chama a atengao
0 aumento na participacdo dos “Fundos Mutuos” e “Outros investimentos”, que passam
de um total somado de 9,52% para 36,17%, superando, assim, o proprio percentual de
investimento alocado para “A¢des e quotas”, indicando o maior risco no portfolio desses

fundos.
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Grafico 12 - Distribuicdo dos Tipos de Ativos de Fundos de Penséo dos Estados
Unidos (em %, 1990)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragao prépria.

Grafico 13 - Distribuicdo dos Tipos de Ativos de Fundos de Penséo dos Estados
Unidos (em %, 2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragdo prdpria.

A manutencao das taxas de juros em niveis historicamente baixos observada nas
Gltimas duas décadas tem sido apontada como outro fator propulsor dessa dinamica. Por
conta desse patamar diminuto, o retorno de titulos de renda fixa, especialmente da divida
publica, também se manteve pequeno, gerando um processo denominado “search for

yield”, no qual os fundos de pensdo passaram a buscar tais investimentos de maior risco,



111

e, logo, maior retorno. Ha evidéncias de que esse comportamento foi mais intenso no caso
do Reino Unido, especialmente pela ainda grande quantidade de pensdes do tipo beneficio
definido, que, para manter a remuneragdo de seus contribuintes, engajaram-se nesses

investimentos alternativos® (OECD, 2015).

Como indicaram os Grafico 11, Gréafico 12 e Grafico 13, usando como
argumento a necessidade de maior diversificacdo na cesta de ativos e reducdo da
exposi¢do a volatilidade observada no mercado acionério, os administradores dos fundos
levaram a cabo uma diminuicdo ou estagnacédo proporcional nos investimento em capital
privado disponivel em bolsa (“aberto”) e um aumento na categoria classificada como
“alternativas”, que inclui todos os tipos de ativos que ndo sdo considerados securities
tradicionais (compostas por acdes de empresas e titulos de divida publica, ou fundos
tradicionais, como certos tipos de fundos mutuos e unit investment trusts). Os principais
elementos que compbem essa categoria mais especulativa incluem fundos de hedge,
fundos private equity, commodities e ativos imobiliarios, podendo contar com
investimentos diretos (por exemplo, em projetos de infraestrutura) ou indiretos (através
de “fundo de fundos”, FOFS) (BIS, 2007; BONIZZI; CHURCHILL, 2017).

Informagdes disponiveis publicamente dessas classes “alternativas” de
investimento sdo esparsas, € a regulacdo ainda incipiente, exatamente por se tratar de
capital fechado. Ha também a ocorréncia de shadow banking: os fundos de investimento
possuem a prerrogativa legal de financiar diretamente companhias, porém ndo estdo
sujeitos as mesmas regulacdes das instituicbes bancarias, o que os torna potencialmente
mais alavancados. O resultado é que ativos alternativos tendem a representar uma
alocacdo mais arriscada de recursos dos fundos de penséo, potencializando futuras crises
financeiras (BONIZZI; CHURCHILL, 2017). Portanto, mesmo os dados apresentados no
Grafico 11 podem ocultar riscos, dentro, por exemplo, da composi¢do dos fundos mutuos

ou de classificacGes mais abrangentes e em empréstimos.

Curiosamente, 0 nome dado a esse novo tipo de estratégia no mercado financeiro,
em conjunto com o incentivo a fundos de contribuicdo definida em detrimento dos de

beneficio definido, ¢ “de-risking”. No entanto, ao contrario do que o nome possa sugerir,

8 A (mais) recente crise no setor de pensdes da Gra-Bretanha, em 2022, é o resultado definido do
investimento nesses ativos “alternativos”, fortemente especulativos (WILKES; COHN, 2022).
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a diminuicdo do risco se refere ndo a uma diminuicdo do risco sisttmico do setor
financeiro como um todo, mas a transferéncia de sua maior parte para os individuos, ou
seja, os pensionistas (“investidores”), que passam a ter que conviver com uma forte
incerteza de quais serdo seus retornos — suas aposentadorias — futuras. A busca pela
reducdo ou manutencéo da contribuicdo do peso do mercado acionario pode sugerir, e até
levar no curto prazo, a uma reducdo da volatilidade dos retornos; entretanto, outros tipos
de risco, até mesmo de maior gravidade, ganham protagonismo, ao mesmo tempo em que
a opacidade do mercado fechado torna dificil o controle por parte do governo e mesmo
dos contribuidores de como o dinheiro esta sendo investido® (BIS, 2007; BONIZZI;
CHURCHILL, 2017). Em termos marxistas, torna os trabalhadores ainda mais alienados
quanto ao destino de suas reservas monetérias, a0 mesmo tempo em que 0s coloca em

posicao mais suscetivel ao processo de expropriacdo financeira.

A perda de poder dos sindicatos também se encontra relacionada com a expanséao
e evolucado dos fundos de pensdo. Com presenca limitada na negociacéo e influéncia sob
a gestdo privada do dinheiro arrecadado, tanto pelo baixo numero de empregados
sindicalizados, quanto pela menor capacidade de organizacdo, o controle dos destinos dos
recursos se torna mais opaco para 0s contribuintes, que passam a incorrer ndo apenas
nesses maiores riscos quanto ao valor futuro de suas aposentadorias, mas também de
praticas que vao contra os proprios interesses dos trabalhadores, como, por exemplo, o
investimento em empresas concorrentes, de outros paises, que impactam em dinamicas
de reducdo de vagas de emprego e menores salarios (BLACKBURN, 2004;
MCCARTHY, 2017; MCCARTHY; SORSA; VAN DER ZWAN, 2016).

A Tabela 2, construida com base em dados compilados pelo “Thinking Ahead

Institute ”, permite visualizar uma estimativa dos 20 maiores fundos de pensdes no ano

8 Alguns casos servem de exemplo: no oeste da Bahia, a ocorréncia de grilagem envolvendo 140 mil
hectares de terra para uso em agronegocio, com financiamento do fundo de pensdo dos professores da
Universidade de Harvard, dos EUA (SIVIERO VICENTE, 2020); no Chile, os sistemas de agua e
eletricidade — privados — do pais contam com investimentos volumosos do fundo de pensédo que administra
os recursos dos professores do ensino publico canadense, pais em que esses setores sdo publicos e cujos
sindicatos sdo politicamente atuantes contra projetos de privatizacdo (SKERRET, 2020); dois grandes
fundos de pensdo canadenses como 0s maiores proprietarios de companhias de oferta de care com fins
lucrativos, entre elas empresas ligadas a um grande escéndalo de insalubridade em casas de repouso na
Franca (HANCOCK; GOUDRIAAN, 2022), o que sera retomado no Capitulo V; por fim, o fundo de
pensdo do proprio parlamento britdnico chegou a ser denunciado por um possivel investimento em
atividades que permitem o desmatamento ilegal da Amazénia, indo contra legislac6es em discussdo pelos
préprios parlamentares (AMARAL, 2021; FEEDBACK, 2021).
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de 2021. Como é possivel notar, hd um forte predominio dos fundos americanos e de
servidores publicos municipais, estaduais ou federais. Ha também a presenga significativa
de fundos estatais, administrados ou ndo pelos proprios governos. Tais fundos chegam a
possuir mais de US$ 1 milhGes em ativos totais, chamando a atencéo a variagdo em termo
de regides do mundo, com maior presenca dos EUA e de paises asiaticos do que de nacdes
europeias. Tais informagdes também apontam o grau de concentracdo dentro desse
mercado, observando-se, claramente, um tamanho mais elevado no que diz respeito aos

fundos ligados aos governos ou aos seus servidores.

Tabela 2 - Ativos Totais dos 20 Maiores Fundos de Pensdes de 2021 (em milhdes de
délares; precos correntes)

Posicao Fundo Mercado Ativos Totais
1° Government Pension Investment Japéo 1.730.900
2° Government Pension Fund Noruega 1.437.111
3° National Pension Coreia do Sul 797.968
40 Federal Retirement Thrift Estados Unidos 774.176
50 ABP  Paises Baixos 630.358
6° California Public Employees Estados Unidos 496.820
7° Canada Pension Canada 426.746
8° National Social Security China 406.787
9 Central Provident Fund Singapura 374.990
100 PFZW Paises Baixos 315.467
11° California State Teachers Estados Unidos 313.940
12° New York State Common Estados Unidos 267.756
13° New York City Retirement Estados Unidos 266.702
140 Local Government Officials Japéo 248.572
15° Employees Provident Fund Malasia 242.602
16° Florida State Board Estados Unidos 213.792
17° Texas Teachers Estados Unidos 196.727
18° Ontario Teachers Canada 191.140
19° National Wealth Fund Russia 180.690
20° AustralianSuper Austrélia 169.055

Fonte: “Thinking Ahead Institute”. Elaboracéo propria.

Em uma analise adicional a essa, a lista dos maiores fundos de pensdo especifica
dos EUA (2019, 2020 e 2021), fornecida pela revista “Pensions & Investments”®, revela

que os maiores fundos de beneficio definido s&o compostos por servidores publicos

8 A revista “Pensions & Investments”, com foco em executivos do mercado de pensdes, divulga
anualmente, desde 1974, relatdrio relativo aos fundos de penséo estadunidenses. Utiliza uma metodologia
prépria, que envolve o envio de questionarios para mais de 1.300 fundos, complementado por outras
pesquisas de mercado (PENSIONS & INVESTMENTS, 2022a, 2022b). Suas informagdes sdo usualmente
utilizadas em trabalhos académicos diversos relativos ao estudo do caso dos EUA.
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(Tabela 3), enquanto que os mais volumosos por capitalizacdo representam 0s
trabalhadores do setor privado (Tabela 4)%. Essa diferenca ndo é casual. Ela ocorre por
conta da resiliéncia dos sindicatos na esfera publica, capazes de manter a existéncia de
fundos de beneficio definido, enquanto, na esfera privada, a diminuicdo do poder de
barganha dos trabalhadores, somada a maior rotatividade/flexibilidade do trabalho, fez
com que houvesse uma migracao para os planos “401(k)”, individualizados e com menor
pool de contribuintes. Ademais, destaca-se como os dados presentes em ambas as tabelas
possuem alta volatilidade entre os trés anos apresentados, com crescimento e reducoes
muito elevados entre periodos curtos, o que se observa tanto no caso dos fundos do tipo

beneficio definido, quanto de contribuicdo definida.

Tabela 3 - Ativos Totais dos 20 Maiores Fundos de Pensdes do Tipo Beneficio
Definido (em bilhdes de ddlares; precos correntes; EUA; 2019-2021)

Posicéo Fundo 2019 2020 2021
1° California Public Employees' Retirement System  382,7 424,3 4945
2° California State Teachers' Retirement System  242,1 257,9  312,2
3° New York State Common Retirement Fund 2154 226,4  267,8
4° New York City Retirement Systems  208,5 22555  266,7
5° Florida State Board of Administration  162,5 168 199
6° Teacher Retirement System of Texas 157,6 162,7  196,7
7° New York State Teachers' Retirement System  119,7 122,8 1444
8° State of Wisconsin Investment Board 111,5 118  140,9
9° Washington State Investment Board 99,9 107,3 135
10° North Carolina Retirement System 1024 1075 1213

Fonte: “Pensions & Investments”. Elaboracdo propria.

Tabela 4 - Ativos Totais dos 20 Maiores Fundos de Pens6es do Tipo Contribuicéo
Definida (em bilhdes de ddlares; precos correntes; EUA; 2019-2021)

Posicéo Fundo 2019 2020 2021
1° Federal Retirement Thrift Investment Board 601 6511 7742
20 Boeing 66,3 69,5 74,7
3° IBM 53,6 55,6 63,5
40 AT&T 68,1 68,5 61,4
5° Bank of America 41,9 42,6 54,6
6° Raytheon Technologies 47,8 48,3 53,8
7° Wells Fargo 43,2 47,4 53
8° Lockheed Martin 42,8 47 49,6

% Notem que, por diferencas metodolégicas das fontes dos dados, alguns valores presentes na Tabela 2
podem ser diferentes dos existentes nas Tabela 3 e Tabela 4.
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9o Verizon 34 35,6 42.8
10° Microsoft 24,9 27,7 41,7

Fonte: “Pensions & Investments”. Elaboracéo prépria.

Né&o obstante, enquanto o pool dos fundos “401(k)”” € menor, hd uma concentracéo
significativa das empresas provedoras desses produtos. Em 1996, 77% de todos os fundos
“401(k)” ja eram administrados por apenas 20 companhias, sendo as 10 maiores
responsaveis por 56% do total dos ativos. Tal centralizag&o foi resultado da tendéncia a
escolha, tanto de funcionarios quanto de empregadores, por provedores mais conhecidos
no mercado (BLACKBURN, 2002).

Elemento muito importante nesse debate, os percentuais de retorno liquidos dos
fundos de pensdo tendem a ser baixos para os trabalhadores. Além das altas taxas de
administracdo, que sdo usualmente mais elevadas no caso de fundos de contribuicéo
definida, diversos trabalhos apontam ndo apenas para proporcGes de retorno dos
investimentos menores do que as da média do mercado, mas também com pouca oscilagao
entre os diferentes provedores. Além disso, o alto nimero de operacGes realizadas, nas
quais ha a incidéncia de taxas para as administradoras, apontam que esse comportamento,
mesmo que leve a ganhos baixos para os consumidores, gera percentuais de lucratividade
altos para os fundos (BLACKBURN, 2002).

Visando exemplificar tal caracteristica com as informacgBes mais atualizadas
possiveis, 0 Gréafico 14, construido com base em dados da OCDE, permite visualizar a
forte variagdo das taxas de retorno liquidas (“Internal Rate of Return™’) dos
investimentos dos fundos de pensao, separados por paises presentes na base para o ano
selecionado. As taxas de retornos reais variaram em 2021 de 15,2%, na Pol6nia, até -9,7%
no Peru, e podem, ou ndo, refletir a remuneracdo direta aos contribuintes, dependente do
tipo de plano contratado. Nao s6 chama a aten¢éo a variacao existente entre esses numeros

em relagéo aos diversos paises, mas também a amplitude que podem atingir.

67 Essa é um tipo de métrica utilizada em analise financeira para estimar a rentabilidade de investimentos
potenciais. Para detalhes sobre sua formula de célculo, ver Fernando (2022a).
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Grafico 14 - Taxa Real de Retorno dos Investimentos dos Fundos de Penséo (paises
selecionados; em %; 2021)
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Fonte: OECD.Stats. Elaborag&o propria.

A baixa remuneracédo geral das pensdes privadas faz com que, apesar de util, ela
ndo se torne, na maioria dos casos, a principal fonte de rendimento apds a aposentadoria,
mantendo carater apenas complementar para a parte da populacdo rica o suficiente para
ter um plano privado. O caso dos EUA serve de exemplo. Dados do Social Security
mostram que, em 2021, o programa estatal era, no agregado, a principal fonte de renda
para 57% dos aposentados (GETTER, 2020), representando, em 2022, ao menos metade
da renda total de 42% das mulheres aposentadas e 37% dos homens (SOMMER, 2022).
Em parte, tal resultado é reflexo da incapacidade das pensdes privadas de protegerem
contra a inflacdo, o que reduz significativamente o valor que pode ser obtido delas na
ultima fase do ciclo de vida.

Enquanto os funcionarios publicos conseguiam manter uma boa cobertura de
pensdes do tipo de beneficio definido, os trabalhadores do setor privado viram uma rapida
transformacdo, com uma estagnacdo que levou a uma forte expansdo dos fundos de

capitalizacdo. No caso dos EUA, auxiliado pelo surgimento dos “401(k)”, esse aumento
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se traduziu em queda dos fundos de beneficio definido de 80%, em 1979, para 50% em
1996 (BLACKBURN, 2002), e apenas 35% em 2020 (THINKING AHEAD
INSTITUTE, 2022a). Em 2019, no Reino Unido, apenas 13% dos planos de pensdes de
beneficio definido se encontravam abertos a novas adesdes, sendo a maior parte de
trabalhadores do setor publico (THE PENSIONS REGULATOR, 2020).

Assim, a passagem para a proviséo via fundos de capitalizagdo representou uma
forte ampliacé&o do risco para os trabalhadores. Estes agora podem se encontrar em uma
situacdo em que suas pensdes ndo sejam capazes de cobrir o valor de sua reproducéo
social durante a idade avancada, tanto no caso dos fundos privados do tipo beneficio
definido, com o risco de insolvéncia desses fundos e quebra de contrato, quanto nos de
contribuicdo definida, em que ndo ha garantias do valor efetivo da aposentadoria, que ira
depender das oscilagbes do mercado. Caso exemplar dessa situacdo, as diversas crises
financeiras observadas nas Gltimas décadas geraram perdas de valor significativo aos
pensionistas, indo muito além da reducdo na valorizacdo dos fundos de pensdo. Tais
turbuléncias na dindmica macroeconémica nao podem ser vistas apenas como “acidentes
de percurso”, situagdes isoladas, mas representam uma caracteristica inevitavel dentro

uma economia mundial financeirizada® (LANGLEY, 2004).

A participacdo do Estado é muito forte na consolidacdo e manutencdo desses
esquemas. Além de todas as vantagens e privilégios legislativos, as isencdes fiscais
representam um gasto tributario significativo e a existéncia desses fundos de pensao sdo
resultado direto da atuacdo dos governos, pois dificilmente eles existiriam — ou teriam o
tamanho que possuem — sem todos 0s subsidios existentes, regulacdo estatal e resgate
pelo Estado em caso de crise® (MABBETT, 2012; MCCARTHY, 2017). Por exemplo,
em 2017, o gasto tributario estimado com pensdes nos paises da OCDE foi, em média, de
0,5% do PIB, tendo os EUA despendido o dobro desse valor (1%), com o Reino Unido
em patamar semelhante (0,9%) (OECD, 2021c). Apesar do argumento usado para a

existéncia do incentivo seja o de que esses auxilios seriam benéficos em termos sociais e

8 para argumentos favoraveis a expansdo dos fundos de investimentos e das pensdes privadas em geral,
com potenciais vantagens do aumento do risco quando feita uma analise de longo prazo, ver Dixon (2008).
89 Ha também, em alguns paises, complexas parcerias plblico-privadas na manutencao de fundos de pens&o.
Para mais detalhes, ver Sorsa (2016).
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econémicos, o poder que os fundos de pensdo adquiriam em termos de reservas de capital

financeiro € um dos fatores que servem de questionamento a sua pertinéncia.

A forga financeira se encontra concentrada nas maos da geréncia das maiores
instituicdes financeiras do mundo, tendo consequéncias diversas em termos do fenémeno
da financeirizacdo (VAN DER ZWAN, 2017). Uma das implicacGes desse poder
exacerbado é o tamanho do controle sobre as a¢es das grandes corporagfes, dado seu
capital muitas vezes superior ao das maiores firmas transnacionais. Sua politica de
diversificacdo de ativos permite diluir, em parte, essa capacidade, porém, ao mesmo
tempo, € notavel como a manutencdo da posse dos numerarios ja recolhidos é quase
garantida. Diferente de bancos e outras corporagdes financeiras, 0s recursos colocados
em fundos de pensédo dificilmente sdo — ou mesmo podem ser — transferidos de uma
instituicdo para outra. Com isso, seus consumidores tém pouca capacidade de barganha e
ficam sujeitos aos designios dessas grandes corporacGes. Paralelamente, as proprias
firmas cujas acdes compdem o capital dos fundos se tornam dependentes desses, pois
movimentos bruscos podem gerar oscilacbes no mercado que prejudicam ndo apenas 0S
contribuintes dos fundos (consumidores), mas também a prdpria capacidade das empresas
de arrecadacdo de recursos. O resultado é uma delicada interdependéncia, com uma
constante disciplina sendo internalizada pelas corporacdes com capital aberto ou mesmo
fechado (BLACKBURN, 2002).

Mas ndo é apenas na criacdo desse novo espaco em que atuam os Estados
nacionais. Esses também — e de modo progressivo — tém ampliado sua prépria
participacdo no mercado financeiro (Tabela 2). Antes compostos em sua maior parte por
titulos de divida publica nacional, fundos de pensdo governamentais passaram a
incorporar outros instrumentos financeiros em seu portfélio de ativos, comparaveis aos
de fundos privados. Por exemplo, com o investimento em capital privado, tanto nacional
guanto internacional, superando o em renda fixa, chegando a patamares de mais de 60%
em paises como Irlanda e Canadd (DIXON, 2008). Somado a esse movimento, a
preocupacdo com a divida externa é reforcada pela pressao exercida pelos grandes fundos
privados e agéncias de rating, que ameacam adotar medidas que acabem por elevar o peso
das dividas nos orcamentos das nagdes que ndo agirem de acordo com os “bons

fundamentos” do mercado financeiro internacional (VAN DER ZWAN, 2017).
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A mudanca da provisdo publica das pensdes para a privada marca uma alteragdo
fundamental dentro da sociedade, pois torna os cidaddos muito mais atribulados com o
destino de seus recursos, com dificuldades em saber como eles s&o gerenciados e da real
medida de poder que pode ser exercido por aqueles que os controlam (BLACKBURN,
2002). A internalizacdo e individualizacao do risco de uma aposentadoria insuficiente tira
do Estado e das empresas™ a responsabilidade pela manutencgéo da reproducgéo social na
senioridade dos trabalhadores, culminando em um uma aposta na “autodisciplina” que s6
pode se concretizar através do mercado financeiro. Os individuos sdo agora responsaveis,
especialmente nos esquemas de contribuicédo definida, por decidir se desejam aderir auma
previdéncia complementar; o quanto de seu salario irdo contribuir; que opg¢des de
investimento irdo tomar; o que deverdo fazer com suas contribuigdes acumuladas em
planos ocupacionais ao mudar de emprego; entre diversas outras decisdes com
consequéncias permanentes e fundamentais (LANGLEY, 2004, 2006; LANGLEY;
LEAVER, 2012; MONTGOMERIE, 2020; SARITAS, 2016b). Em suma, € uma das
melhores representagdes da “subjetivagdo contabil financeira” visualizada na

financeirizacdo da vida cotidiana (Capitulo 1).

A financeirizacdo da previdéncia também é apontada como fator de expanséo das
desigualdades de renda. Ecoando a ma distribuicdo em termos de ativos financeiros,
concentrados nas camadas de renda mais elevada, as parcelas mais pobres, e
especialmente a composta por mulheres, tém participacao efetiva e potencial muito menor
nos fundos de pensBes, por conta de sua baixa capacidade de poupanca. Assim, a
expansdo do setor financeiro nessa area ndo apenas reflete as desigualdades existentes,
mas também as amplifica e as estende ao futuro (CLARK; KNOX-HAYES, 2007;
EBBINGHAUS, 2019a; RODRIGUES; SANTOS; TELES, 2016). De modo paralelo,
também hé indicios de que a alta remuneracao da area do setor financeiro com atuacéo na
administracdo dos fundos de pensao tem contribuido para a ampliacdo da concentracédo
de renda (ARJALIES et al., 2017, cap. 1; BRAUN, 2016).

0 Como apontam Paul Bridgen e Traute Meyer (2009), parte da quase extingdo de novas ofertas de planos
ocupacionais do tipo beneficio definido, administrados pelas prdprias empresas, foi ocasionado por uma
maior preocupacdo das firmas com sua seguranca financeira e na melhora de sua avaliagcdo dentro do
mercado, repassando os riscos de forma praticamente integral aos novos funcionérios.
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[11.3.3 - Contestacdo e resiliéncia dos sistemas publicos

Todo o debate surgido ao longo da década de 90, especialmente apds o lancamento
do relatorio do Banco Mundial “Averting the old age crisis: policies to protect the old
and promote growth”, gerou uma série de argumentos em defesa dos sistemas publicos,
especialmente PAYGO, e a contestacdo de que uma crise iminente tornaria os sistemas
privados a Unica alternativa possivel™ (ORENSTEIN, 2013). Passou a ser apontado como
os planos de capitalizagdo privados compartilham de diversos desafios semelhantes aos
enfrentados, no futuro e no presente, pelos do tipo PAYG, o que, por si so, ja torna a

maior atuacao privada nesse setor questionavel (EBBINGHAUS, 2015).

Assim, Nicholas Barr (2001) e Nicholas Barr e Peter Diamond (2009) apontam
diversos “mitos” que se perpetuam nesses discursos prol mercantilizagdo (ampliacdo da
I6gica de mercado e sua dependéncia sobre ele) e privatizacdo (individualizagdo do risco).
O primeiro deles esta relacionado a questdo demogréafica. Por mais que os fundos de
capitalizacdo possam sofrer menos com o envelhecimento da populacao e diminuicdo da
forca de trabalho, eles ainda sdo afetados pelo aumento da liquidagdo dos ativos
investidos no mercado privado, pois h4& uma tendéncia de queda em seus valores
ocasionada pela expansdo da oferta ocorrida no momento da aposentadoria e pela

liquidacdo necessaria dos investimentos realizados.

Um segundo ponto esta na ideia de que o Unico modo de garantir o financiamento
dos beneficios seja através de acumulagdes prévias de contribuicées. Isso ndo se respalda
na realidade, pois 0s governos podem encontrar formas alternativas de financiamento,
com fundos proprios que garantam retornos constantes e outras medidas de financiamento
publico com grande sustentabilidade. Além disso, ndo ha, ao contrario do que advoga
parte da teoria econdmica dominante, uma relacdo direta e inequivoca entre a formacéo
de poupanca para uso futuro e crescimento, ndo sendo possivel argumentar que existiriam
vantagens macroecondmicas claras na expansdo dos fundos de pensdes privados. Mais
do que isso, ndo ha garantia de que a capitalizacdo va, no longo prazo, reduzir custos para

0 governo. Isso ocorre pois, na transicdo de um regime para outro, hd um custo

L para uma analise focalizada nos atores politicos/sociais desse processo de resisténcia, ver Ebbinghaus
(2019Db).
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significativo relacionado com o pagamento das aposentadorias correntes™
(ALTIPARMAKOV; NEDELJKOVIC, 2018; BONIZZI; CHURCHILL, 2017).

Em terceiro lugar, ndo é certo que um sistema de pensdo privado va trazer
melhorias para 0 mercado de trabalho. N&o so € possivel que também existam incentivos
negativos para os trabalhadores e a economia em geral no sistema privado, tal qual
aposentadorias precoces, como, no caso dos planos ocupacionais, ha uma tendéncia a
maior imobilidade de mudanca de empregos (por conta da auséncia ou dificuldade de
portabilidade), podendo levar a prejuizos aos contribuintes. Assim, no caso de um sistema
publico hd maior possibilidade de flexibilidade na mudanca de empregos por parte dos
trabalhadores, o que amplia seu poder de barganha e faz com que as firmas tenham

maiores motivos para buscar reté-los em seus empregos atuais.

Considerando os riscos envolvidos, um quarto “mito” pode ser apontado na ideia
de que os fundos privados necessariamente diversificam mais 0s riscos de seus
investimentos vis-a-vis a provisdo publica, que contaria apenas com 0s recursos do
Estado. Ambos séo afetados por impactos macroeconémicos, demograficos e politicos,
com a iniciativa privada contando com a possibilidade de fraudes ou incapacidade de
atingir o benchmark esperado. Em um regime financeirizado, com alta flutuacdo do
mercado financeiro, a previsibilidade de rendimentos futuros se torna ainda mais
comprometida. Ndo ha como garantir que os fundos privados terdo rendimentos reais
maiores do que no padrdo PAYG, pois esses ganhos obtidos irdo depender da

performance média no mercado financeiro e de deducdes com taxas de administracao.

Em relacdo a essa imprevisibilidade, da mesma forma que no debate apresentado
no Capitulo Il sobre educacdo financeira, ndo é certo que um maior nimero de opcdes
para os trabalhadores em termos de planos de previdéncia significard melhores escolhas™.
O mercado de pensdes € muito complexo e demanda um nivel de habilidade que ndo s6 é

pouco existente, mas que continua dependendo de variaveis de dificil conhecimento,

2 Para mais detalhes, ver Berry (2016).

3 No caso do Reino Unido, foi exatamente a preocupacdo com a capacidade das pessoas de escolherem um
fundo de pensdo adequado para seus objetivos futuros que deu a guinada inicial a projetos de educagdo
financeira para a populagdo em geral. Para uma andlise detalhada, ver Zokaityte (2017, cap. 3).
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como a idoneidade das opcdes ofertadas™. Igualmente, a maior parte dos contribuintes

tem dificuldades em decidir o momento ideal para a sua aposentadoria’.

Por fim, um ultimo ponto a ser considerado estd no argumento de que a
comoditizacdo dos sistemas de aposentadoria manteria 0 governo afastado desse setor.
Tal mudanca seria positiva, em teoria, por evitar possiveis problemas de falha
governamental, como mé gestdo ou corrupcao. No entanto, ndo s6 esses riscos continuam
existindo nas opg¢Oes privadas, mas a acdo do Estado ainda se faz importante, seja na
garantia de maior estabilidade macroecondmica, que poderia levar a flutuacdo no valor
dos ativos, como também na criacdo e imposicdo de medidas regulatérias que visem
garantir a estabilidade do mercado e evitar danos aos trabalhadores. Ou seja, a presenca
do Estado se mantém fundamental, apenas mudando de forma.

Nesse debate, também é primordial considerar todos os mdltiplos objetivos da
previdéncia social, conjuntamente com uma analise que pondere o sistema econémico
como um todo. Por exemplo, caso uma mudanca nas pensdes, tendo como objetivo a
reducdo de custos presentes e futuros, provoque um aumento no nivel de pobreza, 0s
Estados terdo, idealmente, que buscar o fortalecimento de outros mecanismos, elevando
0s gastos sociais de diferentes formas. Do mesmo modo, questdes distributivas precisam
ser vistas tendo a provisdo social das aposentadorias sempre em foco, pois o tipo de
financiamento, progressivo ou ndo, tera impactos sobre a capacidade dos governos em

diminuir desigualdades, seja das geracOes presentes, seja das futuras.

A forma como o risco € dividido também € uma questdo que precisa ser
adequadamente debatida. Do ponto de vista do governo, o possivel déficit dos regimes de
pensdo pUblicos, geradores de um “risco fiscal”, devem ser sempre relativizados, levando-
se em consideracdo os beneficios sociais e o fato de que nenhuma divida publica é paga
em sua totalidade; pelo contrério, o que realmente importa sdo suas projec6es e 0 modo

como essa possa ser interpretada pelo mercado financeiro. Ja no caso dos contribuintes,

4 Para uma lista completa das limitagGes dos contribuintes em termos da escolha de planos mais adequados,
ver Barr e Diamond (2009, p. 9-10).

5 Uma compilagdo de estudos apontando as dificuldades de sele¢do do plano de previdéncia e de todas as
complexidades envolvidas no processo pode ser encontrada em Strikwerda et al. (2021).
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o risco individualizado, e ampliado, que as pensdes de provisdo privada geram tem que

ser contabilizado na avaliagdo dos sistemas previdenciarios.

A compreensdo de que ndo existe um modelo Unico, ideal e imutavel, é
fundamental para essa discussdo. Os desafios relacionados ao financiamento das pensoes
sdo sempre de tendéncias de longo prazo, e nunca de “crises” no curto. Sendo assim, ao
se pensar em regimes de previdéncia, faz-se necessario levar em conta toda sua
complexidade dentro de suas multiplas finalidades, historicos, institui¢fes
administrativas e escolhas politicas. Dado seu carater fluido, reformas sempre serdo
necessarias, por conta das mudancas demograficas e na sociedade. No entanto, as
reformulacGes precisam ser feitas de modo progressivo e — idealmente — democrético,

levando em consideracdo os objetivos e valores finais expressados pela populagéo.

Entre as dificuldades que precisam ser abertamente debatidas, estdo o
envelhecimento da populacdo, as mudancas no mercado de trabalho e as alteraces nas
composicdes das familias (HINRICHS; LYNCH, 2010). No primeiro caso, de modo
positivo, viu-se uma melhora significativa até 2020 na expectativa de vida da populagdo
global, acompanhada em grande parte dos paises por reducdes na taxa de fertilidade. Em
conjunto, esses fatores levam a dificuldade na manutencédo das taxas de reposicao e das
idades originalmente estabelecidas para as aposentadorias, por conta da diminui¢do no

ndmero de contribuintes.

A evolucdo no mercado de trabalho, em grande parte ocasionadas pelas
transformacdes trazidas de modo progressivo pelo advento da financeirizacdo, também
impdem novos desafios. A persisténcia de niveis mais elevados de desemprego, maior
entre 0s mais jovens, somada a reformas trabalhistas responsaveis por um histérico de
trabalho mais flexivel, gera dificuldades na continuidade e existéncia de contribuicfes
previdenciarias, especialmente no caso dos planos ocupacionais. Igualmente, o adiamento
da entrada no mercado de trabalho formal gera um potencial arrecadatério futuro
reduzido. Por isso se faz necessario incluir, dentro do debate sobre a previdéncia, questdes
de cunho macroecondémico, como melhoras nas taxas de produtividade e nos salarios dos
trabalhadores, fatores que, além de seus efeitos positivos sobre a dindmica econdmica,
também permitem a maior sustentabilidade e autonomia dos sistemas PAYG, com

garantia de beneficios maiores no futuro aos trabalhadores do presente.
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Alteracdes nas estruturas familiares também tém impactos sobre a previdéncia.
Em sistemas que buscam prover beneficios atrelados entre casais, taxas mais elevadas de
divércio tém colocado as mulheres em situacdo de maior fragilidade, pois as deixam sob
risco de perda de rendimentos caso venham a se separar do conjuge. O carater nao
contributivo do trabalho ndo pago, por exemplo, com a oferta gratuita de care para
criancas e idosos, também coloca trabalhadores, usualmente mulheres, em situacdo de
desvantagem no que diz respeito ao tempo de contribuicéo, tornando esse outro ponto que

precisa ser posto no debate do dia.

As mudancas nos sistemas de pensfes podem ser realizadas de modo paramétrico
ou estrutural (HINRICHS; LYNCH, 2010; SARITAS, 2016a). No primeiro caso,
alteracdes progressivas sdo colocadas em andamento e constantemente reavaliadas, como
variacdes nas idades para aposentadoria, mudancgas nos indices de correcdo, introducdo
de novos componentes para fortalecimento do financiamento, entre outros?. No segundo,
sdo realizadas alteracdes profundas em todo o sistema, passando de um modelo para
outro, com um longo periodo de transi¢éo, como, por exemplo, o0 encerramento do sistema
publico PAYGO e a instituicdo de um totalmente privado e mandatdrio, de capitalizacéo.
Em termos de aumento da participacdo do setor financeiro privado, ambos os métodos
podem ser efetivos; no entanto, o primeiro tende a ter uma aceitacdo politica mais facil,

sendo, por isso, 0 mais observado nas Gltimas décadas.

Apesar da principal base retorica para implantacdo de reformas na previdéncia, e
consequentemente sua financeirizacdo, ser a de maior austeridade, o que se observou com
as Ultimas experiéncias dos paises foram aumentos efetivos ou estimados de gastos
publicos maiores com reformas ndo apenas estruturais, como as ocorridas no Chile, mas
também as paramétricas, tdo presentes no caso do Reino Unido” (BERRY, 2016).
Curiosamente, a constatacdo desse caso ndo parece realmente fazer efeito em termos de

discurso dos diversos governos, que continuam a utilizar o mesmo argumento da

6 Exemplos de reformas paramétricas incluem, mas ndo se restringem apenas: a aproximacéo do valor final
das aposentadorias das contribui¢des individuais de cada cidaddo; o aumento do tempo de contribuicéo para
recebimento do beneficio completo; a equalizacdo da aposentadoria entre homens e mulheres; a restrigao
do acesso antecipado a aposentadoria; a expansao de fundos de capitalizacéo; a introducéo de mecanismos
automaticos de sustentabilidade dos beneficios; e alteragdes na forma do célculo dos beneficios
(EUROPEAN COMMISSION, 2015; SARITAS, 2016a).

7 Por exemplo, por conta de gastos com outras formas de auxilio destinados aqueles agora considerados
em situacdo de caréncia.
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necessidade “inevitavel” da ampliacdo do papel do setor privado financeiro. Assim, o
debate de toda a sociedade em torno desse tema e suas consequéncias, presentes e futuras,

se mantém como uma necessidade latente.

111.3.4 - Crises e expectativas futuras

A crise do subprime, em 2007/2008, teve consequéncias consideraveis para o setor
de pensdes. Do lado da oferta publica, a retragdo do PIB significou uma quantidade menor
de recursos disponiveis aos Estados, ampliando a pressdo por medidas de austeridade
fiscal. O caso da Europa é o que mais se destaca nesse sentido, pois a longa crise que se
seguiu na regido esteve muito imbricada a uma visao de insustentabilidade da provisdo
publica. Sendo grande parte do gasto atrelado ao pagamento de pensdes, essas foram as
que mais sofreram press@es por tais reformas paramétricas ou estruturais™. A Grécia, em
particular, serve de exemplo para o direcionamento que o setor financeiro teve sobre a
necessidade de corte de beneficios sociais. A0 mesmo tempo, 0 aumento nas taxas de
desemprego, especialmente entre 0s mais jovens, passou a gerar temores de um outro
suposto ponto de insustentabilidade no futuro (EBBINGHAUS, 2015).

Jé& do ponto de vista da propria oferta privada de pens@es, houve também maiores
complicacdes. Tendo o mercado financeiro como centro, a crise impactou imediatamente
os fundos de pensdes em nivel global. Em um ano, o valor dos ativos investidos por esses
fundos caiu mais de 25% nos EUA, queda que ficou em torno de 15% nos paises europeus
e atingindo um méximo de 35% na Irlanda e na Islandia (ANTOLIN; STEWART, 2009).
Os planos ocupacionais nos paises da OCDE perderam um total de U$ 5,4 trilhdes, quase
23% de seu valor total (MCCARTHY, 2017; OECD, 2009). NacGes que contavam com
fundos de pensdo com maior exposi¢do, ou seja, com ativos de maior risco, como EUA e
Reino Unido, tenderam a ter as maiores perdas. Houve necessidade de intervencdo do
Estado em alguns casos (EBBINGHAUS, 2015) e, apesar de ter ocorrido uma

8 Foram observadas mudancas que tiveram efeitos imediatos sobre os custos dos sistemas de previdéncia,
afetando, inclusive, os direitos dos contribuintes ja& aposentados, como redugdes de beneficios
(EUROPEAN COMMISSION, 2015).
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recuperacdo do valor dos ativos, esse foi um processo que levou muitos anos™ (Grafico
9).

N&o obstante, mesmo com os problemas gerados pela oscilagéo do mercado, o que
se observou nos anos pos-crise foi um intensificacdo do processo de mercantilizacéo,
privatizacdo e financeirizacdo das pensdes, acompanhada de uma (timida) expansao
regulatoria®® (RODRIGUES; SANTOS; TELES, 2018). As pressbes pela retracdo da
participacdo do Estado e da individualizagdo do risco levaram a um fortalecimento dos
fundos de pensdes, em conjunto de uma aceleracdo do processo — ja& em movimento
acelerado — de passagem da oferta de novos fundos de penséo de beneficico definido para
contribuicéo definida. Ou seja, o resultado dos eventos adversos acabou por ser uma ainda
maior fragilizacdo dos futuros aposentados (EBBINGHAUS, 2015; WISS, 2019).

Ainda que seja muito cedo para a realizacdo de maiores previsdes sobre 0s
impactos do advento da pandemia de COVID-19 nesse fendbmeno, e toda a crise que se
seguiu, ja é possivel observar alguns movimentos iniciais, através de acgdes efetivas
tomadas pelos Estados nacionais ao redor do mundo®. O adiamento ou redugdo
temporaria das contribui¢bes sociais se somou a uma injecao adicional de recursos para
estabilizar o sistema previdenciario, visando a manutencao, no médio e longo prazo, do
emprego e do fluxo de pagamentos dos contribuintes. Em alguns paises houve também o
aumento, temporario ou permanente, das aposentadorias, como modo de buscar auxiliar
a parcela da populacdo mais atingida em termos sanitarios, ou seja, 0s idosos. Tais
medidas foram acompanhadas do adiamento de reformas mais amplas, antes colocadas
na agenda do dia (NATALLI, 2020; OECD, 2021c).

No entanto, desdobramentos posteriores podem vir a mudar novamente esse
cenario. A reducdo do crescimento do PIB dos paises tem impacto direto na concessdo

dos beneficios, quando esses sao indexados pela taxa de crescimento, e indireto, com a

7 E interessante observar como, apesar da crise, a OCDE manteve um forte posicionamento em relagéo ao
incentivo aos fundos de pensdo privados, falando, de forma explicita, como reformas em direcdo a uma
ampliacdo da provisdo privada continuavam sendo necessarias (ANTOLIN; STEWART, 2009).

8 paradoxalmente, ao menos no caso da Unido Europeia, as regras fiscais gestadas com a intensificacdo
das politicas austeridade acabam por servir de “trava” a uma aceleragao de reformas estruturais dos sistemas
de pensdes dos paises da regido, por conta do alto custo inicial que essas abarcariam em paises com recursos
fiscais reduzidos pela crise (EUROPEAN COMMISSION, 2015; RODRIGUES; SANTOS; TELES, 2018,
p. 15).

81 Para uma lista mais especifica de acGes pelos diversos paises com o advento da pandemia, visando
proteger seus regimes previdencidrios, ver Antolin e Despalins (2020) e Feher e de Bidegain (2020).
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queda da arrecadacdo que coloca maior pressdao sobre os gastos publicos com
aposentadorias. As maiores taxas de desemprego também implicam em periodos
reduzidos de contribuicdo, o que, em conjunto com oscilagbes nos mercados acionarios,
podem levar a reducdo no valor futuro dos beneficios, tanto de planos de capitalizacgéo,
quanto do tipo PAYG (EBBINGHAUS, 2020; NATALI, 2020; OECD, 2021a). Assim, 0
impacto da pandemia nas pens@es devera depender do quanto esses fatores serdo capazes
de gerar uma ampliacdo sobre 0s gastos publicos e, consequentemente, maior pressao por
reformas que visem reduzir os gastos dos governos e ampliar a commoditizacéo,

consequentemente fortalecendo a financeirizacéo da previdéncia.

Independentemente dos resultados que venham a ser observados no futuro,
continua sendo necessario refletir sobre as pensdes como parte de um sistema mais amplo
dentro do contexto econdmico e da provisao social, considerando sempre sua interacdo
com as areas da salde, habitacdo e também da reducéo da pobreza (CHURCHILL, 2013).
Como sera analisado na secdo abaixo, a vulnerabilidade da populacdo idosa — e suas

causas — € um dos elementos mais importantes dentro desse debate.

I11.4 - A Situacdo de Ampliagdo da Vulnerabilidade da Populagédo Idosa em
meio ao Capitalismo Financeirizado

A financeirizacdo da previdéncia tem repercussfes muito importantes em termos
de seguranca e adequacdo das pensfes para os aposentados por idade. Quando séo
financiadas através de capitalizacdo, escolhas ruins de investimentos por parte dos
administradores poderdo resultar em beneficios de valor mais baixo que o esperado. Os
efeitos dos escandalos surgidos nos ultimos anos e da crise do subprime servem de

exemplos para os perigos que essa manifestacdo do capitalismo gera para 0s idosos.

A retracdo do Estado de seu papel de provedor e redutor de riscos, abandonando
parte da sua responsabilidade sobre a manutencao da renda na idade avancada, passou a
consolidar novas iniciativas de politica focalizadas de combate a pobreza. Assim, todo o
restante da populacdo passou a ser incentivada a buscar no mercado alguma garantia de

manutencdo de sua renda no futuro.

Parte das transformacfes aqui relatadas compreendem um quadro maior, de

envelhecimento da populagdo mundial, especialmente dos paises mais ricos. O Grafico
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15 destaca a evolucdo — sem davida positiva por si s6 — no numero de idosos com mais
de 65 anos em relacgdo ao total de pessoas. Como é possivel observar, a média dos paises
com informacdes disponiveis na base da OCDE e os integrantes da propria Organizacdo
mostram um claro crescimento desde os anos 1950 até 2019, partindo, respectivamente,
de 6,8% e 7,6% para 16% e 17,1%. Chama a atencdo como o Reino Unido, que ja sai de
um patamar com uma populacéo idosa mais numerosa (10,7% em 1950) e continua a se
manter significativamente acima da média (18,8% em 2019). Os EUA sdo outro caso de
destaque. Apesar de um crescimento significativo de 8,1% para 16,8% no mesmo periodo,
0 pais passa a estar abaixo da média da OCDE, possivelmente por conta de tendéncias
migratdrias e da piora na expectativa de vida do pais ja antes do inicio da pandemia, em
2020 (CASE; DEATON, 2020).

Graéfico 15 - Evolucdo da Populacédo Idosa com Mais de 65 anos (% da populacéo
total; média dos paises na base da OCDE®, média dos paises da OCDE, Estados
Unidos e Reino Unido; 1950-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaborac&o propria.
Tais mudangas demogréaficas tiveram, e continuam a ter, impacto significativo

na denominada “taxa de dependéncia”. Essa representa o numero de individuos com

mais de 65 anos por 100 pessoas em “idade produtiva” (entre 20 e 64 anos). A evolucao

82 S0 esses: Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Bulgaria, Brasil, Canada, Suica, Chile, China,
Coldmbia, Costa Rica, Chipre, Republica Tcheca, Alemanha, Dinamarca, Espanha, Estdnia, Finlandia,
Franca, Reino Unido, Grécia, Croacia, Hungria, Indonésia, india, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdo,
Coreia, Republica da, Lituania, Luxemburgo, Letbnia, México, Malta, Holanda, Noruega, Nova Zelandia,
Poldnia, Portugal, Roménia, Federacdo Russa, Arabia Saudita, Cingapura, Eslovaquia, Eslovénia, Suécia,
Turquia, Estados Unidos e Africa do Sul.
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desse indice ira depender, assim, das taxas de mortalidade, fertilidade e migracdo. Como
aponta o Grafico 16, ha um crescimento significativo dessa taxa ao longo das Ultimas
décadas, com destaque para os anos 2000, quando a aceleracao se torna mais intensa
para todos 0s paises mais ricos, ultrapassando-se o percentual de 25%. Chega-se, assim,
em 2019 em um valor maior que 30% no caso do Reino Unido, da média da OCDE e da

zona do Euro (incluindo ainda o proprio Reino Unido), e de 27,8% nos EUA.

Gréfico 16 - Taxa de Dependéncia por Pais/Regido (em %; 1950-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaborag&o propria.

As consequéncias mais imediatas dessa tendéncia sdo, de fato, uma maior
dificuldade na manutencdo de regimes de previdéncia do tipo PAYG, especialmente
aqueles que contam com financiamento de carater mais solidario, intergeracional, e uma
quantidade maior de idosos dependentes do trabalho realizado pelas gerac6es mais novas.
Isso implica, assim, uma maior necessidade de investimento do Estado em politicas de
cuidados, a0 mesmo tempo em que torna ainda mais importante o peso das aposentadorias

na manutencdo e na qualidade da reproducéo social dessa faixa crescente da populagéo.

Os dados acima presentes nos Grafico 15 e Grafico 16, conjuntamente de

diversas projecOes demogréaficas com alcance de mais de 80 anos em diregéo ao futuro®,

8 QOptou-se nesta tese por ndo se utilizar tais projecdes, ndo adentrando a um (longo) debate sobre suas
reais capacidades de previsao do futuro e das polémicas envolvendo interacBes entre trabalhos de cunho
socioeconémico e demografico (especialmente com o advento da pandemia), por considerarmos que tal
discussdo ndo afeta as hip6teses e conclusfes aqui gestadas.
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estdo entre os principais argumentos utilizados pelo setor financeiro e organismos
internacionais para justificar uma necessidade de mercantilizacao, privatizagéo e aumento
da participacdo do setor financeiro na area das pensfes. No entanto, como poderia ser
esperado considerando todo o processo de financeirizacdo da previdéncia, outra

consequéncia dessa dinamica esta no aumento das taxas de pobreza entre 0s idosos.

Sendo a aposentadoria a principal fonte de renda dos mais velhos, qualquer
alteracdo em seu valor e acesso gera efeitos adversos sobre a reproducdo social dessa
camada da sociedade. Como ja é bem estudado, e especialmente evidente no caso europeu
(EBBINGHAUS, 2019a), a configuracao dos sistemas de pensdo e as reformas ocorridas
nas Ultimas décadas tiveram impactos significativos em termos de caréncia e
desigualdade entre os mais velhos. O caso dos EUA e do Reino podem aqui ser utilizados,
novamente, como exemplo, exatamente por representarem 0s principais casos de

financeirizacéo dessa area.

Como aponta o Gréfico 17, os Estados Unidos possuem um grau significativo de
pobreza® entre 0s idosos®, que se ampliou de 21%, em 2013, para 23%, em 2019. Esses
nameros ndo sdo elevados apenas em termos absolutos, mas também relativos, quando se
consideram todas as faixas etarias em conjunto e também separadas por infantes (0-17) e
adultos (18-65). Aqui dois outros pontos se destacam: o descolamento da curva daqueles
com mais de 65 com a dos infantes, ocorrido a partir de 2013, e a distancia, crescente,
entre as taxas de pobreza dos mais idosos e daqueles entre 18 e 65 anos.

8 E importante ressaltar que a pobreza é analisada aqui apenas em termos monetarios, por conta das
dificuldades em se avaliar a complexidade multidimensional comparativamente, principalmente quando os
idosos possuem necessidades especificas das do restante da populacdo. Dito isso, é de se esperar que a
andlise apenas em termos de renda subestime o grau de carestia, ndo alterando, assim, a dire¢do dos
resultados obtidos. Para a visualizagdo de uma série de modos alternativos de avaliagdo da pobreza entre
o0s mais velhos, conferir European Commission (2018, 2021a).

8 para diversas evidéncias que apontam como a pobreza dos idosos nos EUA pode estar subestimada, além
de suas peculiaridades, como maior incidéncia em termos de género e raca, ver Rank e Williams (2010) e
Butrica e Zedlewski (2008).
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Grafico 17 - Evolucédo das Taxas de Pobreza por Faixa Etaria nos EUA (em %o;

2013-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragéo propria.

Os dados do Reino Unido (Grafico 18), disponiveis em um periodo temporal mais
amplo, divergem inicialmente dos do EUA, apresentando, até o inicio dos anos 2010, uma
oscilacdo, com queda, das diversas taxas de pobreza®. N&o obstante, assim como no caso
americano, 0s idosos se encontram em um nivel de pobreza superior aos das outras faixas
etarias, com 15,5% deles se posicionando, em 2019, nessa situacdo. Além disso, aqui
também ha uma piora que pode ser observada desde os anos 2011, acentuando-se nos
periodos mais recentes. Ha, igualmente, um diferencial elevado na pobreza entre aqueles
com 18-65 e os com 65+, 0 que parece apontar que é o advento da entrada na

aposentadoria que leva esses individuos a cair em situacdo de caréncia.

8 Para uma andlise mais descritiva da pobreza dos idosos no Reino Unido, como, por exemplo, a falta de
renda para o pagamento de aquecimento durante o inverno e os fatores de risco que aumentam a incidéncia
desse tipo de situacdo, ver Age UK (2021) e Kotecha et al. (2013).
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Grafico 18 - Evolucao das Taxas de Pobreza por Faixa Etaria no Reino Unido (em
%; 2002-2019)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragéo propria.

O que torna o caso do Reino Unido menos dramatico do que o observado nos EUA
sdo as politicas focalizadas, especialmente de carater monetério, de combate a pobreza,
que fornecem uma complementacdo de renda ao idosos com pensdes menores do que 0
suficiente para a manutencdo de um patamar minimo de vida (EBBINGHAUS, 2019a),
com um em cada seis bretdes recebendo esses beneficios adicionais a suas aposentadorias
(DOWARD, 2019). Em comparagdo com o restante da Europa, 0 Reino Unido possuia,
em 2019, a maior taxa de pobreza entre os idosos, tendo crescido cinco vezes desde 1986,
movimento que é atribuido exatamente as transformacdes previdenciarias ocorridas desde
os anos 80 (DOWARD, 2019). Essa evolugdo vali, inclusive, em direcdo contraria a da
média dos paises da Europa continental, em que, gracas a programas especificos de
combate a pobreza na idade avancada, essa tem se reduzido progressivamente desde 2010,
contra-arrestando os efeitos das reformas previdenciarias paramétricas (EUROPEAN
COMMIISSION, 2015, 2018, 2021a).

A andlise dos dados relativos a taxas de reposicéo, que retratam o percentual que
as aposentadorias representam em relagdo a remuneracéo anterior do idoso quando esse
ainda se encontrava no mercado de trabalho formal, d&o respaldo a ideia de aumento da

precarizacgdo na fase mais avangada da vida. Utilizando os dados fornecidos pelo OCDE
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para 0 ano de 2018% (Tabela 5), chama a aten¢édo o valor da taxa de reposi¢do para o
Reino Unido, de apenas 28,4% em termos liquidos, menos do que a metade da observada
na média da Unido Europeia (63,2%) e na media da OCDE (58,1%). Ainda que mais
elevado, o valor encontrado para os EUA (49,4%) também é baixo, ficando igualmente
em nivel inferior as duas meédias anteriores®. Contrastando com esses resultados, a
Franga, com seu sistema publico ainda resiliente, apresenta um valor muito mais positivo
(73,6%), enquanto os Paises Baixos (80,2%) e a Dinamarca (70,9%°#) também se mantém
em patamares elevados. Ou seja, 0 sistema desses trés paises, ainda predominantemente
de beneficio definido, provém condicbes de reproducdo social aos seus idosos muito
superiores aos dois bastides — e utilizados como exemplo mundial — da financeirizacao da

previdéncia.

Tabela 5 - Taxa de Reposicdo Média (Homens e Mulheres) de Paises Selecionados
(bruta e liquida*; em %; ordem crescente; 2018)

Pais Bruta Liquida
Dinamarca 74,4 70,9
Paises Baixos 70,9 80,2
Franca 60,1 73,6
Média Unido Europeia 51,9 63,2
Média OCDE 48,6 58,1
Estados Unidos 39,4 49,4
Reino Unido 21,7 28,4

Fonte: OECD.Stats. Elaboracéo propria.

87 Infelizmente, ndo ha uma série histdrica grande suficiente para a realizagdo de uma analise semelhante a
feita com os dados anteriores. Além disso, os dados fornecidos pela OCDE ndo possuem uma distingdo
adequada entre o valor para homens e mulheres. Como se sabe, as Gltimas tendem a ter aposentadorias em
valores inferiores das dos primeiros. No caso da Unido Europeia, por exemplo, em 2021 as mulheres dos
paises membros tinham, em média, beneficios 29,5% menores do que os dos homens (EUROPEAN
COMMISSION, 2021b).

8 A situacdo em outras regides do mundo também é negativa e complexa. Para uma analise completa, ainda
que relativamente antiga, do caso da pobreza dos idosos nos paises da América Latina, ver Gasparini et al.
(2010). Em relacdo ao aumento da pobreza entre os idosos no (surpreendente) caso da Alemanha, ver o
minidocumentario “Germany’s poor pensioners”, de Marc Erath (2018).

8 O motivo desse valor ser inferior ao bruto para esse ano ndo estéa claro. O mesmo nao se repete em outros
periodos, o que pode indicar um erro na base da OCDE.

% De acordo com a OCDE, a diferenca para a taxa liquida se encontra no uso da renda pré-aposentadoria
descontada dos impostos de renda pessoal e das contribuicdes a seguridade social pagas pelos trabalhadores
e pensionistas; ou seja, por partir de uma base menor, esta tende a ser mais elevada que a bruta. OCDE
(2021c) considera a medida liquida mais adequada em termos individuais, por refletir a renda disponivel
real e a progressividade dos sistemas tributarios. Enquanto isso, a taxa bruta apontaria melhor a estruturagéo
do sistema previdenciario em si.
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Por fim, um altimo dado se destaca: a participacdo na forca de trabalho dos idosos
com mais de 65 anos (Grafico 19). Como esperado, considerando todas as varia¢des nas
dindmicas no mercado de trabalho, os EUA e o Reino Unido contavam, em 2019, com
taxas elevadas de 20,1% e 10,9%, apontando a necessidade da populacdo idosa desses
paises de permanecerem trabalhando, até quando possivel, a fim de se sustentarem em
termos de reproducdo social. Em diregdo oposta, os Paises Baixos (9,4%), a Dinamarca
(8,56%) e especialmente a Franca (3,4%) apresentam um percentual de idosos muito
menor dentro da forca de trabalho. Também se sobressai o diferencial existente entre

esses paises e o valor encontrado para as nagdes asiaticas presentes na base.

Gréfico 19 - Distribuicdo Geogréafica Percentual da Participacédo na Forca de
Trabalho (mais de 65 anos; paises selecionados; 2019)
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N&o obstante, a Unido Europeia (2021b) e a OCDE (2021c) veem como positivo
0 aumento dos idosos na participacdo da forca de trabalho, apontando, de modo debativel,
a necessidade de politicas publicas de incentivo a entrada e permanéncia dessa faixa da
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populacdo no mercado de trabalho. Esse seria, inclusive, um dos pontos chave para a
sustentabilidade dos regimes de previdéncia. A ampliagdo na composi¢éo dos idosos no
mercado de trabalho estadunidense tem chamado especialmente a atengdo, com o
comprometimento publico de grandes empresas em prol do aumento do percentual de

seniors dentro de seu quadro de funcionarios (YEE, 2022).

Em meio a esse cenério negativo, 0s prospectos futuros se mostram ainda mais
sombrios. E fundamental lembrar que as reformas ocorridas nas Gltimas décadas
possuem, em sua maioria, um atraso para que sejam de fato sentidas pela populacao.
Especialmente por aguela que ainda era mais jovem quando as novas regras e contratos,
mais restritivos e incertos, foram pautados e efetivados. No caso dos EUA, pesquisa
realizada pelo “National Institute on Retirement Security” (2021) aponta que, em 2021,
67% dos americanos acreditavam que o pais ja enfrentava uma crise das aposentadorias,
com 56% esperando ndo conseguir se aposentar com renda suficiente para manter seu
padrdo de vida. Outros 68% pensavam que o trabalhador médio ndo tem condicbes de
poupar o suficiente para, por conta propria, garantir seu sustento na senioridade, enquanto
65% ja esperam ter que trabalhar ap6s a idade minima de aposentadoria para poder ter
renda suficiente para continuar sobrevivendo. Ademais, a maior parte da populacdo vé
que a pandemia ira piorar sua situacdo em termos de aposentadoria e que 0s custos
crescentes com saude e care representardo sérios desafios futuros. Indica, assim, a
presenca de um forte pessimismo por parte dos trabalhadores dentro da cultura material

da sociedade americana.

Conclusao

A compreensdo da transformacdo pela qual a previdéncia social passou nas
ultimas décadas parte, necessariamente, do entendimento bésico de seus mecanismos de
funcionamento e seus modos de configuracdo, especialmente dos tipos e objetivos
multifacetados. Conhecer o historico da criacdo e da consolidagdo de uma das formas
mais importantes de provisdo social permite observar a influéncia que o regime de
reproducéo teve sobre seu surgimento, aprofundamento e transmutacdo. Os casos dos
EUA e do Reino Unido servem de argamassa para a constru¢do de um case a ser vendido
ao restante do mundo, tornando esses dois paises, com seus setores financeiros

precocemente hipertrofiados, em bastifes do processo que se seguiria.
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Assim, é ap6s um periodo de transicao relativamente longo que se da a propagacgéo
da financeirizagdo da previdéncia: partindo de argumentos neoliberais, de bases ao menos
questionaveis, aponta-se a uma paradoxalmente “constante” crise “iminente”, insistindo-
se na necessidade de politicas de austeridade que contém, em seu nucleo, cortes profundos
na provisao publica, concomitantes a um incentivo a mercantilizacdo, privatizacao e,

finalmente, financeirizacao, das pensoes.

No final dos anos 90 j& é possivel visualizar, globalmente, a formagéo desse novo
mundo, com o forte crescimento do papel dos mercados e dos atores financeiros na
provisdo de aposentadorias por idade. O aumento dos gastos com pensfes, tanto em
termos reais, quanto do PIB, aponta para um fendmeno caracterizado pela ampliacdo da
capitalizacdo dos regimes de pensdo; dominancia dos regimes do tipo contribuicdo
definida; aumento na exposicdo de risco por parte dos fundos de pensao; e, finalmente, o
imenso poder econdmico (e parcialmente politico) concentrado na méo desses ultimos.
Dados diversos confirmam esse avanco imenso, chegando ao aporte de US$ 30 trilhdes
em 2019, o que da uma dimens&o palpéavel, em conjunto de diversos outros dados, desse

fendmeno.

Com a retracdo do poder dos sindicatos e um risco crescente sobre 0s ombros dos
contribuintes, os trabalhadores se veem em um cenario cuja “escolha” pelo risco ¢é a unica
disponivel. Mais do que nunca “investidores”, precisam suportar o peso de possiveis
decisoes “erradas” tomadas com base em uma capacidade limitada de previsao do futuro;

em jogo, sua capacidade vindoura de se reproduzir socialmente.

Em um contragolpe, uma série de contestacGes em defesa dos sistemas publicos
surgem, provando a resiliéncia dos regimes de penséo gestados durante o regime fordista,
especialmente na Europa continental, através de argumentos que apontam a existéncia de
alternativas ao desmantelamento dos direitos conquistados. N&o obstante, os ataques se
mantém constantes e sdo cada vez mais internalizados, com as crises recentes mostrando
uma insisténcia na propaganda de incentivos ao setor privado e na redugédo do alcance
estatal dentro do campo das pensbGes. Sempre em uma busca continua por tornar

compulsoéria a adesdo a planos de previdéncia privada.

Enquanto isso, uma andlise da vulnerabilidade da populacdo idosa no contexto do

capitalismo financeirizado demonstra que um positivo envelhecimento da populacéo é
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acompanhado de tendéncias negativas em termos de pobreza e fragilizacdo dos mais
velhos. A visualizagdo dos casos americano e do Reino Unido é especialmente util na
busca de ligacdes entre a financeirizagdo da previdéncia e seus efeitos concretos sobre a
vida dos aposentados. Por mais que os dados apresentados ndo sejam capazes de provar
uma casualidade entre os dois fenbmenos, é possivel, a0 menos, apontar como as duas

situacOes parecem progredir conjuntamente, correlacionando-se.

Por uma viséo dos sistemas de provisao, a financeirizagdo da previdéncia contou
com a participacdo decisiva do Estado como agente de transformacéo, diferenciando-se
de sua atuacao durante o regime fordista ndo apenas através da retracdo da oferta publica,
mas também — e de modo bem caracteristico do neoliberalismo como processo — com
incentivos diversos a provisdo privada. Fizeram parte desse movimento outros agentes
fundamentais do mercado financeiro, relacionados a estrutura contemporanea do
capitalismo, como organizacdes multilaterais, especialmente o Banco Mundial. N&o
obstante, as relacdes conflituosas que engendraram essas alteracfes se revelaram nos
diversos movimentos de contestacdo das narrativas criadas e divulgadas, no contexto da
nova cultura material, fomentando um verdadeiro embate entre trabalhadores e agentes
do mercado financeiro. Como esperado, esse desenrolar resultou em ganhadores e
perdedores: entre 0s primeiros, os grandes atores e intermediarios do mercado financeiro;
ja os segundos, a populacdo mais dependente da provisdo publica das aposentadorias,
especialmente os idosos, para 0s quais tais beneficios constituem componente essencial a

manutencdo de sua reproducdo social em sentido mais amplo possivel.

Por fim, é fundamental manter em mente que, ao se pensar em previdéncia, esta
sempre se olhando para o passado, o presente e o futuro ao mesmo tempo, pois mudancas
realizadas em um periodo tem efeitos em cascata sobre os ja aposentados, 0s que estdo se
aposentando e as gera¢des futuras que ainda irdo se aposentar. Assim, as consequéncias
de todas essas transformagdes ainda estdo para serem defloradas ao longo das préximas

décadas®.

De um ponto de vista marxista, 0 avanco observado dos fundos de penséo desde

o0 inicio do novo milénio representa uma perda de poder da classe trabalhadora, que

%1 A dltima secdo do Capitulo V, de carater mais normativo, ird abordar possiveis saidas para o cenario
atual e futuro.
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passou a estar ainda mais alienada. N&o s6 agora ela se encontra afastada do controle
sobre 0os meios de producdo, mas se distancia, também, do destino de suas proprias
reservas financeiras. Mais de duas décadas depois, uma das maiores armas do capitalismo
financeirizado, os recursos apropriados (expropriados?) dos trabalhadores possuem uma
fluidez quase absoluta e apartada de seus reais proprietarios. Sob a posse dos fundos de
pensdo, podem, agora, atuar contra seus proprios donos, favorecendo o investimento,
especulativo ou ndo, em atividades econdmicas concorrentes e até mesmo na destrui¢do
do meio ambiente e na exploracdo de populagbes mais vulneraveis, também

trabalhadoras.

Quando se trata dos mais velhos, no entanto, o quadro apresentado nas sec¢oes
anteriores é apenas parcial. Para compreender o real avanco do capitalismo financeirizado
sobre a senioridade, é necessario explorar uma peca adicional desse quebra-cabeca: a
financeirizacdo da habitacdo, na qual uma ideia de bem-estar baseada em ativos €é central

e essencial dentro do quadro atual dos idosos, como sera visto no proximo capitulo.
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Capitulo 1V - Hipotecando o Futuro: da Financeirizacdo da
Habitacdo ao Conceito de Bem-estar Baseado em Ativos

Introducéo

Um dos elementos fundamentais dentro da reproducédo social é a existéncia ndo
apenas de um “teto”, mas sim de uma habita¢ao — de um lar — digna. Tal espago precisa
ser capaz de fornecer protecdo contra intempéries, em conjunto de diversos elementos
fundamentais a uma vida plena, como acesso a agua potavel, esgoto, lazer, descanso e a
presenca de outros individuos que compunham o nucleo familiar préximo ou estendido.
Assim, de um ponto de vista marxista (e mesmo humanista), sem uma casa ndo ha
condicBes de reproducdo da forca de trabalho, sendo esse 0 ambiente que permitird a
continuidade, no presente e no futuro, do modo de reproducdo. O local em que grande

parte da vida, de fato, acontecesse.

A localidade das resisténcias também é fundamental. O espaco no qual seus
habitantes se congregam se torna parte de suas identidades; daquilo que os comp&em
identitariamente. Suas experiéncias de vida passam a estar atreladas ao ambiente
compartilhado com seus vizinhos e a vivéncia, urbana e rural, gera culturas especificas,

com raizes fincadas na terra ou no concreto.

Dessa forma, fica claro como a habitacdo tem uma importancia muito maior do
que sua simples materialidade, ou seja, das paredes de concreto, madeira ou metal que as
compdem, carregando em si um valor intrinseco, e, em ultima instancia, subjetivo. O
mesmo é valido para o espaco geografico em que ela se encontra inserida: ruas, bairros,
cidades, zonas rurais e etc. Como sera visto ao longo desta tese, tais fatores sdo ainda

mais relevantes no que diz respeito a senioridade.

Dentro de uma economia capitalista, todos esses valores — mesmo 0s subjetivos —
ganham, inevitavelmente, um valor monetario. Ou seja, as habita¢des vistas como mais
adequadas, “ricas”, em termos de desejos sociais, tém valor em dinheiro superior aquelas
consideradas mais precarias, de pior qualidade. O equivalente ocorre com a terra/terreno,
que ¢ avaliado de acordo com os espacos e 0s habitantes ao seu redor. Cria-se, com isso,
um amplo mercado imobiliario e de terras, cujos valores refletem, em teoria, todas as

caracteristicas descritas.
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Nas ultimas décadas, o que se observa é um fendmeno que vai além desse: a
financeirizacdo da habitacdo (e do terreno/terra®?). Agora, mais do que em qualquer outro
periodo historico, as residéncias deixam de ter um valor pautado simplesmente em seu
montante subjetivo presente, passando a estar, também, atreladas as expectativas futuras
de ganhos possiveis com valorizacdes. E disso que parte uma expansdo acelerada da
atuacdo de agentes imobiliarios, como construtoras e corretoras, em consonancia com
atores financeiros, tornando, desse modo, a habitacdo, da mesma forma que outras areas
das politicas sociais, em um campo em disputa por um mercado de fortes caracteristicas
especulativas. Como um dos subprodutos desse processo, ha o que ficou conhecido na
literatura como “bem-estar baseado em ativos” (asset-based welfare), no qual ativos,
entre eles — e em especial — o imobiliério residencial, ganham papel de destaque na busca
por instrumentos com potencial de, em teoria, melhorar a qualidade de vida populacéo e

permitir a reducdo de possiveis situacdes de carestia.

Visando realizar uma analise desses fenbmenos, esse capitulo buscara,
inicialmente e apds rapidas consideracbes metodoldgicas, apontar resumidamente 0s
caminhos que levaram a essa transformacdo do que antes era visto, em primeiro lugar,
como um bem fundamental a reproducdo social, para mais um tipo de ativo financeiro a
ser apropriado e manejado pelas financas. Chegar-se-4, desse modo, em uma analise
frugal do conceito de financeirizagdo da habitacdo e de todos seus desdobramentos,
incluindo contradigdes e contestacdes. Em seguida, o conceito de bem-estar baseado em
ativos sera definido e explorado, tendo como objetivo sua maior utilizacdo no capitulo
seguinte, dando largada a um debate mais amplo a ser realizado na ultima parte dessa

tese.

IV.1 - Breve Visédo Geral do Conceito de Habitacéo

IV.1.1 - Definindo habitacdo no contexto da reproducao social

De modo geral, a habitacdo pode ser considerada em termos de um agregado de

unidades, imoveis ou até mesmo maoveis®, cuja funcéo é servir de abrigo para individuos

%2 para especificacdes quanto o caso da terra, principalmente urbana, ndo tratada em detalhes nesta tese, ver
Fix e Paulani (2019).

9 Como é o caso dos trailers/home trucks, por mais que existam polémicas juridicas especificas de cada
pais em torno de seu papel como moradia.
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ou grupos. No entanto, seu papel é muito mais amplo dentro da estrutura social,
constituindo um elemento dindmico em termos de reproducdo social e realizando uma
miriade de funcdes. Entre elas, a moradia por si mesma constituiu um espaco
indispensavel no qual relagcdes afetivas — ou ndo — se desenvolvem, cultivam-se e,
eventualmente, dissolvem-se. A “casa” ¢ o centro da vida familiar ou individual,
providenciando refugio do mundo externo; local de relaxamento, atuando como um
“camarim” no palco da vida. Assim, pode ser vista como um conduite entre as pessoas e
0 seu ambiente externo (RONALD, 2008). Em termos mais puramente marxistas, é a peca

fundamental que torna possivel todo o processo de reproducdo social.

Por uma visdo econbmica, a commoditificacdo da habitacdo, isso é, sua
transformacdo em produto, da a ela novas fungdes. Sua existéncia como mercadoria e sua
possibilidade de circulacdo no comércio a torna uma forma de acumulacdo de riqueza,
que pode ser preservada e transferida entre individuos e geracdes diferentes. Passa a ser,
assim, um tipo de ativo e investimento, normalmente o maior, ou mesmo Unico, que uma
familia possui. Seu “consumo” (compra) pode adquirir muitas formas, mas normalmente
também representa o pertencimento a um grupo ou classe social, a estilos de vida
especificos ou, ao menos, ponto focal na formacdo de identidades sociais e de modos de
auto expressdo (RONALD, 2008).

A forma como a moradia é organizada e distribuida é elemento fundamental em
qualquer sociedade, tendo impactos em outras areas da vida e nas estruturas sociais.
Apesar de todo o debate em termos de sua importancia histérica nos diversos sistemas de
protecdo social ao longo dos anos, com alguns autores a apresentando como o pilar
“bambo” dos sistemas de bem-estar em termos de alcance e condi¢Ges de acesso*, em
termos mais amplos, da interagdo com 0s agentes econdémicos e o sistema de reproducao,
0s impactos do Estado sobre esse setor foram e continuam sendo fundamentais
(MALPASS, 2008).

% Como aponta Malpass (2008), baseando-se no trabalho de Harloe (1995), a tendéncia da habitacéo, desde
a existéncia dos Estados modernos, de ter carater mais residual nos sistemas de prote¢do social deriva do
fato de que, em uma sociedade capitalista, a posse da propriedade privada é elemento basilar. Isso torna sua
existéncia mais envolta em interesses do capital, ampliando a resisténcia a sua descommoditificacdo, em
comparagao com outros tipos de provisao, como salde e educacao, setores que, a0 menos até o advento da
financeirizacdo, mostraram-se como oportunidades menos lucrativas para os diversos atores econdémicos.
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Como serd visto ao longo deste capitulo, o governo teve papel central na
transformacdo das residéncias em uma das areas mais afetadas pelo processo de
financeirizacdo. Por mais que a fronteira seja difusa, ha uma diferenga importante entre a
habitacdo como parte de politicas sociais e de politicas econdmicas. As primeiras se
referem a um conjunto de atuacdes estatais dedicadas a efetivacdo da moradia como um
direito, enquanto nas segundas as residéncias sao colocadas como eixo fundamental do
bom funcionamento econémico. Nesse ultimo caso, expressam-se através de regulagdes
e programas governamentais, que incluem a producéo de habitacdes pelo proprio Estado

ou apenas a regulacao e incentivo, fiscal ou legislativo, ao setor (EAC, 2018).

IV.1.2 - Nocdes conceituais e consideragdes metodologicas

Ao se falar sobre a area que engloba a financeirizacdo da habitacdo, é importante
destacar a diferenciacdo entre alguns conceitos e a forma como serdo utilizados nesse
trabalho. Em primeiro lugar, encontra-se o chamado “setor imobiliario”, conhecido na
literatura internacional como “real estate market”. Esse compde 0 mercado de imoveis
de todas as naturezas, também incluindo, normalmente, a terra urbana (urban landing).
Esta ultima compreende os terrenos existentes em cidades de tamanhos diversos, com
infraestrutura minima preexistente, podendo também caracterizar ocupacdes
habitacionais em pequenos vilarejos ou espacos residenciais. Do lado oposto se encontra
a terra agricola (farmland), presente fora do espago urbano e, normalmente, de uso
exclusivo (ou potencial) para a agricultura, pecuéria ou outras atividades de cunho

agropecuario ou extrativista.

Dentro do campo imobiliario, localiza-se o setor habitacional (housing sector),
formado pelo ambito especifico de casas voltadas a habitacdo permanente ou
semipermanente®, ocupadas ou ndo, existentes em quaisquer tipos de espacgo passivel de
edificacdo. Além da posse, ou seja, da existéncia de um proprietario (owner) que seja
legalmente dono de uma casa propria, 0 acesso a moradia pode se dar por outras vias:

privadas ou publicas/semipublicas®. As primeiras dizem respeito a locacdo de habitacdo

% Por exemplo, casas de veraneio.

% InvasOes de residéncias privadas de terceiros podem ser vistas como uma outra forma de acesso; essa, no
entanto, ndo é debatida neste trabalho. Igualmente ndo analisada aqui, existe, dentro do contexto dos paises
de renda média e baixa (como o Brasil), o fendbmeno da autoconstrucdo, muitas vezes pautado na
“ilegalidade fundiaria” e no fenomeno denominado de “viracdo”. Para mais detalhes sobre esse ponto, com
enfoque no caso nacional, ver Guerreiro (2020) e Maricato (2008).
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sob posse de terceiros (rental housing), sejam eles pessoas fisicas ou empresas, com
valores que podem ser de livre negocia¢do no mercado ou estarem sob regulacdo estatal.
A atuacdo do ente publico tem potencial para se tornar ou se apresentar de modo difuso
nesse contexto. Por exemplo, através da habitacdo social (social housing), o Estado pode
prover, ele mesmo, a residéncia, construida com recursos publicos, comprada de um ente
privado ou estatizada, cobrando ou ndo um aluguel determinado em contrato. Nesse
ultimo caso, usualmente é o proprio governo que fica responsavel pela manutencéo e
distribuicdo do estogue de casas possuidas por ele. No entanto, o ente publico pode atuar
também via pagamento, direto ou indireto, de valores que cubram o aluguel de um

cidaddo em uma residéncia privada, de modo parcial ou total.

No caso especifico da compra da casa prépria, sua obtencao a vista é menos usual,
por envolver altos valores em termos da renda média da populacdo. Com isso, a posse
residencial normalmente envolve algum tipo de crédito. Esse costuma se apresentar de
dois modos principais: a hipoteca (mortgage), na qual a propriedade da residéncia fica
atrelada ao pagamento da divida, podendo o bem ser alienado em caso de ndo pagamento;
e o crédito habitacional ou imobiliario (residential loans ou real estate financing)®, que
envolvem atividade crediticia direcionada, mas ndo vinculada diretamente ao imovel em
si. Em ambos os casos hd, usualmente, intensa regulamentacao, tanto das taxas de juros
cobradas, quanto de garantias quanto a execucao e quitacdo da divida, podendo também

existir a ocorréncia de subsidios diversos.

Assim, o escopo deste capitulo (e do seguinte) se encontra no caso do setor
habitacional, especialmente daquele que compde a casa propria e seu financiamento
através de crédito hipotecario ou de crédito habitacional direcionado. Dito isso, 0 setor

imobiliario como um todo, tal qual a parcela que comp&em os imdveis comerciais, pode

7 E notavel como parece existir, na literatura internacional, certa imprecisdo quanto aos conceitos de
hipoteca e crédito habitacional, que costumam ser tratados como sindénimos, quando néo o séo. Isso ocorre,
provavelmente, por conta da predominéncia, no caso anglo-saxdo, da existéncia quase absoluta de
hipotecas, enquanto o uso de crédito habitacional direcionado é menos presente. Situacdo diferente, por
exemplo, do Brasil, onde ha, por motivos legais, culturais, econdémicos e histéricos, forte predominancia
do crédito habitacional. Visando evitar possiveis duvidas, sempre que o termo “mortgage” for utilizado por
algum autor estrangeiro sem especificacdo direta, esse serd traduzido neste trabalho como parte possivel de
ambas as modalidades de crédito.
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também ser visualizado, com suas especificidades, em termos de transformacdes

ocorridas atraves do processo de financeirizacao®.

Esclarecido o objeto de andlise deste e do proximo capitulo, a se¢do seguinte ira
buscar explorar brevemente as relacdes entre a moradia e 0 regime de acumulacao
fordista, momento de juventude dos idosos do presente. Sera possivel chegar, assim, ao
interregno entre esse periodo historico e o seguinte, com o advento da financeirizacéo,

com seus impactos sobre juniors e seniors, do passado, do presente e do futuro.

IV.2 - Breve Historico: o Papel da Moradia no Regime Fordista

IV.2.1 - A habitacédo e o advento do regime fordista

O crescimento acelerado das grandes cidades nos primordios do capitalismo teve
como consequéncia uma rapida proliferagdo de inUmeras residéncias, locais onde o
proletariado em ascensao residia, muitas vezes de modo precario. Com o aprofundamento
das consequéncias negativas que tal transformacdo gerou no cendrio urbano,
principalmente quanto a falta de infraestrutura e condicOes sanitarias adequadas, surgiria
também, de modo progressivo, uma maior preocupa¢do do Estado com a habitacdo dos
trabalhadores. Esse foi um movimento que acompanhou, de modo muito préximo, o
regime de acumulacdo fordista, no qual a produtividade e a capacidade de consumo desses
mesmos trabalhadores ganhariam espago ampliado. Elemento fundamental para a
residéncia nesse periodo seminal, a possibilidade da posse da casa propria se encontrava
condicionada a capacidade de pagamento de sua construcdo ou compra, quando da

auséncia de uma provisdo diretamente publica.

Para tal, o financiamento de habitagdes era essencial, sendo ofertado, nesse
primeiro momento, de modo descolado, no limite do possivel, dos mercados bancarios e
financeiros tradicionais; isto &, através de bancos de atuagéo especifica e canais bancarios

diversos. N&o apenas se mantinham em vigéncia regulacfes rigorosas para a atuacao do

% Cabe também ressaltar que a perceptivel auséncia de citagdes a David Harvey e suas teorias sobre os
“circulos de capital” e da “acumulagdo por despossessdo” ndo ¢ casual. Apesar do grande uso dos trabalhos
académicos desse autor marxista, especialmente em areas como geografia, arquitetura e urbanismo, julgou-
se que sua utilizagdo poderia acarretar potenciais incompatibilidades teéricas com a abordagem dos
sistemas de provisdo aqui presente, tratando-se, assim, de uma escolha metodolégica, ndo implicando,
necessariamente, criticas aos trabalhos de Harvey.
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setor privado, mas 0 acesso ao crédito chegava a se dar por meio do Estado (primeira
opcao em diversos paises) ou por institui¢cbes parcialmente publicas (AALBERS, 2017;
AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG, 2020).

Tao grande passou a ser o papel do governo sobre esse setor que se pode falar em
um verdadeiro “regime de habitagdo fordista” (AALBERS, 2017). Nesse, a moradia se
encontrava protegida da volatilidade dos mercados financeiros e a atuagdo direta e
indireta do Estado era vista como benéfica e necessaria. Considerava-se a habitacdo —
incluindo seu financiamento — de importancia social e econ6mica muito grande para ser

deixada apenas aos cuidados do setor privado.

Sob esse regime, as residéncias eram vistas como inertes, imoveis e iliquidas
(ROLNIK, 2019a), servindo, em primeiro lugar, como um dos pilares dos sistemas de
provisdo social, mesmo que um dos mais frageis (MALPASS, 2008). Em muitos paises,
especialmente da Europa, 0s governos nacionais possuiam esquemas de planejamento
urbanos extensos, nos quais a habitacdo, infraestrutura e, em alguns casos, emprego e
outras politicas sociais, eram pensadas em conjunto, integrando a formulag&o de sistemas
de protecéo social mais extensos (AALBERS, 2017).

De um ponto de vista econémico mais amplo, a importancia da habitacdo no
fordismo residia em trés pontos principais: como dinamizadora da construcao civil, com
alta capacidade de empregabilidade e de incentivo ao crescimento de diversos outros
setores produtivos; como parte fundamental do mercado imobiliario, acarretando
evolucdes e movimentacdes importantes na comercializacdo de imoveis; e parcela
significativa do setor bancério, através do crédito habitacional direcionado e hipotecario.
Assim, nesse momento, ainda ndo consistia em um vetor t&o significativo e central da
area financeira em si (SASSEN, 2014a).

Sua alta capilaridade também contribuia para esse efeito dinamizador tdo potente:
atingia, direta ou indiretamente, todas as classes sociais, dentro dos diversos espagos que
constituiam a economia, do meio rural ao urbano, e através de grandes componentes da
industria, da construcdo das residéncias até seu mobiliario (SASSEN, 2008). A
propriedade de casas era vista como relativamente livre de maiores riscos e como uma
boa forma de acumular e manter estoques de riqueza. Possiveis crises eram consideradas

como passageiras, ligadas a turbuléncias econdmicas mais amplas (AALBERS, 2008).
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Serviam ao acumulo de recursos obtidos ao longo do periodo da vida, mantendo seu
carater fortemente inerte e iliquido em termos de capital (BRYAN; RAFFERTY, 2014).

Parte conjunta desse processo, 0s primeiros mercados hipotecérios e de crédito
habitacional direcionado se desenvolveriam no mediterraneo, espalhando-se,
posteriormente e de modo seminal, por toda a Europa. Seria nos EUA, no entanto, que
eles encontrariam o terreno mais fértil para seu desenvolvimento®. Como sera visto, ao
longo de todo o século XX as instituicdes estadunidenses teriam papel fundamental na
formulacdo, implementacdo e execucdo de diversas inovacOes financeiras nesse ramo.
Apbs consolidadas, essas se espalhariam para diversas outras partes do mundo!®
(AALBERS, 2008; RONALD, 2008).

Apesar do grau de variacdo em termos de dependéncia, nos paises em que ndo
havia provisdo direta do Estado o setor habitacional sempre contou com a necessidade de
algum sistema bancario e financeiro, mesmo que rudimentar, tanto em termos de compras
individuais, por parte de novos moradores ou pequenos investidores, quanto como parte
de portfélios mais extensos. O sistema de hipotecas, por exemplo, era mais restrito e
contava com a participacdo de instituicbes especializadas, algumas delas, inclusive,
criadas e administradas por sindicatos. Sua atuacdo focalizada possuia incentivos fiscais
diversos, tanto em termos de gastos tributarios, quanto de condicBes regulatorias.
(AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020).

Apesar da oferta de habitacbes sociais ja ter proeminéncia e intensidade

significativas no inicio do século XX, seria apenas com o advento da Segunda Guerra

9 Esse fato ndo é casual, mas resultado da propria génese do Estado estadunidense moderno. Os imigrantes
europeus que dariam andamento ao processo de colonizagao e urbanizagdo da nagdo americana buscavam,
entre outros objetivos, a posse de terrenos e habitacGes proprias. A casa prdpria teria, assim, um espaco
permanentemente relevante na ideia do “sonho americano”, processo que seria fortemente alimentado por
politicas de governo e do proprio mercado (RONALD, 2008).

100 Qutra transformagdo muito importante, e que se acelerou fortemente com o advento do fordismo, foi a
proliferacdo das “familias nucleares”, ou seja, aquelas que contam apenas com um numero restrito de
membros (normalmente pais e filhos), diferindo muito do modelo existente nos periodos anteriores, sendo
de toda a historia da humanidade, do capitalismo. Os efeitos econémicos de tal transformacao nao podem
ser subestimados, pois representam um aumento da demanda de unidades de casas, que em parte seria
favorecida pelo maior poder de barganha dos trabalhadores. Ademais, se inserem progressivamente em
uma visdo ideoldgica, que sera vista em mais detalhes nas se¢des seguintes, que coloca a propriedade da
casa como elemento basilar das ac6es do Estado. Com inicio nos EUA, tambhém teria influéncia sob o resto
do mundo, que seguiria, em grande parte, na mesma dire¢do. Para uma analise critica e de cunho socioldgico
dessa mudanga, incluindo todos os efeitos negativos gerados por ela e sentidos até os dias presentes, ver
Brooks (2020).
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Mundial, em meados dos anos 50, que a provisdo publica de residéncias obteria relevancia
mais central dentro das politicas sociais, especialmente dos paises europeus continentais.
Tornar-se-iam parte essencial do pacto redistributivo entre o capital e trabalho — téo
caracteristico do fordismo —, permitindo um crescimento econdmico sustentado ao longo
de décadas (ROLNIK, 2019a; RONALD; DEWILDE, 2017).

Com configuragbes muito diversas entre paises, a oferta do Estado contava
também com alto grau de variacdo em termos de financiamento, administracéo e enfoque
sobre extratos especificos da populacdo. Em localidades como o Reino Unido™t, por
exemplo, o estoque de habitacdes sociais (council housing) foi fortemente ampliado ap6s
as duas Guerras Mundiais, tornando-se, em termos percentuais, muito relevantes dentro
do total de habitagdes disponiveis. Estima-se que, entre 1945 e 1981, em torno de 5,5
milhGes de residéncias publicas tenham sido construidas nos territérios da Gra-Bretanha
e da Irlanda do Norte (ROLNIK, 2019a op. cit. HARLOE, 1995), compondo, no final da
década de 70, mais de 30% do estoque de casas da Gra-Bretanha (RONALD, 2008).

Em outras localidades, como na Alemanha, apesar da quase inexisténcia de
moradias publicas, ha forte regulagdo do aluguel privado de residéncias, em conjunto do
auxilio direto a familias de renda mais baixa para o pagamento das loca¢des. Desse modo,
representou (e representa até os dias de hoje) uma forma alternativa de intervencdo do
Estado no setor, tendo como foco primario a universalizacdo do acesso a moradia como
direito (ROLNIK, 2019a), igualmente heranga das mobilizagdes iniciadas ao longo do

regime fordista.

No caso dos EUA, os anos 1920 (portanto, ainda no inicio do estabelecimento do
fordismo) seriam palco do primeiro boom no mercado hipotecério americano, com o
otimismo econémico desse momento se somando a entrada dos bancos comerciais nesse
tipo de empréstimo. A crise de 1929, no entanto, teria impactos profundos nesse ramo,
resultando na incapacidade de muitos proprietérios afetados pela recessao de refinanciar
suas dividas. Como resultado, metade de todas as hipotecas na economia americana
entraram em default, marcando a primeira crise imobiliaria e habitacional do pais
(AALBERS, 2008).

101 Para um historico detalhado da habitacdo no Reino Unido, ver Ronald (2008, cap. 5).
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Como viria a ocorrer em periodos contemporaneos, tal adversidade traria efeitos
expansionistas no longo prazo, ao inves de aterrar a potencial pujanca desse setor. Assim,
desse episédio se seguiria uma verdadeira revolucdo do mercado hipotecério
estadunidense. JA em meados dos anos 1930, ha a formulacéo de diretrizes padronizadas
e a introducéo de hipotecas de mais longo prazo. O Estado americano passa a atuar de
modo muito ativo nessa &rea, com subsidios na construgdo de residéncias; menor
regulamentacdo no processo de construgdo; provisdao de maior liquidez para bancos
comerciais e outras entidades facilitadoras de crédito hipotecario; e a criacdo de uma
institui¢do estatal denominada “Home Owners Loan Corporation” (HOLC) (AALBERS,
2008; FIX, 2011; RONALD, 2008).

Essa corporagéo seria a responsavel pela concessao de auxilios emergenciais aos
proprietarios de casas, visando evitar execucOes hipotecarias, e, mais importante, a
instauracdo de uma padronizacdo para empréstimos hipotecarios, garantindo que eles
pudessem ser sustentaveis e de longo prazo, suavizados ao longo do ciclo de vida. A
instauracdo da HOLC permitiria ndo apenas 0 aumento no nimero de proprietarios de
imdveis, mas também uma canalizacdo de capital para o setor habitacional em geral
(AALBERS, 2008; FIX, 2011; RONALD, 2008), fator que seria fundamental para a forte

expansdo que viria a ser observada ao longo das décadas seguintes.

NormatizagOes adicionais surgiriam ainda nos anos 30, com a criagdo da “Federal
Housing Administration” (FHA) e da “Veterans Administration” (VA), ambas
responsaveis pela garantia de dividas hipotecérias, permitindo, entre outros pontos, uma
reducdo do risco para os emprestadores, aumento do prazo de maturidade do pagamento
das dividas e consequente queda nas taxas de juros para os tomadores de empréstimos,
tornando mais facil, menos arriscado e mais barato a compra de residéncias. Como
consequéncia, houve uma ampliacdo do crédito hipotecario que beneficiou ndo apenas a
populacdo sem posse de habitacdo, mas também uma série de outros agentes envolvidos
no mercado de crédito e habitacional, tais como companhias de construgéo, consultores
imobiliarios, bancos e outros emprestadores (AALBERS, 2008; FIX, 2011; RONALD,
2008).

Dando continuidade a esse movimento, em 1938 seria fundada uma empresa de

capital aberto, mas financiada e garantida (government-sponsored) pelo governo dos
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Estados Unidos, chamada “Federal National Mortgage Association” (Fannie Mac). Essa
teria papel fundamental na integracdo inicial dos diversos mercados hipotecarios
existentes no grande territorio americano. 30 anos depois, em 1968, seria criada uma
agéncia adicional nos mesmos moldes, denominada “Government National Mortgage
Association” (Ginnie Mae), e, nos dois anos seguinte, a “Federal Home Loan Mortgage
Corporation” (Freddie Mac). Juntas, as trés agéncias “irmas” facilitariam a
implementagcdo e institucionalizagdo de mudangas importantes nos mercados
hipotecarios, permitindo um aumento da securitizacdo, em conjunto da criacdo de
mercados secundarios de hipotecas, e do surgimento dos scores de crédito e da
precificacdo baseada em riscos. Dariam, assim, em meados dos anos 70, origem, de um
modo um tanto quanto “precoce”, aos primeiros pré-requisitos a financeirizagdo da
habitacdo em territorio estadunidense (AALBERS, 2008; RONALD, 2008).

Ainda no contexto americano, a0 mesmo tempo em que esses incentivos ao
mercado privado prosperavam, o “National Housing Act” (1934), e sua continuacdo, com
o “Housing Act” (1937), permitiram, também dentro do cenario da crise de 1929, a
intervenc&o federal na habitacéo social, autorizando o financiamento e construgao estatal
e possibilitando que o Estado se tornasse proprietario de residéncias destinadas a
moradores de baixa renda. Observar-se, assim, 0 incentivo a um sistema dual, no qual as
familias de classe média contavam com crédito subsidiado para a compra de residéncias,
enquanto as mais pobres dispunham da provisao publica direta, ainda que diferenciada e
limitada (ROLNIK, 2019a).

Em termos urbanos, tais politicas incentivaram uma formatacdo também dupla do
espaco, com projetos de residéncias sociais localizadas nas areas centrais, enquanto 0s
beneficios crediticios ajudavam na construcdo de subdrbios residenciais de classe média,
com baixa densidade demografica. Nos anos 60 e 70, por pressdo de movimentos sociais,
haveria uma segunda rodada de projetos de habitacdo social, agora ainda mais
direcionados como programas sociais e explicitamente focalizados nos mais pobres,

especialmente a parcela negra da populacdo (ROLNIK, 2019a).

Outra politica habitacional desse periodo seria criada ainda durante a Segunda
Guerra Mundial, com o “Emergency Price Control Act” (1942), que, entre outras

medidas, instituiria a possibilidade de medidas de controle do valor dos aluguéis. De
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regulacdo em nivel municipal ou estadual, tornou-se um meio efetivo — e utilizado até
hoje, apesar da forte resisténcia politica — de garantir a promoc¢éo de habitacbes mais
acessiveis (ROLNIK, 2019a).

De um ponto de vista dos sistemas de provisdo (Capitulo I1), durante o regime
fordista foi possivel observar, em um contexto geral dos paises mais ricos, o Estado como
0 agente do fomento ao acesso as residéncias por via da provisdo direta ou indireta,
respondendo as pressdes dos trabalhadores e dos préprios capitalistas para permitir que a
reproducéo social ocorresse de modo mais perene. Assim, as estruturas montadas nesse
momento historico favoreciam o aspecto da estabilidade proporcionada pelas residéncias
e a ampliacdo de seu acesso, dentro um processo de fomento da atividade industrial e da
formacgéo de uma classe trabalhadora assalariada capaz de consumir e se reproduzir de
forma ampla. As relacdes entre os trabalhadores e os capitalistas eram pacificadas no
sentido de que havia uma garantia em termos da possibilidade de constituicdo de um teto
para a formagdo de familias, em um tipo de “acordo implicito” benéfico a todos. A cultura
material na qual prosperavam tais politicas se pautava na restricdo ao capital financeiro,
relegado a um papel secundério, enquanto, do ponto de vista da populacéo, 0 acesso a
casa era visto como algo mais palpavel e menos volatil, além de servir, mais do que como

um ativo, como forma de subsisténcia no presente e da continuidade da familia no futuro.

Como seria de se esperar de acordo com a SoP, ha uma imensa diversidade no
modo como a habitacdo, em termos de provisao social, manifestou-se em cada pais, ainda
que esses elementos centrais estivessem presentes na maior parte dos casos. Por exemplo,
nos EUA, em termos de cultural material, esperava-se do Estado, como agente em meio
a esse processo, um papel que variava de acordo com a classe social, em grande medida
marcada por uma divisdo étnico-racial: aos mais ricos foram fomentadas politicas de
acesso a casas proprias através da regulamentacdo e oferta de instrumentos financeiros,
porém sempre sob o controle do Estado, enquanto aos mais pobres as moradias sociais
eram colocadas como solucdo para a incapacidade de pagamento de hipotecas. Ja no
Reino Unido houve um enfoque maior na oferta de habitacBes publicas para a maior parte
da populacéo, que esperava do governo maior responsabilidade em termos de acesso a
moradia. N&o obstante, em ambos 0s casos as casas eram vistas, em primeiro lugar, como
objeto solido e fundamental ao processo de reproducéo social da populacéo e instrumento
da manutencé&o pacifica das relagdes entre capitalistas e trabalhadores. Como ser visto a
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seguir, tais medidas passariam por profundas transformacoes, inicialmente nesses dois

paises anglo-saxdes, propagando-se, posteriormente, ao restante do mundo.

IV.2.2 - Interregno

Ao longo dos anos 80 todo o sistema criado no decorrer do regime fordista seria
progressivamente adaptado, do lado da oferta privada, e desmontado, em relacdo a
provisdo publica, acompanhando o surgimento e aprofundamento do processo de
financeirizag&o da economia global. Os Estados Unidos e o Reino Unido, como no caso
da previdéncia (Capitulo I11), podem ser apontados como epicentros e laboratérios da
formulacéo teorica e das transformacdes objetivas da metamorfose da habitacdo em ativo
financeiro (ROLNIK, 2019a). O menor cultivo de uma cultura coletivista e mais
individualista seriam elementos chaves na participacdo desses dois paises neste processo,
com menor importancia de a¢des solidarias por parte do Estado (RONALD, 2008).

A “ideologia da casa propria® ¢ elemento central nesse periodo de transicao.
Como analisa com profundidade Richard Ronald (2008), a habitacéo propria passou a ser
paulatinamente vista como epitome dos valores conservadores € um “bunker” contra a
“ameaga socialista”, especialmente com o advento da Guerra Fria. Tal visao ideoldgica
levaria os dois principais paises anglo-saxdes a incentivarem, de modo explicito, a
propriedade habitacional como forma de fomentar o conservadorismo da sociedade e de
incorporar as familias — de modo permanente — ao sistema capitalista. Para isso, no
entanto, seria necessario um trabalho politico e econémico que fosse capaz de transformar
os residentes em “agentes investidores”. Através de uma serie de politicas publicas,
buscou-se a ampliacdo da capacidade de compra de propriedades pelas familias parri
passu a uma diminuicdo da provisdo do Estado, por meio de normas legais especificas

construidas pelos governos.

Para permitir um acesso maior a casa propria, especialmente em faixas da
populacdo até entdo na margem desse processo, mudancas e aprofundamentos
significativos nos mercados de crédito habitacional e hipotecario ocorreram. Em
consonancia com o papel incentivador do Estado junto ao setor de crédito em geral,

também presente neste periodo de transicdo, o0 mercado (especificamente) de hipotecas

102 Adaptacdo propria para o portugués do termo “ideology of home ownership”.
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foi progressivamente desregulamentado, servindo de combustivel para o crescimento
econdmico em geral e para a ampliacdo das taxas de proprietarios residenciais
(AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020).

No caso dos EUA, é possivel apontar como o governo americano foi, de modo
prematuro (Sec¢do 1V.2.1), fomentando o processo de securitizacdo das hipotecas, através
das trés agéncias “irmas”. Duas delas, especificamente, a “Fannie Mae” (1938) e a
“Freddie Mac” (1970), possuem o papel de securitizadoras, atuando no meio financeiro
como “special purpose vehicles” (SPVs): compram os portfolios hipotecarios dos
emprestadores (“originadores”), os “empacotam” e entdo os revendem como um tipo de
ativo denominado “mortgage-backed securities”'® (MBS) aos investidores, criando um
mercado proprio para essa classe de assets (AALBERS, 2008; RONALD, 2008).

Com o “Secondary Mortgage Market Enhancement Act” (SMMEA) de 1984,
resultado do forte lobby do setor financeiro, as empresas financeiras passaram a ter o
direito legal de emitirem seus préprios MBSs, com foco especialmente no mercado
subprime: focalizado em uma faixa da populacdo que usualmente tém menor acesso a
crédito e maior taxa de default. Ou seja, de maior risco para o tomadores, e
potencialmente maior ganho para os ofertantes, por tenderem a acarretar maior
pagamento de juros e possivel perda do imével (KATZ, 2009; ROLNIK, 2019a).

O processo de expansdo da oferta dessas securities ndo foi simples e acarretou
muitos pré-requisitos. Entre eles, uma expansdo consistente do mercado habitacional
estadunidense, em consonancia, como sera visto em mais detalhes nas sec@es seguintes,
de politicas de desregulamentacdo e da internacionalizacdo dos setores financeiros
domeésticos. Tais fatores permitiram, progressivamente, uma maior liquidez do mercado
através de uma separacao entre o investimento e seu lugar de origem. Como esse
movimento de securitiza¢do conecta progressivamente o mercado hipotecério ao mercado
de acgdes, houve um forte aumento da volatilidade dos recursos dos investidores,
ampliando o espaco para atividades especulativas. Seria, assim, um dos elementos
basilares ao processo de financeirizagdo da habitacdo (AALBERS, 2008; RONALD,
2008).

103 para maiores especificidades sobre a criagdo e funcionamento dos MBSs, ver Kagan (2021).
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Posteriormente, ja em 1989, o “Financial Institutions Reform, Recovery and
Enforcement Act” incentivaria os emprestadores a securitizarem seus empréstimos,
através de instituicdes financeiras do tipo “non-depository”, de maior risco. A mesma
iniciativa permitiu que portfélios de hipotecas pudessem ser vendidos para investidores
de qualquer lugar do mundo. Dado o cenario geral de liquidez neste momento, em
conjunto de uma ideia de que tais ativos seriam de baixo risco, passou-se a ter uma forte
demanda pelos MBSs (AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG, 2020).

Essa mudanca no perfil do crédito habitacional ofertado (e, de modo mais geral,
imobilidrio, ndo analisado em detalhes neste trabalho) resultou igualmente em um
processo de reescalonamento, no qual muitos dos ofertantes deixaram sua natureza local
ou regional para adquirirem um escopo geograficamente mais amplo, muitas vezes
auxiliados por processos intensos de fusfes e aquisicdes. Pdde-se observar a criacao de
novas institui¢cbes financeiras, de carater ndo bancario, responsaveis pelo processo de
securitizacdo, que, consequentemente, levariam a um crescente aumento da oferta de
hipotecas e da volatilidade nesse mercado (AALBERS, 2017).

No Reino Unido, a promocao de crédito habitacional também foi expandida nesse
mesmo periodo, especialmente o hipotecario, com a cria¢do, ainda em 1969, do
“Mortgage Interest Relief at Source” (MIRAS). Tal programa oferecia incentivos fiscais
correspondentes a parcela de juros pagos pela divida hipotecaria, garantindo o maior
acesso a provisdo privada. As décadas seguintes seriam palco de uma complementacdo
desse movimento através de novas leis que davam maiores privilégios aos proprietarios
em relacdo a seus inquilinos, garantindo igualmente a remocao do que era visto como
obstaculos & expansdo imobiliaria, como controles ambientais excessivos (ROLNIK,
2019a). Ja em 1985, o “Financial Services Act” e o “Building Societies Act”, no ano
seguinte, proporcionariam maior impulso a entrada no mercado hipotecario de
consumidores considerados de “maior risco”. O resultado final de tais medidas seria um
aumento de 75% no numero de hipotecas apenas entre os anos de 1980 e 1999 (RONALD,
2008).

Acompanhando o caso estadunidense e do Reino Unido, e visando permitir uma
maior integracdo do canal financeiro do crédito para habitacdo, especialmente de

hipotecas através dos MBSs, houve um incentivo a ocorréncia da mesma transformagao
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no mercado financeiro global. Como resultado, em muitos paises, tanto mais ricos, quanto
de renda média, pdde ser visualizado o inicio do desmantelamento de sociedades de
crédito habitacional, bancos habitacionais e outros equivalentes, que foram sendo
transformados em bancos multiplos ou outros tipos de instituicdes financeiras integradas
a esse sistema mais amplo (AALBERS, 2017).

Originalmente formulado como modo de canalizar o capital das familias para
outro circuito financeiro, as hipotecas'® nao apenas facilitaram as familias o acesso a
moradia, mas também acabaram por fomentar um escalonamento dos precos das
residéncias. Por conta do descompasso entre oferta e demanda, a maior acessibilidade a
empréstimos voltados para a moradia também levou a uma intensificacdo da competicéo
pelo estoque de casas existentes, aumentando, assim, seu valor de mercado, iniciando um
mecanismo de retroalimentacdo dos precos residenciais. Essa facilitacdo se deu, dessa
forma, como o resultado do desenvolvimento do mercado hipotecario e da diminuicéo
dos requerimentos para a obtencdo dos empréstimos. Com o aprofundamento desse
processo, o desenvolvimento dos proprios mercados financeiros passaram a se tornar
dependentes do avanco do mercado habitacional e imobiliario em geral, por conta da sua
magnitude, cada vez mais elevada (AALBERS, 2008).

Paralelamente as melhorias das condi¢fes de compra da casa prépria, do lado da
provisdo publica totalmente ou parcialmente direta, outro aspecto relevante dessa
transformacdo foi, em muitos paises, o abandono ou estagnacéo das habitacfes sociais,
voltadas para aluguel subsidiado pelo Estado. O ponto de partida para tal iniciativa seria
novamente o Reino Unido, consolidado em uma das principais promessas de campanha
de Margaret Thatcher: a institui¢do do chamado “Right to Buy”, em 1980, parte do
“Housing Act” inglés criado no mesmo ano. Essa iniciativa dava a oportunidade para os
moradores de longo prazo das unidades de habitacdo social (council housing) de
adquirirem o imovel com um grande desconto em relacdo ao preco de mercado,
oferecendo condi¢cbes melhores para os residentes hd mais tempo no local.
Acompanhando a diminui¢do na construcdo de novas unidades e tendo novas legislagdes
complementares em 1984, 1986 e 1988, o programa obteve grande éxito em termos de

seus objetivos, superando a marca de mais de 1,5 milhdes de novos proprietarios ao longo

104 E o crédito habitacional, em outros paises, sempre com suas especificidades.
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dos anos 80 e reduzindo, assim, a participacdo das habitagdes sociais em relacdo ao
estoque total de residéncias (ROLNIK, 2019a; RONALD, 2008).

A provisdo publica dos EUA passaria por uma evolugdo semelhante. O fim do
financiamento federal para a construcdo de habitacdes populares foi decretado em 1974,
através do “Housing and Community Act”. Esse mesmo Act introduziria, como forma
compensatoria, o “Housing Choice Voucher Program” (também conhecido como Section
8), que concedia subsidio aos inquilinos do setor privado e a construtores da &rea
imobiliaria (real-estate developers) que concordassem em reservar algumas de suas
unidades a contratos de aluguel regulados. Transferia-se, assim, de modo direto, a

responsabilidade de provisdo do Estado para a iniciativa privada (ROLNIK, 2019a).

Aprofundando tal movimento, o governo de Ronald Reagan criaria o “Tax Reform
Act”, em 1986, com incentivos direcionados a construtores de projetos pré-aprovados, e
com pregos abaixo da média do mercado, visando ampliar o acesso a habitacdes voltadas
para locacao. Os recursos publicos destinados a construcao e a manutencao de habitaces
sociais continuaria em progressiva reducdo. Como resultado, dos anos 80 até as décadas
que se seguiriam, pode-se observar uma diminuicdo de unidades e a falta de manutencéo
do sistema de habitacdo pablico, gerando um cenério critico para esse tipo de provisdo do
Estado (ROLNIK, 2019a).

A instituicdo do “Right to Buy”, em conjunto dos exemplos do ocorrido nos EUA,
acabariam por se tornar uma politica publica geral e internacional nas décadas seguintes
as suas instituicbes. Nos paises mais ricos, mesmo onde as residéncias sociais se
mantiveram, passaram a estar em muitos casos associadas a estigmatizacdo ou
marginalizacdo de seus moradores. Ou entdo, de modo alternativo ou complementar,
engendrou um processo de commoditizacdo de seu gerenciamento, com consequente
elevacdo dos aluguéis e impactos adicionais mais recentes, que serdo analisados
posteriormente. De modo até mesmo brutal, o financiamento da provisdo publica ndo
seria apenas reduzido, mas muitas vezes encerrado pelo Estado, ainda que de modo

progressivo, tornando os provedores de residéncias sociais paulatinamente dependentes

105 A excecdo seria o programa federal “HOPE V1, lancado em 1992. Esse, entretanto, teve escopo limitado
e foi incapaz de contra-arrestar os cortes fiscais destinados & habitacéo social nos EUA, especialmente para
as camadas mais pobres da populagdo (ROLNIK, 2019a; RONALD, 2008).
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dos mercados financeiros para continuidade de sua existéncia, tanto em termos de acesso
a crédito para compra das residéncias, quanto a necessidade do aluguel privado
(AALBERS, 2017).

Outra faceta desse interregno seria 0 boom observado no setor imobiliario,
especialmente a partir dos anos 90, mas ja se iniciando anteriormente. Nesse houve a
presenca intensa de investidores internacionais, tanto em paises desenvolvidos, quanto
em desenvolvimento. Seu maior impacto se deu sobre 0 mercado de imdveis de cunho
comercial, por esses ja se encontrarem mais fortemente ligados, naquele momento, as
financas nacionais e internacionais, além de exporem com mais clareza uma tensao
constante, e que se sobressairia nas décadas seguintes, entre locagdo e liquidez do valor
do espaco (AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG, 2020).

Indo além do setor habitacional, o processo de liberalizacdo financeira descrito
ndo resultou apenas no aumento da divida hipotecaria por parte das familias e das
empresas, mas também engatilhou um crescimento ainda mais intenso de novas
propriedades para negécios. Fruto de incentivos especificos voltados a ampliagdo de
crédito para espagos corporativos nas areas comerciais dos grandes cidades globais, como
Londres, Paris e Nova York, teria como resultado a formacdo de uma bolha especulativa
em meados dos anos 90 (AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG, 2020).

A crise gerada por esse excesso de oferta possibilitaria o estabelecimento de um
estoque significativo de imdveis a precos avaliados como baixos pelo mercado. Ja em
processo de fortalecimento pelo avango geral do processo de financeirizacdo, atores
financeiros como empresas e fundos de private equity e de hedge aproveitaram a
oportunidade para montar seus portfélios, pensando na valorizagdo que ocorreria no longo
prazo (AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG, 2020), o que, como sera visto, tera

implicagdes significativas nas décadas seguintes.

A criacdo subsequente de novas medidas regulatorias daria suporte a esse
movimento, a0 mesmo tempo em que o incentivaria. Por exemplo, através de mudancas
tributarias que beneficiaram a utilizacdo de artificios para realizacdo de investimentos
indiretos, como a entrada em bolsa de construtoras e pelo uso de instrumentos
denominados “Real Estate Investment Trusts” (REITS). Esses consistem em um tipo de

fundo mutuo que permite o ganho de dividendos de investimentos no mercado imobiliario
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sem a necessidade de compra, administracdo ou financiando das propriedades de modo
individual, incluindo imoveis residenciais’® (AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG,
2020).

E possivel apontar que o movimento duplo que levou o Estado a incentivar a
obtencdo da casa propria por meio da divida e, a0 mesmo tempo, abandonar a nocao de
habitacdo como bem publico e das cidades como espaco coletivo, foi parte de uma
racionalidade neoliberal mais ampla. Nessa, as financas passaram a atuar
progressivamente como instrumento para fins que extrapolam o que deveria ser sua
finalidade maior: mecanismo, muitas vezes secundario, de criacdo de espacos para a
reproducdo social. Como sera visto na se¢do seguinte, o aumento da intensidade do
processo de globalizagcdo, somado a atuacdo de organismos internacionais, levariam a
uma propagacao intensa dessas medidas ao redor do mundo, servindo de base para a

consolidacédo da financeirizacdo da habitacéo.

IV.3 - A Financeirizacdo da Habitacédo: da Residéncia como Direito, a
Moradia como Ativo Financeiro

IVV.3.1 - Propagacéao

Imbuidos pelo fim da Guerra Fria, diversos governos, em ambito mundial,
adotaram mudancas no papel das residéncias dentro da economia de seus paises,
inspirando-se nos casos dos EUA e do Reino Unido. Essas alteragfes foram incentivadas,
e em certo sentido forgadas, ao serem colocadas como condicionalidades a concessdo de
empréstimos a nacBes por instituicdes financeiras multilaterais, em especial o Banco
Mundial e 0 FMI. A ideia base era a da implementacéo de medidas que visassem a cria¢ao
de um mercado imobiliario residencial maior e mais forte, capaz de absorver
consumidores de menor poder aquisitivo, até entdo excluidos do acesso a casa propria
(ROLNIK, 2019a).

O Banco Mundial, assim como no caso da previdéncia, representa aqui um dos

principais atores de incentivo a esse desenvolvimento. Suas diretrizes seriam sintetizadas

106 para mais detalhes sobre o funcionamento dos diversos tipos de REITs, ver Chen (2022). Para exemplos
préticos da atuagao desses Trusts, conferir Aalbers (2022).
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no relatorio intitulado “Housing enabling markets to work: a World Bank policy paper”
(1993), langado um ano antes do “Averting the old age crisis”, analisado no Capitulo I11.
O documento néo apenas aponta diversos argumentos para a importancia geral do setor
habitacional para a economia, sempre inspirados nos casos anglo-saxénicos, mas também
apresenta diretrizes governamentais relativas ao que seria, de acordo com o Banco, o
melhor modo de formular politicas de estimulo para a area habitacional. O proprio
relatdrio ja destacava 0s avangos recentes, em termos mundiais, do mercado privado de
habitacdes e a necessidade de expandi-lo com ainda mais velocidade (EAC, 2018;
ROLNIK, 2019a).

De acordo com a instituicdo, um sistema de financiamento habitacional adequado
contribuiria para objetivos financeiros abrangentes, tais quais a mobilizacdo de capital e
um ajuste fiscal efetivo, culminando, também, em um maior desenvolvimento dos
proprios setores relativos as finangas (“enabling markets to work”, como diz o préprio
titulo do documento). O gasto publico com a area da habitacdo deveria ser focalizado e
aplicado do modo mais transparente possivel, com subsidios e a mobilizacdo de capital
privado. Para isso seria necessario a criacdo de sistemas financeiros autbnomos, nos
paises em que esses ainda ndo existissem, capazes de ofertar financiamentos hipotecarios
(ou de crédito habitacional) de longo prazo para familias de renda média e baixa.
Permitiria, assim, uma reducdo dos subsidios publicos, ao mesmo tempo em que
contribuiria para a criagdo de um setor habitacional que serviria as necessidades néo
apenas dos consumidores, mas também dos produtores, financiadores e governos locais

e centrais, auxiliando, de modo geral, o desenvolvimento econémico (ROLNIK, 2019a).

O relatério de 1993 sintetiza em sete instrumentos 0s meios pelos quais os Estados
teriam para facilitar a expansdo dos mercados imobiliarios residenciais, orientando-se
pela demanda, oferta e a performance do setor como um todo: (i) a garantia ao direito a
livre propriedade, visando o estabelecimento e a aplicacdo legal de um sistema de livre
comeércio no setor habitacional, possivel apenas atraves da implementacdo de um registro
de terras e de propriedades, e pela regularizagdo de titulos de propriedade; (ii) o
desenvolvimento de um modelo de financiamento habitacional através da criacdo de
instituicdes de crédito residencial direcionado e hipotecario competitivas, em conjunto do
desenvolvimento de produtos financeiros inovadores, capazes de estender a compra

domiciliar aos mais pobres; (iii) a focalizacdo dos subsidios, visando atingir apenas o
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publico alvo e mantendo o gasto publico controlado; (iv) a provisao de infraestrutura para
urbanizacdo, necesséria a valorizacdo de novas areas residenciais; (v) reformas dos
sistemas de regulamentagéo urbana e predial, removendo leis que dificultassem a oferta
de moradia pelo setor privado; (vi) a reorganizacdo da indudstria da construcéo civil, na
direcdo do fomento a concorréncia e pela eliminacdo de obstaculos comerciais a livre
iniciativa; (vii) e, por fim, o fortalecimento institucional do setor habitacional, tornando
0 Estado capaz de monitorar e gerenciar o desempenho geral das areas relativas a
habitacdo (ROLNIK, 2019a).

E interessante apontar aqui que, ao contrario do ocorrido no caso da previdéncia,
no setor da habitacdo o Banco Mundial possui um interesse adicional no direcionamento
dos investimentos habitacionais para 0 setor privado: os recursos concedidos pela
instituicdo — muitos deles subsidiados — para os paises, principalmente os mais pobres,
direcionados a area habitacional. Assim, sua influéncia ndo esteve apenas dentro de um
campo predominantemente tedrico, mas foi também parte de uma série de requerimentos
— préaticos — para que 0s paises conseguissem captar recursos com a instituicdo. Facilitava,
assim, a pressao pela efetivacdo das sete medidas apresentadas acima, cujo foco final
encontra-se na commodificacdo, e futuramente financeirizacdo, dos programas

habitacionais nacionais.

Ainda em termos mundiais, as crises econdmicas e fiscais presenciadas no final
dos 70 e ao longo dos anos 80 seriam motores para a aceleracdo desse processo,
resultando em um pico, seguido de forte queda, no nimero de habita¢es sociais no inicio
dos anos 90, reflexo da longa maturacdo dos projetos habitacionais originalmente
colocados em movimento. A racionalidade neoliberal, expressa na ideia de austeridade
fiscal, levaria ao fim da visdo do Estado como provedor da moradia; da existéncia desta
como um direito fundamental. Daria origem, assim, a uma série de politicas de
desmantelamento de componentes institucionais basicos, ndo apenas nos paises centrais,
mas tambeém do sul global (ROLNIK, 2019a),

Tal movimento estaria pautado tanto em termos tedricos, utilizando como base o
ja citado relatério do Banco Mundial, como prético: de provedores de habitacfes, 0s
governos se tornam “facilitadores” do acesso a provisao privada, tendo como misséo

principal a busca por modos de fomentagdo da expanséo dos mercados privados, criando
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condicdes, instituicbes e modelos de regulacdo capazes de promover 0s sistemas
financeiros habitacionais e, por consequéncia, permitir uma maior capacidade de compra
de imoveis residenciais (ROLNIK, 2019a).

Apoiando-se no caso do Reino Unido, diversos paises, especialmente da Europa,
realizaram processos de venda de estoques de habitacdes sociais para seus residentes,
ampliando, de forma simultdnea, o nimero de proprietarios e a economia de gastos
publicos. Tal movimento foi ainda mais aprofundado pela estigmatizacao e residualizacdo
da provisdo pablica, que passou a ser identificada com a pobreza e a marginalidade. Além
do modelo inglés do “Right to Buy”, outras manifesta¢cdes foram observadas, como a
transferéncia dos titulos de propriedades habitacionais para organizagbes sem fins
lucrativos (Paises Baixos) e até mesmo para organizacées lucrativas (EUA). A reducdo
observada na protecdo e na seguranca dos inquilinos, através de novas legislacoes, foi
diretamente compensada por medidas de incentivos a compra de residéncias atraves de
subsidios de taxas de juros e outros tipos de gastos tributarios, marcando a virada na
racionalidade de gestdo dos governos (EAC, 2018; ROLNIK, 2019a; RONALD, 2008).

Em paises com regimes de protecdo social mais bem estruturados, como o Reino
Unido e os Paises Baixos'”’, buscou-se a privatizacdo, e até mesmo destrui¢do, das
unidades de habitacdo social, juntamente de uma reducdo drastica do financiamento
publico para habitacdo social. Em seu lugar foi fomentado um sistema financeiro baseado
em hipotecas, visando estimular a compra de casas no mercado privado. De modo
adicional, subsidios passaram a se redirecionar para o lado da oferta ao invés do da
demanda (ROLNIK, 2019a; RONALD, 2008).

A reducdo do financiamento e a efetiva destruicdo das habitagdes sociais também
ocorreu nos EUA, havendo, no entanto, diferencas significativas. Com um sistema de
protecdo social ja inicialmente mais incipiente, e um incentivo precoce ao mercado de
hipotecas, a transformacéo ocorrida nos anos 80 e inicio dos anos 90 representou mais
uma intensificacdo de um processo ja em andamento do que uma mudanga mais radical
de enfoque. A partir desse periodo, a construcdo de habitacBes sociais foi sendo

gradualmente reduzida, colocando-se no lugar uma politica de estimulo em massa da

197 No caso neerlandés, houve também uma série de novas garantias estatais para os sistemas hipotecarios
e subsidios direitos aos proprietarios de residéncias (RONALD, 2008).
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compra de residéncias através de crédito subprime. A presenca dessas novas formas de
acesso ao crédito e a desregulamentagdo do mercado de aluguel foram gestadas visando
o esfacelamento das opgdes existentes de acesso a moradia, estimulando, juntas, acompra

de residéncias como Unica alternativa possivel (ROLNIK, 2019a).

H&, assim, uma conjuncdo entre a destrui¢do parcial dos arcaboucos criados ao
longo de décadas no século XX, cujo apice se encontrou no regime fordista de producéo,
com as tendéncias de constituicdo de novas estruturas. Como seré visto em seguida, seu
resultado foi a chamada financeirizacdo da habitacdo, com consequéncias diversas, a

maior parte delas de carater negativo (ou potencialmente) a maior parte da populacéo.

IV.3.2 - Conceituagdo geral da financeirizagdo da habitacéo

N&o existem precedentes historicos para o nivel de valorizacdo dos imdveis
comerciais e, especialmente, residenciais, observado nas Ultimas décadas, especialmente
a partir dos anos 90. Tais cifras sdo especialmente relevantes quando se considerada o
estoque de capital existente e a evolucdo da renda real das familias. Ao mesmo tempo,
parece existir um consenso entre os agentes do setor financeiro e da populacdo em geral

de que essa forma de riqueza venha a se expandir ainda mais no futuro.

Tamanha hipertrofia pode ser vista como uma das principais transformacdes
ocorridas com o advento da financeirizacdo, compondo um de seus pilarest® (Capitulo |
e Capitulo I1). Indo além dos paises ricos, esse crescimento com forte intensidade no
preco dos imdveis pdde e continua a ser observado também nos mais pobres e de renda

média, do sul global®,

Sob os designios da financeirizacdo, a moradia adquiriu centralidade na vida dos
cidaddos, de modo ambivalente: a propriedade como ativo e a divida habitacional como
fardo. Do lado das instituicGes financeiras, os empréstimos concedidos se tornaram tipos

de ativos (securities), permitindo aos bancos ampliarem a oferta de crédito e a outros

108 Qutro fendmeno, paralelo a esse e complementar em termos de expropriagdo, é o da “financeirizagdo da
terra (agricola)”, englobando outros aspectos de desapropriacéo, tais quais o denominado land grabbing
(FLEXOR; LEITE, 2017; LEITE, 2019). Como se encontra fora do escopo dessa tese, esse nao sera tratado
nesse trabalho, ndo obstante a importancia geral e crescente do tema.

109 para o caso da Africa do Sul, ver, entre outros, Isaacs (2016), para o do Brasil, dentro muitos, Pereira
(2017), Guerreiro (2020) e Rolnik (2019b, cap. 3).
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setores da éarea das financas a especularem com mais intensidade (AALBERS;
FERNANDEZ; WIIBURG, 2020).

Tem-se, assim, a financeirizacdo da habitagéo, resultado da combinagéo de dois
elementos: a visdo — neoliberal — de que os mercados sdo capazes de regular a alocagéo
do espaco urbano, gerando a distribuicdo de recursos do modo mais eficiente possivel; e
0 desenvolvimento de produtos financeiros experimentais e inovadores, capazes de ligar
as finangas ao setor imobiliario residencial. De modo complementar, o aprofundamento
da “ideologia da casa propria” e a “socializagdo do crédito” provocariam a entrada de

consumidores de renda média e baixa dentro dos circulos financeiros globais.

IV.3.2.1 - O contexto das familias

Do ponto de vista da populacdo em geral, a expansdo do mercado do crédito
habitacional direcionado e hipotecario é o resultado final da agenda neoliberal, de
aprofundamento da presenca da propriedade privada, do mercado financeiro e da
lucratividade no setor, ampliando a necessidade da posse de residéncias. Em meio a essa
transformacdo, os donos de imoveis se tornaram mais dependentes do mercado
financeiro, reduzindo a responsabilidade estatal e transferindo o risco do Estado para 0s
cidaddos'® (AALBERS, 2008).

Tao grande se tornou a importancia do endividamento via crédito habitacional
para a vida dos cidaddos, principalmente hipotecario, que esse chegava a representar entre
80% e 90% de todas as dividas das familias nos paises da OCDE em 2018, exce¢do
praticamente apenas dos paises ex-integrantes da URSS. Mesmo no caso dos EUA, onde
a divida estudantil também possui peso significativo (em torno de 10% do total), o
endividamento das familias com hipotecas compunha 68% do total nesse mesmo ano
(JOHNSTON; FULLER; REGAN, 2021, p. 848).

Por conta dos entrelacamentos gerados pelo processo de financeirizagéo, 0s riscos
habitacionais se tornam também riscos do mercado financeiro, e vice e versa. As
mudancas na forma de provisdo social (Capitulo 1) sdo parte indissociavel dessa

reestruturacdo e da expansdo do mercado de hipotecas e do crédito habitacional. As

110 N&o por acaso, esse fendmeno é muito parecido com o ocorrido na financeirizagdo da previdéncia,
compondo 0 mesmo processo.



163

familias s@o forcadas, de modo progressivo, a ver cada vez mais suas casas, 0s lugares
em que vivem, ndo apenas como um lar (espaco de reprodugédo social), mas como
investimento, objeto de depdsito de capital e sua multiplicacdo. Como o aumento da posse
de residéncias tem se ampliado principalmente entre a parcela de renda mais baixa da
populacdo, um nimero crescente de pessoas passa a estar exposta a esse tipo de risco;
parte dessas que também tem maior inseguranca em termos de inser¢do no mercado de
trabalho e de subsisténcia (AALBERS, 2008).

O aumento da oferta de crédito imobiliario, em conjunto da maior facilidade em
seu acesso, permitiu, de fato, uma expansédo nas taxas de propriedade residencial, tendo
como efeito colateral um aumento da competicdo e dos precos das residéncias. Apesar
desse movimento parecer positivo em um primeiro momento para aqueles que desejam
obter uma residéncia prépria, a drastica elevacdo dos precos das casas as tornou, de modo

paradoxal, mais acessiveis e mais caras ao mesmo tempo (AALBERS, 2008).

Buscando uma visualizacdo empirica dessas transformacGes, a Tabela 6,
utilizando dados da base EU-SILC, presente na Eurostat'*t, e do “U.S. Census Bureau**?
apresenta uma lista de paises selecionados de acordo com o percentual das familias
proprietarias de casas, em ordem crescente, no ano de 2018. Como ¢é possivel observar, a
Noruega tem papel de lideranca, com 81,3% possuindo residéncias, significativamente
acima da média dos 27 paises da Unido Europeia** (nimero que ja exclui o Reino Unido).
Enquanto isso, paises como Reino Unido, Paises Baixos e Estados Unidos se encontram
com essa taxa proxima a 65%. Em contraste, apenas 51,5% das familias alemas eram

donas de residéncias neste ano.

Revelando outro dado importante, a mesma Tabela 6 apresenta o percentual das
familias com casa prdpria, dentro do total referido, que possui habitacGes ainda a serem

quitadas. A Noruega se destaca novamente aqui, mostrando que 60,1% dos proprietarios

11 A “EU-Statistics on Income and Living Conditions” (EU-SILC) é uma pesquisa anual, realizada pelo
Eurostat (o principal instituto estatistico da Unido Europeia), e que engloba todos os paises membros da
Unido Europeia. Fornece dados relativos a renda, pobreza, excluséo social e condigdes de vida da populagao
europeia.

1129 “U.S. Census Bureau” é o principal instituto estatistico estadunidense, sendo responsavel por produzir
dados sobre a populacédo e a economia do pais.

113 E importante apontar que essa média acaba sendo muito influenciada pelos paises ex-integrantes da
URSS ou sob influéncia dessa ao longo do século XX. Realizou-se uma escolha de excluir essas nagdes
dessa listagem por seus casos estarem muito relacionados ao periodo de vigéncia do regime socialista, com
inimeras especificidades e complexidades, debate que se encontra fora do escopo desta tese.
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ainda estdo endividados com dividas da casa propria, muito diferente da segunda
colocada, a Espanha, na qual apenas 29,4% se encontram na mesma situacdo. Esse
contraste aponta como o fendmeno do endividamento para a obtencdo da casa é recente
no caso dos paises com a combinacdo dos percentuais das duas variaveis: casa propria e

pagamento da divida habitacional.

Tabela 6 - Percentual das Familias com Casa Propria (2018; paises selecionados,
em ordem crescente da primeira variavel; total; pagando hipoteca ou empréstimo
habitacional; sem dividas de hipoteca ou empréstimo habitacional)

Total com casa propria Com casa propria, dos quais, do total:

Pais Pagando hipoteca ou Sem dividas de hipoteca ou

empreéstimo habitacional empréstimo habitacional
Noruega 81,3 60,1 21,2
Espanha 76,3 29,4 46,9
Italia 72,4 13 59,4
Bélgica 72,3 43,4 28,9
Finlandia 71,6 42 29,7
Irlanda 70,3 32,4 37,9
Unido Europeia (27) 69,9 24,9 451
Paises Baixos 68,9 60,5 8,3
Reino Unido 65,2 37,5 27,6
Franca 65,1 31,8 33,3
EUA 64,4 - -
Suécia 64,1 51,7 12,3
Dinamarca 60,5 46,5 14
Alemanha 51,5 25,6 25,8
Suica 42,5 38,3 4,2

Fonte: Eurostat (EU-SILC, série ILC_LVHOO02) e “U.S. Census Bureau” (série RHORUSQ156N).
Elaboracéo propria.

Um ponto interessante, e relacionado com os dados apresentados acima, se
encontra na Tabela 7, também obtida através de dados fornecidos pela Eurostat (EU-
SILC), que apresenta o percentual das familias com renda média e baixa (menor do que
60% da renda mediana da populacdo do pais analisado) para nacfes selecionadas, em
2018, em ordem crescente. Observa-se que em paises do mediterraneo esse valor é mais
elevado do que a media europeia, chegando em 56,7% no caso da Espanha, com o Reino
Unido também apresentando um percentual significativo (47,6%). Nao obstante questes
redistributivas especificas de cada localizacao, esses percentuais parecem apontar que em

paises com politicas habitacionais ativamente voltadas a casa propria, ou por auséncia da
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provisdo publica, originadas em periodos anteriores (Tabela 6), uma parcela mais pobre
da populacdo possui maior acesso a residéncia propria. Esses valores terdo importancia
redobrada nas analises realizadas no Capitulo V.

Tabela 7 - Percentual da Populacdo de Renda Média e Baixa com Casa Propria
(2018; paises selecionados; em ordem crescente)

Pais %
Espanha 56,7
Italia 52,7
Unido Europeia (27) 49,8
Irlanda 48,3
Reino Unido 47,6
Finlandia 42,2
Bélgica 37,5
Noruega 36,9
Paises Baixos 35,6
Austria 30,8
Franca 30,4
Suica 27,6
Suécia 27,4
Dinamarca 27,2
Alemanha 25,2

Fonte: Eurostat (EU-SILC, série ILC_LVHOO2). Elaboragéo propria.

Em termos de evolucéo, dados fornecidos pelo Eurostat (infelizmente com inicio
apenas a partir do ano de 2005), mostram, de modo geral, um aumento no nimero de
proprietarios de residéncias até a crise do subprime, com um pico para a média da Uniao
Europeia (27) de 73,2% em 2008, seguido, na maior parte dos paises, de uma leve reducao
ou estagnacao desses patamares apos esse periodo. Movimento semelhante é observado
no caso do Reino Unido, com pico de 73,3% em 2007. O caso dos Paises Baixos chama
a atencdo, por apresentar um ritmo quase constante de crescimento desde 2005, partindo
de 63,9% neste ano, para 68,9% em 2019.

A situacdo do Reino Unido € ilustrativa em termos do que foi debatido nas se¢des
anteriores. Como aponta o Grafico 20, construido com base em dados do "English

Housing Survey"4 de 2008 (inicio da série disponivel) até 2019 ha um aumento

114 O "English Housing Survey" é uma pesquisa amostral anual conduzida pelo “Department for Levelling
Up, Housing & Communities” em territorio inglés. Possui informagdes sobre as condi¢des de habitacdo das
familias inglesas e a eficiéncia energética de suas residéncias.
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significativo da posse de residéncia ja totalmente quitadas, partindo de 31,4% para 34,9%,
ao mesmo tempo em que se observa a reducdo do percentual de casas proprias com
hipotecas em pagamento, que, desde de 2012, deixam de representar a maior parcela
existente. Paralelamente, ha uma elevacdo significativa dos inquilinos de residéncias
privadas, que perpassam os habitantes de residéncias sociais. Esses Ultimos representam
apenas 16,7% do total em 2019. Tais variacOes servem de indicativo para 0 movimento
que ocorreu, desde os anos 80, de venda, especialmente através de hipotecas, das
residéncias sociais e que apenas nos anos 2010 terminaram de serem pagas pari passu a

reducdo da provisdo publica.

Gréfico 20 - Percentual de Residéncias por Tipo de Posse no Reino Unido (2008-
2019)
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Fonte: "English Housing Survey" (série FA1201-S106). Elaborag&o propria.

A evolucdo da posse de residéncias nos EUA também € interessante e abarca a
analise das se¢Oes anteriores. Como apresenta o Grafico 21, com base em dados do “U.S.
Census Bureau”, € possivel visualizar uma expansdo entre 1965 (inicio da serie
atualmente disponivel) de 63% para 65,6% em 1980. Apds esse momento, hd um
decrescimento e estagnagdo, que sO se reverte a partir de 1994, no qual h4d um forte
aumento da taxa de proprietarios de 64% para 69% em 2004, seguido de uma queda
também muito répida até 2016, para 63,4%, quando esse indicador volta a crescer e chega
em 64,5% em 2019. Chama a atencdo os impactos da crise do subprime sobre essa

variavel, fazendo com que a queda na posse de residéncias se estendesse por quase dez
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anos, recuperacdo muito mais lenta do que a ocorrida em termos dos precos das
residéncias, como sera visto a seguir. Caso sejam considerados dados apresentados por
Ronald (2008, p. 143), que utiliza uma série historica mais longa que a do Gréfico 21,
observa-se que em 1910 apenas aproximadamente 47% da populacdo americana era

composta por proprietarios, valor que s6 se amplia efetivamente apds 19401,

Gréfico 21 - Percentual das Familias com Casa Préopria nos EUA (1965-2021)
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Fonte: “U.S. Census Bureau” (série RHORUSQ156N), obtida através do "Federal Reserve Bank of St.
Louis" (FRED). Elaboracéo propria.

Em um movimento paralelo e em escopo global, o preco dos imdveis residenciais
cresceu fortemente em termos reais. O Grafico 22 apresenta essa evolugdo em valores
médios para 0s EUA, o Reino Unido, a Unido Europeia (27) e onze paises selecionados'*,
de acordo com os anos disponiveis. A evolugio do “Indice de Preco de Imdveis
Residenciais™*" utilizado para analise, que possui 2015 como ano base, aponta para uma

imensa valorizacao ocorrida desde o inicio de cada uma das séries, até 2021. No caso dos

115 Qutro dado interessante apresentado por Roland (2008) diz respeito ao recorte étnico-racial da posse de
residéncias. Em 2007, 74,3% das familias consideradas com maioria de brancos ndo hispanicos tinham
residéncias em suas posses, nimero que cai para 48% no caso das com a maior parte de residentes afro-
americanos e apenas 47,6% no caso dos americanos hispanicos.

116 S50 esses: Australia, Brasil, Chile, China, Islandia, india, Israel, Japdo, México, Novo Zelandia e
Turquia. Todas essas na¢des possuem dados disponiveis de modo continuo para o periodo de 2009 e 2021.
117 0 “House Price Index” €é resultado de uma iniciativa conjunta da OCDE, Eurostat, OIT, FMI, Banco
Mundial e Unido Europeia para 0 monitoramento da evolugdo dos pregos dos imoveis em uma ampla gama
de paises. Sua metodologia completa, que envolve a coleta e tratamento de dados de diversas fontes, pode
ser conferida em OECD et al. (2013).
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EUA, em termos anuais, o rapido crescimento dos valores sé se interrompe com a crise
do subprime, em 2008, j& retomando sua aceleracdo em 2012, a0 que se segue um
aumento ainda mais célere dos pregos. O caso do Reino Unido é muito parecido com o
estadunidense, ainda que em nivel ligeiramente menor. Os paises da Unido Europeia (27)
ndo sO tém uma trajetoria préxima, mas acabam por se encontrarem em patamar muito
semelhante ao dos EUA e do Reino Unido nos anos mais recentes. Ja os selecionados
partem de um nivel significativamente menor e terminaram a série apresentando os
maiores valores, 0 que revela as caracteristicas cada vez mais globais desse fendmeno de

valorizacéo.

Gréfico 22 - Indice de Preco de Imoveis Residenciais (EUA, 1975-2021; Reino
Unido, 1969-2021; Unido Europeia (27), 2005-2021; Paises Selecionados, 2009-
2021; ano base 2015 = 100)
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Fonte: OECD.Stats. Elaboragéo propria.

Em termos de oferta de crédito hipotecério e habitacional, as Gltimas duas décadas
também foram marcadas por uma das maiores expansoes ja registradas. Tao potente foi
esse movimento que a maior parte do crescimento da divida das familias nas economias
mais ricas pode ser atribuido a expansdo do crédito para compras de residéncias. Assim,
a expansédo do endividamento das familias se encontra muito atrelada a compra da casa
propria, apontando como essas se tornam cada vez mais alavancadas e propicias a
choques financeiros, tais quais os investidores institucionais ja o sio (MONTGOMERIE,
2020).
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A Tabela 8 destaca esses dados de endividamento em termos do PIB, para 0 ano
de 2018, em paises selecionados e em ordem crescente, disponibilizados pelo Hypostat!'s
apos solicitacdo propria. O caso da Suica se sobressai fortemente em relagdo aos demais,
com 133,5% de seu PIB pendente em termos de dividas com o setor residencial, mais que
0 dobro do existente na Unido Europeia (42,5%). Paises Baixos (93,9%), Australia
(92,2%), Suécia (87,1%), Dinamarca (84,4%), Noruega (75,8%), Reino Unido (64,1%) e
EUA (54,6%) também estdo entre aqueles com mais de 50% do PIB com dividas nesse
setor. Em contraste, a Franca e Alemanha apresentavam menos de 43% e a Italia apenas
24,4%. Colocado na tabela apenas para fins de comparagdo como pais do sul global, o
Brasil possuia menos de 9% de seu PIB comprometido com o pagamento de empréstimos

residenciais.

Outra informacdo relevante existente na Tabela 8 compreende a divida residencial
total em relacdo a renda disponivel das familias. Esse indicador chega ao valor
surpreendente de 240% na Suica, encontrando-se em niveis igualmente muito elevados
para 0 caso, novamente, dos Paises Baixos (188,4%), Suécia (173,8%), Dinamarca
(173%) e Noruega (162%). Ao mesmo tempo, permanece em patamares significativos,
mas menos elevados, para 0 Reino Unido (96,2%), EUA (70%), Alemanha (68,9%) e
Franca (68,1%).

Por fim, o terceiro indicador presente na Tabela 8 compreende um indice, tendo
2015 como ano base, da evolucdo da razéo entre o preco dos iméveis e da renda das
familias. Essa série é Gtil por apontar o nivel de acessibilidade das residéncias pela
populacdo: quanto mais elevado, maior é a dificuldade da populacdo desse pais para a
compra da habitacdo em termos de renda'®. Aqui ha uma maior proximidade entre 0s
paises selecionados, com destaque para o caso do Reino Unido, com 127,4, e os Estados

Unidos, 119,1, aproximando-se do exemplo da Suécia, com 113,2. Tal resultado aparenta

118 O Hypostat ¢ o principal relatério estatistico anual produzido pela “European Mortgage Federation -
European Covered Bond Council” (EMF-ECBC), organizacdo privada existente desde 1967, que se define
como “a voz da industria hipotecaria europeia no lado da oferta, representando os interesses dos
financiadores hipotecarios a nivel europeu” (EMF, 2022). Apesar de ndo ser uma institui¢do publica, atua
em parceria com a Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu e outras organizagdes governamentais
regionais e globais.

119 Nao obstante, tal como apontam as notas metodolégicas da base do Hypostat, esse indicador possui
limitagdes importantes, pois ndo integra os custos de financiamento: taxas de juros de hipotecas, impostos,
gastos notariais, entre outros, que podem variar de acordo com o pais, barateando ou encarecendo 0 acesso
a residéncia propria.
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ser fruto do aumento mais acelerado no valor das residéncias desses dois paises (Grafico
22), 0 que faz com a razdo se torne mais elevada, provavelmente fortalecida por uma

renda das familias em patamar mais estagnado do que a de outros paises analisados.

Tabela 8 - Indicadores do Mercado Residencial para Paises Selecionados (ordem
crescente por indicador; 2018)

Empréstimos residenciais pendentes  Divida residencial total em relacao Razao do preco dos imdveis e da

em porcentagem do PIB (%) a renda disponivel das familias (%)  renda das familias (2015 = 100)
Suica 133,5 |Suica 240,0 |Reino Unido 127,4
Paises Baixos 93,9 | Paises Baixos 188,4 | Estados Unidos 119,1
Australia 92,2 | Suécia 173,8 | Suécia 113,2
Suécia 87,1 | Dinamarca 173,0 |Irlanda 112,2
Dinamarca 84,4 | Noruega 162,0 | Noruega 111,9
Noruega 75,8 | Reino Unido 96,2 |Paises Baixos 1114
Reino Unido 64,1 |Bélgica 92,6 |Suica 109,7
EUA 54,6 |Irlanda 76,8 | Alemanha 108,4
Bélgica 53,6 | Finlandia 73,1 |Bélgica 102,4
Espanha 46,0 | Unido Europeia (27) 70,3 | Dinamarca 101,5
Alemanha 429 |EUA 70,0 |Franga 99,5
Franca 42,7 | Alemanha 68,9 |Espanha 98,9
Unido Europeia (27) 42,5 |Franca 68,1 |Finlandia 95,4
Finlandia 41,9 |Espanha 66,5 |Italia 93,7
Irlanda 25,5 | Itélia 32,1 | Unido Europeia (27) -
Italia 21,4 | Australia - Australia -
Brasil 8,3 |Brasil - Brasil -

Fonte: Hypostat 2022, com base em “European Mortgage Federation National Experts”, “European
Central Bank”, Bancos Centrais nacionais, institutos nacionais de estatisticas, Eurostat, “Federal Reserve”
e “US Bureau of Census”. Elaboracéo propria.

Buscando observar a evolucdo desses mesmos indicadores ao longo dos ultimos
anos, o Grafico 23 apresenta o valor dos empréstimos residenciais pendentes em
porcentagem do PIB para paises selecionados para os anos de 2005, 2011 e 2018.
Observa-se uma elevacao desse valor ao longo do tempo para a maior parte das nacoes,
com destaque especial para o caso australiano, que parte de 41% em 2005 para 92,2% em
2018. Com excecdo dos EUA e da Alemanha, em todos os casos hd um aumento (ou
estagnacao) entre os anos de 2005 e 2011. Ja para o ano de 2018, pode ser observada uma
tendéncia de queda, possivelmente resultado de variacbes no PIB ou a indicacdo da
maturacdo de dividas realizadas no periodo da crise do subprime. Esse parece ser

especialmente 0 caso para a Espanha, onde os empréstimos pendentes se elevam



171

bruscamente de 44,7%, em 2005, para 94,5% em 2011, regredindo para 45,9% sete anos
depois.

Gréfico 23 - Empréstimos Residenciais Pendentes em Porcentagem do PIB (paises
selecionados; em %; 2005, 2011 e 2018)
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Fonte: Hypostat 2022, com base em “European Mortgage Federation National Experts”, “European
Central Bank”, Bancos Centrais nacionais, institutos nacionais de estatisticas, Eurostat, “Federal Reserve”
e “US Bureau of Census”. Elaboragéo propria.

Analise semelhante pode ser realizada para a evolucao da divida residencial total
em relacdo a renda disponivel das familias (Gréafico 24). Aqui também chama a atencéo
a forte elevagdo observada na maior parte dos paises entre 2005 e 2011, quadro que nao
se mantém para todas as nacGes em 2018. Considerando-se os trés anos, observa-se
também uma queda significativa no caso dos EUA, Unico pais entre os selecionados a

apresentar tal movimento, de 110%, em 2005, para 69,9% em 2018.

Gréfico 24 - Divida Residencial Total em Relacao a Renda Disponivel das Familias
(paises selecionados; em %; 2005, 2011 e 2018)
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O Gréfico 25 demonstra que o indice da razdo entre os precos dos imdveis e a
renda das familias apresenta tendéncias dispares entre os diversos paises, utilizando
namero indice com base 100 em 2015. Chama a atencdo, no entanto, a forte queda de
2005 em diante para o caso da Espanha (137,9 para 98,9 em 2018) e Irlanda (152,2 para
112,1 em 2018), provavelmente por efeitos da crise do subprime, enquanto os EUA
demonstram forte crescimento entre 2011 e 2018 (de 81,5 para 119,1) e o Reino Unido
de 2005 em diante (de 76,8 para 127,3).

Graéfico 25 - Razao do Preco dos Imdveis e da Renda das Familias (niUmero indice,
2015 =100; 2005, 2011 e 2018)
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Buscando uma analise de prazo mais longo, o Gréafico 26 mostra a evolucédo da
divida hipotecaria residencial dos setores ndo financeiros dos EUA, desde 1955 até 2019,
através de dados disponibilizado pelo "Federal Reserve"? (FED). Por estarem tanto em
valores reais (trilhGes de dolares em pregos de 2015), quanto em percentual do PIB, esses
também permitem uma visualizagdo mais especifica do crescimento dos débitos das
familias. Assim, observa-se um intenso crescimento de ambas as séries desde 1955, com
essa passando de 19,6% do PIB no inicio da sequéncia para o pico de seu valor em 2009,
logo ap6s o advento da crise do subprime, quando alcan¢a 72,6% do PIB estadunidense.
Em 2014 ha uma retomada desse crescimento em termos de valores reais apds o periodo
de queda, alcancando quase US$ 10 trilhGes em 2021, enquanto hd uma reducdo quase
continua em termos do PIB, fortalecendo o argumento exposto anteriormente do possivel

efeito das variagcdes do produto nessa analise para o caso dos EUA.

Grafico 26 - Divida Hipotecaria Residencial Pendente de Setores Ndo-Financeiros
dos EUA (em trilhdes de US$, precos de 2015, CPI; ajustado sazonalmente; em
percentual do PIB; 1955-2021)

120 O "Federal Reserve" é o banco central dos EUA, fornecendo uma série de dados relativos ao
funcionamento da economia estadunidense.
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Fonte: "Federal Reserve" (série LA153165105.Q); deflator fornecido pela OECD.Stat; PIB fornecido
pelo "Federal Reserve Bank of St. Louis" (FRED). Elaboragédo propria.

Por fim, e de modo complementar, dados igualmente obtidos do "Federal
Reserve" dos EUA, através do "Federal Reserve Bank of St. Louis"** (FRED), apontam
um comprometimento da renda das familias com pagamentos do servico da divida
hipotecaria que se amplia de 4,5% em 1980, para 6,7% em 1991, quando se mantém
estavel até 2004. Apos esse periodo passa por intenso crescimento, que culminaem 7,1%

em 2007, e desde entdo entra em queda, chegando ao patamar de 4,2% em 201822,

Assim como na financeirizagdo da previdéncia, o caso das na¢fes do norte da
Europa, em especial os Paises Baixos'®, chama a atencdo, tanto pelos empréstimos
residenciais pendentes em porcentagem do PIB, quanto pela divida residencial total em
relacdo a renda disponivel das familias. Essas, novamente, possuem especificidades que

permitem apontar diferencas importantes para o ocorrido nos EUA e no Reino Unido.

Como ja debatido nas segdes anteriores, a “ideologia da casa propria” atingiu de
modo mais precoce e intenso 0s paises anglo-saxdes, que ja possuiam um maior estoque

de residéncias privadas ou ofereceram, em periodo anterior, oportunidade de compra das

121 O "Federal Reserve Bank of St. Louis" é parte do banco central estadunidense e fornece um agregado de
dados disponibilizados indiretamente pelo “Federal Reserve ”.

122 Esse tema sera retomado, para o caso especifico dos idosos, no Capitulo V.

123 N&o analisado em profundidade aqui, essa nagdo também passou por um forte desmonte da provisdo
publica e incentivo e desmantelamento das habitagdes sociais criadas ao longo do periodo fordista, visando
a expansdo da posse de casas, muito inspirado no caso inglés, apesar de todas as suas especificidades. Para
maiores detalhes, em conjunto do caso analogo da Suécia, ver Rolnik (2019a, p. 60-63) .
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habitacdes sociais. Com isso, 0s Paises Baixos e seus vizinhos se encontram em um
momento de maior nimero de novos adquirentes de imoveis residenciais, o que explica
seu alto grau de endividamento, por conta do longo prazo de maturacéo desses imoveis,
agora vistos como investimentos para toda a vida. Além disso, seus Estados tendem a
prover maior protecdo aos endividados e ha maior presenca dos sindicatos e outras
organizacOes na regulacdo da oferta de crédito para a habitacdo, o que favorece a reducdo
de preocupacgdes governamentais em termos dos possiveis efeitos de cifras tdo elevadas

em termos de dividas!.

O caso da Alemanha também ¢€ interessante e significativo nessa comparacéo.
Nesse pais ha uma combinacgdo de baixas dividas hipotecérias e pouco uso da pratica de
securitizagdo, acompanhada por uma ampla financeirizacdo do estoque de aluguel de
casas'®, que serd visto em detalhes em seguida. No entanto, caso futuros governos
realizem maiores incentivos a casa propria, a nacdo deve apresentar uma evolucéo
semelhante a dos paises do norte europeu em termos de endividamento; ou seja, ter forte
crescimento da divida para habitacdo, somada a um crescimento ainda mais elevado no

valor dos imdveis.

Parte da ampliacdo da divida hipotecéaria e de crédito habitacional direcionado as
familias sem ddvida possui ligacdo com a expansdo dos precos dos imdveis residenciais.
Por mais que relagdes de causalidade ndo possam ser constatadas sem trabalhos
economeétricos significativos, que ndo compdem o escopo deste trabalho, € possivel ter
uma nocdo do efeito das duas varidveis e sua mudanca ao longo do tempo. Tendo esse
objetivo em foco, o Gréafico 27 exprime um esboco desse esforco, apresentando a divida
hipotecéria residencial pendente de setores ndo financeiros dos EUA em comparacao com
a evolucdo do “indice de Precos de Imdveis Residenciais”, entre os anos de 1975 e 2021.
Fica claro um movimento muito proximo entre as duas séries de 1975 até o inicio dos
anos 90, quando a divida passa a crescer em patamares cada vez mais acelerados vis-a-

Vis 0s pregos dos imoveis.

124 para uma exposicdo das diferencas entre os casos dos paises europeus, ver Robertson (2014). Para uma
analise especifica de Portugal, que compartilha especificidades com outros paises do mediterraneo, ver
Santos et al. (2017).

125 para uma explicagdo detalhada do caso aleméo e um comparativo com o inglés, ver Jones et al. (2012).
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Ja sintoma da bolha que se formava na crise do subprime, tal movimento de
aceleracdo do distanciamento entre as duas s teria fim em 2008, do qual se seguiria uma
queda intensa. Curiosamente, a partir de 2011 comecga a ocorrer uma inversao desse
movimento de correlacdo nas variacOes das duas séries, sendo 0 ano de 2017 marcado
como a primeira vez na histéria em que 0s precos passaram a subir em ritmo mais

acelerado do que o endividamento das familias.

Grafico 27 - Divida Hipotecaria Residencial Pendente de Setores ndo Financeiros
dos EUA versus Indice de Precos de Imoveis Residenciais (em trilhdes de USS$,
precos de 2015, CPI; ajustado sazonalmente; ano base 2015 = 100; 1975-2021)
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Fonte: "Federal Reserve" (série LA153165105.Q); deflator e indice de precos fornecidos pela
OECD.Stat. Elaboracéo proépria.

Parte desse movimento de aumento dos precos € resultado de uma visdo
predominante nas sociedades — de modo crescente — da casa como um ativo, um
investimento de alto retorno no longo prazo. A ideia de que a residéncia pode ser utilizada
para a obtencéo de crédito para consumo faz dela um mecanismo importante de aumento
da demanda pela via do endividamento. N&o & surpreendente, portanto, que 0s precos das
residéncias tenham apresentado, ao menos até os dias de hoje, um crescimento tdo intenso
e quase constante em termos da série histérica. Como ja mencionado anteriormente, e que
sera visto em mais detalhes na Secéo 1V.4 e no Capitulo V, esse foi um fendmeno néo
apenas reconhecido pelos governos, mas diretamente incentivado por eles. Tal uso

engendra, dentro do processo geral de financeirizacdo, uma ligacdo entre a habitagéo e o
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consumo que, como bem demonstrou a crise do subprime, tem implicacdes graves em

termos de estabilidade econdmica.

Parte fundamental da instrumentalizacdo da casa como meio de acesso ao crédito
se encontra no fato de que imoveis e outros investimentos imobilidrios terem a
caracteristica de atuarem como formas muito valiosas de colateral. Isso ocorre porque,
ao contrario de outros tipos de ativos, como automoveis, jéias e pecas de arte, seu valor
é visto como historicamente mais estavel no médio e longo prazo. Possuem, também, uma
estrutura bem estabelecida — e conhecida pela populacdo de renda média e elevada — de
extracdo de valor, através de aluguéis e outros instrumentos indiretos. Adicionalmente, a
regulacdo estatal presente em muitos paises usualmente confere — e de modo crescente —
vantagens legais aos locatérios e ofertantes de crédito (AALBERS, 2017; AALBERS;
FERNANDEZ; WIJBURG, 2020).

Do ponto de vista dos moradores, o aumento no preco das residéncias (em
conjunto dos aluguéis, como sera explorado mais adiante) acaba por beneficiar de forma
mais intensa aqueles que ja possuem a propriedade por mais tempo. Assim, amplia-se 0
estoque de riqueza dos individuos que ja se encontram dentro desse sistema, usualmente
mais idosos, agraciados por politicas criadas ao longo do periodo fordista (Capitulo V).
Esse ganho acaba ocorrendo, assim, as custas dos entrantes nesse mercado, sejam eles 0s
mais jovens, ou apenas moradores de mais baixa renda, que passaram a poder — precisar
— participar desse mercado por conta da ampliacdo da oferta de crédito residencial
(AALBERS, 2008). Em parte resultado dessa configuracéo, € possivel observar, de modo
geral, que as flutuacBes positivas nos precos dos imoveis tendem a ter impactos negativos
em termos de distribuicdo de renda e de riqgueza (RONALD, 2008), adquirindo carater

regressivo.

Assim, a juventude (os idosos do futuro), e especialmente aquela que se encontra
nos estratos médios ou baixos de renda, acaba por arcar com boa parte dos efeitos
colaterais negativos gerados pelo boom dos precos dos imdveis, normalmente acessiveis
apenas a populacdo de meia idade, essa Ultima também com maior capacidade de
pagamento de aluguéis elevados. Esse fato é mais relevante no caso dos paises anglo-
sax0es, mas cada vez mais se torna presente na Europa continental e outros paises do

globo. Seu efeito é tdo significativo que chega a ser possivel apontar impactos na
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formacéo e composicdo das familias, influindo, também, de modo negativo nas taxas de
natalidade dos paises (RONALD, 2008). Essa &, assim, uma nova geracdo em situacao
muito diferente da de seus pais e avos, que foram beneficiados por politicas publicas

especificas de acesso a casa propria’?® (ROLNIK, 2019a).

Tal ocorréncia se torna ainda mais preocupante quando se consideram 0s
chamados “empréstimos predatorios” (predatory loan). Esses compreendem tipos de
empréstimos projetados visando explorar consumidores vulneraveis e pouco
familiarizados com o mercado, exatamente parte daqueles que se veem a margem desse
processo. Normalmente tem como caracteristica juros e taxas mais elevadas do que os
que seriam necessarios, do ponto de vista do emprestador, para cobrir o risco adicional
de scoring mais baixo; possuem termos e condi¢des abusivas que dificultam o
arrependimento dos devedores, podendo provocar um aumento acelerado da divida;
falham, muitas vezes de modo proposital, em levar em conta a capacidade do consumidor
de pagamento do empréstimo; e por fim, violam leis destinadas a garantir empréstimos
em condicBes justas ao ter como publico alvo mulheres, minorias e tipos raciais
especificos (AALBERS, 2008; DYMSKI; HERNANDEZ; MOHANTY, 2013).

Parte desse desenvolvimento, os sistemas de scoring crediticio passaram a ter
importancia crescente no setor de crédito habitacional, em especial o hipotecario. Os
portfélios de hipotecas vendidas no mercado secundario através dos MBSs sdo
classificados pelos chamados “perfis de risco”, por conta de seu risco determinar o preco
de venda através do chamado “risk-based pricing” (AALBERS, 2008). A cria¢do desses
procedimentos estd amparada na ideia de que seriam capazes de “reduzir falhas de
mercado”, diminuindo assimetrias de informag¢des que impediriam que setores
especificos da sociedade, como mulheres, negros e outras minorias fossem capazes de
obter maior acesso a crédito, possibilitando sua oferta a precos diferenciados (DYMSKI;
HERNANDEZ; MOHANTY, 2013).

Assim, os emprestadores classificam pedidos de empréstimo de acordo com 0s
riscos que estdo dispostos a se sujeitarem. Essa analise engloba nao apenas a tolerancia a
incerteza por parte dos préprios ofertantes de crédito, mas também dos agentes no

mercado secundario, onde esses titulos serdo posteriormente negociados. O calculo

126 Essa discusséo sera abordada com mais profundidade no Capitulo V.
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realizado através dos custos da habitacdo e outras obrigacdes financeiras em relacdo a
renda do tomador determina a chance de que haverd, de fato, execucdo total do
empréstimo. O sistema de scoring utiliza uma gama ampla de informac6es disponiveis
para realizar previsdes sobre possiveis pagamentos, como ocupacao, tempo em que 0
tomador se encontra empregado, estado civil, informaces bancarias, género e localizacéo
da moradia, todos itens processados por algoritmos e métodos estatisticos de alta
complexidade, sempre de modo estimado (AALBERS, 2008).

Através desse sistema de classificacdo, velhos preconceitos sociais sdo
revitalizados, agora com reconhecimento mais dificultado. Além da opacidade das
férmulas utilizadas nesse calculo, sabe-se que ele se torna um forte propulsor de estigmas,
ao agregar perfis por localidades e caracteristicas especificas, fazendo com que,
consequentemente, o acesso de determinados individuos a habitacdo se encontre
prejudicado, mesmo que esses ndo tenham relacdo alguma com aquilo que o algoritmo,

de modo geral, previu sobre seus comportamentos (AALBERS, 2008).

Além dos efeitos perversos sobre as parcelas ja mais marginalizadas da populacéo,
esse sistema de classificacdo implica em consequéncias macroecondmicas significativas.
Extrapolando o setor residencial, a propria posse prévia de um imovel se torna um dos
principais itens capazes de permitir uma elevacdo no ranking crediticio (AALBERS,
2008; DYMSKI; HERNANDEZ; MOHANTY, 2013). Com isso, a parte mais pobre fica
com acesso restrito a um canal de consumo com utilizag&o significativa pelas camadas de
renda média e alta, o que, na auséncia de provisdes publicas de naturezas diversas, coloca

a populacdo de baixa renda em potencial situacdo de desvantagem.

Algoritmos baseados em modelos matematicos complexos séo fundamentais para
a criacdo e funcionamento desses sistemas de classificacéo, incorporando tanto elementos
necessarios para a precificacdo de ativos de mais alto risco (COOMBS; VAN DER
HEIDE, 2020; SASSEN, 2017), quanto para a definicdo de valores de potenciais vendas
futuras e de aluguéis a serem pagos. Esse ultimo € um fendmeno mais recente, mas que
ja causa efeitos perversos aos inquilinos, resultando em tendéncias de aumentos amplos
e abusivos de pregos. O uso de algoritmos de codigo fechado tem levado a suspeitas de
casos de “conluio”, com softwares atuando no recolhimento de informagdes amplas,

utilizadas posteriormente por uma grande quantidade de firmas e pessoas fisicas para
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elevarem, de modo automatico e opaco, os aluguéis no limite do possivel, contribuindo
com uma subida constante dos valores ao longo do tempo. Da origem ao que vem sendo

denominado de “locadores robos” (“robot landlords™) ou “automatizados” (“automated
landlords”) (KEPPLER, 2022; PROPUBLICA; VOGELL, 2022).

A reestruturacdo dos mercados de crédito habitacional (especialmente de
hipotecas), com influéncia clara da regulacdo do Estado, a securitizacdo dos portfolios
hipotecarios e o0 uso de scores de crédito se encontram intrinsecamente ligados. A
securitizacdo e o0 preco baseado em risco ndo sdo possiveis sem um sistema de scoring
crediticio; e a reestruturacdo dos mercados hipotecarios que tornou isso possivel nao é
apenas simples resultado dos emprestadores ampliando suas bases de clientes, mas sim
de um projeto profundamente politico (AALBERS, 2008), como serd visto em mais
detalhes na Secédo 1V.4. Antes disso, é necessario visualizar como a proliferacdo de novos
atores e instrumentos financeiros tornou possivel a financeirizacdo da habitacdo e

impactou na geracdo de desdobramentos mais recentes.

IV.3.2.2 - O papel direto dos atores financeiros privados

Imoveis sempre foram considerados como uma forma atrativa de investimento por
parte dos investidores institucionais; no entanto, com o advento e avang¢o da
financeirizacdo, o setor imobilidrio passou a ter papel chave dentro da economia,
especialmente para investidores institucionais, como fundos de pensdo, que buscavam
investimentos de médio e longo prazo, muitas vezes de modo indireto, como, por
exemplo, titulos imobiliarios’?” (Capitulo I11). Outros atores financeiros também
demonstram interesse crescente por essa area, como firmas de private equity e fundos de
hedge, buscando comprar unidades a precos baixos para vender no futuro a valores bem
mais elevados, tipicamente mantendo grandes portfolios imobiliarios por diversos anos
(AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020).

A progressiva ampliacdo no tamanho das negociacdes de carater imobiliério,
especialmente hipotecario residencial, permitiram aos investidores a criagdo de um
mercado altamente liquido e internacional, tornando possivel uma diversificacdo de

portfolios em escala agora global. Através de instrumentos de securitizacéo,

127 para um resumo da atuacéo de fundos de pensdes em mercados imobiliarios, com foco especial no caso
brasileiro, ver Magnani et al. (2021).
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emprestadores hipotecarios passam adiante seus conjuntos de titulos de divida para o
mercado secundario, “limpando”, desse modo, seus balangos. Mesmo que varie de grau
dependendo do pais, a venda e compra de MBSs, principal instrumento utilizado para
essa finalidade, tem avancado de forma intensa nas ultimas décadas (AALBERS;
FERNANDEZ; WIJBURG, 2020).

O Grafico 28 apresenta dados dos ativos totais relativos ao volume financeiro de
MBSs, no caso dos EUA, desde o ano de 1984 até 2021, em precos de 2015. Como é
possivel observar, ha um forte crescimento no valor desses titulos, que mantém um
crescimento continuo em basicamente todo o periodo analisado, mesmo com a crise do
subprime, passando de US$ 325 bilhGes em 1984 para mais de US$ 2 trilhdes em 2019,
ampliando-se ainda mais rapidamente com o advento da pandemia. Tal manutengdo de
seu crescimento, mesmo com a ocorréncia da crise em 2018, pode estar relacionada aos
diversos auxilios e intervencdes realizadas pelo governo estadunidense na contencdo dos
danos provocados pela instabilidade do mercado financeiro, e por se tratar de securities

de longo prazo.

Grafico 28 - Volume Financeiro de ""Mortgage-Backed Securities' (MBS) (em
bilhdes de US$, precos de 2015, CPI; 1984-2021)
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Fonte: "Federal Deposit Insurance Corporation” (série QBPBSTASSCMRTSEC), obtido através do
"Federal Reserve Bank of St. Louis" (FRED); deflator retirado da OECD.Stat. Elaborag&o propria.

Acompanhando esse processo, as Ultimas décadas foram palco de uma diminuicdo
da participagdo de ofertantes de empréstimos hipotecarios ou de crédito habitacional por

parte de institui¢cOes locais ou regionais, especialmente aqueles ligados diretamente ao
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Estado. A maior parte dessa provisdo passou a ocorrer, especialmente no caso dos EUA,
através de grandes emprestadores nacionais, atrelados ao mercado global. O papel do
setor financeiro na habitacdo se aprofundou ainda mais, agora com maior concentragéo e,
como ja apontado anteriormente, inter-relacdo cada vez maior com as familias. Em
atuacdo conjunta, fundos de private equity e empresas construtoras de capital aberto
fortalecem toda uma rede de suporte a novos atores financeiros intermediarios, buscando
a obtencdo de rendimentos com taxas, comissdes e pela securitizagdo de hipotecas
(AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020), em um mercado a0 mesmo tempo mais

concentrado e mais amplo em termos de escopo e alcance.

Bancos, fundos de private equity, REITs, fundos de investimento imobiliarios e
outros atores financeiros ndo-bancérios tém demonstrado um interesse crescente em
investimentos no setor imobiliario e de aluguel de residéncias. Em parte, essa tendéncia
é resultado da visdo de que a divida hipotecéaria e de crédito habitacional direcionado,
como ocorre, também, com outros tipos de débito, serve como uma forma prépria de
inversdo. Hipotecas e investimentos imobiliérios estdo entre as escolhas estratégicas de
produtos de renda fixa para investidores institucionais, especialmente, como visto no
Capitulo 111, fundos de pensdo, por serem classificadas como colaterais de alta qualidade
(“high-quality colateral”), permitindo a extracdo de seu valor ao longo de um periodo
significativo de tempo (AALBERS, 2017; AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020;
ROLNIK, 2019a).

Fendmeno de expansao relativamente recente, a ligacdo do setor imobiliario com
a bolsa de valores também aponta para uma transformacdo fundamental, tanto dos
mercados de residéncias habitacionais, quanto comerciais. A entrada de construtoras e
outras empresas de incorporacdo imobiliaria no mercado acionario, através da abertura
de capital, permitiu aos investidores um modo direto de buscar beneficios atrelados ao
aumento do preco dos imoveis. O proliferacdo dos REITs também faz parte dessa
evolucéo, por representar um modo mais indireto de investimento nos empreendimentos
dessas corporacdes (AALBERS; FERNANDEZ; WIIBURG, 2020).

Os portfolios de investimentos imobiliarios, de todas as naturezas, sdo tratados
como investimentos de longo prazo pelos fundos de investimentos, sendo compostos por

titulos diversos atrelados a atividades no setor, em parte pelo tempo de maturacdo que as
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inversdes no setor costumam apresentar. No entanto, e de modo um tanto quanto
paradoxal, € esse viés de longo prazo desses fundos que permite um foco em investimento
curto-prazistas no que diz respeito a compra e venda de acGes desses mesmos atores
financeiros dentro da bolsa de valores. Esses s@o vistos como mais estaveis ao longo do
tempo, em termos da remuneracao aos acionistas, permitindo a criagdo de uma “estrutura
de extragdo de renda” muito visada pelos investidores e que passa a ganhar liquidez
suficiente para ser facilmente transacionada no mercado (AALBERS; FERNANDEZ;
WIIBURG, 2020).

Parte dessa nova dinamica se da com o advento dos “locadores corporativos”:
empresas ou entidades privadas cujo foco de atuacdo se encontra no aluguel de iméveis
comerciais e residenciais. Assim como ocorreu com as dividas hipotecarias e sua
consequente securitizacdo, essas duas categorias de empreendimentos passaram a ser
encaradas, de modo crescente, como classes bem visadas de investimentos; ativos que séo
normalmente considerados de baixo risco e com retorno relativo positivo. Inicialmente
focados na compra de imdveis comerciais para locacao e especulacdo, ao longo dos anos
2010 os fundos de investimento e outros atores financeiros passaram a ampliar sua
atuacdo também para o mercado de locacédo residencial. Da mesma forma que ocorreu
com 0s imoveis comerciais, houve uma passagem da pura atuacdo de fundos de private
equity e de fundos de outras naturezas, ja com portfélio ampliado nesses ativos, para um
enfoque em REITs e na entrada das construtoras no mercado acionario (AALBERS;
FERNANDEZ; WIJBURG, 2020; ROLNIK, 2019a).

Além dos incorporadores imobiliarios, os Trusts também adotam tal estratégia
diferente da utilizada em periodo anterior ao da Crise do Subprime: investimentos de mais
longo prazo, visando criar um fluxo mais estavel de remuneracdo aos seus acionistas.
Busca-se, assim, uma otimizacdo dos fluxos monetarios, baseada nas rendas advindas de
aluguéis e ganhos de capital resultantes da venda de unidades residenciais individuais.
Faz parte desse movimento a busca pela gentrificacdo de espacgos, modernizando e
recuperando areas urbanas que possam ter seu valor de mercado ampliado e, assim, gerar
rendas imobiliarias crescentes. A procura por investimentos e incentivos governamentais
na aceleracdo desse processo também se faz muito presente em nivel local (AALBERS;
FERNANDEZ; WIIBURG, 2020; EAC, 2018; ROLNIK, 2019a) e é complementado pela

desapropriacao e deslocacao (displacement) de camadas mais vulneraveis da sociedade,
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tanto por meio (muitas vezes coercitivo) do Estado, quanto pelas propria “forgas” do

mercado (WALKS; SOEDERBERG, 2021).

O aluguel pago por inquilinos, sejam eles de imoveis residenciais ou de
comerciais, deixa de circular apenas dentro da economia nacional, onde o imovel de fato
se localiza, para ser absorvido pelos mercados de capitais internacionais, que visam a
extracdo de lucro atraves do potencial de ganhos de locacdo em areas urbanas. Uma das
maiores implicagdes desse processo é que o0s elos ja existentes entre o setor imobiliério e
as financas se torna ainda mais forte; agora a financeirizacéo da habitacdo nao apenas se
manifesta através da expansédo da dividas das familias e securitizacdo desse passivo, mas
também pelo advento desses atores e instrumentos financeiros (AALBERS;
FERNANDEZ; WIJBURG, 2020; EAC, 2018).

Ironicamente, a crise de 2008 se tornou uma grande oportunidade de investimento
para o setor financeiro, permitindo tal reorientacdo. Uma porcao significativa de
habitacdes passou a se encontrar repentinamente vazia e subavaliadas, abrindo espaco
para compras por instituicdes financeiras especificas. Essas estavam interessadas na
lucratividade posterior que a valorizagdo dessas propriedades poderiam possibilitar ap6s
uma recuperacao dos precos do mercado, tanto diretamente, quanto indiretamente, com a

venda para terceiros de seus estoques de residéncias (ROLNIK, 2019a).

Tais atores responsaveis por esse movimento sao conhecidos como “investidores
abutres”: instituicOes especializadas na compra de ativos “podres” ou “toxicos”, isso €,
Vistos como irrecuperaveis, e, por esse mesmo motivo, com pre¢o muito abaixo do
mercado. Através de uma forte mobilizacéo de capital via fundos de private equity, hedge,
REITs e outros instrumentos financeiros, tais empresas foram capazes de obter um amplo
estoque de habitagdes desvalorizadas em grandes centros urbanos, como Londres, Nova
York e Barcelona. Em alguns paises houve até mesmo a venda de habitagdes sociais por
parte dos Estados nacionais para esses atores, como resposta as pressées por maiores
politicas de austeridade fiscal (ROLNIK, 2019a), resultado da queda da arrecadacao
gerada pela diminui¢do no crescimento do PIB.

Passado o periodo de baixa do mercado imobiliério, essas grandes corporagdes de
proprietarios adquiririam um forte poder de controle sob milhares de residéncias

espalhadas pelo mundo, dando a eles uma capacidade dupla de influéncia, tanto em



185

relacdo ao preco de uma gama variada de aluguéis habitacionais, quanto em termos de
valorizagdo de propriedades compradas por precos muito abaixo dos de mercado.
Passaram a contribuir, assim, para uma menor acessibilidade as moradias privadas e a

futura elevacdo dos precos dos imoveis adquiridos (ROLNIK, 2019a).

A compra de casas e apartamentos de alto padrdo em cidades globais e turisticas
também ganhou, progressivamente, mais espaco entre parcelas da elite global, que vé
nesses imdveis uma forma relativamente segura e estavel de garantir o estoque de sua
riqueza, a0 mesmo tempo em que espera gque esses possam sofrer grande apreciacédo de
seu valor ao longo do tempo. Muitas na¢Ges chegam a incentivar esse tipo de atitude, com
oferta de passaportes especiais (“golden visas”) para milionarios e bilionarios globais
interessados em investir nesse setor imobiliario dentro de seus paises'® (ROLNIK,
2019a).

IV.3.2.3 - A funcéo do Estado

N&o ha davidas de que o papel do Estado foi central para o processo de
financeirizacdo da habitacdo. Sendo o responsavel pela redugdo na variedade das formas
possiveis de existéncia no ambiente urbano, incentivou apenas um modelo: o da posse de
residéncia, ela mesma colonizada pela disciplina das financas. Essa passou a ser
propagandeada pelos politicos como uma commodity e ativo financeiro, criando e
consolidando uma base popular conservadora, na qual os cidaddos sdo substituidos por
consumidores e atores nos mercados de capitais (ROLNIK, 2019a).

Por exemplo, ao estimular o endividamento familiar através de hipotecas e outras
formas de crédito residencial direcionado; ao permitir que instituicbes financeiras
comprem grandes quantidades de residéncias originalmente criadas para habitacdo social;
ou simplesmente se abstendo de seu papel de regulador favoravel aos consumidores,
realizando, ao inves disso, iniciativas legislativas favoraveis ao fomento de instituicdes

financeiras interessadas no potencial lucrativo dos espacos habitacionais urbanos. Em

128 H4 ainda um outro aspecto, de dificil anélise, envolvendo o uso de iméveis como forma de lavagem de
dinheiro, evasdo fiscal, entre outras atividades ilegais ou na margem da legalidade por parcelas altamente
ricas da populacéo. O Reino Unido é um caso de destaque, com a existéncia de politicas publicas especificas
visando a atracdo desse tipo de capital, um dos responsaveis pela forte elevacdo dos precos médios das
residéncias na cidade, afetando mesmo os mais pobres, de modo direto e indireto. Para mais detalhes, ver
0s mini documentarios produzidos pela revista The Economist (2022) e pela CNBC International (2022).
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suma, os governos levaram a cabo medidas que tornariam possivel, eventualmente, o
desbloqueio de ativos territoriais, expandindo, com isso, as fronteiras do mercado
(ROLNIK, 2019a).

Seu papel foi muito além de um mero facilitador de todo esse processo, atuando
ativamente na desconstrucdo de politicas publicas habitacionais e urbanas, em conjunto
da desregulamentacdo dos mercados financeiros. Ou seja, adquiriu a fungéo de destruidor
do sistema previamente existente, a0 mesmo tempo em que ativamente promoveu as
novas alternativas’® (ROLNIK, 2019a). A propria “crise iminente” da previdéncia
(Capitulo I11), tdo propagandeada ao longo das ultimas décadas, serviu como modo de
educar e direcionar o comportamento da populagdo, tornando-a mais preocupado com
formas alternativas de garantir sua reproducdo social na idade avancada, entre elas 0s

imoveis residenciais (Capitulo V).

Além de todas as politicas apontadas ao longo deste capitulo, nas Gltimas duas
décadas a Europa foi especialmente palco de diversas medidas de reducdo da atuacdo do
governo no setor habitacional. Por exemplo, em 2008, a Comissdo Europeia tomou a
decisdo de restringir a provisdo de habitacOes sociais subsidiadas pelos governos,
apontando que essas deveriam ser focalizadas apenas nos individuos mais pobres. Tal
medida foi justificada por uma nova defini¢do da moradia como um “servigo de interesse
econdmico geral”, e, portanto, sendo necessaria a garantia da liberdade de competicéo e
reducdo da intervencéo do Estado nesse setor. Ajudou a consolidar, assim, um movimento
ja em andamento de focalizacdo e residualizacdo das politicas habitacionais, departindo
da ideia da natureza universal do setor habitacional como direito, para abrir caminho a

uma de mercantilizago e financeirizagdo (ROLNIK, 2019a, p. 60).

Vista como ativo pelo préprio Estado, a importancia da propriedade vai além de
sua funcdo social e mesmo do mercado imobiliario. Através de instrumentos de
securitizacdo, torna-se um ativo, um tipo de colateral para a obtencdo de empréstimos a

taxas reduzidas. Acaba, assim, por ajudar a fomentar um regime de crescimento pautado

129 Como Ragquel Rolnik (2019a) exemplifica com inimeros estudos de casos, tanto de paises ricos, quanto
do sul global, 0 uso de mega projetos ou eventos, tais como Copas do Mundo, Olimpiadas e outros do tipo,
tornaram-se um dos principais instrumentos de facilitagdo do uso do Estado, guiado por pressdo
internacional, na reformulagéo do espaco urbano voltado a um modo de acumulagdo financeirizado. Esses
acabam por servir aos processos de expulsdes, como apontado por Saskia Sassen (2014a).
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no uso do crédito como mecanismo de ampliacdo do consumo e, consequentemente, do
PIB (Capitulo 1), dando a ela grande importancia em termos de politicas de cunho
econdmico e na dindmica macroecondmica em geral (JOHNSTON; FULLER; REGAN,
2021; PETRINI; TEIXEIRA, 2022; SERRANO, 2008).

O governo também foi fiador de uma série de inovagdes financeiras fundamentais
a todo o processo de financeirizacdo da habitacdo e necessarias ao avango do capitalismo
financeirizado. Entre elas esteve a criacdo dos produtos financeiros capazes de fornecer
instrumentos de hedge contra variacdes bruscas e individualizadas nos precos de
habitacdes. Essas surgiram em conjunto de formas que possibilitassem o “desbloqueio”
(aumento da liquidez) do patriménio vinculado a habitacdo'®, permitindo que 0s recursos
pudessem ser investidos em outras classes de ativos, diversificando o portfélio das
familias (BRYAN; RAFFERTY, 2014).

Também se pode apontar 0 aumento do potencial de securitizacdo de pagamentos
das dividas de pessoas fisicas, como hipotecas, cartbes de crédito, automdveis, crédito
estudantil, e at¢é mesmo contas basicas, como &gua, luz e telefone, como parte desse
processo, em conjunto de outra inovacgao: a expansdo de produtos de seguro, garantindo
que os individuos permanecessem em dia com o0 pagamento de suas dividas,
especialmente hipotecarias, mas também incluindo planos de salde, seguro desemprego
e de automoveis (BRYAN; RAFFERTY, 2014).

Todas essas medidas de garantias de pagamento tinham como foco a salvaguarda
de que o fluxo de capital fosse mantido, no agregado, de modo constante, tendo o setor
da moradia como foco, pois, como mencionado, a maior parte das dividas familias nos
paises ricos se concentra, exatamente, no crédito habitacional, e qualquer perturbagédo
nessa dinamica afeta, necessariamente, a capacidade de pagamento das dividas dessa
natureza. Sem a passividade do Estado a esse processo, e seu incentivo em termos de
garantias legais, legislativas e institucionais, tal movimento n&o teria tido capacidade de

existir; e se prosperasse, ndo obteria o tamanho que adquiriu dos anos 2000 em diante.

130 O que inclui os esquemas de monetizacéo de capital residencial, como a hipoteca reversa, que serdo
vistos em detalhes no Capitulo V.
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A participacdo do governo se mostrou ainda mais fundamental apds a crise do
subprime, onde se tornou patente que a habitacdo é um dos elos mais propensos — se nao
0 mais — a crises especulativas dentro do capitalismo financeirizado. Com a maior
liberalizacdo dos sistemas de financiamento habitacional e o surgimento, através do
mercado global de capitais, de hipotecas mais baratas e maior alavancagem de fundos

imobiliérios, as razdes entre divida e PIB se elevaram, como previamente apontado.

O resultado foi que os mercados imobiliarios, e especialmente os residenciais,
adquiriram caracteristicas de esquemas do tipo Ponzi; ou seja, o sistema passa a funcionar
bem desde que haja novos entrantes no mercado, tanto com a oferta de novas residéncias,
quanto pela elevacdo dos precos, mas entra em crise quando ha uma saturacao no nivel
de endividamento da populacédo e, consequentemente, uma queda no preco dos imoveis.
Acaba sendo papel do Estado regular essa dindmica, buscando manter um nivel desejado
de desenvolvimento desse mercado, capaz de prover residéncias mais baratas, a0 mesmo
tempo em que cria limites ou restricbes ao campo de atuacdo do mercado financeiro
(AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020).

Em termos histéricos, é possivel afirmar que o advento da financeirizagdo da
habitacdo veio mudar um cenario de relativa estabilidade existente até os anos 70, fazendo
com que a posse de propriedades passasse a estar crescentemente associada a um aumento
da inseguranca, seja ela individual (habitacional e financeira), quanto macroecondmica.
N&o apenas pela instabilidade diretamente financeira, mas também pelos outros processos
correlatos e fora da esfera residencial, como o mercado de trabalho e a provisdo da
seguridade social. Formas de trabalho mais flexiveis e temporarias ganharam maior
importancia, concomitantemente a trajetorias de vida ndo apenas mais titubeantes, mas
também imprevisiveis e inseguras, em conjunto de redes de protegdo mais residuais e
focalizadas. Consequentemente, os riscos de perda dos fluxos constantes de renda
aumentaram, e com eles a possivel incapacidade de pagamento de comprometimentos
financeiros de longo prazo, como as hipotecas e o crédito habitacional, também os de
maior volume agregado (AALBERS, 2008).

As habitacdes passaram de inertes, imoveis e iliquidas, no periodo fordista, para
adquirem carater “vivo”, transacionavel e liquido na era da financeirizag¢do. Parte de uma

racionalidade neoliberal mais ampla, foram utilizadas como um dos principais
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instrumentos para todas as transformacGes geradas pelo capitalismo financeirizado
(RONALD; DEWILDE, 2017). Ao mesmo tempo, se durante o regime fordista a
habitagdo e as politicas urbanisticas eram vistas como modos de redistribuicdo da riqueza,
bem comum no qual a sociedade concordava em compartilhar com aqueles de menor
poder aquisitivo, agora se tornam um mecanismo de extracdo de renda, ganhos

financeiros e acumulacédo de riqueza (ROLNIK, 2019a).

As politicas publicas colocadas em andamento nas ultimas décadas nunca foram,
de fato, desenhadas tendo como objetivo final ampliar o acesso e a permanéncia na
moradia (AALBERS, 2008); em outros termos, para serem, de fato, uma politica
habitacional. O que visavam, em Ultima instancia, de modo explicito ou ndo, era servir
de incentivo econdmico para expansdo geral da economia. Forma de permitir a expansédo
a um novo tipo de fronteira do capital financeiro, no qual diversos elementos, e em
especial as hipotecas e outras formas de crédito habitacional, tornam-se um instrumento
de extracdo de lucros para as finangas (SASSEN, 2010). Esse processo, no entanto, ndo
deixaria de ser marcado por fortes contestacdes da populacdo, daqueles afetados e
expulsos por esse movimento, agravado por crises que deixariam rastros de destruicdo

para tras, como serd brevemente relatado na proxima secéo.

IV.3.3 - Contestacéo, crises e expectativas futuras

Da mesma forma que o ocorrido no caso da financeirizacdo da previdéncia
(Capitulo I11), a expansdo do mercado financeiro no setor imobiliario engendra um forte
movimento de resisténcia e contestacdo. Esse se caracteriza pela busca por restricdes a
atuacdo de fundos de investimento imobiliario, da maior atuacdo do Estado através de
aluguéis subsidiados e da retomada de projetos de habitacdo publica; ou seja, pelo
incentivo a movimentos de descommoditificacdo do setor habitacional (AALBERS,
2022; AALBERS; FERNANDEZ; WIJBURG, 2020), apesar da “ideologia da casa
propria” ter se tornado tdo culturalmente integrada em algumas sociedades que pareca

estranho, para boa parte da populacéo, até mesmo questiona-la (RONALD, 2008).

Atualmente, no caso dos EUA, além de todos os incentivos a compra de
residéncias, a principal medida de auxilio & moradia para a populagdo de mais baixa renda
consiste na oferta de “vouchers” para o pagamento de aluguel pelos beneficiados. Esses

beneficios, no entanto, possuem longas filas de espera de até cinco anos e se mostram
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incapazes de atingirem todo o publico alvo (ROLNIK, 2019a). Além disso, acabam por
ser mais um incentivo a provisdo privada, pois as habitacbes nas quais moram o0s

inquilinos s&o propriedades particulares.

A crise habitacional existente até os dias de hoje no pais norte-americano tem suas
raizes exatamente nas decisdes politicas tomadas desde os anos 70. O aprofundamento do
incentivo a posse de propriedades e a reducao progressiva do gasto com habitacdo social
levou a um numero recorde de desabrigados, ampliacdo muito elevada dos custos dos
aluguéis e aumento das filas de espera para acesso a esses “vouchers” e as unidades de
habitacdo social ainda existentes (ROLNIK, 2019a).

A narrativa neoliberal que norteou essas transformaces partia de uma ideia de
austeridade fiscal e de reducdo da participacdo do Estado no mercado habitacional. No
entanto, o que pdde ser visto foi um cenario bem diferente: ao mesmo tempo em que se
presenciou uma reducdo significa dos gastos com a provisdo direta, através de habitaces
sociais, ocorreu uma expansao muito mais acelerada dos gastos tributarios (isen¢des de
impostos e equivalentes) com a construcdo e compra de residéncias, superando, em
termos reais, os valores destinados a atuacdo direta, j& em meados dos anos 1980
(ROLNIK, 2019a).

Ao mesmo tempo, a crise do subprime pode ser vista como resultado de politicas
de diminuicdo da atuacdo direta do Estado, pois ao se reduzir o estoque de habita¢des
populares, a Unica alternativa a populagdo mais pobre foi recorrer ao crédito hipotecério
mais barato, exatamente o que provocaria a crise (ROLNIK, 2019a). Assim,
ironicamente, o Estado acabou ndo s6 por adotar uma forma de intervencao diversa da
ocorrida antes na fomentacdo do mercado privado, como teve que arcar financeiramente,
visando conter o distdrbio causado em grande parte pela auséncia da provisdo publica,
com medidas de bailout ndo so as familias, mas também aos bancos e outras institui¢oes
privadas (MONTGOMERIE, 2020).

A crise dos anos 2007/2008, ao contrario do que poderia se esperar dada a sua
génese no sistema habitacional e seus consequentes efeitos sobre os proprietarios e
inquilinos em nivel global, ndo foi capaz de engendrar uma alteracdo no direcionamento
desse processo. Ao contrario, resultou apenas na introducdo de novas medidas

regulatérias que visavam aumentar a transparéncia e controle sobre os emprestimos
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hipotecarios, mas sem restringi-los. Ao mesmo tempo, novas medidas de incentivos a
privatizacdo do setor habitacional foram colocadas em pratica, ampliando o uso de
hipotecas e buscando na fomentagdo do setor habitacional um dos mecanismos de
retomada do crescimento. De modo paralelo, o financiamento de politicas de habitacdo
social permaneceu baixo, sofrendo, inclusive, reducdes provocadas pelas medidas de
austeridade resultantes dos impactos da propria crise (ROLNIK, 2019a; RONALD;
DEWILDE, 2017).

Apesar de engendrar oportunidades ao setor privado, o forte “abalo sismico” de
2008 deixou para tras um namero consideravel de desabrigados e endividados; cidadaos
que perderam tudo que possuiam, incluindo suas préprias casas, ficando sem lugar para
ir. Esses se tornaram parte da resisténcia contra o processo de criacdo e expansdo da
financeirizacdo da habitacdo, especialmente em localidades que ja contavam com
movimentos sociais habitacionais fortes, como Nova York e Barcelona. Mesmo que
incapazes de reverter a situacao atual, servem de exemplo para a possibilidade de um
aumento no numero de contestagdes e refreamento do processo em curso até os dias de
hoje (ROLNIK, 2019a).

Um dos elementos dos processos de “expulsdo” (expulsions) descritos por Saskia
Sassen (2008, 2010, 2014a, 2014b, 2017) engloba exatamente a parcela da sociedade que,
em meio a primazia do capital financeiro, se viu e se vé destituida de suas residéncias,
dos espagos em que se constituiram, ao longo de sua vida e das de seus antepassados, em
termos de reproducéo social. Ocupando localidades de interesse de valorizacao dos atores
financeiros, tornam-se simples empecilhos, estorvos; impedimentos a expansdao do
capital. Desse modo, séo diretamente desapropriadas ou progressivamente afastadas de
seus locais de origem por mecanismos de gentrificacao.

Em outros casos, no qual a crise do subprime serve de melhor exemplo, camadas
mais fragilizadas da sociedade séo utilizadas como instrumento de iniciativas
especulativas (muitas das quais colocadas como “inclusivas”), para, apos o colapso do
processo, perderem 0 pouco que obtiveram, ficando em situacdo pior do que a qual se
encontravam anteriormente. Assim, a assimetria entre os mundos dos investidores e dos
proprietarios de casas fica ainda mais evidente: enquanto que no caso dos primeiros

apenas alguns serdo afetados — e de modo marginal em relacdo ao total de seus ativos —,
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0s segundos perdem praticamente sua Unica propriedade, e também a mais importante,
que é seu teto, a0 mesmo tempo em que sdo inteiramente culpados por seu “investimento
inadequado” (SASSEN, 2014a).

Em termos menos abstratos, a crise de 2008 levou a execucao hipotecaria de 13,3
milhGes de casas apenas entre os anos de 2006 e 2010 nos EUA. Dessas, a maior parte
compreendeu populagdes ja marginalizadas (o publico alvo do crédito subprime),
atingindo um namero de descontentes muito elevado, mas com pouco espacgo dentro do
debate econdémico (SASSEN, 2014c). E esse se trata apenas de um exemplo, localizado e
especifico. Em termos globais, o nimero de afetados e desvencilhados da engrenagem do
capitalismo financeirizado é ainda maior, revelando, em meio ao desconhecimento das
camadas mais ricas da populacdo, esferas da sociedade desalentadas e renegadas a

posicBes subalternas de reproducéo social®s! (SASSEN, 2014b).

O advento da COVID-19 trouxe uma série de transformacdes e profusGes ao
mercado imobilidrio, e, especialmente, habitacional. Dado o frescor desses
acontecimentos e a instabilidade dos anos recentes, eles ndo serdo tratados com
profundidade nesta tese. No entanto, vale apontar que ndo houve uma mudanca de direcao
do fenbmeno da financeirizacdo da habitacdo aqui estudado. Pelo contrério, o que parece
transparecer em um primeiro momento € um aprofundamento do uso especulativo das
moradias como ativo financeiro, instrumento de especulagdo (Grafico 22), com a forte
oscilacdo ocorrida no valor das propriedades em um primeiro momento, seguido do que
parece se mostrar como o inicio de uma queda no final do ano de 2022. Essa aponta para
a instabilidade intrinseca desse sistema, servindo de exemplo para os perigos existentes
nas apostas nesse tipo de “investimento”, com efeitos ao redor de todo o mundo

(BARRABI, 2022; BELEC, 2022; FRIEDMAN, 2022; OLICK, 2022; WIND, 2022).

Ao mesmo tempo, em termos de contestacdo, o que se observou foi uma grande
quantidade de despejos, contra-arrestada, em alguns locais, com medidas de bailout as

familias por parte de diversos Estados nacionais. N&o obstante, tais auxilios foram

181 Para uma visualizacdo e exposicdo de casos concretos envolvendo a Blackstone, segunda maior gestora
de ativos fundidrios do mundo, em conjunto de REITs, incluindo os efeitos diretos desses locadores
corporativos sobre a populacdo de diversos centros urbanos, ver o documentario, produzido com a
participacdo de Saskia Sassen e dirigido por Fredrik Gertten, “Push” (2019). No mesmo sentido, mas para
um exemplo especifico no contexto dos EUA, ver o mini documentario produzido pela VICE News,
“America’s Last Affordable Housing Is Under Threat” (2022).
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insuficientes para evitar um aumento no numero de sem tetos (WALKS; SOEDERBERG,
2021), além de temporarios, resultando em um cenério final consideravelmente mais
critico (CORREA, 2022) e expondo as deficiéncias de um sistema baseado no incentivo
a casa propria, em detrimento das habitacGes sociais e de politicas de controle de aluguéis
mais rigidas'* (c.f. AMERICAN, 2022). Como sera visto na se¢do a seguir, toda a atuacao
do Estado nesse processo e suas consequéncias se encontram pautadas em uma forte carga
ideoldgica, na qual a propriedade residencial adquire importancia redobrada,

especialmente para os idosos do presente e do futuro.

IV.4 - A ldeia de “Bem-estar Baseado em Ativos”

De acordo com Janneke Toussaint e Marja Elsinga (2009) e Janneke Toussaint
(2011), o conceito de “bem-estar baseado em ativos” (asset-based welfare) foi
introduzido nos EUA, no inicio dos anos 90, por Michael Sherraden (1991), que
sustentava a tese de que politicas sociais focalizadas tornariam os pobres “dependentes”
e incapazes de criar oportunidades de melhorar sua situacao de penuria. Seria melhor, na
visdo de Sherraden, encoraja-los a poupar e acumular ativos diversos, pois estes seriam
propicios a uma mudanca da “visdo de mundo” dos individuos, fazendo com que fossem
habilitados a pensar em termos de longo prazo e de elaborar, por conta propria, planos

para o futuro.

Sherraden também acreditava que a posse de ativos levava a uma maior
participacao dessa parcela da populagdo em suas comunidades especificas, por exemplo,
com a maior preocupa¢do com a manutencdo e conservacdo dos bairros. Além disso,
investimentos em instrumentos financeiros diversos seriam estimulados, por conta da
maior presenca de colaterais, em conjunto de um ambiente mais favoravel a criatividade
econdmica e ao empreendedorismo. Esses fatores gerariam um circulo virtuoso, com
retornos futuros mais elevados para todos. Assim, sua analise se encontra muito
focalizada nos teoricos efeitos positivos da posse de propriedades no comportamento das

pessoas, inspirando-se fortemente no contexto (cultural) dos EUA.

132 para um debate seminal sobre possiveis formas alternativas de politicas publicas para o futuro, ver
entrevista com Manuel Aalbers (2022).
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Na pratica, seria imbuida nos atores sociais uma idealizacdo de que, ao invés de
terem sua reproducdo social garantida por uma gama de beneficios sociais (parte de seus
direitos como cidaddos), precisam acumular ativos na forma de propriedades,
especialmente habitacionais. Esses assets seriam capazes, no futuro, de garantir provisoes
privadas com recursos provenientes da riqueza que acumularam ao longo de suas vidas,
através de remunerac@es obtidas do direito a posse de propriedades e outros tipos de
ativos (RONALD, 2008; RONALD; DEWILDE, 2017).

Desde entdo, as ideias de Sherraden alcancaram visibilidade significativa, por
conta da forma como se encaixavam na racionalidade neoliberal e no processo de
financeirizacdo como um todo. Tal iniciativa ndo implica em uma retracao do Estado em
termos de atuacdo. Ao contrério, seu papel se mantém muito relevante, porém agindo
agora como habilitador e incentivador dessa nova manifestacdo, ao criar politicas de
estimulos a “poupanga” e ao investimento em habitagdes, cobrindo a maior faixa
populacional possivel. Ou seja, 0 governo passa a atuar pautado em um viés de
racionalidade neoliberal, ndo tendo mais como foco a provisdo direta, de modo
descommoditificado, em uma demonstragéo adicional da passagem do risco coletivo para
o individual (BRYAN; RAFFERTY, 2014; RONALD, 2008; RONALD; DEWILDE,
2017).

Indo além do setor habitacional, os EUA e, especialmente o Reino Unido,
mostram-se também como exemplos nesse caso. Tendo sempre como base uma ideia de
que os ativos financeiros provém uma rota para outros modos de acumulacao de ativos,
politicas publicas nesses dois paises tém se voltado, ao longo das ultimas duas décadas,
na busca por meios de incentivar a “poupanca’” da populagdo, mesmo aquela mais pobre

(MALPASS, 2008; TOUSSAINT, 2011).

Por exemplo, com o “Individual Development Account” (IDA), criado nos EUA
nos anos 90 e expandido no inicio dos anos 2000, que atua como um tipo de reserva
financeira para familias de baixa renda, com a contribuicéo direta de fundos publicos. Os
valores acumulados podem ser posteriormente utilizados para “investimentos” em
educacdo, compra de residéncias e abertura de novos empreendimentos. De modo mais
explicito, a era Bush foi palco de diversas tentativas da criagdo de uma “sociedade de

proprietarios” (ownership society), que incluiria diversos tipos de ativos, mas teria como
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base as residéncias. J& no caso do Reino Unido, programas semelhantes foram criados no
mesmo periodo, como o “Saving Gateway”, de caracteristica muito proximas aos do IDA,
e o “Child Trust Fund”, no qual recém-nascidos passam a ter o direito a uma poupanca
financiada e subsidiada pelo governo e que s6 pode ser utilizada ao se atingir a maioridade
(BRYAN; RAFFERTY, 2014; ELSINGA; HOEKSTRA, 2015; MALPASS, 2008;
RONALD, 2008; RONALD; DEWILDE, 2017; TOUSSAINT; ELSINGA, 2009).

N&o h4, no entanto, evidéncias de que tais politicas sejam capazes de reduzir a
pobreza ou mesmo tornar melhor a qualidade de vida da populacdo em geral. Diversos
estudos realizados ao redor do mundo, especialmente no sul global, apontam para a falta
de impactos positivos de programas que visem utilizar a formalizagdo de titulos de
propriedade na capacidade de ampliar a tomada de crédito para investimentos ou mesmo
na melhora das residéncias agora regularizadas®** (ROLNIK, 2019a). O mesmo ocorre
nos paises ricos, em relacdo as medidas de incentivo a maior posse de ativos. Pelo
contrario, o que se parece ver é sua capacidade de ampliar desigualdades, favorecendo
aqueles que ja possuem residéncias ou terrenos mais valorizados'*, com diversos estudos
extensivos mostrando ndo ser possivel apontar, de modo geral, que tais politicas possam
levar a melhoria no bem-estar da familias (ELSINGA; HOEKSTRA, 2015;
ROBERTSON, 2014; RONALD, 2008; RONALD; DEWILDE, 2017).

A explicacdo para a auséncia de sinais benéficos claros dessas iniciativas se
encontra entre os diversos questionamentos ao conceito cunhado por Sherraden. Entre os
principais argumentos contrarios esta a ideia de que, na realidade, cidadaos de mais baixa
renda tendem a ter na posse da propriedade mais um problema do que impactos subjetivos
ou materiais positivos. Isso se da, em grande parte, por conta do endividamento que a
obtencdo de um ativo de valor significativo acarreta. Mesmo com possiveis auxilios ou

subsidios governamentais, a divida ainda se faz necessaria, culminando em problemas

133 Qutra medida, mais recente, encontra-se relacionada com a oferta de “microcrédito habitacional”, que,
por seu volume, ndo tem capacidade de possibilitar a obtencdo de novas propriedades (ativos), mas é
propagandeado por organismos multilaterais (especialmente o Banco Mundial) como forma de prover
empréstimos voltados ao investimento em habitagdes ja existentes, tanto para manutengdo, quanto expansao
da area construida. Tendo como foco paises de renda mais baixa, tal iniciativa passa pela ideia de que esse
investimento extra teria a capacidade de ampliar o valor do ativo (residéncia), aumentando, assim, a riqueza
de seus proprietarios. Para uma andlise critica da falta de evidéncias quanto a efetividade dessas medidas,
ver Grubbauer e Mader (2021).

134 para visGes diferentes sobre o impacto da habitacdo em termos de desigualdades de renda e riqueza, ver
Whitehead (2016).
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sociais e econdmicos significativos, “fatores de estresse”, especialmente para uma parcela
pobre da populacdo que se encontra no limite de sua capacidade de reproducdo social.
Obrigacdes tributarias resultantes da legalizacéo de titulos de propriedade também podem
ser vistas como percalgos adicionais, por gerarem gastos antes inexistentes (RONALD;
DEWILDE, 2017; TOUSSAINT; ELSINGA, 2009).

Apesar da falta de beneficios claros e do potencial efeito negativo, muitos
governos aderiram, de modo explicito ou ndo, a ideia de bem-estar baseada em ativos,
colocando o peso de suas proprias responsabilidades sobre os cidaddos por meio do
encorajamento a poupanca, do investimento individual e da acumulacéo de ativos. Néo é
uma simples coincidéncia que a taxa de propriedade de residéncias tenha se expandido
como a forma dominante de provisdo habitacional em diversas sociedades ao mesmo
tempo em que a legitimacéo e viabilidade da provisdo publica passou por uma intensa
pressdo recorrente. Por ser, historicamente, o ativo de maior valor sob posse das familias,
a compra de casas se tornou crescentemente vista como um tipo de veiculo e contéiner da
acumulacdo de ativos pelos individuos. Essas seriam capazes, de acordo com essa nhova
perspectiva, de protegé-las contra um risco crescente no mercado de trabalho, dentro de
um contexto de declinio da provisdo publica no presente e da previsdo (a0 menos
subjetiva) da quase auséncia desta no futuro*> (RONALD, 2008).

Ao contrério do ocorrido na transi¢do do periodo fordista para a financeirizagéo,
0 inicio do século XXI foi marcado por um incentivo a posse de propriedades ndo apenas
para promover uma série de ideologias politicas conservadoras, mas também como parte
fundamental da nova racionalidade neoliberal da reestruturacdo de relagdes ideoldgicas
ao redor de posicdes subjetivas baseadas nos mercados. Essa mudanca é fundamental na
transformacdo da organizacdo das relaces entre o Estado, os mercados e as familias,
variando de intensidade de acordo com os paises (RONALD, 2008; RONALD;
DEWILDE, 2017).

As consequéncias da posse da habitacdo sobre o bem-estar tém uma base tanto
“material”, quanto “ideologica”. Os efeitos materiais sdo determinados pela forma como

a propriedade da casa prépria pode reestruturar ou redistribuir a riqueza ao longo do ciclo

135 Para maior aprofundamento e estudos de casos especificos envolvendo a ideia de “asset-hased welfare”,
ver Prabhakar (2019).
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de vida intergeracional, com o "carregamento” da divida: os custos de moradia sdo mais
pesados nos primeiros anos da fase economicamente ativa (comprometimento do crédito
habitacional com a renda total), diminuindo a medida que os individuos envelhecem,
tendendo a adquirir um patamar minimo apos o pagamento da divida. Assim, os idosos
podem sobreviver com uma aposentadoria menor, pois 0s custos de moradia se reduzem,
e, como serd visto em detalhes no Capitulo V, esses tem, em teoria, a possibilidade do
uso da propriedade imobiliaria como um reservatorio de capital para cobrir os custos de

necessidades extras de bem-estar e da provisdo de cuidados (RONALD, 2008).

Em sociedades onde a moradia via aluguel é predominante, os custos de moradia
variam muito menos ao longo do ciclo de vida e as familias dependem mais dos sistemas
de provisdo social, especialmente da previdéncia. Dessa forma, comparativamente ao
modelo baseado na propriedade, ha uma menor importancia da posse das residéncias, pois
essas tém peso reduzido em termos da reproducdo social na idade avancada. Tal
diferenciagdo acaba por engendrar um efeito “ideoldgico™: os proprietarios de residéncias
tendem a se orientar por uma visdo mais individualizada, “autoconfiante”, sendo
resistentes a outras formas de provisdo que possam ampliar os gastos do Estado e,

consequentemente, o peso dos impostos sobre suas rendas (RONALD, 2008).

O nivel crescente de proprietarios de residéncias e seus aparentes ganhos de
riqueza derivados desses investimentos faz com que uma quantidade crescente da
populagéo passe a acreditar que seja capaz de prover a si mesma com base em seu estoque
de ativos, afetando a ideia coletivista da provisao social. H&4 a promocéo de subjetividades
individualizadas e commoditificadas, em conjunto da propagacao de discursos privatistas
em relacdo aos objetivos de provisdo publica e da forma pela qual eles sdo melhor
ofertados*** (RONALD, 2008).

Em ultimo nivel, o incentivo a politicas de bem-estar baseadas em ativos, e
principalmente na propriedade de casas, ampliou o potencial para que 0s governos
pudessem adotar medidas de residualizacdo da provisao social. Ao mesmo tempo em que
a contracdo de redes de protecéo social e a maior orientacdo ao mercado global tem se

mostrado como intensificadoras do risco e da vulnerabilidade individual, o acesso a

136 Para um exemplo profundamente contemporaneo, relativo a denominada “Geragdo Z”, que expde
fortemente essa ideologia, ver Stephenson (2022).
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propriedade domiciliar e a riqueza que pode ser criada através dela tem sido percebida,
tanto pelo Estado, quanto pela populagdo, como uma forma de hedge a essas novas
insegurangas. Tal percepcdo parece se manter mesmo quando Se considera cenarios em
que a capacidade da propriedade de residéncias possivelmente ndo seja efetivamente apta
a prover garantia contra os riscos das condi¢cGes econdmicas, podendo até mesmo, ao
contrario, representar sua ampliacdo, como no advento de crises econdmicas ou
desventuras individuais (RONALD, 2008; RONALD; DEWILDE, 2017).

Essa nova logica faz com que a habitacdo possa deixar de ser vista como o pilar
“bambo” da protegdo social para se tornar a “pedra angular” dos sistemas de proviséo. A
politica de bem-estar baseada em ativos representa uma mudanca fundamental em diregéo
a maior commoditificacdo das relagcbes envolvidas no processo de provisdo social,
estando a moradia no coracdo de tal transformacéo. A privatizacao da habitacdo tem papel
central no balanco entre formas commoditificadas e ndo commoditificadas de oferta de
servigos ou auxilios. Por estar na base do processo de reproducéo social, acaba por servir
de plataforma para iniciativas que busquem a privatizagéo de outras formas de proviséo,
ao mesmo tempo em que atua, pela via ideoldgica, no sentido de normalizar tais préaticas
pela populacdo. Essa, tendo o estoque de sua rigqueza em jogo, passa a estar mais
sucessivel a aceitar a reducdo da provisdo publica e a aderir com mais facilidade a
racionalidade neoliberal (ELSINGA; HOEKSTRA, 2015; RONALD, 2008; RONALD;
DEWILDE, 2017).

Conclusao

Parte fundamental do fenbmeno da financeirizacdo como um todo, a andlise da
financeirizacdo da habitacdo se inicia, necessariamente, de sua contextualizacdo dentro
do fendmeno da reproducdo social. Vista como peca fundamental na subsisténcia e
existéncia dos trabalhadores, a moradia atua como espago de protecdo, restauracao e
multiplicacdo da vida, fisica e social. Apesar de indispensavel, sua provisdo e

materializacdo irdo variar muito de acordo com cada fase do capitalismo.

No regime fordista, a moradia permaneceu protegida das volatilidades do mercado
financeiro, contando com atuacdo, direta ou indireta, do Estado, visto como agente

fundamental na sua provisdo. Sua caracteriza¢cdo como inerte, imovel e iliquida se dava
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em funcdo de seu papel social se sobressair a sua capacidade de dinamizadora econdmica,
ndo obstante sua forte importancia para o crescimento do PIB em termos de producdo
industrial e empregabilidade. Variando de acordo com cada pais, é possivel ver um mix
entre politicas com atuacdo maior do Estado, por exemplo, com a provisdo direta de
habitacdes sociais ou controles estritos sobre aluguéis residenciais, e outras de fomento a
atuacdo privada, especialmente na provisdo de crédito (hipotecério), porém de modo
controlado e restrito.

Os anos 80 ficariam marcados como uma fase de transicdo, na qual as politicas do
periodo fordista seriam progressivamente desmanteladas e adaptadas a um novo cenario
de financeirizagdo da economia global. Os EUA e o0 Reino Unido despontariam como
epicentros de tais transformagdes, com politicas pautadas em uma “ideologia da casa
propria”. Entre elas, incentivos e liberalizacdo no mercado de hipotecas, visando o
aumento do numero de proprietarios residenciais, a0 mesmo tempo em que se levou em
frente a diminuicdo do gasto pablico direto com habitagdes sociais, contando com a venda
direta de unidades sob a posse do Estado para as familias residentes nesses imoveis, de
modo subsidiado.

O fim da Guerra Fria apontaria para a propagacao desses experimentos levados a
cabo nos paises anglo-saxdes, tendo o Banco Mundial, novamente, como principal agente
politico e econdmico dessa nova ideologia ao restante dos paises do mundo,
especialmente os de renda média. Viu-se, assim, a fomentacédo de tais praticas por outras
nacdes, especialmente do continente europeu, ampliando, cada vez mais, a importancia

da posse de uma residéncia.

Com isso, toma forma a financeirizacdo da habitacdo, caracterizada por niveis
nunca vistos de valorizacdo dos imdveis, em conjunto do aumento das dividas das
familias para a compra de casas e do surgimento de novos atores financeiros, entremeados
com a area habitacional. A propriedade residencial passa, assim, mais do que nunca, a ser
vista como tipo de ativo pela populagéo, e o endividamento necessario ao seu acesso Como
um mal inevitavel. O aumento dos precos dos imoveis, somado aos incentivos a tomada
de crédito hipotecario e habitacional, tornaram as residéncias ao mesmo tempo mais
acessiveis e mais caras, levando com isso a patamares antes impensaveis de

comprometimento da renda das familias com o pagamento das parcelas devidas do
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imovel. As faixas mais pobres da populagdo sdo agora “incluidas” nesse mercado de
crédito hipotecério e habitacional, ficando reféns de empréstimos predatorios e sistemas
de scoring.

Do lado diretamente das empresas, observa-se a criacdo e expansdo de um
mercado de ativos secundarios, especialmente MBSs, em conjunto de instrumentos como
REITs e pela entrada das incorporadoras imobiliarias no mercado acionario. De modo
mais recente, hé a atuacdo de grandes investidores institucionais, principalmente através
dos locatarios corporativos, beneficiados por ganhos decorrentes da crise do subprime e
capazes de montar todo um arcabouco de extracdo de renda dos imdveis, garantindo

retornos de longo prazo.

O papel do Estado em meio a esse processo € muito claro e amplo. Em uma
direcdo, reduziu as variedades nas formas possiveis de habitacdo, colocando a posse das
residéncias como Unico modelo vidvel para as camadas médias da populacdo, ao mesmo
tempo em que incentivou e facilitou o acesso ao crédito habitacional. Em outra, foi fiador
de diversas inovages financeiras necessarias a expansao do endividamento das familias
e garantidoras da estabilidade do sistema. Assim, completa-se a transicdo das habita¢oes

para um novo cenario em que possuem carater “vivo”, transacionavel e liquido.

A financeirizacdo da habitacdo gerou uma serie de descontentes: parcelas da
populagdo mais negativamente afetadas pelas mudancas colocadas em curso, muitas delas
ja em situacdo de marginalidade ou fragilidade. Disso resultou movimentos de
contestacdo, que apontam a necessidade de reversdo do sistema colocado em curso. A
crise do subprime colaborou para um aumento dos desabrigados e endividados, porém
sem ser capaz de provocar mudancas significativas nas atividades dos governos, que
continuaram a corroborar processos de expulsdes e se abster de sua responsabilidade de
provedor do direito & habitacdo. Mesmo ainda sendo cedo para cravar afirmagdes mais
precisas, 0 advento da pandemia ndo parece ter mudado esse cenario em termos de
direcdo; ao contrario, apenas fortaleceu movimentos nocivos que ja vinham em gestacédo

de uma dinamica anterior.

Praticamente um subproduto de todo esse processo, a ideia de “bem-estar baseado
em ativos” surge e ganha forca pautada na noc¢do de que ativos, principalmente a

habitacdo, seriam o caminho para uma melhora na qualidade de vida da populacéo, tanto
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no presente, quanto no futuro. De modo questionavel, resume a moradia como pega-chave
de um futuro em que os cidaddos serdo cada vez mais responsaveis pelo seu préprio bem-
estar, ndo obstante os riscos imprevisiveis que tenham pela frente, enquanto a atuagdo do
Estado se restringe a acdes de carater habilitador e incentivador de tal comportamento

individual.

Tendo como base uma visdo dos sistemas de provisdo, é possivel afirmar que a
financeirizacdo da habitacdo contou com uma forte atuacdo do Estado e de agéncias
internacionais como agentes na transicdo do modelo anterior para um agora pautado nas
residéncias como instrumento de fomento nao apenas da economia como um todo, mas
do desenvolvimento do setor financeiro. De modo mais explicito do que o ocorrido no
caso da previdéncia, o neoliberalismo visto como processo atuou no sentido de retrair ao
maximo possivel a atuacdo direta do Estado nesse campo da politica social, utilizando a
provisdo publica remanescente — construida ao longo do regime fordista (as habitacbes
populares) — como combustivel para uma nova cultura material na qual ha um reinado da
“ideologia da casa propria”, ndo apenas por parte dos governos, mas também da propria

populacéo.

E dentro dessa nova estrutura contemporanea do capitalismo que a ideia de “bem-
estar baseada em ativos” faz seu ninho e promete prosperidade e algum grau de seguranca
no futuro por meio, especialmente, da posse de residéncias. Ha a proliferacdo de uma
imensa gama de novos agentes ao longo desse processo: atores do mercado de hipotecas
e crédito habitacional, agentes imobiliarios, construtoras, locadores, engenheiros
financeiros, entre muitos outros. Esses, inevitavelmente, acabam por engendram em
relacGes conflituosas com o restante da populacéo, especialmente aquela excluida desse
processo e forcada a arcar com aluguéis elevados, tornando sua reproducdo social ainda
mais penosa. O Estado, como agente mediador, progressivamente se isenta de suas
responsabilidades de provisdo publica, colocando o consumo das residéncias como
responsabilidade individual, e ndo coletiva, fornecendo, nessa visdo, apenas meios
facilitadores de acesso ao crédito: o endividamento como resposta inusitada (mas néao

inesperada) aos prejudicados.

Assim, torna-se possivel afirmar que estamos diante de um novo relacionamento

entre o capital e o espaco, nesse caso urbano. A propriedade imobiliaria residencial, vista
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como o0 conjunto entre o imoOvel e a terra na qual ele se encontra inserido, €
progressivamente mais do que um local de reproducdo social, mas também uma poderosa
reserva de riqueza. Os processos de expulsdo e despossessao ndo sdo mais, cComo no inicio
do capitalismo, uma simples forma de producéo de proletariados; em termos marxistas,
da composicdo do “exército industrial de reserva”. Adquirem, agora, a caracteristica
central de ativos financeiros; como tais, os titulos de propriedade e seus valores
monetérios sdo definidos de acordo com possiveis fluxos de renda futura ou na

expectativa de possivel escassez.

A énfase dada pelo Estado a casa propria passou aos mais pobres a ideia de que
um alto endividamento habitacional seria necessario para a obtencdo de uma maior
segurancga socioecondmica. Ao mesmo tempo, buscou intensificar a individualizagéo do
risco, que foi transferido do governo e da iniciativa privada para os cidadaos, agora vistos
como mais responsaveis do que nunca por garantirem a devida acumulacéo e utilizacédo
de seus estoques de riquezas em momentos de adversidade e na idade avancada. Nem
mesmo um distarbio de grandes proporcdes, como a crise do subprime, diretamente
interligada ao setor da habitacdo, foi capaz de alterar a “ideologia da casa propria”,

mostrando-se incapazes de engendrar mudancas significativas nessa visao de mundo.

Com o advento da financeirizacdo e da ideia de bem-estar baseada em ativos, a
casa passa a ser explorada também como um ativo financeiro, deixando de ser um “mero”
ativo imobiliario, tanto para os governos, quanto para a populacdo. Perde-se, mais do que
nunca, seu enfoque como o principal espaco de reproducdo social. Tal fato, no entanto,
coloca o Estado em uma situacdo delicada: como o processo de valorizacdo das casas €
necessario para a sustentacdo desse sistema, intervencdes nessa area podem desagradar,
politicamente, os proprietarios; a0 mesmo tempo, a populacao que se encontra fora dessa
esfera, especialmente a mais jovem e de menor renda, é afetada negativamente, e de modo
intenso, por tal politica publica, tanto em termos de incapacidade da posse de imoveis,
quanto com aluguéis que comprimem cada vez mais suas rendas. Esses excluidos também
exercem pressdes sobre 0s governos, que acabam tendo que optar por escolher o lado que
sera mais beneficiado e outro, provavelmente dos mais pobres, que terdo que sobreviver

com base em politicas focalizadas e residuais, no limite de sua existéncia.
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Os idosos possuem lugar de destaque na totalidade desse cenario. Por possuirem
imdveis obtidos em condi¢des vantajosas ao longo do regime fordista, a0 mesmo tempo
em que se encontram em situagcdo crescente de necessidade de despoupancga, sé@o
apercebidos com cada vez mais cobica pelo setor financeiro. Como sera visto no capitulo
seguinte, esse consistira em um dos principais mecanismos pelos quais € possivel
visualizar a senioridade dentro do capitalismo financeirizado; em especial, por meio de

instrumentos de monetizacdo de capital residencial, entre eles a hipoteca reversa.
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Capitulo V - Despoupando o Passado: Hipoteca Reversa e
outros Instrumentos de Monetizacdo de Capital Residencial
como Fragmentos da “Financeirizacao da Senioridade”

Introducdo

Como analisado no capitulo anterior, a habitacdo é peca fundamental em termos
de reproducédo social. Para os idosos, tais elementos que a compdem sdo ainda mais
importantes. Por conta de sua mobilidade mais limitada, a casa é o espaco em que tendem
a passar a maior parte de seu tempo livre. E também, muitas vezes, um memorial, onde
suas recordacGes se mantém presentes e seus relacionamentos duradouros e redes de
suporte proximos. Suas residéncias se tornam uma extensdo de suas proprias existéncias.
O mesmo vale para o espago externo, a terra— o terreno — no qual suas vidas se encontram
plantadas e sua realidade material se faz presente em conjunto de todas as relacdes sociais

e econdmicas locais.

Vista como ativo imobiliario ao longo de todo o periodo fordista, a habitacdo
representava, além de seu valor emocional e fundamental para a reproducdo social,
menores custos financeiros com aluguel durante a aposentadoria e um tipo de reserva de
emergéncia, que poderia ser acessada com a sua venda direta. Era vista, também, como
elemento de transferéncia intergeracional de renda; isso €, uma forma de deixar um legado

aos seus descendentes, fortalecendo lagos familiares e identitarios.

Com o advento da financeirizacdo e da ideia de bem-estar baseado em ativos, as
moradias passam a ser exploradas, do ponto de vista dos proprietarios idosos, do presente
e do futuro, também como um ativo financeiro. Isto ocorre especialmente através de
instrumentos financeiros inovadores, como os de “monetizacdo de capital residencial”
(equity release). Em um contexto de seniors ricos em ativos, mas pobres em recursos
correntes, tais esquemas permitem que rendimentos possam ser extraidos
(“despoupados™) das residéncias enquanto os idosos permanecem nelas. Auxiliam,
igualmente, na expansao do crédito para diversos tipos de consumo, imediato ou de longo
prazo. Entre esses mecanismos tém destaque a chamada “hipoteca reversa”, bem regulada

e presente em diversos paises.
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Pelo lado dos agentes do mercado financeiro, 0 acesso a essas antigas residéncias,
muitas delas localizadas em regides que passaram por um longo processo de valorizagéo,
representa uma oportunidade potencial de alto retorno. Em meio a um cenario de
crescimento quase ininterrupto do preco dos imdveis (Capitulo 1V), a cobica por essas
habitacdes, muitas delas construidas através de incentivos tributarios e outros beneficios
publicos (quando ndo resultado da venda de propriedade estatal), tende a se ampliar

significantemente.

Contribuindo para esse cenario, o aumento do numero de proprietarios de
residéncias e sua mobilizacdo como uma forma de riqueza coincidem com o
envelhecimento da populacdo e a forte presséo que tal fato provocou em termos da
provisdo das pensdes, fortalecido por politicas de austeridade (Capitulo 111). Como visto,
uma das respostas a essa transformacao foi a migracédo dos sistemas de previdéncia do
ambito pablico para o da responsabilidade individual. Em uma forma de buscar um tipo
de compensacdo para tal movimento, os proprios Estados nacionais passaram,
progressivamente, a incentivar a propriedade de residéncias como a acumulagdo de um
ativo que tem, na senioridade, potencial para ser utilizado para arcar com a conjuncao dos
custos crescentes de reproducéo social dessa fase da vida com a reducédo da renda real. A
propriedade de casas se apresenta, assim, como uma das pecas fundamentais nessa
transferéncia, possibilitando uma efetivagdo cada vez mais patente da ideia de “bem-estar
baseado em ativos”. Tal dindmica se insere dentro de um tema seminal, que pode ser
denominado “financeirizagdo da senioridade”: 0 papel crescente dos setores ligados a
terceira idade sob dominio das financas, como o ja ocorrido em diversas outras areas

(Capitulo I e Capitulo I1).

Visando analisar esse fendmeno, esse capitulo buscara cobrir temas que
entremeiam a previdéncia e a habitacdo em termos dos idosos. Para isso, iniciar-se-a com
a andlise dos instrumentos de monetizacdo de capital residencial, com foco especial no
caso da hipoteca reversa. Sua logica e funcionamento serdo explicados, conjuntamente
do detalhamento em relacéo ao seu historico e as principais regides que ja contam com a
presenca desses produtos financeiros. Apés isso serd iniciado um debate sobre o real
potencial, tedrico e efetivo, do uso da moradia, através dos instrumentos descritos, de
servir como uma forma de complementacdo, ou até mesmo substituicdo, da provisdo

publica, especialmente das aposentadorias. Em seguida, a ideia preliminar de
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“financeirizagdo da senioridade” sera explorada, dando destaque a uma breve
apresentacdo da questdo da financeirizagdo do care. Com o intuito de complementar o
elucidado no trabalho, serdo apresentadas breves notas sobre o caso brasileiro, destacando
suas complexidades e como ele poderia ser inserido dentro de toda a discussao realizada
no escopo desta tese. Por fim, serd exposto um debate critico sobre os elementos
destacados, apontando suas limitacOes e expectativas futuras na evolugdo dos fenémenos
aqui analisados. Disso se seguird uma breve conclusdo do capitulo, resgatando os
resultados principais das analises realizadas e abrindo caminho para as consideracfes

finais.

V.1 - Hipoteca Reversa e outros Instrumentos de Monetizacao de Capital
Residencial

v.1.1 - Base tedrica

A conceituagdo tedrica dos instrumentos de “monetizagdo de capital
residencial”®” parte da “teoria do ciclo de vida”, originalmente formulada por Franco
Modigliani e Richard Brumberg (1954, 1980). Como explica Angus Deaton (2005) por
um prisma contemporaneo, tal hipotese, de bases heterodoxas, mas também utilizada com
adaptacdes por autores ortodoxos, assume que os individuos, pensando em seu futuro,
distribuem sua renda ao longo de sua vida, com os diversos tipos de poupanca servindo
como modo de auto provisdao em momentos de crise e na aposentadoria. Em um mercado
financeiro bem desenvolvido, os mais jovens tenderiam a se endividar mais, por conta de
sua renda ainda se encontrar abaixo da média esperada de seus ganhos obtidos em toda
sua vida; aqueles na meia-idade, j& com renda mais elevadas que a média prevista de seu
ganho total em vida, teriam maior propensao a poupar e a acumular ativos; e os idosos,
por fim, consumiriam esse capital entesourado por conta de sua renda corrente ser mais

baixa.

137 Tal expressdo € utilizada nessa tese como tradugdo propria para o termo “equity release”, presente na

literatura internacional, especialmente na analise dos casos anglo-saxdes. Nota-se, no entanto, que nao ha,
na lingua portuguesa, traducgéo exata da palavra “equity”. Esta se aproxima, dentro do escopo dessa tese,
do valor de todo o capital relativo ao patrimdnio possuido por uma empresa ou por um individuo. Houve
preferéncia por “capital residencial” ao invés de “patrimonio residencial” exatamente pelo primeiro ter um
escopo mais amplo e sua utilizacdo ser mais adequada em termos de uso como colateral. Para outros usos
(mais usuais) de “equity” na lingua inglesa, conferir Fernando (2022b).
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Assim, em termos de riqueza, dessa teoria se deriva uma curva de renda em
formato de “U” invertido ao longo do ciclo de vida dos individuos. Espera-se que essa se
mantenha dessa forma desde que ndo haja uma necessidade de consumo de
poupancas/ativos por motivos emergenciais. Consequentemente, o que se obtém é uma
curva de consumo mais suave e constante ao longo de todo o intervalo temporal
(DEATON, 2005; GOTMAN, 2011; TOUSSAINT, 2011).

Toda a “ideologia da casa propria” e seu reflexo no aumento das taxas de
propriedade (Capitulo 1V) se encaixam muito bem nessa ideia. Espera-se que 0
endividamento hipotecario dos mais jovens se reverta na criacdo de um ativo (a
residéncia), que iré ser pago, por suposicao, até a meia-idade. Posteriormente esse pode
ser utilizado durante a aposentadoria para cobrir custos mais elevados da idade avancada
(como gastos com saude), que tendem a coincidir com redugdes na renda, resultante de

aposentadorias com taxas de reposi¢cdes menores do que 100% (Capitulo I11).

Além de outros problemas derivados de tal ideia, e analisados em mais detalhes
em secOes posteriores deste capitulo, a realidade ndo aparenta corresponder com tanta
precisdo ao que seria esperado, pois se observa uma continua baixa utilizacao dos ativos
residenciais na idade avancada (TOUSSAINT, 2011). Parte dessa ocorréncia parece estar
relacionada com uma baixa liquidez que os ativos imobiliarios possuem; ou seja, a
dificuldade de convers@do em moeda corrente para que possam ser utilizados visando
outras formas de consumo. E disso que deriva a necessidade, tedrica, da existéncia de

instrumentos de monetizacdo de capital residencial.

V.1.2 - Funcionamento

Uma das formas mais basicas de monetizacdo dos ativos residenciais por parte dos
idosos é o denominado “downsizing”: a venda da residéncia, de valor de mercado maior,
para a compra de uma mais barata, utilizando a diferenga de precos como forma de obter
recursos para gastos correntes. Essa opgdo, no entanto, forca os moradores a se
realocarem para uma nova habitacdo, estranha a eles. Alem disso, implica na incidéncia
de diversos custos de transacao; isso €, 0 pagamento por todo o processo de mudanca e
possiveis taxas de intermediarios imobiliarios/financeiros (HOEKSTRA et al., 2018;

KIM; LEE; CHO, 2022). Possui, em igual medida, potencial de gerar forte desgaste em
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termos fisicos e psiquicos, afastando os mais velhos de suas redes de suporte mais

préximas e dos bairros aos quais ja estavam acostumados a viver (ONG, 2016).

Alternativamente, os idosos também possuem a opg¢do de utilizarem 0s recursos
obtidos com a venda direta do imovel para o pagamento de aluguel em outra residéncia
ou, ainda, alugarem parte da propria casa (Como um quarto ou uma “casa de fundo”) para
terceiros. Em alguns paises hd a existéncia de um mecanismo que mistura essas
possibilidades, denominado de contratos “sale-and-leaseback”, firmados com empresas
ou entre pessoas fisicas. Nestes, os moradores podem vender sua casa a um terceiro, por
um valor depreciado em relacdo a média do mercado, mas ganham o direito contratual de
poder continuar a morar na residéncia através de pagamento de aluguel ao novo
proprietario®. Por fim, ha a op¢do de obter um empréstimo “tradicional”, dando a
residéncia como garantia (colateral) em caso de ndo pagamento. Todas essas op¢oes
incorrem em riscos diversos, de dificil mensuracdo, além de contarem com
complexidades especificas, o que as tornam potencialmente problematicas aos mais
velhos (HOEKSTRA et al., 2018; HOEKSTRA,; DOL, 2021).

Como forma de oferecer uma alternativa a esse processo, em alguns paises é
possivel utilizar instrumentos para a obtencdo de uma renda do proprio imovel sem a
necessidade de mudanca. De modo geral, tais esquemas podem ser categorizados
genericamente de “monetizacdo de capital residencial”, sendo divididos entre dois

grandes tipos: os modelos de empréstimo (“loan model”) e os de venda (“sale model”).

Os primeiros sdo usualmente denominados de “hipoteca reversa” (“reverse
mortgage”) ou “lifetime mortage”, no qual o consumidor obtém um empréstimo dando
sua residéncia como colateral e recebe periodicamente do ofertante do crédito uma
quantia fixa em valores correntes, continuando a ser o Unico proprietario da residéncia. O
emprestador recupera o montante total do empréstimo (soma dos valores pagos
periodicamente) e os juros (acumulados durante todo o periodo, quando incidentes) no
momento da rescisdo do contrato, geralmente com o falecimento do mutuario, sua
mudanga permanente para uma casa de repouso ou pela venda do imdvel, liquidando,

assim, o ativo. Ha& também acordos que exigem o pagamento mensal de parte dos juros

138 Esses esquemas, no entanto, usualmente carecem de maior regulagéo publica e sdo considerados de alto
risco, especialmente por incertezas quanto ao valor do aluguel que serd cobrado (JONES et al., 2012).
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devidos. Esse tipo de “hipoteca” pode contar ou nao com a garantia do governo. Em caso
positivo, € o Estado que assume o risco de que o valor final a ser recuperado (o principal
da divida mais os juros) pelo emprestador sera superior ao obtido no momento de
liquidacdo do imdvel (sua venda no mercado imobiliario) (HOEKSTRA et al., 2018;
HOEKSTRA; DOL, 2021; KIM; LEE; CHO, 2022).

Do ponto de vista do consumidor, de modo geral, as vantagens especificas dessa
opcéo se encontram no fato de que o tomador de empréstimo pode vir a se beneficiar do
aumento do preco da propriedade e por contar com um ndmero maior de regulagéo e
protecdo, como serd visto em mais detalhes na analise dos casos dos EUA e do Reino
Unido. Por outro lado, as taxas de juros podem se acumular rapidamente e quanto mais o
idoso permanece na residéncia, maior sera a chance de que o valor devido se aproxime
daquele que foi estimado inicialmente como a cotacdo da residéncia. Ou seja, quando a
casa for efetivamente vendida, pode restar pouco dinheiro para o pagamento de cuidados
de longo prazo ou para heranca. Esse é um fator especialmente preocupante no caso de
contratos com taxas de juros varidveis, em que previsdes sobre o valor final da divida sdo
mais incertas (HOEKSTRA et al., 2018; HOEKSTRA,; DOL, 2021).

Ja na segunda categoria, também denominada de “home reversion schemes”, os
proprietarios vendem imediatamente o patrimoénio da casa de modo parcial ou total
(normalmente por um preco bem abaixo do de mercado), obtendo um valor monetério
especifico, enquanto continuam a viver na mesma residéncia, ou seja, transferem o
patriménio, mas ndo a posse. Em termos legais, a firma que oferece o contrato se torna
uma espécie de “coproprietaria”. Assim, os idosos ndo sdo obrigados, no futuro, a fazer
qualquer forma de repagamento ou ter dispéndios com juros, normalmente recebendo o
valor acordado em uma Unica transacdo, a0 mesmo tempo em que ficam isentos do
pagamento de aluguel. No caso da venda parcial, podem existir contratos no qual o
percentual do comprador se eleva com o passar do tempo, assim, quanto mais o morador
permanece na casa, menor sera sua fragdo de direito a propriedade. Nesse modelo de
venda também ¢ possivel a atuagcdo do governo, através da compra direta do “capital” da
casa ou por medidas regulatorias protetivas. Ha, igualmente, a possibilidade de um acordo
direto entre pessoas fisicas, na qual uma das partes garante que a outra tera a posse da
residéncia apos seu falecimento ou mudanca para uma casa de repouso. De modo geral,

entre os paises que adotam ambos os modelos (de empréstimo e de venda), esse ultimo é
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menos utilizado (HOEKSTRA et al., 2018; HOEKSTRA,; DOL, 2021; KIM; LEE; CHO,
2022).

Para os idosos, tal configuracdo pode ser benéfica em termos de preco das
residéncias caso se espere que essa tenha seu valor de mercado reduzido ao longo do
tempo e por ndo configurar um tipo de empréstimo, o que elimina a necessidade de
pagamentos posteriores ou de juros, reduzindo, com isso, riscos que possam incorrer com
a possibilidade de o idoso permanecer mais tempo no imdvel do que o planejado. No
entanto, o valor obtido pelo proprietario sera consideravelmente menor que o preco de
mercado da residéncia no momento da contratacdo, sendo pouco vantajoso sobretudo no
caso daqueles que vierem a viver menos. Além disso, o devedor ndo terd como obter
ganhos da valorizacdo do imovel e ndo poderd, na maior parte dos casos, utilizar a
residéncia como forma de colateral para a obtencdo de outros tipos de empréstimos
(HOEKSTRA et al., 2018; HOEKSTRA,; DOL, 2021).

A Figura 3 resume, de modo esquematico, as possiveis configuracfes descritas
de desbloqueio de capital residencial. Isso é, os modos pelos quais 0s idosos proprietarios
tém de extrair a riqueza iliquida de suas residéncias. Nota-se que essa é apenas uma
representacdo geral e simplificada. As se¢des seguintes irdo realizar um detalhamento dos

itens mais importantes utilizando como base exemplos de paises selecionados.

Figura 3 - Esquematizacédo das Formas de Desbloqueio de Capital Residencial
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V.1.3 - Principais regides com a presenca desses instrumentos

Tais esquemas estdo presentes de modo regulamentado ndo apenas em paises
ricos, mas também de renda média. No caso dos primeiros, tém maior relevancia nos
EUA, Reino Unido, Paises Baixos, Australia e Japdo, mas estando presente também ao
menos no Canadé, Franca, Nova Zelandia, Finlandia, Italia, Espanha, Suécia, Alemanha,
Japdo, Pol6nia e Portugal. Ja entre os segundos, encontra-se a Correia do Sul, China,
Hong Kong, Taiwan, Singapura, india, Peru e México. Como sera melhor explorado,
apesar de sua existéncia inicial datar do final do século XX (com excecéo de alguns paises
da Europa continental), observou-se uma forte expansao significativa apenas no periodo
préximo a crise do subprime, com interesse renovado e crescente a partir de meados dos
anos 2010 (BENAVIDES FRANCO et al., 2022; GOTMAN, 2011; HOEKSTRA et al.,
2018; HOEKSTRA,; DOL, 2021; KIM; LEE; CHO, 2022; SQUIRES et al., 2022).

v.1.3.1 - O caso dos EUA

Dentro da categoria do modelo de empréstimo, o caso estadunidense &
considerado o maior exemplo em termos de regulamentacdo e normalmente utilizado
como referéncia para o restante do mundo. Do ponto de vista historico, a primeira forma
de oferta de um instrumento desse tipo ocorreu em 1961, por meio do banco regional
“Deering Savings & Loan”, de modo muito limitado e restrito a casos particulares
(BENAVIDES FRANCO et al., 2022; LIBERTO, 2022). No entanto, a principal forma
de oferta de hipotecas reversas no pais, em conjunto de sua efetiva regulacdo, dar-se-ia
através do denominado “Home Equity Conversion Mortgage” (HECM). Suas origens
remontam o “Housing and Community Development Act” (1987), durante 0 governo de
Ronald Reagan, com a instauragdo de um projeto piloto do ministério do “Housing and
Urban Development” (HUD). Esse se tornaria posteriormente, em 1989, um produto
financeiro permanente segurado pela “Federal Housing Administration”* (FHA), com a
oferta se dando através de bancos e outras instituicdes financeiras privadas. Seu
estabelecimento contou com participa¢dao fundamental do “National Council on Aging”

(NCOA), que ja apontava seu uso como modo de financiamento de cuidados de longo

139 Parte significativa das informacdes utilizadas neste trecho tiveram como fonte o site oficial da FHA.
Este, no entanto, encontrava-se no momento da pesquisa (novembro/dezembro de 2022 e janeiro de 2023)
blogueado para acesso a partir do Brasil, o que tornou necessario o uso de uma “Virtual Private Network”
(VPN) para simular a presenca em territdrio estadunidense e ter o acesso ao sitio virtual e todos os arquivos
e dados ali disponibilizados.
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prazo para os idosos do pais (BENAVIDES FRANCO et al., 2022; GOTMAN, 2011;
KIM; LEE; CHO, 2022; PECHTER, 2016a).

Além de regulador, o FHA possui o papel de garantidor de ultima instancia. Caso
o valor dos empréstimos exceda o valor da propriedade no momento de execu¢do do
colateral, a entidade publica realiza o pagamento da diferenca ao emprestador, anulando
potenciais riscos relativos a flutuagdo (negativa) dos precos dos imoéveis ou possiveis
liquidacOes antecipadas pela falta de solvéncia da instituigéo ofertante. A consequéncia,
no entanto, € o aumento do custo do uso do instrumento, pois a garantia deve ser paga
pelos proprios consumidores, consistindo em um valor a ser desembolsado inicialmente
(2% do total do empréstimo) e mensalmente (0,5% do montante restante a ser quitado).
Como a oferta e a operacdo do crédito fica a cargo de emprestadores privados e ndo do
governo, ha igualmente um valor consideravel de taxas administrativas cobradas no inicio
e ao longo de todo o empréstimo (HUD, 2023; KIM; LEE; CHO, 2022; KISH, 2022).

Os pagamentos realizados aos beneficiados podem ocorrer de modos diversos: i)
através da transferéncia de quantias especificas, em intervalos variados, até o falecimento
do proprietario ou o fim de sua ocupacdo na residéncia (Tenure Payout); ii) pelo
pagamento durante um periodo predefinido em contrato, com reducdo progressiva dos
valores recebidos (Term Payout); iii) através da retirada eventual como um limite de
crédito (Line of Credit); iv) pela combinacdo do segundo e do terceiro método (Modified
Term); v) pelo resgate do valor total em um Unico momento, op¢do com menor retorno e
a Unica que permite uma taxa de juros fixa (Single Disbursement Lump Sum); vi) por fim,
hé a op¢éo do uso do instrumento como forma de realizagdo de “downsizing”, com o valor
obtido do empréstimo sendo utilizado para a compra de uma nova residéncia (For
Purchase). O uso via linha de crédito é o mais utilizado em larga medida, tendo
representado em 2020 mais de 90% do total (HUD, 2023; KIM; LEE; CHO, 2022; KISH,
2022).

Para aderir a0 programa é necessario ter 62 anos ou mais e, desde 2011, ha

requerimentos especificos de renda e um score minimo de crédito para acesso ao

140 Apesar da cobranca direta dessa garantia, 0o HECM se mostrou deficitario em diversos anos, com parte
de suas despesas cobertas por transferéncias governamentais diretas ou pelo uso de recursos destinados a
garantias de hipotecas tradicionais (FHA, 2022; HOEKSTRA et al., 2018; MCCULLY; KELLY, 2020).
Essa questdo serd melhor abordada nas se¢Ges seguintes.
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instrumento. A propriedade precisa ser a residéncia primaria do idoso ao longo de todo o
programa, com esse sendo legalmente obrigado a viver na casa por no minimo 183 dias
durante o ano. Por se tratar de um programa federal, é vetada a participacdo daqueles com
algum tipo de divida com o governo central. Ademais, é mandatorio o aconselhamento
prévio com um representante imobiliario independente autorizado pelo HUD, cujo
objetivo é clarificar os termos do contrato e 0s possiveis riscos envolvidos, sendo
necessaria a presenca do conjuge, que, em conjunto de outros coabitantes das residéncias,
também s&o cobertos pelo seguro. No inicio de 2023, o valor maximo do empréstimo que
podia ser concedido era de US$ 1.089.300 (HUD, 2023; KISH, 2022).

O proprietario se mantém responsavel pela manutencdo da casa em boas
condigdes, pelo pagamento de seguro residencial e qualquer tipo de imposto residencial.
Caso contrario ha quebra de contrato e obrigacdo do pagamento do empréstimo de modo
integral e imediato (HUD, 2023; KISH, 2022).

As taxas de juros do empréstimo podem ser variaveis ou fixas, sendo determinadas
pelo emprestador. Normalmente as faixas se situam entre 2,5% e, para as variveis, o
limite méaximo de ajuste € de 2% ao ano e de 5% para toda a duracdo do empréstimo. Os
pagamentos feitos aos proprietarios sdo livres de impostos e, em muitos casos, 0S
pagamentos dos juros podem ter tributos reduzidos quando a divida for totalmente
quitada. Beneficios do Social Security e do Medicaid ndo sdo afetados pela renda
adicional obtida através do programa. No entanto, outros tipos de beneficios assistenciais
podem ser reduzidos ou retirados caso a nova renda corrente do beneficiado acabe estando
acima do patamar minimo do programa social a qual tem acesso (HOEKSTRA et al.,
2018; HUD, 2023; KIM; LEE; CHO, 2022; KISH, 2022).

O empréstimo pode ser pago de duas formas. A primeira é pela efetivacdo da
venda da casa, com os recursos sendo utilizados para o pagamento do restante da divida.
Tal liquidacdo pode ser realizada tanto pelos proprietarios, quanto pelos herdeiros ou por
iniciativa da propria instituicdo financeira. Caso o valor da venda exceda o do
empréstimo, esses recursos sao passiveis de manutencdo pelos proprietarios ou, no caso
do falecimento do idoso e falta de herdeiros, pelo proprio Estado. A segunda opcao é o

pagamento da divida por qualquer outro meio, mantendo a posse da casa. Os seniors ou



214

seus herdeiros possuem em torno de seis meses apos o fim do contrato para se decidirem
entre essas duas alternativas (HUD, 2023; KISH, 2022).

O HECM constituia, em 2015, 95% de todo o mercado de monetizacao de capital
residencial estadunidense. No entanto, em raros casos ainda é possivel a contratacdo de
instrumentos equivalentes sem a garantia do governo, sendo estes, no entanto, pouco
relevantes e regulados (HOEKSTRA et al., 2018).

O Grafico 29 apresenta a evolucdo dos contratos do tipo HECM entre os anos
1990 e 2022, com informac0es relativas as emissdes anuais totais em determinado ano e
a soma do acumulado geral ao longo do tempo, isto €, sem a subtracdo dos contratos ja
encerrados (informagdo ndo encontrada). Chama a atencdo a lentiddo com que esses
foram adotados, tendo ganhado tragdo apenas a partir de 2004. Depois desse ano, reflexo
do boom dos precos residenciais gerados no periodo antecedente a crise do subprime, ha
um rapido crescimento até o final dos anos 2008, quando atingem um pico historico de
emissdo de quase 120 mil. Depois desse periodo hd uma queda seguida de estagnacéo,
que sO se reverte com uma nova expansdo a partir de 2019, mas ainda tendo tido, em
2022, numero muito menor do que o observado em seu auge: em torno de 64 mil nesse

ultimo ano.

Graéfico 29 - Numero de Novos Contratos do Tipo HECM por Ano e Acumulado
total (EUA; 1990-2022)
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Fonte: “US Department of HUD/FHA”. Dados obtidos através de NRMLA (2023), para 0s anos de 1990
até 2008, e de FHA (2022), para os anos de 2009 até 2022. Elaboragéo propria.

* Informacdes relativas ao ano fiscal de referéncia utilizado pelo HUD (do dia 1 de outubro até 30 de
setembro do ano seguinte)
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A analise do valor original maximo do empréstimo HECM que é passivel de
reivindicagdo!, isto é, os montantes totais somados passiveis de obtencdo pelos
contratantes com o instrumento, pode ser visualizada no Grafico 30, dos anos 2009
(portanto, posterior a crise) até 2022, em precos de dezembro de 2015. Tais cifras
mostram um quadro complementar ao apresentado anteriormente, apontando que apos
queda substancial no inicio da série e posterior estagnacéo, o crescimento do montante de
crédito ofertado tem intenso crescimento depois de 2019, impulsionado, entre outros
fatores, pela valorizacdo observada dos imdveis residenciais (Capitulo 1V). Chega-se,
com isso, ao patamar de mais de US$ 25 bilhdes de ddlares, em valores reais, no ano de
2022,

Gréfico 30 - Valor Original Maximo do Empréstimo HECM Passivel de
Reivindicagdo (EUA; 2009-2022; bilhdes de US$ em precos de dezembro de 2015,
CPI)
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Fonte: “US Department of HUD/FHA”. Dados obtidos através de FHA (2022) e deflacionados pelo
“Consumer Price Index” (CPI), fornecidos pelo “U.S. Bureau of Labor Statistics”. Elaboracéo propria.
* Informacgdes relativas ao ano fiscal de referéncia utilizado pelo HUD (do dia 1 de outubro até 30 de
setembro do ano seguinte)

Tais nimero apresentados sdo, na realidade, muito timidos em face do tamanho
do mercado potencial total existente nos EUA, contanto, apesar de seus mais de 20 anos
de existéncia, com a utilizag&o por apenas em torno de 3% dos proprietarios elegiveis em
2021, de acordo com diversas estimativas recentes (HOEKSTRA et al., 2018; KIM; LEE;

141 De acordo com FHA (2022, p. 50), o valor passivel de reivindicagdo (“Maximum Claim Amount™)
representa o valor avaliado da casa ou o limite de empréstimo da FHA, o que for menor.
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CHO, 2022). Participantes estadunidenses dessa industria apontam que a estagnacao do
programa se deu, a0 menos até 2019, por conta de mudangas regulatorias iniciadas em
2009, que visaram, apos a crise do subprime, garantir menor risco dentro desse mercado.
Tais alteragdes fizeram com que grandes bancos ofertantes desse produto, como o “Bank
of America”, “Wells Fargo”, e “MetLife”, descontinuassem suas operagdes em 2011 e
2012 (LINDORFF, 2016; PECHTER, 2016a). De 2013 em diante novas medidas
restritivas foram impostas, diminuindo ainda mais a quantidade total de empréstimos
disponiveis para contratacdo e a quantidade que poderia ser retirada de imediato apés a
adesdo. Adicionalmente, foram impostas novas taxas e outros requerimentos para acesso
ao instrumento (LINDORFF, 2016). Com tais mudancas, sua oferta se consolidou em
instituigoes financeiras de nicho ¢ sem escopo nacional, como a “American Advisors

Group”, “All Financial Servisses” e “Senior Reverse Mortgage” (PECHTER, 2016a).

v.1.3.2 - O caso do Reino Unido

O Reino Unido também foi um dos pioneiros na oferta de produtos de
monetizacdo de capital residencial, com a sua institui¢do legal datando do inicio dos anos
70, através de uma das principais companhias de seguro de vida da regido. Originalmente
concedidos como uma forma de pensao vitalicia, os “home reversion schemes” (modelo
de venda) eram dominantes no mercado até o final dos anos 90. Uma série de escandalos
ocorridos no fim dos anos 80 e inicio dos 90, em conjunto de oscilagbes no mercado
imobiliério e dos juros nacionais, fizeram com que tais instrumentos passassem a serem
vistos de modo negativo pela populacéo, afetando significativamente sua demanda. Por
conta disso, de 1990 em diante foram postas em movimento mudancas significativas, em
grande parte lideradas pela prépria inddstria de seguros. As grandes seguradoras do pais
responsaveis pela oferta desse instrumento instituiram o denominado “Safe Home Income
Plans” (SHIP), que visava aumentar a seguranca tanto dos ofertantes, quanto dos proprios
consumidores. Como resultado desse movimento, surgiria o “Equity Release Council”
(ERC), uma entidade privada que visa a autorregulacdo do mercado (BENAVIDES
FRANCO et al., 2022; EQUITY RELEASE COUNCIL, 2023a; HOEKSTRA et al.,
2018; KIM; LEE; CHO, 2022).

O ERC “encoraja” que seus membros realizem apenas a oferta de produtos que

sigam uma série de padrdes. Esses incluem taxas de juros que, se variaveis, devem possuir
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um limite maximo de alcance ao longo de todo o periodo em que estiverem ativas; uma
clausula contratual que garanta que, mesmo que o valor final da venda do imével seja
menor do que a divida, ndo haja cobrancas adicionais; e que o produto seja ofertado
apenas apos uma explicacdo detalhada e clara de seus beneficios, limitacdes e obrigacdes
contratuais, o que, como no caso dos EUA, também é mandatério em termos legais
(EQUITY RELEASE COUNCIL, 2023b; HOEKSTRA et al., 2018).

Os instrumentos de hipoteca reversa, mais comumente denominados de “lifetime
mortgage ”’ na regidao, ganhariam muita forca, passando a representar em torno de 99% de
todo o mercado em 2021. Diferentemente do caso dos EUA, tais ofertas ndo contam com
um tipo garantia publica. O exemplo do Reino Unido também se destaca por ser um dos
Unicos paises nos quais esse empréstimo ndo é realizado em sua maioria via instituicoes
financeiras ligadas diretamente ao mercado de crédito, e sim por companhias de seguros
(HOEKSTRA et al., 2018; KIM; LEE; CHO, 2022).

A idade minima para acesso ao lifetime mortgage é de 55 anos e o pagamento
pode ser realizado de duas formas: pelo resgate do valor total em um Gnico momento; ou
através de saques eventuais. O primeiro correspondia, em 2021, por 35% dos contratos,
e 0 segundo 65%. As taxas de juros podem ser fixas ou variaveis, com uma taxa média
em 2021 de 4,26%. Para acessar 0 instrumento é necessario possuir uma residéncia cujo
valor de mercado seja de no minimo £ 70 mil (HOEKSTRA et al., 2018; KIM; LEE;
CHO, 2022).

O Grafico 31, construido com base em dados fornecidos pelo “Financial Conduct
Authority”#2 (FCA), apresenta a evolucdo no nimero de novos contratos do tipo lifetime
mortgage desde 2005 até 2021, tanto em termos dos valores anuais, quanto do acumulado
total ao longo do tempo (sem o desconto dos contratos encerrados, pela impossibilidade
de obtencéo de tal informac&o). Diferentemente do caso dos EUA, ndo houve uma forte
expansdo no periodo que antecedeu a crise do subprime, com valores basicamente
estaveis de 2007 ate 2014. Apos esse periodo, observou-se um aumento mais rapido entre
2015 e 2019, atingindo um pico de mais de 44 mil contratos firmados neste ultimo ano.

142 0 “Financial Conduct Authority” (FCA) é um 6rgao regulador do sistema financeiro do Reino Unido,
porém com atua¢do independente do governo.
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Do ponto de vista da série em geral, esse € um crescimento significativo desde o inicio
dos dados disponiveis, que partem de apenas 17,9 mil contratos em 2005.

Gréfico 31 - Numero de Novos Contratos do Tipo Lifetime Mortgage por Ano e
Acumulado Total (Reino Unido; 2005-2021)
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Fonte: “Financial Conduct Authority” (FCA). Anos mais recentes disponiveis. Elaboracéo prépria.

Considerando-se o tamanho da populacdo de idosos do pais, tais valores podem
ser vistos como ainda muito timidos. Parecer haver, como sera analisado em se¢des
seguintes, potencial significativo de crescimento. N&o obstante, uma comparacéo simples
com o caso dos EUA aponta uma evolugdo mais estavel e positiva do que a observada
com o HECM, além de, proporcionalmente ao tamanho da populacdo, aparentar ter maior

efetividade em termos de alcance4.

v.1.3.3 - Outros paises

Chama a atencdo a difusdo e expansao recente desse tipo de instrumento para
outros paises, apesar de todos terem numeros ainda menores do que os observados nas
duas nacGes analisadas anteriormente. A Australia’* € um dos casos de maior destaque,
com o “Reverse Mortgage Program” e o “Home Reversion Schemes”, criados em meados

dos anos 2000, e incluindo debates recentes sobre a fragilidade legal de seus

143 No entanto, é possivel que a idade minima de acesso ao instrumento (55 anos), em comparagdo com o
caso dos EUA (62 anos), contribua para tal diferenca per capita.

144 para uma analise mais esmiucada do caso australiano, o terceiro maior mercado mundial do instrumento,
conferir Ong (2008, 2016), Benavides Franco et al. (2022), Gotman (2011), Australian Securities and
Investments Commission (2018), Thomas et al. (2021), Sun et al. (2022) e Fitzsimmons (2022).
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consumidores e de seu possivel uso combinado com a oferta de cuidados de longo prazo.
No caso do Canada'*s, dois grandes bancos séo os responsaveis pela disponibilizacéo de
um tipo de hipoteca reversa, chamada na nag¢ao de “Canadian Home Income Plan”
(CHIP), e estabelecida inicialmente em 1986. No Japdo*, o primeiro programa do tipo
foi gestado ainda em 1981, por iniciativa do governo, mas s6 comecou a ganhar
envergadura apés inovagdes de bancos privados locais em 2015. Desde entdo, vem
obtendo mais espaco no mercado, podendo ser utilizado diretamente para 0 pagamento

de care e até o refinanciamento de dividas de outra natureza.

O caso francés'¥’ se destaca entre os demais, com um tipo de contrato de modelo
de venda denominado “Viager ”, existente ao menos desde o século XV1I1**, Apesar de
sua similaridade com as hipotecas reversas mais tradicionais, hd menor intermediacao de
instituicBes financeiras, também existindo a possibilidade de o proprietario viver em outra
localidade. Ao aderir ao esquema, o0 beneficiario passa a contar com uma renda vitalicia
e apods seu falecimento a propriedade passa ao nome do comprador. Ndo ha divisao do
risco com 0 governo, com o proprietario arcando com qualquer possivel prejuizo
financeiro, mas, a0 mesmo tempo, podendo se aproveitar de possiveis valorizagdes do
imovel. A nacdo também conta com um instrumento mais recente, do tipo empréstimo e
introduzido em 2006, denominado “prét viager hypothécaire”, mas com adesdo muito
limitada (GOTMAN, 2011; HOEKSTRA et al., 2018; KIM; LEE; CHO, 2022; QU'EST-
CE, 2021).

Destaca-se, igualmente, a expansao recente desse tipo de instrumento nas nacoes
de renda média de fora do eixo mais tradicional dos paises mais ricos. Como o caso da
Correia'* (modelo de empréstimo), regulamentado apenas em 2007, mas ja acumulando

mais de 100 mil contratos firmados até 2020 e tendo passado por aperfeicoamentos em

145 Maior detalhes sobre a situagéo canadense podem ser conferidos em Gotman (2011) e HomeEquity Bank
(2022).

146 Para pontos adicionais sobre o pais niponico, conferir Doling e Ronald (2012), Benavides Franco et al.
(2022) e Japan Housing Finance Agency (2021).

147 Uma explicacdo mais detalhada sobre esse instrumento pode ser encontrada em Coulomb, Larceneux e
Simon (2018).

148 Espanha e Alemanha (Leibrente) também possuiam, desde o século XIX e XVIII, respectivamente,
regulamentacdo juridica para o uso da casa como forma de garantia de uma renda durante a idade avangada.
Divergem muito, no entanto, dos instrumentos atualmente existentes de monetizacao de capital residencial
(HOEKSTRA et al., 2018).

149 para mais detalhes, ver Kim, Lee e Cho (2022) e Doling e Ronald (2012).
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2021 (KIM; LEE; CHO, 2022); o de Hong Kong*® (modelo de empréstimo), criado em
2011 nos moldes do HECM, mas possuindo, até 0 momento, apenas aproximadamente
4,5 mil contratos firmados no acumulado, com mudancas governamentais realizadas em
2015 e 2019 buscando ampliar sua adesdo; o de Singapura’s! (modelo de venda), iniciado
em 2009 e aperfeicoada em 2015, com forte atuacdo e participacédo estatal direta; e o da

india’s2, introduzido em 2007, também com incentivo governamental.

A América Latina tem sido igualmente palco da expansdo desse tipo de
instrumento nos ultimos anos. Ele estreou no Perus® em 2018, no México*** em 2019 e se
encontra em debate no Brasil desde 2019'*° e na Colémbia*® a partir de 2020. De modo
paralelo, paises do leste europeu tém observado um aumento na visao de que instrumentos
de monetizacdo de capital residencial possam ser Uteis como forma de permitir o
financiamento de care de longa duracdo. No caso muito singular dessas Ultimas nacdes,
tal interesse reflete a grande quantidade de proprietarios de residéncias, heranca do
periodo socialista pelo qual passaram ao longo do século XX, em que as habitagdes eram

ofertadas e subsidiadas pelo Estado**".

v.1.4 - Riscos envolvidos

De modo geral, instrumentos de monetizacao de capital residencial, e em especial
a hipoteca reversa, sdo considerados produtos financeiros de alto risco, tanto para os
emprestadores, quanto para 0s tomadores. Do ponto de vista dos provedores
individuais®, h& potenciais problemas relacionados a descasamentos ou descompassos

de fluxo de caixa, ou seja, de que 0s recursos existentes no presente ndo sejam suficientes

150 Informacg@es adicionais podem ser obtidas em Kim, Lee e Cho (2022).

151 O caso muito singular de Singapura, por conta do quase monopdélio da posse de terras pelo governo,
pode ser conferido em Kim, Lee e Cho (2022) e Doling e Ronald (2012).

152 \Ver Ashok e Dhingra (2020) e Sehgal e Dhingra (2020).

153 para mais detalhes, ver Ugarte e Pinto (2021) e Vidal (2022).

154 Para uma anélise do debate recente do ponto de vista juridico, ler Lopez (2020) e Vidal (2022).

155 0 caso atual brasileiro sera mais bem explicitado nas se¢des seguintes.

1% para mais detalhes sobre a proposta atualmente em analise na Colémbia, ver Benavides Franco et al.
(2022).

157 Para detalhes sobre um desses paises, a Croacia, e sua equivaléncia para as nag@es vizinhas, conferir
Badun e Kristo (2021)

1% Para uma extensa pesquisa qualitativa, envolvendo entrevistas com os maiores provedores de
instrumentos de monetizacdo de capital residencial da Europa, conferir o extenso e relativamente recente
relatério de Joris Hoekstra et al. (2018, cap. 7), financiado pela Unido Europeia.



221

para arcar com a oferta do empréstimo, que so ira, de fato, ser liquidado diversos anos

apds sua contratagao.

Tal ocorréncia € influenciada por quatro fatores principais: i) longevidade dos
consumidores, que ira alterar o tempo necessario para que o ativo seja convertido em
recursos correntes; ii) mudancas nas taxas de juros, que podem afetar diretamente a
remuneracao obtida, gerando prejuizos eventuais em termos de custos de oportunidade,
ou aumentar as chances de default por parte do contratante, podendo resultar em custos
afundados; iii) alteracGes na dindmica dos precos das residéncias, o que, dependendo do
contrato, pode ser tanto benéfica, quanto prejudicial, ao ofertante. O provedor realiza a
compra da propriedade por um valor fortemente depreciado, que reflete o ganho que ele
espera obter durante e ap6és o contrato. Portanto, hd um tipo de “aposta” de que havera
ganho no momento de liquidacédo do ativo, o que nem sempre pode ocorrer, por conta de
todas as incertezas existentes; e iv) os diversos tipos de “sele¢do adversa” ou “riscos
morais”, especialmente os relativos & manutencdo do imdvel ao longo do tempo. Esse é
mais presente no caso de contratos em que o valor final para o contratante, relativo a
venda futura do imovel, ja se encontra em grande medida definido, o que diminui seus
incentivos a manter a residéncia em bom estado, potencializando a depreciacéo do ativo
ao longo do tempo**® (HOEKSTRA et al., 2018).

Ja do lado da demanda, os riscos que os idosos incorrem com a hipoteca reversa
também sdo diversos. Esses incluem, entre outros: i) recebimento de aconselhamento
inadequado por parte das empresas provedoras ou instituicdes obrigadas a realizem tal
servico. Tal fato pode se dar de modo acidental ou intencional/fraudulento por parte das
instituicOes financeiras e outros agentes, aproveitando-se de situagdes de vulnerabilidade
e de possiveis assimetrias de informacdes; ii) riscos financeiros variados, entre 0s quais a
impossibilidade de utilizacdo do valor apreciado do imével no futuro, por conta de uma
expectativa equivocada, por parte do tomador, da quantia final restante apés o fim do
empréstimo, tanto por erros de calculo, quanto por fatores exogenos; iii) incorréncia de
impostos inesperados relativos a renda obtida com o uso do instrumento, alterando, assim,

o valor liquido recebido; iv) possibilidade de perda de acesso a beneficios sociais

15 E por tal motivo que, em alguns contratos, consta a obrigatoriedade de vistorias eventuais para
constatacdo do bom estado da residéncia. Para maiores debates sobre outros tipos de riscos morais e sua
probabilidade de manifestacdo, ver Davidoff e Welke (2004).



222

atrelados a renda, ocasionada pela melhora em termos de rendimentos mensais, mesmo
que temporaria; v) extingdo da “reserva de ultima instancia”, solidificada na residéncia,
necessaria em momentos adversos ou para acesso a care de modo integral; vi) altos custos
envolvidos em tentativas de reverter o processo e realizar a recompra da propriedade, no
caso de arrependimento do uso do instrumento; vii) perda da residéncia para o provedor
do servico devido a violagdes do contrato, como falta de manutencdo ou aluguel da
residéncias a terceiros; e viii) longevidade maior que a prevista, 0 que, no caso de
contratos com tempo méaximo de vigéncia, pode levar a despejo, com auséncia de recursos

para a sobrevivéncia em outro local (HOEKSTRA et al., 2018).

H& também ameagas que dizem respeito ao mercado como um todo. Entre as de
maior destaque, encontra-se o denominado “risco reputacional”. Este representa as
chances de que as companhias, ao lidarem com uma populacdo considerada mais
vulneravel, tenham a imagem de sua marca (“branding”) afetada, dificultando a atuacéo
em outras areas. 1sso pode ocorrer tanto por uma percepcao dos idosos ao longo ou ao
fim do contrato, quanto pelos possiveis futuros herdeiros, possivelmente sem ciéncia
prévia da situacdo, podendo se julgarem prejudicados em termos de heranga no momento
de liquidacdo da residéncia. Tal risco ndo é uma questdo menor; pelo contrario, €
apontado como um dos principais motivos pelos quais as grandes institui¢@es financeiras
usualmente ndo ofertam tais produtos, ou mesmo tendo deixado de prové-lo apds casos
de escandalos com comog&o nacional, como apontam exemplos tanto nos EUA, quanto
no Reino Unido (HATTON, 2022; HOEKSTRA et al., 2018).

Outro risco ao setor esta relacionado a possibilidade de baixa adeséo ao produto,
menor do que aquela inicialmente prevista na inverséo inicial das empresas. Todos 0s
entraves necessarios a atuacdo e expansao nesse mercado, e que serdo melhor explorados
nas secdes seguintes, fazem com que 0s investimentos necessarios para se atingir o
publico alvo e ter retornos positivos posam nao se mostrar sustentaveis no longo prazo,
devido ao seu alto custo e complexidade (HOEKSTRA et al., 2018).

Ainda no contexto amplo da area, percalgos gerados pela dificuldade de utilizacéo
de canais possiveis de publicidade e distribuicdo do produto também se encontram
presentes. Tal fato ocorre porque, na maior parte dos paises, 0 acesso a esse tipo de

instrumento precisa ser realizado, em um primeiro momento, por meio de terceiros, 0S
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“consultores financeiros” (financial advisers). Estes, por lei, sdo obrigados a mostrar de
modo claro e independente as vantagens e 0s riscos desse tipo de instrumento. No entanto,
acaba sendo papel deles, também, realizar a forma mais efetiva possivel de propaganda,
por conta de sua proximidade com o demandante, 0 que nem sempre serd positivo aos
provedores, pois em muitos casos ha comedimentos quanto as comissGes que tais
trabalhadores podem receber (HOEKSTRA et al., 2018).

Por fim, h& ainda riscos relacionados com restri¢fes regulatorias e de acesso a
capital (funding). Esses se tornaram mais relevantes especialmente apds a crise do
subprime, com destaque para o caso dos EUA, quando o governo ampliou as condicdes
de liquidez necesséarias a oferta desse tipo de produto. O resultado foi, entre outras
consequéncias, um custo maior de capitalizacdo de recursos para essa categoria de
investimento, ja incluindo o necessario para 0s contratos em andamento, e escassez de
capital disponivel para sua expansdo. Paralelamente, a demanda foi fortemente restringida
pelas novas leis, diminuindo o numero de potenciais consumidores (HOEKSTRA et al.,
2018).

V.2 - Uma Nova Forma de Seguridade?

V.2.1 - Potenciais

Os governos nacionais, imbuidos pela ideia de bem-estar baseado em ativos, tem
cada vez mais se mostrado atentos a quantidade de riqueza “empossada” em imoveis
residenciais e sua potencialidade para lidar com a possivel crise “iminente” no setor da
previdéncia e do care (HOEKSTRA; DOL, 2021). Além deles, organismos multilaterais,
como a prépria Organiza¢do Mundial da Saude, tém apontado o uso de instrumentos de
monetizagdo de capital residencial como um modo de melhorar a condigéo de vida dos
idosos (COSTA-FONT; RAUT, 2022).

Tal visdo é fortalecida pelos atuais custos, de fato crescentes, da provisao publica
de pensdes e de cuidados de longo prazo para a populacéo idosa. A habitacdo passa a ser
vista, assim, como uma das possiveis saidas para tais ‘“crises potenciais”’. Essa
preocupacdo pode ser visualizada explicitamente em diversos relatorios lancados ao

longo dos ultimos anos, especialmente pela Comissdo Europeia (EUROPEAN
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COMMISSION, 2015, 2018, 2021b, 2021a). Tais documentos destacam a possibilidade
de uso da riqueza acumulada nas residéncias, em grande parte através de politicas de
monetizacdo de capital residencial, como modo de reduzir a dependéncia do Estado de

uma faixa da populacéo rica em ativos, mas pobre em recursos monetarios.

Em outros paises ricos, como na Australia (ONG, 2016), tais medidas também ja
vém sendo intensamente debatidas desde os anos 2010, com foco em formas inovadoras
de interligagdo entre a Economia do Care e o setor habitacional. Essa é uma tendéncia
mesmo em paises de renda média, ja contando, inclusive, com aparente interesse e estudos
do Banco Mundial na expansdo do instrumento, ndo s6 nas nacGes em que esse ja se
encontra regulamentado, mas também em sua instituicdo em outras até entdo a margem
desse processo (BENAVIDES FRANCO et al., 2022; KNAACK; MILLER; STEWART,
2020).

Mais especificamente, a elevacdo esperada dos gastos do governo com a oferta de
cuidados de longo prazo € vista como passivel de ser contra-arrestada por medidas que
envolvem a érea da habitacdo. Entre elas, a racionalizacdo dos custos através da
permanéncia dos idosos em suas casas pelo maior periodo que seja possivel, oferecendo
suporte in loco (WOOD; ONG; HAFFNER, 2020), de menor custo. Tal fato fortalece
ainda mais a ideia da vantagem desse tipo de instrumento, uma vez que permite a
permanéncia mais prolongada dos mais velhos em suas casas, podendo representar,

também por esse prisma, economia em termos de recursos publicos.

Tao grande é o potencial atribuido a esses esquemas que alguns autores chegam a
aponta-los como um “quarto pilar” em ascensdo dos sistemas de pensdes (KIM; LEE;
CHO, 2022). Eles se encaixariam dentro do sistema originalmente proposto e incentivado
pelo Banco Mundial (Capitulo I11), ampliando ainda mais a participacdo privada nos
sistemas de aposentadorias. Ja& outros pesquisadores, de modo mais humilde, os
classificam apenas como o fortalecimento de um dos pilares ja existentes: o terceiro, das
pensdes complementares (HOEKSTRA et al., 2018).

Por uma visdo teorica, o uso de tais mecanismos encontra sua justificativa em uma
jungdo da “teoria do ciclo de vida” com a ideia de “bem-estar baseado em ativos”, fazendo
com que as habitagdes proprias possam ser encaradas como uma forma de aposentadoria:

as “contribui¢des” previdenciarias seriam o equivalente ao pagamento da divida
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residencial ou hipotecaria, permitindo a criacdo de um estogue de riqueza grande o
suficiente para servir de provisao apos o fim da idade de trabalho, através de mecanismos
de despoupanca dos ativos imobiliarios (MONTGOMERIE; BUDENBENDER, 2015).
Ou entdo, por um prisma alternativo, a posse da casa poderia ser vista como um modo de
seguro. Este, adquirido ao longo da fase adulta, garantiria que, caso necessario, haja um
ativo volumoso e com liquidez suficiente para ser utilizado, futuramente, como modo de
ampliar o bem-estar do individuo quando esse ja ndo for capaz de gerar renda para a
manutencdo de sua reproducdo social (DEWILDE; RAEYMAECKERS, 2008).

Dentro do escopo da pesquisa académica indexada, analise bibliométrica realizada
por Nadisah Zakaria et al. (2022) revela um interesse antigo no tema, com artigos datando
dos anos 90 e ampliacéo significativa da producéo intelectual no inicio dos anos 2010,
pouco depois do advento da crise do subprime. Segundo os dados apresentados por esses
autores, chama a atencdo o forte crescimento no nimero de publica¢6es ocorrido desde
2019, com producdes originarias de diversos paises ao redor do globo. Ao mesmo tempo,
parecem existir evidéncias de uma falta de trabalhos que realizem uma abordagem mais
critica sobre o tema, especialmente em termos de economia politica e do fenémeno da
financeirizacdo. Boa parte das publicacdes é composta por modelos econométricos que
buscam encontrar um equilibrio entre risco e retorno nesse mercado, tanto para 0s
consumidores em termos de ganhos de bem-estar, quanto para as empresas financeiras.
Tais producgdes, mesmo realizadas por autores de diversos locais do mundo, quase sempre
se baseiam no caso dos EUA. Tal ampliacdo recente no nimero de estudos parece refletir
a busca pela validacdo desses instrumentos como mecanismos de extracdo de renda e

como alternativa as politicas publicas ja existentes.

Do lado da populacéo em si, a década de 2010 presenciou, de fato, um aumento
significativo dos consumidores de instrumentos de monetizacdo de capital residencial ao
redor de todo mundo, incluindo nag0es que ainda ndo possuem arcabougco institucional e
legal mais sdlido para o uso desses instrumentos (HOEKSTRA; DOL, 2021). Tal
movimento engloba paises asiaticos, do sul global e ex-integrantes da Unido Soviética
(BADUN; KRISTO, 2021; HOEKSTRA; DOL, 2021; KIM; LEE; CHO, 2022), em

consonancia com a trajetdria crescente do preco dos imoveis nesses paises (Capitulo 1V).
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O grande potencial do uso desses esquemas se encontra na chamada “geragao do
baby boom”: aqueles nascidos de 1945 até 1964 e que chegaram a sua maioridade entre
0s anos 60 e 80. Ou seja, atingiram e atingirdo o periodo de aposentadoria em torno dos
anos 2010 e 2045%°, Considerando um periodo médio de pagamento hipotecéario de 30
anos, parte significativa dessa populacéo quitou suas dividas habitacionais em meados
dos anos 2000 e 2010, nimero que tende a se estender ao menos até os anos 2030. Essa
posse definitiva do imovel ajuda a fortalecer ainda mais a capacidade de utilizagcdo de um
instrumento de monetizacdo de capital residencial, ao melhorar scores de crédito, por
mais que haja potencial expressivo para seu uso em conjunto de hipotecas ainda em

pagamento, como serd melhor analisado na ultima se¢éo deste capitulo.

Especialmente no caso dos paises mais ricos, tal faixa geracional foi muito
beneficiada durante o periodo fordista, por meio de incentivos e subsidios a compra da
casa propria (Capitulo 1V). Além dessas vantagens, outras politicas publicas também
contribuiram indiretamente para a acumulacdo de ativos residenciais. Por exemplo,
aquelas ligadas ao acesso e a permanéncia no ensino superior, garantindo salarios mais
elevados; a estabilidade no mercado de trabalho, favoravel a tomada e concesséo de
empréstimos de longo prazo, como € o caso do utilizado na obtencdo de casas; por taxas
de desemprego mais baixas, que garantem uma massa salarial grande o suficiente para
gerar maior dinamismo no mercado imobiliario; e, de modo muito geral, uma visao que
colocava o crescimento do produto como um dos principais fatores a serem buscados no
manejamento da economia, fomentando todos os setores intensivos em méo de obra. Em
conjunto, tais ocorréncias permitiram um fluxo de renda constante suficiente para o
pagamento de crédito imobiliario direcionado, especialmente hipotecario, ao longo de um
periodo amplo. Constituiram, assim, um cenario muito favoravel para que essa geragdo
fosse capaz de realizar uma forte acumulacdo de riqueza, especialmente edificada em
propriedades residenciais (ONG, 2016).

Atrelado a esse fendmeno histérico se encontra a forte valorizagao observada nas
ultimas décadas dos precos das casas, ampliando ainda mais o estoque acumulado de
riqueza. Portanto, ao atingir a idade da aposentadoria, esse conjunto da populacdo se

encontra e possivelmente se encontrard em um cenario que conjuga ativos de alto valor

160 No caso especifico dos EUA, em 2019 mais de 41% da populagio inclusa na geracdo do “baby boom”
ja se encontrava com 65 anos ou mais (ADMINISTRATION ON AGING, 2021).
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com pressdes sobre as politicas previdenciarias (Capitulo I11), combinacdo perfeita para
que os Estados nacionais busquem, mesmo que inicialmente no campo argumentativo,
politicas que permitam a esses individuos mecanismos de despoupanca (ONG, 2016;
WOOD; ONG; HAFFNER, 2020). Por exemplo, estimativas realizadas para o caso dos
EUA, apontam que, no inicio de 2021, o estoque de riqueza residencial daqueles com 62

anos ou mais ja ultrapassava a marca dos US$ 9,2 trilhdes (HICKS, 2021).

Fatores adicionais que denotam alto potencial para esse mercado em determinado
pais sdo o percentual de idosos na populacéo, indicando aqueles habilitados ao seu acesso;
a taxa de proprietarios, por serem as casas 0 elemento central nesses esquemas; a liquidez
do mercado habitacional, pois essa ira ter forte influéncia na capacidade de extrair
recursos do bem imdvel; o tamanho das familias, uma vez que, quanto maiores, mais
elevada sera a tendéncia a uma preocupacdo em se deixar heranca; e, por fim, a
volatilidade dos precos dos imdveis, pois esta influi na percepcdo de risco tanto dos
contratantes, quanto dos credores (HOEKSTRA et al., 2018).

Apesar de se tratar de um céalculo complexo e dependente de muitas suposicdes,
ha trabalhos que apontam, ao menos dentro do contexto da Unido Europeia (DOLING;
RONALD, 2010) e dos EUA (LEVITON, 2002; SEHGAL; DHINGRA, 2020), um
potencial tedrico no uso desses instrumentos como forma de manutencdo de padrdes de
vida e reducéo da pobreza. Tais estudos destacam a capacidade que as residéncias teriam
de atuar na complementacdo das aposentadorias existentes, sendo mais benéfica nos

paises com taxas elevadas de proprietarios.

Joris Hoekstra et al. (2018) realizam uma pesquisa qualitativa'®, dentro do escopo
dos paises da Unido Europeia, e encontram interesse consideravel — e crescente — do uso
do capital residencial por parte dos idosos, sendo este mais forte em paises que possuem
sistemas de penséo e de satude menos generosos. No entanto, a primeira op¢do dessa faixa
da populagdo parece estar ainda em evitar a dependéncia em uma instituicao financeira,
preferindo a venda direta da casa para a compra de uma menor. Ou seja, ha uma revelada
aversdo ao uso de instrumentos de monetizacdo de capital residencial. Ao mesmo tempo,

no entanto, uma quantidade muito grande de seniors considera a permanéncia em suas

161 Janneke Toussaint (2011) encontra resultados muito préximos a esses em pesquisa semelhante, porém
mais antiga.
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residéncias como um fator de alta importancia, o que os faria considerar a adesao a esse
tipo de esquema. De modo um tanto quanto simbdlico, muitos também demonstram
interesse no uso da hipoteca reversa e similares como forma de ajudarem seus filhos
enguanto ainda estdo vivos, ao invés de deixarem uma heranc¢a, por mais que haja uma
preocupacdo em ter uma reserva propria para 0 momento em que se tornarem “muito

velhos”.

V.2.1.1 - Casos de paises selecionados

Contanto com o maior programa de monetizacao de capital residencial em termos
absolutos, os EUA ainda dispdem de um amplo mercado potencial ocioso. Das familias
encabecadas por moradores com 75 anos ou mais, 77% eram proprietarias de residéncias
em 2019, com um valor médio das casas daqueles com mais de 65 anos de US$ 200 mil
(ADMINISTRATION ON AGING, 2021). Considerando o grau de pobreza que muitas
dessas se encontram (Capitulo I11), é esperado que haja interesse na participacdo de tal

parcela da populacdo em esquemas desse tipo.

Visando refletir sobre as potencialidade desse mercado, a Tabela 9 utiliza dados
do "Survey of Consumer Finances"¢2 (SCF), obtidos em relatério de Karan Kaul e Linna
Zhu (2021, p. 31), para investigar a relacdo entre o patriménio residencial das familias
estadunidenses que possuem como principal representante idosos com 65 anos ou mais e
seu patriménio liquido total (portanto, descontado as dividas financeiras), separado por
faixas de riqueza financeira acumulada. Os resultados encontrados, apesar de néo
inesperados, revelam como as familias com menor riqueza financeira tem a maior parte
de suas reservas em termos de sua residéncia propria (90,5%), percentual que decai de
forma significativa quanto maior o nivel de riqueza financeira, chegando a apenas 25,2%
entre os mais ricos. Tais nimeros destacam a possibilidade de “desbloqueio” dessa forma
de riqueza, menos liquida que a estritamente financeira, para o consumo presente e futuro

das faixas menos abastadas da populagdo mais idosa dos EUA.

162 O "Survey of Consumer Finances" (SCF) é uma pesquisa amostral trienal das familias dos EUA,
financiada pelo “Federal Reserve” em conjunto do “Department of the Treasury”, e realizada pela
“University of Chicago”. Os dados do estudo incluem informacdes sobre receitas e dividas das familias,
pensoes, caracteristicas demogréficas, entre outras.
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Tabela 9 - Relacéo entre Patrimdnio Residencial e Patrimonio Liquido, por
Riqueza Financeira (EUA; 65 anos ou mais; 2019)

Razéao entre patrimonio residencial

Riqueza financeira e patriménio liquido (em %)

Menor que US$ 3.000 90,5
Entre US$ 3.000 e US$ 20.000 72,5
Entre US$ 20.000 e US$ 50.000 63,7
Entre US$ 50.000 e US$ 100.000 51,9
Maior que US$ 100.000 25,2

Fonte: adaptado de Kaul e Zhu (2021), com base em "Survey of Consumer Finances" (SCF)

Mais relevante do que o dos EUA em termos per capita, 0 Reino Unido possui o
mercado de hipotecas reversas mais avancado da Europa (e possivelmente do mundo)
qguando se considera sua escala, infraestrutura financeira, conscientizacdo de sua
populacdo sobre tais instrumentos e os sistemas de protecdo e supervisdo regulatéria em
vigor (HOEKSTRA et al., 2018; TOUSSAINT, 2011). Tais fatores, em conjunto dos
pontos expostos no Capitulo 111, em relacdo ao seu sistema de aposentadorias, € no
Capitulo 1V, no que diz respeito a obtencdo de moradias e propaga¢do de uma visdo de
bem-estar baseado em ativos, tornam a nacdo o locus ideal para a fermentacdo desse
mercado. Contribui igualmente para essa vantagem a forte elevacdo observada, ao longo
das ultimas decadas, no numero de residéncias com apenas um morador, por diminuir

possiveis resisténcias de familiares.

Favorecendo esse cenario, Debora Price e Lynne Livsey (2013) ja argumentavam
que a nacdo contava, mais de uma década atras (2012), com um consenso politico de que
a riqueza habitacional pode e deveria ser utilizada para o pagamento de care de longo
prazo. As questdes que se mantinham em aberto naquele momento eram, segundo as
autoras, 0 quanto os idosos deveriam ter que pagar diretamente por esses servicos e quais
seriam as formas ideais de direcionar esses recursos “empossados” para o gasto com
cuidados. Tais debates permanecem atualmente e corroboram a ampliagdo do uso do
instrumento no pais observada desde 2005 (Grafico 31).

Dados presentes no Grafico 32, obtidos através do "English Housing Survey",
demonstram a trajetéria do percentual de resisténcia quitadas ou com pagamento via

hipoteca em andamento, na Inglaterra, dos anos 2008 até 2019, e separadas por faixa
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etaria. Como é possivel observar, ndo apenas o numero de residéncias proprias entre 0s
idosos se destaca, com 35,1% desses sendo proprietérios, mas sua evolugao nesse periodo
de quase 10 anos chama a atencdo, por seu nimero ser de 27,9% em 2008. Igualmente,
tal como debatido no Capitulo 1V, esse € um movimento deslocado da popula¢do mais
jovem, que, de modo geral, ou mantém seu patamar praticamente estavel ao longo do

tempo, ou até mesmo se reduz, ficando abaixo de 20%.

Gréfico 32 - Percentual de Residéncias Proprias (Quitadas e com Hipoteca em
Andamento) por Faixa Etaria (Inglaterra; 2008-2019)
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Fonte: "English Housing Survey" (série FA1201-S106). Elaborac&o propria.

Fornecendo uma complementacdo histérica dessa informacgdo, o Grafico 33
revela a forte mudanca ocorrida dos anos 1981 até 2021 em termos de proprietarios de
residéncias préprias por faixa etaria na Inglaterra. Chama a atencdo nao apenas o
crescimento constante da posse por parte dos mais idosos, mas também como o inverso é
observado nas camadas mais jovens, especialmente daqueles até 34 anos. No caso dos
entre 65-74, tal nmero passa de 50% em 1981 para 78,2% em 2012, enquanto na faixa
dos 25 aos 35 anos ha uma queda de 62,1%, no inicio da série, para 42,8% em seu Ultimo

ano.
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Grafico 33 - Proprietarios de Residéncias Proprias por Faixa Etaria (Inglaterra;
em %, 1981, 1991, 2002, 2012)
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Fonte: adaptado de "Office for National Statistics" (2015), com base no "English Housing Survey"

Por fim, o Gréafico 34 apresenta o percentual de distribuicdo de tipo de
propriedade residencial por faixa temporal, relativa aos residentes do Reino Unido com
mais de 65 anos. Em consonancia com o desenrolar historico observado no Capitulo 1V,
fica muito patente que hd uma passagem do acesso dos idosos a habitacdo via residéncia
social, para a posse, com uma intensa queda da primeira. No caso dos inquilinos de
residéncia social, se sai de apenas 3,7% antes de 1919, para um pico de 34,1% entre 1964

e 1980, passando por uma queda brusca para 12,4% apés 1990.

Gréfico 34 - Percentual de Distribuicdo de Tipo de Propriedade Residencial por
Faixa Temporal (Reino Unido; residentes com mais de 65 anos)
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Fonte: "English Housing Survey". Elaboragdo prépria.
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Os “Grafico 327, “Grafico 33” e “Grafico 34” apontam, em conjunto, a forte
evolugédo potencial pela qual os instrumentos de monetizacdo de capital residencial
passaram no Reino Unido. Com idosos agora em um numero menor de residéncias
sociais, a maior parte se encontra em casas proprias ja quitadas ou com hipotecas em
andamento. Essa foi uma mudanca historica significativa que impulsionou — e tende a
ajudar ainda mais nos préximos anos — 0 maior uso de instrumentos de lifetime mortage

ou equivalentes na regido.

Por um prisma comparativo entre os paises europeus, em relatorio divulgado no
ano de 2018, Joris Hoekstra et al. apontam um cenario muito diverso entre as nacfes da
regido, mas com grandes potenciais de uso desse instrumento em quase todos 0s casos
analisados. Visto de uma necessidade geral e de viabilidade, em termos de pressédo
demogréfica, risco de pobreza, aposentadorias adequadas, taxas de propriedade e
mercado de hipotecas, 0 Reino Unido e os Paises Baixos apresentam as condi¢cdes mais
favoraveis. Do lado oposto se encontram a Alemanha'®® e a Irlanda, com a Hungria e a
Itdlia em posicdo intermediaria. Em termos de capacidade de reducéo de pobreza, 0 Reino
Unido e Irlanda apresentam potenciais médios, enquanto as condi¢des, segundo a
metodologia desses autores, parecem ser pouco favoraveis no caso dos Paises Baixos, por
esse ja possuir também indicadores mais positivos em termos de caréncia dessa faixa da

populacéo.

Visando uma andlise propria semelhante, a Tabela 10, construida com dados
disponibilizados pela base “European Union Statistics on Income and Living Conditions”
(EU-SILC), da Eurostat, aponta o percentual de idosos com casa prépria e renda média
ou baixa em paises europeus selecionados no ano de 2018. Destaca-se como essa quantia
é significativa para diversos paises, especialmente para a Finlandia (13,9%) e a Irlanda
(11,7%), no caso das residéncias com apenas um adulto, e o Reino Unido (9,1%) e a Suica

(9,8%), em habitagdes proprias com dois adultos.

163 Para uma exposicdo detalhada do caso alemao e sua comparagéo direta com o do Reino Unido, ver Jones
et al. (2012).
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Tabela 10 - Percentual da Populacédo Total com Casa Propria e Renda Média ou

Baixa em 2018 (paises selecionados; em residéncia com apenas um adulto com 65

anos ou mais; em residéncia com dois adultos, ao menos um deles com 65 anos ou
mais)

Residéncia com dois

Residéncia com apenas
adultos, ao menos um

Pais um adulto com 65 anos
oU mais deles com 6_5 anos ou
mais

Finlandia 13,9 3,8
Irlanda 11,7 3,5
Dinamarca 8,4 1,6
Suécia 7,4 2,5
Reino Unido 7,2 9,1
Noruega 6,5 1,4
Italia 57 6,4
Unido Europeia (27) 5,6 6,3
Suica 4.6 9,8
Bélgica 4 8,4
Franca 3,3 4,1
Alemanha 3,1 6,7
Espanha 2,8 7,4
Paises Baixos 2,5 7,3

Fonte: Eurostat (EU-SILC). Elaboragao propria.

De modo semelhante, a Tabela 11 apresenta 0 nimero de idosos em paises
selecionados da regido que vivem sozinhos ou com um acompanhante e que j& possuem
suas dividas de natureza habitacional quitadas. Tal numero é mais significativo, em
ambos o0s casos, na Italia (5,2%), Finlandia (5%), Franca (4,5%), Reino Unido (4,2%) e
Irlanda (4,2%).

Tabela 11 - Percentual da Populagdo Total com Casa Prépria sem Dividas de
Hipoteca ou Empréstimo Habitacional em 2018 (paises selecionados; em residéncia
com apenas um adulto com 65 anos ou mais; em residéncia com dois adultos, ao
menos um deles com 65 anos ou mais)

Sem dividas de hipoteca ou empréstimo habitacional

Pais Residéncia com apenas Residéncia com dois adultos,
um adulto com 65 anos ao menos um deles com 65 anos
ou mais ou mais
Italia 52 11,7
Finlandia 5,0 10,6
Franca 45 10,7

Reino Unido 42 9,9



Irlanda 4,2 8,5
Unido Europeia (27) 3,9 9,1
Espanha 3,9 9,8
Bélgica 3,8 9,3
Noruega 3,6 7,3
Suécia 2,6 4,4
Alemanha 2,6 79
Dinamarca 2,5 3,8
Paises Baixos 1,0 3,3
Suica 0,7 19
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Fonte: Eurostat (EU-SILC). Elaboragao prdpria.

Por fim, a Tabela 12 fornece dados mais gerais dentro do mesmo escopo. Segundo

mais um acompanhante, chegando a 12,9% na Finlandia e 10,6% no Reino Unido.

as informacdes encontradas nela, ha uma quantidade significativa de idosos proprietarios
morando sozinhos em paises como Itélia (5,3%), Finlandia (5,5%), Franca (4,7%) e Reino
Unido (4,3%), nimeros que seguem a mesma tendéncia para o caso das habitacfes com

Tabela 12 - Percentual da Populacdo Total com Casa Propria em 2018 (paises
selecionados; em residéncia com apenas um adulto com 65 anos ou mais; em

residéncia com dois adultos, ao menos um deles com 65 anos ou mais)

Residéncia com apenas

Residéncia com dois adultos,

Pais um adulto com 65 anos a0 menos um deles com 65 anos
ou mais ou mais

Italia 53 12,1
Finlandia 55 12,9
Franca 4,7 11,3
Reino Unido 4.3 10,6
Irlanda 4,3 8,7
Unido Europeia (27) 4,2 10,1
Espanha 4,1 10,3
Bélgica 3,9 10,1
Noruega 5,7 11,6
Suécia 43 10,8
Alemanha 3,0 9,2
Dinamarca 4.7 9,1
Paises Baixos 2,1 9,6
Suica 2,2 8,2

Fonte: Eurostat (EU-SILC). Elaboragdo propria.
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O conjunto das informagdes encontradas nas “Tabela 107, “Tabela 11” e
“Tabela 12” apontam o potencial do uso de instrumentos de monetizagdo de capital
residencial dentro do contexto europeu. Os paises que possuem idosos com maior nimero
de taxas de proprietarios, especialmente aqueles com renda média ou baixa e que moram
sozinhos, estdo entre os que poderiam ter um mercado mais amplo de interessados nesses
esquemas. Esse é o caso, por exemplo, de Finlandia, Irlanda, Dinamarca, Italia e Reino
Unido. Nao obstante, a oferta de servicos e auxilios pelo Estado, em conjunto de um
sistema mais adequado de aposentadorias, faz com que boa parte dessa populacdo ndo
precise se ver obrigada a recorrer a tais esquemas em paises com essa atuacdo mais

descommodificada do governo, reduzindo o potencial de demanda.

De um ponto de vista muito especifico, tais instrumentos talvez possam ser
capazes de reduzir desigualdades. Esses teriam o tributo de diminuir o montante de
heranca a ser deixada aos descendentes, fazendo com que essa riqueza fosse gasta
diretamente pelo proprietario, e ndo seus descendentes. Além disso, como esses recursos
tendem a ficar disponiveis apenas na meia idade dos filhos dos proprietarios, seu impacto
sobre a capacidade dos descendentes utilizarem esse valor para alavancarem suas vidas
financeiras, e, logo, terem vantagens sobre os demais, seria mais limitado e incerto (ONG,
2016). Ha, no entanto, controvérsias quanto a essa questdo, como sera visto em detalhes

em secdes posteriores.

Em termos de expectativas de mais longo prazo, ou seja, do possivel uso de
instrumento de monetizacao de capital residencial entre os mais jovens, ha consideracoes
particulares. A adesdo prévia dos jovens adultos, ou mesmo os de meia idade, ird
depender, em grande parte, de sua percepcdo futura quanto ao movimento e evolugéo da
oferta dos beneficios sociais, especialmente dos sistemas de pensbes. Onde esses possam
ser vistos como progressivamente incapazes de permitir a manutencao de sua reproducéo
social na senioridade, haverd maior demanda pela obtencdo de uma casa prépria visando
sua utilizacdo no futuro como um tipo de seguridade. Ou seja, tal perspectiva gera
incentivos indiretos na busca por propriedade, em conjunto de outros tipos de ativos
financeiros, como modo de garantir uma maior probabilidade de bem-estar futuro
(TOUSSAINT, 2011).
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Pesquisas diversas vém apontando exatamente esse movimento na juventude,
com maior abertura quanto a possibilidade de uso futuro de instrumentos de monetizagéo
de capital residencial na posterior idade avangada e menor preocupagdo com a
manutencdo de um ativo residencial para heranca'®* (HOEKSTRA; DOL, 2021). No
entanto, esse € um tema controverso e que acarreta uma série de consideracbes e

problemaéticas especificas, que serdo analisadas na ultima parte deste capitulo.

V. 2.2 - Entraves

Desde os anos 90 que se apontam, especialmente no meio académico, oS
instrumentos de monetizacao de capital residencial como uma grande tendéncia futura,
até mesmo “inevitavel” em determinados aspectos'®. No entanto, apesar de sua expansado
ter sido de fato significativa nas Gltimas décadas, seu alcance ainda é muito incipiente e
esta aquém das previsdes feitas no passado. A realidade atual contrasta com os potenciais

elencados anteriormente, indicando a existéncia de entraves diversos.

O alto risco envolvido nos produtos que utilizam tanto o modelo de monetizagédo
de capital residencial de venda, quanto de empréstimo, € normalmente apontado como
um dos principais fatores para que sua oferta seja ainda limitada. A obtenc&o de um bom
balanco entre riscos e retornos nesse mercado ndo é facil, tanto para os provedores, quanto

para 0s consumidores.

Acima de tudo, tal fato se reflete em seu custo geral para todos os participantes.
O pagamento de taxas de juros (quando existentes) muitas vezes acima da utilizada em
outros tipos de empréstimo, conjuntamente de seguros, mandatorios ou ndo, e de taxas
diversas dos intermediarios financeiros, na originacdo do contrato ou ao longo de sua
maturacdo, faz com que esse seja um produto de contratacdo consideravelmente cara. Ha,
assim, poucos incentivos para a sua escolha vis a vis as alternativas mais usuais, entre

elas a simples venda da habitagcdo no mercado.

Do ponto de vista especifico dos ofertantes, todos os riscos existentes nessa area,

previamente elucidados em sec¢Oes anteriores, 0 tornam pouco atrativo, pois o longo prazo

164 Mesmo que possam ser confiaveis, tais estudos possuem, invariavelmente, capacidade limitada de
previsao, pois, como ¢ de se esperar, a “ligacdo” com a residéncia se fortalece com o tempo de permanéncia
no imdvel e com a existéncia de filhos, ambos fatores mais presentes entre 0s j& idosos.

165 Conferir, por exemplo, Boehm e Ehrhardt (1994) e Chinloy e Megbolugbe (1994).
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de maturacdo, somado as incertezas relativas ao cenario macroeconémico e a captacdo de
recursos para oferta dos empréstimos, diminui muito a previsibilidade dos ganhos. Esses
s&o também, como no caso dos EUA com o HECM, usualmente limitados por questfes
legais: possiveis valorizacGes observadas no mercado residencial irdo apenas se refletir
em “ganhos” maiores para os consumidores, pois, por contrato, o excedente obtido com
a venda sO é passivel de usufruto por eles. Além disso, ha, usualmente, controles
contratuais relativos a variagdes maximas possiveis em termos de taxas de juros cobradas,
0 que impede ganhos mais elevados do que o esperado por esse canal, podendo até mesmo

representar prejuizos em termos de custo de oportunidade.

Assim, 0 aspecto especulativo acaba por se circunscrever ao momento da oferta
inicial, com a possibilidade do valor oferecido pelo imével ou utilizado como célculo do
empréstimo estar com defasagem acima do esperado, e pela possibilidade de saida
antecipada do idoso do imovel em relagdo a prevista nos calculos previamente realizados.
Ainda que haja margem para ganhos extraordinarios de outros modos, esses sao bem mais

limitados.

O caréter — até o presente — de nicho também dificulta possiveis ganhos de escala
que seriam possiveis. Ao menos no caso dos EUA, a auséncia dos grandes players
financeiros na oferta desse instrumento acaba por reduzir o alcance que poderiam ter em
termos de oportunidades e de publicidade, o que dificulta ainda mais a sua popularizacéo
e conhecimento pelo pablico-alvo.

Ja por uma visdo dos idosos, a dificuldade na compreensdo de funcionamento
desses esquemas e a falta de confianca nas instituicdes financeiras colocam instrumentos
do tipo da hipoteca reversa normalmente como recursos de ultima instancia. Ou seja, sao
vistos como a opcédo a ser escolhida apenas quando ndo se ha mais a possibilidade de
formas alternativas de manutencgéo da reprodugdo social. Por exemplo, como serd mais

bem abordado na Gltima secdo, em situacdo de alto endividamento prévio.

Representantes desse mercado e pesquisas académicas apontam a existéncia de
um medo muito grande dos clientes de serem expulsos de suas casas em caso de quebra
de contrato (HOEKSTRA et al., 2018; LINDORFF, 2016; PECHTER, 2016a).
Contribuindo para isso, em alguns paises, como nos EUA, diversos abusos ocorridos

antes das novas regulacdes colocadas em pratica de 2009 em diante foram, em parte,
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responsaveis por um aprofundamento da visdo negativa do instrumento'®® (PECHTER,
2016b). A prépria crise do subprime reduziu, de modo geral, o grau de confianga dos mais
idosos no mercado financeiro, ampliando ainda mais a sua hesitacdo (HOEKSTRA et al.,
2018).

Outro fator fundamental em torno de sua rejeicéo esta nas implicagdes futuras que
gera: sendo uma via de mao Unica, com custos elevados de reversdo, uma vez capitalizada
a residéncia, os recursos obtidos com esse tipo de empréstimo serdo consumidos pelos
idosos, que, caso errem em suas previsoes, terdo poucas alternativas de manutencao de
seu padrdo de vida. Esse é um fato ainda mais relevante quando se considera que a casa
€, muitas vezes, o Unico ativo que possuem, e que, em face a eventos catastréficos, ndo

poderad mais ser utilizada como alternativa.

N&o menos importante esta a alienacdo, total ou parcial, da heranca que poderéo
deixar para seus descendentes. Esse € um fator muito atrelado a aspectos culturais, mas é
usualmente apontado como um dos que geram maior resisténcia ao uso desse tipo de
instrumento. Por sua dimensdo comportamental e geracional, é também um dos mais

delicados de serem tratados e alterados atraves de campanhas de marketing.

E claro, também, o papel delimitador que o Estado tem nesse setor. Se por um
lado o governo busca incentiva-lo através de regulamentacGes, ao mesmo tempo se
preocupa — com toda razdo — com possiveis efeitos negativos que tais instrumentos
possam ter sobre os consumidores. Assim, as obrigacOes e restricbes legais impostas,
como o seguro no caso do HECM, tornam o produto mais restritivo em relacao ao escopo

de consumidores que pode alcancar.

Tais dificuldades apresentadas séo todas de dificil solugdo e, como sera debatido
criticamente na Ultima secdo desse capitulo, lancam ddvidas sobre seu possivel uso
efetivo como um modo, alternativo ou mesmo complementar, de seguridade para 0s
idosos; de uma forma “inovadora” de politica publica, entremeada ao mercado financeiro.

Né&o obstante, antes de iniciar esse debate é necessario compreender como tal dindmica

186 por exemplo, em escandalos envolvendo provedores desses servicos, e denunciados pelo proprio
governo estadunidense, que apresentavam a hipoteca reversa como um “programa governamental”, em uma
tentativa de iludir os clientes de que o risco era (todo) do Estado, ao invés do individuo (PECHTER, 2016a).
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se encaixa em um contexto maior, de uma “financeirizacao da senioridade” e seus outros

fragmentos.

V.3 - A “Financeirizacdo da Senioridade”: Nova Fronteira de Expansao do
Capital Financeiro?

V.3.1 - A “financeirizacédo do care”

As proximas décadas serdo marcadas por um aumento muito grande na
necessidade de cuidados de longo prazo, fato que os paises terdo que ser capazes de lidar
via provisao publica ou incentivos a privada. Isso ndo se dard apenas pelo simples
envelhecimento da populacdo, mas porque, apesar da maior expectativa de vida, diversas
condigdes incapacitantes, como deméncia, mal de Parkinson e artrite, ndo apresentam, no
momento atual, um horizonte claro de avangos que permitam maior autonomia dos
afetados'®” (GOODHART; PRADHAN, 2020).

Assim, estima-se que ocorra uma ampliacdo desproporcional no numero de
idosos que requerem cuidados intensos e constantes, a0 mesmo tempo em (que,
demograficamente, haja uma tendéncia a redugdo no numero de jovens trabalhadores. O
uso de robbs assistentes e outras inovagbes tecnoldgicas se apresentam como uma
possivel forma de amenizacdo desse cenario. No entanto, no presente, ainda possuem
limitacBes significativas para o cuidado dos idosos, especialmente daqueles mais
debilitados e pouco familiarizados com atualidades. De modo paralelo ao aumento da
demanda, h&d uma tendéncia de que o custo de proviséao se torne igualmente maior do que
é nos dias atuais, por conta, entre outros motivos, exatamente da escassez de mao de obra
especializada, o principal componente da oferta de care (GOODHART; PRADHAN,
2020).

Isso é significativamente mais relevante quando se considera a quantidade de
trabalho ndo pago envolvido na oferta de cuidados, as condi¢Ges precarias dos
trabalhadores remunerados e seus baixos salarios, temas amplamente debatidos dentro da

literatura feminista da economia do care. As mudancas observadas nas Gltimas décadas

167 para uma analise detalhada do “custo” objetivo e especulativa da deméncia e condi¢des analogas, ver
Charles Goodhart e Manoj Pradhan (2020, cap. 4).
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em termos de taxa de natalidade também terdo efeito sobre a falta de mao de obra para
esse setor, ndo apenas pela auséncia de jovens, mas também de familiares que, no passado
e ainda no presente, sdo 0s maiores responsaveis pela provisdo ndo paga de cuidados aos
seus entes. Nos paises ricos, apesar da atracdo de imigrantes para a realizacao de tais
tarefas ser uma opcéo, essas medidas possuem um limite, especialmente em funcédo de
possiveis mentalidades xenofdbicas e diferencas culturais profundas. Ao mesmo tempo,
também tende a tornar mais grave a questao para 0s paises mais pobres e de renda média,
que devem igualmente passar a observar, ainda que em ritmo mais lento e grau menor,
aumento da demanda interna por tais servicos (GOODHART; PRADHAN, 2020).

Em meio a esse contexto inquietante, o advento da pandemia deixou clara a
importancia vital do setor de care para o funcionamento de todas as sociedades. Acabou,
também, por explicitar uma nova dinamica dentro dessa area: a entrada de agentes
financeiros em busca de retornos elevados, responsaveis por uma mudanca na logica de
funcionamento das casas de repouso. Observou-se um legitimo processo de
financeirizacdo do care, resultando em perda significativa de qualidade do servigo
ofertado e o desvio de recursos publicos para grupos de especuladores financeiros
privados. Houve, tal qual em outras areas da reproducdo social (Capitulo I1), uma
substituicdo do objetivo principal das empresas dessa area da provisdo de cuidados para
0s mais velhos e incapacitados para o da geracao de valor a investidores (BOURGERON;
METZ; WOLF, 2021).

Abundam evidéncias ao redor de todo o mundo de financeirizacdo na area dos
cuidados, especialmente dos idosos (PRICE; LIVSEY, 2013), que acompanha um longo
processo de diminuicdo da presenca do Estado na provisdo direta desse setor
(SHAXSON, 2021). Esses podem ser vistos como outro fragmento da “financeirizagdo
da senioridade”, de modo complementar aos dos instrumentos de monetizacdo de capital

residencial.

A principal forma pela qual esse fendbmeno se manifesta dentro do contexto do
care é pela atuacdo de empresas de private equity na aquisicdo e administracdo de casas
de repouso ao redor do mundo. Esse setor parece ser o espacgo perfeito para que tais firmas
e 0S — poucos, mas muito ricos — investidores aos quais elas respondem. Além de prover

uma fonte de renda corrente através de financiamento estatal e do pagamento direto, a
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relatada expectativa de expanséo por servicos de cuidados faz com que haja uma esperada
ampliacdo constante da demanda no longo prazo. Ao mesmo tempo, e dialogando com a
financeirizacdo da habitacdo (Capitulo 1V), os imdOveis nos quais esses Servicos sao
ofertados sdo ativos atrativos para investidores, que podem transaciona-los no mercado
em conjunto das empresas em si (BOURGERON; METZ; WOLF, 2021; SHAXSON,
2021).

As firmas de private equity agem nesse setor através da compra agressiva de
empresas preexistentesi®s, A divida que criam para a realizacdo da aquisicdo é entdo
transferida para a propria companhia de care, através de uma acdo denominada de debt
pushdown. Com isso, 0 peso do endividamento recai sobre a prestadora do servico e ndo
na firma originadora da inverséo. As ofertantes de cuidados passam a ter que fazer cortes
agressivos em seus gastos para cobrir tal pagamento’®, ao mesmo tempo em que sdo
forcadas a venderem a maior parte de seus ativos (especialmente imobiliarios) para terem
recursos necessarios ao pagamento de dividendos aos novos investidores. As
propriedades vendidas sdo normalmente alugadas de volta (sale-and-leaseback), através
de contratos de longa duragdo, muitas vezes com proprietarios que também comp&em o
portfélio das firmas de private equity, mesmo gque de modo escuso. Ao mesmo tempo,
diversas técnicas sdo utilizadas para evitar o pagamento de impostos, direcionando grande
quantidade de recursos para centros financeiros, sem regulacéo ou fiscalizacdo adequada
desse capital (BOURGERON; METZ; WOLF, 2021; SHAXSON, 2021).

Tal processo resulta na concentracdo do mercado, 0 que garante maior capacidade
de definicdo dos precos cobrados, o que também amplia o pre¢o de revenda das empresas
ofertantes do servico no mercado. Quando a operacdo da prestadora de care ja se vé
saturada, a firma de private equity revende a rede de empresas, obtendo um lucro

188 O caso da Inglaterra é ilustrativo. Em 2018, 84% das casas de repouso ja se encontravam sob controle
de firmas de private equity (CAMPBELL, 2019).

169 Por exemplo, segundo matéria do Financial Times, em 2019 as quatro maiores operadoras de casas de
cuidados do Reino Unido, administradas por firmas de private equity, possuiam um acumulado de dividas
de £ 40 mil por cama, pagando 12% de juros sobre uma divida total de £ 2,2 bilhdes. Tais empresas
possuiam 900 unidades e cuidavam de um total de 55 mil residentes. Apesar de tais cifras, a maior dessas
operadoras (HC-One) realizou o pagamento de ao menos £ 48,5 milhdes em dividendos em 2017 e 2018,
mesmo alegando as autoridades publicas e a seus empregados estar em risco de colapso financeiro
(PLIMMER, 2019).
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consideravel ao final do processo (BOURGERON; METZ; WOLF, 2021; SHAXSON,
2021).

Os impactos na qualidade do servigo sdo patentes, indo desde a falta de insumos
basicos até a precarizacdo e a falta de mao de obra especializada. Os salarios ofertados
pelas instituicdes sob administracdo dessas firmas financeiras estao entre 0s mais baixos
da economia de seus paises e sdo menores do que os existentes nas unidades
administradas pelo setor publico e por ONGs. A falta de maior regulacdo e controle de
qualidade, em conjunto da reducdo do poder de barganha dos trabalhadores desta area,
contribuem para esse fendmeno. Como evidéncia de tal situacao de precariedade, diversos
estudos demonstraram como as casas de repouso privadas, especialmente aqueles sob
controle de firmas de private equity, apresentaram taxas de mortalidade geradas pela
COVID-19 superiores a ocorridas nos espacos de provisdo publica direta
(BOURGERON; METZ; WOLF, 2021; SHAXSON, 2021).

Tais firmas de investimento privado se beneficiam, direta e indiretamente, do setor
publico. Por mais que varie de acordo com o pais, € usual que haja uma transferéncia de
recursos por parte do Estado, em valores correntes ou subsidios, para o funcionamento e
manutencdo das casas de repouso, reflexo, exatamente, da diminuicdo progressiva da
oferta publica nessa area. Esse movimento se intensificou com o advento da pandemia,
com parte dos auxilios governamentais direcionados no momento de crise aguda para o
setor de care sendo canalizado para essas empresas de private equity. Por exemplo, no
caso dos EUA, estudos mostram que US$ 5,3 bilhGes de ddlares foram encaminhados
para 113 companhias sob o comando de firmas dessa natureza, que utilizaram tais valores
ndo para a melhora direta do servigo, visando maior bem-estar e seguranca dos idosos,
mas em prol da compra agressiva de empresas menores (SHAXSON, 2021).

Esse fendmeno pbde e pode ser observado em diversos paises, com destaque
especial para o caso dos EUA, Reino Unido, Alemanha, Austrélia, Espanha e Franga'™.
Em relacgdo a esse ultimo, em 2022 foram expostas graves denuncias direcionadas as casas
de repouso controladas pela empresa Orpea, cuja propriedade pertence a uma corporacéo

de private equity e a um fundo de pensédo canadense, com atuagdo em diversos outros

170 para mais detalhes e estudos dos casos individuais, ver Bourgeron, Metz e Wolf (2021), Shaxson (2021)
e Parra (2020).
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paises, incluindo o Brasil. Entre as incriminagdes, estavam a de maus tratos aos idosos,
colocados em condi¢Ges desumanas, geradas, mesmo que indiretamente, por uma
necessidade de manutencdo de lucratividade elevada, visando satisfazer os investidores.
O escandalo teve alcance mundial, gerando dendncias adicionais relativas a atuacao
equivalente por parte de outras empresas do setor sob 0 mesmo contexto (ABBOUD,
2022; DEBERT; FELIX, 2022; ELZAS, 2022; ORPEA, 2020).

Indo além das questbes j& expostas, por mais que ainda seja cedo para se poder
realizar uma analise mais soOlida, é possivel que mais um novo fragmento da
financeirizacdo da vida dos idosos esteja em gestacdo. Ha autores que apontam o0s
potenciais de um mercado ainda muito incipiente de “seguros de cuidados de longo prazo”
(long-term care insurance). Em debate seminal, esses seriam de contratagdo individual,
possivelmente até compulséria para a certeza de um pool adequado de consumidores,
contando com incentivos publicos diversos. Tais instrumentos atuariam como uma forma
de garantia de que, na idade avancada, os custos com care de longa duracao poderao ser
custeados pelos proprios individuos ou terdo menor necessidade de desembolso publico
imediato (BADUN; KRISTO, 2021; OECD, 2021b). Na pratica, sua implementacdo em
larga escala representaria uma ampliacao significativa do setor financeiro dentro da area

da senioridade, tornando a reproducdo social dos idosos ainda mais ligada as financas.

V.3.2 - Elos entre os fenbmenos

Uma analise abrangente permite a percepcdo de possiveis elos ja existentes e
potenciais entre 0os mecanismos de monetizacdo de capital residencial, a expansdo da
necessidade de care de longo prazo pelos idosos e a metamorfose das casas de repouso
privadas. Ambos os fatores refletem a ampliacdo da participacdo dos mais velhos dentro
da populacdo geral. Mais do que isso, sdo incentivados pela riqueza residencial
acumulada por essa populagdo do periodo do “baby boom”, também ja afetadas pela

evolucdo da oferta publica de pensoes.

Assim, o0 aumento da demanda atual e futura ira, em conjunto de uma possivel
elevacdo esperada dos precos para a provisdo de servicos de cuidados, passar a abocanhar
parcela mais significativa da renda dos seniors. Isto deve ocorrer tanto em termos da
oferta de camas em casas em repouso, quanto na provisdo de cuidados na propria

residéncia do idoso. Sem recursos para 0 pagamento por tais servigos, 0os mais velhos



244

terdo que recorrer ao seu estoque de riqueza, compreendido, em sua maior parte, por seus
imdveis residenciais. Nesse cenario, os mecanismos de monetizacao de capital residencial
irdo permitir a despoupanca de tais recursos acumulados no passado, a0 mesmo tempo
que garantirdo, até determinado periodo, que os mais velhos possam permanecer em suas
residéncias, tendo como consequéncias possiveis gastos menores do que a sua

transferéncia direta a casas de repouso.

Né&o obstante, tais contratos sdo executados exatamente quando sua permanéncia
em suas residéncias se encerra, o que tende a ocorrer com seu falecimento ou, entéo, o
advento de uma condicdo de alta debilidade. Esta ultima, como discutido, tende a se tornar
mais prevalente com o avango da expectativa de vida da populagdo. A Unica saida para
esses idosos serd a mudanca para uma casa de repouso, pagando por sua estadia com 0s
recursos remanescentes ao fim de seu empréstimo de algum tipo equivalente de hipoteca

reversa.

Tal faixa da populacdo se verd, assim, sob maior dependéncia de empresas
controladas por atores financeiros, responsaveis por sua reproducdo social. Estas obterdo
suas remuneracdes do que resta de recursos financeiros dessa faixa geracional fragilizada.
Expde-se, assim, fortes elos entre atores financeiros e a vida da populacdo em idade
avancgada, permitindo que se possa falar em um processo mais amplo de “financeirizag¢ao
da senioridade”, no qual todos esses elementos convergem a um Unico fim: a extragdo e
canalizacdo de riqueza dos idosos para o setor financeiro, em uma busca constante das

financgas por novas fronteiras de expansao.

A melhor compreensdo dos impactos de tal transformacéo depende, no entanto,
de uma analise mais critica de tudo que foi debatido neste capitulo, o que sera realizado
na Ultima secdo. Antes, sera feita uma breve colocacdo do Brasil em meio a esse cenério
complexo, buscando uma analise seminal das proximidades e dissonancias do ocorrido

em ambiente nacional com o restante do mundo.

v.4 - Notas sobre o Caso do Brasil

Apesar de ndo compreender o foco dessa tese, a situacdao do Brasil em meio a todo
esse contexto mundial é digna de nota. As complexidades do caso brasileiro se expdem

em termos de todos os temas tratados ao longo deste trabalho. Como serd brevemente
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delineado abaixo, peculiaridades diversas colocam o pais em posi¢cdo ambigua em termos

do potencial de utilizagéo de instrumentos de monetizagédo de capital residencial.

O Brasil passou nas ultimas décadas, mas especialmente desde o final dos anos de
1990, por um intenso processo de financeirizacdo amplo de sua economia, dentro do
contexto mais geral observado ao redor do mundo, especialmente dos paises anglo-
saxfes’t (Capitulo 1). Como esperado de acordo com a visdo dos Sistemas de Provisao,
tal fenbmeno se expds de modo peculiar em relagdo tanto aos paises mais ricos, mesmo
quanto aos vizinhos latino-americanos, tendo as altas taxas de juros em termos reais como
um dos pivés de tal desdobramento. Os setores diretamente ligados a reproducao social,
tais quais educacdo, saude, habitacdo, previdéncia'’?, entre outros, passaram por fortes
alteracbes, seguindo um padrdo especifico, no qual o setor financeiro obteve

protagonismo crescente, de modo paralelo ao observado ao redor do globo'” (Capitulo

).

Em termos de financeirizacao da previdéncia, destaca-se no Brasil a forte pressao
(explicita) realizada pelo mercado para a reducdo da provisao publica, responsabilizada,
de acordo com os grandes atores financeiros do pais, por parte significativa do “fardo” da
divida publicat™. Como consequéncia, os beneficios previdenciarios ofertados pelo
Estado estariam entre as principais causas dos juros tdo elevados e das dificuldades
macroecondmicas enfrentadas. A ideia de uma suposta insustentabilidade dos gastos
publicos com previdéncia estaria ligada, por meio de um processo de forward looking, a
patamares considerados baixos de investimentos privados, tanto por agentes nacionais,

quanto privados. Eivados por essa visdo, diversas propostas de reformas previdenciarias

171 E notavel como a nagio esteve sobre diversos estagios/manifestacdes diferentes do fendmeno, desde
uma — precoce — “financeirizagdo dos pregos” (anos 80), passando por uma “financeirizagdo alimentada por
juros” (anos 90/2000) e uma aparente “financeirizagéo liderada pelo mercado de capitais” (anos 2010 em
diante). Entre muitos textos, conferir Bruno e Caffé (2006), Aradjo, Bruno e Pimentel (2012), Lavinas
(2017), Lavinas, Aradjo e Gentil (2022) e Bressan (2018, cap. 2).

172 No Brasil, o “crédito consignado”, com foco especialmente em aposentados e pensionistas do “Instituto
Nacional do Seguro Social” (INSS), possui forte papel de destaque em termos do endividamento dos idosos
e da, muitas vezes, dependéncia dos seus familiares quanto a tomada, por meio dos mais velhos, de
empréstimos para finalidades diversas, sendo elemento fundamental para se pensar em uma configuracéo
da “financeirizagdo da senioridade” no contexto brasileiro. Esse, no entanto, é um tema complexo, que foge
ao escopo desta tese, em especial por ainda nao ter relevancia tao significativa em outros paises, mesmo
qguando se considera tipos mais amplos de “payday loan/lending” (LAVINAS, 2017; LAVINAS;
BRESSAN; RUBIN, 2022; LOUREIRO, 2022; LOUREIRO, 2016).

173 para maior detalhamento, ver, por exemplo, Lavinas (2017).

174 Alguns exemplos de trabalhos que tratam de tal tema incluem Gentil (2020), Bruno (2016), Puty et al.
(2017) e Lavinas e Gentil (2018).
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foram colocadas em debate nos ultimos 25 anos, resultando em mudangas na seguridade
social ocorridas no governo Fernando Henrique Cardoso (1998), no inicio do governo
Luiz Inécio Lula da Silva (2003), no governo Dilma Rousseff (2015) e, de modo muito
mais profundo e abrangente, na realizada pelo governo Jair Bolsonaro (2019). Todas essas
tiveram como fio condutor uma busca pela diminuicdo ou adiamento do acesso ao
beneficio previdenciario, oferecendo, de modo explicito ou ndo, o uso da previdéncia
privada como alternativa. Encaixa-se, assim, no movimento global observado ao longo
do final dos anos 80 e propagado para o restante do mundo nas décadas seguintes
(Capitulo I11).

A financeirizacdo da habitacdo também se fez e se faz presente no pais, com
diferencas muito marcantes em relacdo aos casos anglo-saxfes'’s. Aqui, a auséncia
historica de politicas publicas de habitacdo efetivas, em conjunto de um mercado de
crédito hipotecario basicamente inexistente e da dependéncia do crédito habitacional
direcionado, fizeram com que nunca houvesse uma quantidade significativa de
residéncias sociais passiveis de venda, demoli¢cdo ou reducdo de seu estoque. Em seu
lugar, 0 que se pdde observar foi uma forte e persistente precarizagdo do acesso a casa,
intensamente ligada a processos de autoconstrucdo. Especialmente entre as faixas mais
pobres da populacdo, essa se d& em terrenos precarios, de posse dubia, muitas vezes sem
a existéncia de titulos de propriedade. N&o obstante, especialmente com o advento do
programa “Minha Casa, Minha Vida” no governo Lula, ficou mais explicita um tipo de
politica publica totalmente voltada a posse de residéncias, ndo tdo diversa daquela

baseada na “ideologia da casa propria” visualizada em paises mais ricos (Capitulo 1V).

O inicio do debate sobre a possibilidade de instrumentos de monetizagdo de capital
residencial no Brasil, especialmente a hipoteca reversa, ocorre exatamente na culminacao
de todos esses processos. Aqui, as primeiras indicaces de interesse governamental
federal na instituicdo de tais mecanismos ocorreram em maio de 2019, em falas do entéo
ministro da economia, Paulo Guedes (PUPO, 2019), muito provavelmente baseadas em
trabalho seminal do Ipea sobre o tema, redigido por Marcelo Cateano e Daniel da Mata

(2009). Néo por acaso, tal opcdo foi aventada em meio ao debate para aprovagéo da

175 Ha uma farta — e crescente — quantidade de literatura sobre o caso brasileiro. Para conferir alguns desses
textos, ver Rolnik (2019b, cap. 3), Guerreiro (2020), Fix (2011), Magnani, Sanfelici e Muniz Filho (2021),
Royer (2009) e Pereira (2017).
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reforma da previdéncia (acordada em outubro do mesmo ano), sendo colocada como uma
possivel alternativa, via mercado, de complementacdo da aposentadoria de parte daqueles
afetados no presente, e no futuro, por tal direcionamento das politicas publicas. Colocou-
se, assim, como meio alternativo de custear os gastos ampliados no periodo da idade
avancada, especialmente em termos de provisao de care, até hoje muito ausente no debate

governamental nacional de politicas publicas.

Da fala do ministro se seguiu o Projeto de Lei n® 3096, do final de maio de 2019,
de iniciativa do entdo deputado Vinicius Farah (MDB/RJ)'¢, visando a regulamentagéo
do instrumento no pais. No entanto, até o inicio de 2023 esse ainda constava de aprovacao,
tendo tido sua tramitacdo parada desde meados de 2021, ndo obstante todo debate
engendrado por elet”” (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2021).

Paralelamente, o Banco Central do Brasil incluiu, dentro de sua agenda de
fomentacao e expansao das fintechs no pais, a aprovacdo em 2020 de um projeto piloto e
experimental, de iniciativa da empresa “Himov Negocios e Participacdes S/A.”
(“LendMe”), visando realizar testes limitados que mimetizam o uso do instrumento*’s.
N&o obstante, da mesma forma que o Projeto de Lei, apesar de aprovada, essa
experimentacdo continua, ao menos até o final de 2022, fora de operacdo devido a
dificuldades de “contratagdo de parceiros e (d)a escolha do melhor método de concesséo
de crédito” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022, p. 13).

Estimativas recentes para o caso brasileiro parecem indicar um cenério favoravel
a um tipo de hipoteca reversa no pais. Em Texto para Discussdo do Ipea, Igor Ferreira et
al. (2020) buscam dimensionar o possivel mercado para esse tipo de instrumento através
de uma modelagem que inclui dados diversos da PNAD Continua, utilizando valores de
aluguéis como proxy para 0s precos dos iméveis. Seus resultados apontam que o subgrupo

176 Cabe ressaltar que anteriormente, em 2018, o Projeto de Lei do Senado n° 52, de iniciativa do entdo
senador Paulo Bauer (PSDB/SC), ja buscava a regulamentacédo da hipoteca reversa no Brasil. Apds muitos
anos parado, foi arquivado no final de 2022.

177 Qutra iniciativa na mesma direcdo € o Projeto de Lei n° 369, de fevereiro de 2022, do entdo deputado
Coronel Armando (PL/SC). Apensado ao Projeto de Lei n° 5587, de outubro de 2019, esse se encontra em
paralisado desde marco de 2022, ndo tendo tido quase nenhuma movimentagéo desde sua apresentacéo.
178 Em entrevista ao Jornal Valor Econdmico, em janeiro de 2022, Elyseu Mardegan, fundador e CEO da
“LendMe”, mostrou-se muito otimista com a possibilidade de oferta do instrumento no Brasil, alegando que
esse ndo precisaria de lei especifico para seu funcionamento e estimando que no pais existam 5,7 milhGes
de imdveis sob propriedade de pessoas acima de 60 anos, totalizando um valor bruto de R$ 800 bilhdes
(CAMPOS, 2022).
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alvo desse tipo de esquema®™ (7,4 milhdes de domicilios) teria um patriménio imobiliario
total de R$ 1,1 trilhdo, o poderia representar uma injecdo de R$ 18 bilhdes na economia
através de desembolsos como linha de crédito, o equivalente a 0,39% de todo o crédito

privado disponivel no pais em 2019.

Indo além desses resultados, os autores investigam a possibilidade de uso da
hipoteca reversa para diminuir o gasto previdenciario publico, tendo como foco o BPC.
De acordo com os métodos utilizados por eles, haveria um total de 372 mil domicilios
elegiveis (5,3% dos elegiveis totais): beneficiarios do BPC que se enquadrariam em uma
possivel adesdo ao instrumento. Como 0s recursos que obteriam desse modo seriam
inferiores ao oferecido pelo BPC (menos de R$ 1 mil ao més), os pesquisadores sugerem
uma complementacdo de R$ 500 por parte do governo, o que ainda representaria uma
economia para o Estado, por se tratar de valor inferior ao gasto anteriormente, e seria, de

acordo com essa Vvisao, positiva também para os que aderissem ao programa.

Ressalta-se, no entanto, diversas limitagdes metodoldgicas existentes no artigo de
Igor Ferreira et al., como, por exemplo, a falta de debate sobre o percentual de moradores
com titulos de propriedade de suas residéncias e os critérios utilizados como proxy para
o calculo do valor estimado dos imoveis, especialmente considerando seu valor futuro.
Além disso, apresenta uma abordagem pouco critica e insuficientemente complexa sobre
as consequéncias e riscos diversos que tal politica poderia acarretar para o publico-alvo e
0 proprio setor responsavel por sua oferta.

Ja calculo da “Secretaria de Politica Econémica” (SPE), subordinada do antigo
Ministério da Economia, estimava, em 2019, também com base na PNAD Continua,
nameros mais modestos do que os encontrados por Igor Ferreira et al. (2020). Segundo o
6rgdo do governo, moradores de 5,7 milhdes de residéncias estariam dentro do mercado
potencial, com os imdveis totalizando um valor total de mercado de R$ 800 bilhdes e
tendo potencial financeiro de crédito situado entre R$ 1,5 bilhdo e R$ 3,5 bilhGes (PUPO,
2019).

179 Familias cujo chefe e o cOnjuge possuam, ambos, 60 anos ou mais; sejam proprietarios de imdveis
quitados; e cujas residéncias ndo sejam habitadas por outros moradores.
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Apesar de seminal, tal debate precisa incluir elementos problematicos, baseados
em estudos mais detalhados j& realizados sobre tais instrumentos ao redor do mundo.
Como parte desse esfor¢o, a se¢do seguinte buscaré realizar uma andlise critica de todo
esse processo em relacdo ao cendrio dos paises mais ricos e as possiveis perspectivas

futuras de evolucéo, destacando também, brevemente, o contexto nacional.

V.5 - Abordagem Critica e Expectativa Futura: o que Fazer?

V.5.1 - Contestacdo da fundamentacéo tedrica

Apesar das vantagens e utilidades mencionadas, 0s instrumentos de monetizagéo
de capital residencial possuem elementos problematicos que precisam ser analisados por
um viés critico. Entre eles, encontra-se sua prépria fundamentacéo teérica. Além de todos
os problemas debatidos em torno da ideia de bem-estar baseado em ativos (Capitulo 1V),
também ¢ possivel questionar a forma de aplicagdo da “teoria do ciclo de vida” e as
conclusdes dela derivadas. Tal visdo esbarra em uma série de limitacGes. Entre elas, esta
a assuncdo de que hé e haverd no futuro um equilibrio necessario entre renda, ativos,
poupanca e endividamento ao longo da vida adulta. Pressup@e, assim, uma conjectura
econbmica estavel, com crescimento econémico de longo prazo, baixo desemprego e
estabilidade no mercado de trabalho, fatores mais caracteristicos do regime fordista do
que de um com dominancia financeira (MONTGOMERIE; BUDENBENDER, 2015;
WHITEHEAD, 2016).

De um ponto de vista empirico, além de existir uma forte variacéo entre 0s paises,
a realidade ndo parece se encaixar na suposicao da existéncia de uma curva de consumo
em formato de “U” invertido em termos de riqueza. Tal como aponta Janneke Toussaint
(2011), ha evidéncias de que os idosos tendem a adequar seus padrdes de consumo na
idade mais avancada, diminuindo seus gastos em parte como forma de buscar evitar a
utilizacdo de seu capital residencial. Como a ideia de heranga perpassa sentimentos e
outros tipos de afetos, tudo aquilo que Ihe diz respeito tendera a estar fora do escopo
puramente “racional”. Vai, assim, em direcdo contraria ao que seria esperado por essa

visdo tedrica.
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Ainda que a aplicacédo da ideia do Ciclo de Vida possa ser Util como visualizacdo
abstrata em determinados debates, pode acabar por ocasionar efeitos adversos em termos
de politicas publicas. Por exemplo, caso seja utilizada para justificar uma reducdo da
provisdo estatal, factivel pela esperada possibilidade de opcdo — ou capacitacdo — dos
individuos em termos de autonomia da provisao de seu bem-estar (GOTMAN, 2011). Seu
uso pode, assim, culminar em um fortalecimento de uma crenca de responsabilizagédo

individual, servindo de argumento para a diminuig¢do da atuacdo direta do Estado.

V.5.2 - Valvula de escape e impulsionador do endividamento dos idosos?

O endividamento através de instrumentos equivalentes a hipoteca reversa tende a
gerar grandes dificuldades para os mais velhos em termos da constatacdo exata do quanto
estdo se endividando. Este fendmeno, conhecido de forma mais ampla na literatura como
“divida silenciosa” (GOTMAN, 2011), é responsavel pelo aumento da inseguranca
socioeconémica dessa populacgéo e, consequentemente, seu nivel de estresse e ansiedade
(DUBUC, 2021). Esta extenuacdo se amplia de forma crescente com a maturacdo da
divida, pela incerteza de seu valor final e temores quanto ao montante de recursos
existentes apds a liquidacdo do ativo (HAURIN et al., 2021). Ao mesmo tempo, ha
evidéncias de que o débito por si sO, de qualquer natureza, jA provoque impactos
significativos na satde dos idosos, podendo afetar a longevidade e a qualidade de vida
(MEHDIPANAH et al., 2022).

Questdo ainda mais importante, é essencial refletir sobre o real motivo da
necessidade do uso desse tipo de instrumento por parte dos idosos. Além da pobreza geral
dessa faixa da populacdo se manter significativa em termos mundiais (Capitulo I11),
dados especificos dos EUA, fornecidos pelo “U.S. Department of Health and Human
Services”, apontam que, em 2019, 12,8% daqueles com 65 anos ou mais se encontravam
em situacdo de pobreza, nUmero ainda potencialmente subestimado e com forte variacédo
étnico-racial. Um dos maiores motivadores dessa situacdo eram os gastos com saude, que
cresceram 41% no pais de 2009 até 2019 (ADMINISTRATION ON AGING, 2021),
acima da taxa média de inflacdo do periodo*®.

180 Entre os fatores responsaveis por esse aumento, € provavel que se encontre a “financeirizacio da satide”
(Capitulo I1).
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Reflexo e alimentador dessa situacdo, diversos estudos apontam que, nos Gltimos
20 anos, houve uma expansdo muito elevada da divida entre a populagdo com 65 anos ou
mais no pais. Visando explorar essa questdo com mais profundidade, o Grafico 35,
construido a partir de informacdes fornecidas pelo “Survey of Consumer Finances™,
aponta a variacdo dos individuos que podem ser considerados como endividados em
faixas etarias distintas. Por mais que os idosos (65+) continuem a permanecer em patamar
inferior ao dos outros grupos, chama a atengdo como, ao contrario da maior estabilidade
observada entre a populacdo mais nova, a de 65 até 74 e de 75 anos ou mais apresentam
uma evolucao historica dispar, com alto crescimento de 1989 até 2019. Ha a passagem,
no primeiro grupo, de uma porcentagem de endividados de 51,4%, no inicio da série, para
69,9%, no ano final, e, no segundo, de 31,5% para 51,3%*2.

Graéfico 35 - Divida por Idade da Pessoa de Referéncia do Domicilio (EUA; em %;
1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010, 2013, 2016 e 2019)
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Fonte: “Survey of Consumer Finances” (SCF). Elaboragao propria.

Desenvolvimento semelhante pode ser observado em termos da mediana da divida

em ddlares de 2019, exibida no Grafico 36. Visto por esse prisma, o endividamento dos

181 Por conta de todas as complexidades metodoldgicas envolvidas no uso dos microdados dessa base,
optou-se pela coleta de informaces através do instrumento, disponibilizado pelo proprio Federal Reserve,
denominado de “SCF Interactive Chart”. Apesar de impedir analises mais segmentadas, tal uso se faz
suficiente para  0os  objetivos dessa  tese. Ele pode ser encontrado em
https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/ (acesso em 23 jan. 2023).

182 Por mais que esse numero possa sofrer influéncias do aumento da expectativa de vida ocorrido nos EUA
até meados da década de 2010, essa néo é suficiente para explicar tal evolug&o.
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idosos é ainda mais impactante, pois aléem de se encontrar em patamares bem mais
proximos ao das faixas mais jovens, representa uma variagdo em termos monetarios ainda
mais elevada. No caso daqueles entre 65 e 74 anos, a divida mediana se expande, em
termos reais, de aproximadamente US$ 10 mil em 1989 para US$ 40 mil em 2019,
quadruplicando de valor. J& na Gltima faixa etaria, de 75 anos ou mais, 0 patamar é mais
modesto, porém o aumento ainda mais significativo, partindo, no mesmo periodo anterior,
de US$ 5,8 mil para US$ 29 mil, um salto de 5 vezes.

Grafico 36 - Divida por Idade da Pessoa de Referéncia do Domicilio (EUA;
mediana; em milhares de US$ a precos de 2019; 1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004,
2007, 2010, 2013, 2016 e 2019)
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Fonte: “Survey of Consumer Finances” (SCF). Elaboracéo propria.

Tais numeros espelham, em parte significativa, a situacdo emblematica de
endividamento preexistente dos seniors na nacdo em termos do carregamento da divida
hipotecaria. Como mostram os dados no Grafico 37, o percentual de idosos que
continuam endividados com suas hipotecas e outros tipos de empréstimos classificados
como home equity*® se eleva bruscamente de 1989 a 2019. No caso daqueles situados na

183 Estes incluem todo tipo de empréstimo que possui a residéncia como colateral, englobando, também,
aqueles baseados em esquemas monetizacdo de capital residencial, tal qual o HECM. Infelizmente, a
metodologia utilizada para a obtencdo de tais dados ndo permite a separacdo entre as dividas hipotecarias
tradicionais e as de home equity. N&o obstante, em anélise realizada por Karan Kaul e Linna Zhu (2021)
através dos microdados da SCF, tais autores realizam a separagéo entre esses dois tipos de endividamento,
apontando que, por mais que tenha ocorrido um crescimento percentual dos endividados com home equity,
este ainda se encontra em patamar muito menor que a evolugdo observada no caso das hipotecas
tradicionais. N&o se alteram, assim, as conclusdes aqui obtidas.
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faixa de mais de 74 anos, esse nimero parte de 5,8%, no inicio da série, para 22,6% em
2019. J& no caso daqueles entre 65 e 75 anos, 0 aumento é de 20,7% para 33,2%, tornando-
se maior, em 2010, do que 0 mesmo percentual para a faixa mais jovem disponivel (abaixo
de 35 anos).

Grafico 37 - Hipotecas ou Empreéstimos do Tipo Home Equity por Idade da Pessoa
de Referéncia do Domicilio (EUA; em %; 1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007,
2010, 2013, 2016 e 2019)
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Fonte: “Survey of Consumer Finances” (SCF). Elaboracéo propria.

O Grafico 38 reforca a problematica desvelada por esses dados, apontando-os
agora em termos de valores medianos da divida em precos de 2019. Observa-se uma
dindmica semelhante de crescimento dos débitos do tipo home equity entre 0s mais idosos.
No caso dos dois grupos dos mais velhos, ap6s oscilagdes ao longo dos anos, hd uma
convergéncia no final da série, partindo de US$ 21,9 mil, em 1989, para US$ 98 mil, em
2019.

Esse forte endividamento persistente e crescente foi ocasionado por diversos
fatores, como a queda da renda real dos idosos, somada a elevacédo do custo geral de vida
e possivel incapacidade de pagamento da divida de crédito habitacional em sua totalidade.
Além das hipotecas, também ha contribuicdo significativa de outros itens, como passivos
de cartdo de crédito, financiamento para compra de veiculos e até mesmo dividas
estudantis remanescentes. Tal fendmeno é amplo e ndo pode ser atribuido simplesmente

a um envelhecimento geral da populacdo, apontando que a idade avancada, de fato,
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tornou-se um fase de maior endividamento dentro do ciclo de vida (KAUL; ZHU, 2021,
SPADER, 2021)

Gréfico 38 - Hipotecas ou Empréstimos do Tipo Home Equity por Idade da Pessoa
de Referéncia do Domicilio (EUA; mediana; em milhares de U$S; precos de 2019;
1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010, 2013, 2016 e 2019)
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Fonte: “Survey of Consumer Finances” (SCF). Elaborac&o prépria.

Em termos especificos dos instrumentos de monetizacao de capital residencial em
meio a esse cenario nos EUA, integrantes da prépria industria do setor reconhecem que,
até o advento da crise do subprime, parte significativa dos clientes que optavam pelo seu
uso buscavam o pagamento de despesas urgentes, especialmente médicas. As mudancas
regulatorios ocorridas ao longo dos anos 2010 dificultaram tal utilizacdo, o que levou a
uma redirecionamento da industria para seniors que buscam quitar suas hipotecas ainda
existentes (PECHTER, 2016a), que, como apontado acima, compdem uma porcentagem

significativa e crescente da populagéo idosa.

Stephanie Moulton et al. (2020) destacam que 0 uso de tais esquemas tem se dado
também, ainda no contexto estadunidense, como modo de evitar a declaragéo de faléncia,
gue seria mais custosa e prejudicial em termos gerais. Além disso, 0s mesmos autores
apontam que existem indicativos de que a tomada de um empréstimo via mecanismos do
tipo hipoteca reversa leva, em alguns casos, a um aumento no curto prazo do consumo
dos idosos, tornando-se, potencialmente, foco desse processo de maior endividamento

duradouro.
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Indo além do caso dos EUA, pesquisas sobre o caso do Reino Unido mostram um
cenario diferente, mas ainda preocupante. Aponta-se que, em 2010, 63% dos habitantes
da nacdo que utilizam o instrumento de “lifetime mortgage” o fizeram para custear
melhorias em suas residéncias, seguido de 31% que buscam o pagamento de dividas
preexistentes e 29% que utilizam tais valores para realizarem viagens de lazer. Apenas
13% desses consumidores usaram tais valores para 0 pagamento de contas correntes
(DUBUC, 2021; HOEKSTRA et al., 2018). Nao foi possivel encontrar dados mais
recentes, mas € provavel gue, desde entdo, tenha ocorrido uma tendéncia equivalente a
do caso estadunidense de aumento do uso de tais empréstimos para 0 pagamento de

passivos precedentes.

J& em relacdo ao contexto europeu em geral, ha evidéncias de uma dindmica
aparentemente dispar em termos de hipotecas e empréstimos habitacionais pendentes.
Buscando exemplificar tal fenémeno de modo seminal, a Tabela 13, construida através
de dados fornecidos pela Eurostat (EU-SILC), destaca a faixa da populacdo com 65 ou
mais que ainda possui hipotecas ou crédito habitacional pendente em paises selecionados
da Europa, no ano de 2018 e em relacdo ao total de todas as familias na base. Esses
nimeros sdo visualizados em termos tanto dos que moram sozinhos, quanto dos
acompanhados. Apesar de uma comparacdo direta com os dados existentes para 0s EUA
ndo ser possivel, nota-se, em termos dos paises europeus, como algumas nagdes possuem
nameros significativamente maiores. Entre os mais elevados para o caso com mais de
uma pessoa na residéncia, encontram-se a Suécia (6,4%), Paises Baixos (6,3%), Suica
(6,3%) e Noruega (4,3%), enquanto para 0 Reino Unido o valor é de apenas 0,8%, mas
ainda acima da média para a Unido Europeia (0,3%). NUmeros bem baixos sao
encontrados para praticamente todas as nagdes quanto se trata de residéncias com apenas

um morador, mas 0S mesmos paises acima continuam tendo destaque.
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Tabela 13 - Percentual da Populacéo Total com Casa Propria Pagando Hipoteca
ou Empréstimo Habitacional em 2018 (paises selecionados; em residéncia com
apenas um adulto com 65 anos ou mais; em residéncia com dois adultos, ao menos
um deles com 65 anos ou mais)

Pagando hipoteca ou empréstimo habitacional

Pais Residéncia com apenas Residéncia com dois adultos,
um adulto com 65 anos  ao menos um deles com 65 anos
ou mais ou mais

Dinamarca 2,2 53
Noruega 2,0 4.3
Suécia 1,8 6,4
Suica 15 6,3
Paises Baixos 1,1 6,3
Finlandia 0,6 2,3
Alemanha 0,4 1,3
Unido Europeia (27) 0,3 1,0
Reino Unido 0,2 0,8
Bélgica 0,2 0,7
Italia 0,1 0,3
Franca 0,1 0,6
Irlanda 0,1 0,3
Espanha 0,1 0,5

Fonte: Eurostat (EU-SILC). Elaborag&o propria.

Tal diferenca entre as nacbes europeias e, possivelmente, com 0 caso
estadunidense, envolve multiplos fatores complexos, que ndo serdo analisados aqui. Nao
obstante, considerando o debate realizado no Capitulo 1V, é provavel que se encontre
relacionado a adesao mais tardia a “ideologia da casa propria” por parte de alguns desses
paises, 0 que faz com que, a0 menos em termos de seus idosos atuais, estes ainda estejam

em melhor situacdo no que diz respeito ao carregamento da divida hipotecaria.

V.5.3 - Inadequacdo como politica social

Indo além de sua utilizacdo como complementacédo de renda, o uso proposto dos
instrumentos de monetizacdo de capital residencial como uma nova forma de seguridade
¢ ainda mais problematico. As habitacdes até podem ter um papel de complementagéo
eventual de aposentadorias, porém nunca as substituir ou mesmo serem parte de algum

tipo de politica social de escopo mais amplo.
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Em primeiro lugar, ndo ha como prever com exatidao qual seréd o futuro valor de
mercado das residéncias. Assim sendo, é praticamente impossivel ter uma nocéo exata de
qual sera a possivel quantia extraida das residéncias quando seus recursos forem mais
necessarios. Impede, dessa forma, um planejamento de longo prazo por parte da
populacéo e do Estado, em termos do quantum de provisao cuja oferta serd necessaria no
futuro. A alta volatilidade com que opera esse mercado, seja no curto prazo, seja no longo
com o advento de possiveis crises, concentra tanto riscos, quanto ganhos (MALPASS,

2008), ndo sendo, portanto, adequada em termos de sistemas de seguridade.

Em seguida, ha uma limitacdo muito grande de escopo, com enfoque em apenas
uma fracdo limitada da populacdo: aquela cujos imoveis possuem pouca liquidez e que
ndo estd preocupada em deixar heranca. Além disso, sua demanda é inversamente
proporcional a renda, pois, em termos gerais, aqueles que possuem maior riqueza em
termos de propriedade também tendem a ser os mesmos que ja possuem boas
aposentadorias. Os que compBem a fracdo populacional capaz de comprar uma residéncia
sdo, também, os mesmos mais bem posicionados no mercado de trabalho, com maior
capacidade de se beneficiar das tendéncias econdmicas positivas e de se proteger das
negativas (MALPASS, 2008). Somando-se a isso, diversas pesquisas apontam que 0
risco de pobreza na idade avancada é maior entre inquilinos do que entre proprietarios.
Assim, aqueles que mais precisariam de auxilio do Estado ndo possuem residéncias que

possam ser utilizadas como forma de obter renda na senioridade (TOUSSAINT, 2011).

E mesmo que a posse fosse de fato ampliada, pessoas de mais baixa renda tendem
a comprar residéncias em bairros cuja valorizacdo dos imdveis € menor, além de
possuirem capacidade reduzida de poupanca para cobrir custos de manutencdo das
residéncias. Tais dindmicas também se diferem muito em termos geoespaciais mais
amplos, pois o valor das residéncias é muito dispare dentro de um mesmo pais ou regido;
por exemplo, entre uma area proxima a capital ou na zona rural. Com isso, o potencial de
despoupanca desses imoveis seria relativamente baixo e incapaz de contribuir de modo
significativo para a melhora da vida dos idosos (DUBUC, 2021; MALPASS, 2008;
TOUSSAINT, 2011).

Ao mesmo tempo, politicas que visem incentivar um ndmero maior de

proprietarios — como as preconizadas através da ideia de bem-estar baseado em ativos —
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ndo garantem maior seguranca individual ao longo do ciclo de vida, especialmente
aquelas atreladas ao pagamento de dividas de crédito habitacional e hipotecério de longo
prazo. A posse de residéncias ainda em pagamento tem caracteristicas arriscadas e néo é
necessariamente estavel em todas as condi¢des. Por exemplo, em momentos econémicos
desfavoraveis, em que se torna dificil a continuidade dos desembolsos das prestacdes
restantes, podendo gerar a perda de todo o investimento j& realizado no imdvel
(TOUSSAINT, 2011).

Enquanto isso, o uso de tais instrumentos como uma forma de seguridade faria
com que aqueles que pagam aluguéis fossem, como de fato ja o sdo em determinadas
dimensfes, ainda mais penalizados: ndo se beneficiam dos gastos tributarios e outros
incentivos que o governo oferece para a compra de casas, a0 mesmo tempo em que veem
o0 Estado realizar ou planejar cortes na provisdo publica considerando os que ja possuem
ativos imobiliarios. Com isso, fortalece-se o aspecto regressivo de tais medidas (WOOD;
ONG; HAFFNER, 2020).

Esse real impacto de tais esquemas sobre as dinamicas de desigualdade de renda
e de riqueza, tanto relativa aos proprietarios, quanto a seus herdeiros, é outro fator que
ainda precisa ser mais bem debatido e investigado, sendo igualmente problematico em
termos de seu possivel uso como politica publica. Quando vistos em relagdo as diferencas
entre as camadas médias e altas, tais instrumentos podem alterar a capacidade de deixar
uma heranca entre 0s dois grupos: 0s mais ricos terdo uma probabilidade muito mais
elevada de outorgar um espélio a seus filhos, enquanto aqueles de renda média ou baixa
que possuem uma casa ja a terdo “consumido”, deixando seus herdeiros em situacdo mais
desfavoravel (GOTMAN, 2011). Ou seja, sua influéncia maior estaria na reducdo da
riqueza da classe média em relacdo aos mais pobres, mas manteria 0s com mais recursos

em situacdo de vantagem ampliada.

H4&, também, fortes evidéncias sobre desigualdades de acesso aos esquemas de
monetizacdo de capital residencial. Por exemplo, no caso dos EUA, utilizando dados
oriundos do “Home Mortgage Disclosure Act” (HMDA), em conjunto do “Survey of
Consumer Finances”, Karan Kaul e Linna Zhu (2021) revelam que a taxa de negacao a
esse tipo de empréstimo é maior entre os idosos em idade mais avancada, justamente

aqueles que precisariam mais desses recursos. Ja Debby Lindey-Taliefero e Lynne Kelly
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(2021), com informac6es obtidas da mesma fonte, apontam que o género do contratante
é outro fator significativo em termos e taxas de aprovagdo do empréstimo, com
desvantagens significativas para as mulheres, possivelmente por sua longevidade ser
maior que a dos homens. Ndo menos importante, relatorio do proprio “Federal Housing
Administration” (FHA, 2022, p. 55) aponta um recorte étnico-racial marcante na
concessdo de empréstimos do tipo HECM: em 2009, menos de 15% do total dos
contratantes se auto declarava negro, nimero que cai para em torno de 5% em 2022,

patamar baixo para a sociedade estadunidense.

V.5.4 - Indagacdes sobre a situacdo dos mais jovens dentro desse contexto

H& um amplo e complexo debate em aberto sobre o quanto as geragdes atuais de
jovens seréo capazes de poupar para sua aposentadoria, seja através do setor pablico, seja
por meio do privado. A aposta que poderdo usar as residéncias obtidas em um periodo de
alta de precos, como o ocorrido nas ultimas décadas, da mesma forma que a geracdo idosa
atual terd, é muito arriscada no contexto atual e das possiveis mudancas que o capitalismo
possa atravessar ao longo das proximas décadas (TOUSSAINT, 2011). Tal preocupacdo
é maior em relacdo aos recém entrantes no mercado de trabalho, que fazem parte de uma
“geragdo de pagadores de aluguel” (“generation rent”) e que muito provavelmente nao
terdo, no futuro, como se beneficiar de esquemas desse tipo (WOOD; ONG; HAFFNER,
2020).

Também existem duvidas do quanto esses mais jovens poderdo se beneficiar no
futuro da riqueza deixada pelos mais velhos, diferentemente do ocorrido com geracdes
anteriores. Do ponto de vista dos idosos como consumidores, a ideia de monetizacao de
capital residencial acaba por coloca-los em um dilema entre deixar uma heranga a seus
herdeiros, ou entdo melhorar a qualidade presente de suas vidas (ONG, 2016). A decisdo
tomada pode levar a sérias consequéncias em termos das estruturas familiares,
fragilizando lacgos intergeracionais (TOUSSAINT, 2011) e tem impacto direto no
carregamento da riqueza. De modo complementar a essa preocupacao, em alguns casos a
contratacdo de tais esquemas também pode vir a representar serios problemas futuros para
os herdeiros, que, surpreendidos, correm o risco de incorrerem em gastos e dividas

inesperadas como forma de buscar a manutengdo da posse do imdvel no momento da
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liquidacdo do ativo, ou por ja terem contado com esse recurso para 0o pagamento de
despesas emergenciais dos idosos (PAPIERNIK, 2020; WEBBER, 2022).

Aqueles nascidos apds os anos 80 encontraram e possivelmente encontrardo um
mercado de trabalho progressivamente mais hostil, especialmente apds o inicio do atual
milénio. Nesse cenario, ha um grau muito maior de precarizacao e instabilidade, que se
traduz, no caso especifico da habitacdo, em dificuldade de pagamento de compromissos
financeiros de longo prazo, como o crédito habitacional ou hipotecario. Soma-se a isso,
como debatido no Capitulo 1V, um grande encarecimento dos precos dos imaveis

residenciais e dos aluguéis, cada vez menos regulados.

N&o estd claro, no momento, quais poderdo ser as reais implicagdes, tanto em
termos de renda, quanto de sociabilidade, para esses idosos do futuro. Nao obstante, dado
todo o cenério descrito, elas ndo parecem positivas, carecendo ainda de maiores estudos
que visem nao apenas aumentar o grau de previsibilidade das transformacdes em curso e
vindouras, mas também acompanhar de perto as evolu¢des com impactos ja no presente

deixa faixa da populagéo.

V.5.5 - O papel do Estado e a pressédo privada por incentivos

Apesar de ainda relativamente limitado, o papel do Estado no desenvolvimento
dos instrumentos de monetizacdo de capital residencial se apresenta como de grande
importancia, direta e indireta, para a expansao tanto de sua oferta, quanto de sua demanda.
Entre os atores privados atuantes nesse setor, parece existir um consenso da maior
necessidade de participacdo e iniciativa do governo. Esses advogam por um maior
protagonismo do ente publico na fomentacdo do setor, buscando entendé-lo melhor, e na
formulacdo de politica publicas que visem o aumento da renda na aposentadoria por meio
de tais esquemas e seu entrelacamento com a questdo dos cuidados de longa duragéo
(HOEKSTRA et al., 2018).

Do ponto de vista da demanda, ao governo é sugerida, por parte dos ofertantes
dessa area, uma atuacdo muito proxima daquela ja existente em termos de “educagdo
financeira”. Esta pode se dar por meio de campanhas governamentais que busquem
educar a populagdo sobre esse instrumento e seus possiveis aspectos sociais positivos para

toda a populagdo, tal qual o ja existente, ainda que de modo mais limitado, no Reino
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Unido. O Estado teria forte capacidade de ndo apenas divulgar a existéncia desses
esquemas, mas também de melhorar sua imagem perante o publico em geral
(HOEKSTRA et al., 2018).

Do lado da oferta, medidas regulatdrias mais claras e menos restritivas sao vistas
pela inddstria como necessarias. Maiores incentivos fiscais, padrfes de qualidade
minimos exigidos por lei e maior transparéncia quanto ao desenvolvimento geral do setor
sdo outras providéncias colocadas por alguns integrantes do proprio mercado como
necessarias ao seu desenvolvimento. Em conjunto delas, 0s mesmos apontam que menor
barreiras regulatdrias para novos ofertantes poderiam ser, também, benéficas (CLOW,
2021a, 2021b; HOEKSTRA et al., 2018).

A expansdo do instrumento de garantia publica utilizado pelos EUA, necessério
ao funcionamento do HECM, é visto por esses atores como essencial para o crescimento
do mercado em escopo mundial, por diminuir o risco tanto para os tomadores, quanto
para os emprestadores. Para eles, essa forma de subsidio poderia ser justificada nos
mesmos termos que sao 0s gastos tributarios com pensdes privadas. Assim, na prética, o
que sugerem é a incumbéncia da tomada de maior risco por parte do Estado (HOEKSTRA
etal., 2018).

Existem, também, por parte de pesquisadores independentes e membros da prépria
indUstria, propostas de integracdo de instrumentos de monetizacdo de capital residencial
com hipotecas tradicionais. Essas visariam o publico mais jovem através de diversos
subsidios governamentais. A ideia central estaria em incentivar essa faixa da populacéo,
que, em teoria, sofreria de um tipo de “miopia” em relagdo ao futuro, ndo poupando o
suficiente para sua aposentadoria. A “solu¢do” apresentada a esse tipo de problema seria,
assim, politicas publicas voltadas ndo apenas a posse das residéncias, também de
utilizacdo ainda mais antecipada de tais esquemas, que ja poderiam constar dentro dos
préprios contratos hipotecéarios, integrando 0s momentos presentes e futuros
(HOEKSTRA et al., 2018).

Ao fim e ao cabo, o que se vé é mais um modo de tentar transferir um risco da
iniciativa privada para os individuos e, principalmente, o Estado. A promog¢éo do HECM
como modelo basico usualmente ignora o fato de que, até 2015, esse programa

apresentava déficits significativos, cobertos pelos recursos obtidos do sistema de
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garantias ofertados pelo governo para as hipotecas tradicionais (MCCULLY; KELLY,
2020). Mesmo em 2022, apesar do fortalecimento dos balancos fiscais por conta das
mudancas restritivas promovidas apés a crise do subprime (de longa maturagéo), o fundo
de reserva administrado pelo FHA ainda é relativamente pequeno®®* e continua a se
beneficiar de um cenério constante de elevacao dos precos das residéncias (FHA, 2022).
Assim, é possivel questionar ndo sé a sustentabilidade desse modelo no préprio caso dos
EUA, mas, principalmente, sua exportacdo para outros paises com mercados residenciais

menos expansivos e arcaboucos fiscais mais restritivos.

A necessidade requisitada pela industria — e reforcada por pesquisadores da area
— de subsidio e incentivo direito do governo aos instrumentos de monetizagao de capital
residencial, em detrimento da manutencdo e expansdo da provisdo publica, vai de
encontro com a ideia de um Estado habilitador (GILBERT, 2002). Neste, em termos dos
idosos, o setor publico passa a se ausentar de sua responsabilidade de provisao universal
direta na idade avangada, para buscar promover iniciativas dentro da esfera privada que
sejam capazes de cobrir suas proprias deficiéncias. As propostas de expansdo desses
esquemas via atuacdo estatal recaem em casos semelhantes e devem ser encaradas com

olhar critico.

V.5.6 - Expectativas futuras

Apesar de seu aumento de popularidade desde os anos 90, na pratica é possivel
dizer que apenas os Estados Unidos e, especialmente, o Reino Unido, possuem um
mercado maduro de esquemas de monetizacdo de capital residencial. Em outros paises,
ndo obstante o avanco ocorrido desde meados de 2010, esses instrumentos ainda se
mantém em estagios embrionarios ou sequer possuem prerrogativa legal (HOEKSTRA et
al., 2018). No caso dos EUA, estima-se que, em 2021, menos de 1% dos proprietarios de
imoveis elegiveis a participar do programa tenham aderido a algum tipo de hipoteca
reversa (FARRELL, 2021).

N&o ha simplesmente uma falta de entendimento e conhecimento da populacéo
em relacdo a esse tipo de produto financeiro, mas também um mercado potencial ainda

restrito. Ao mesmo tempo, existe uma caréncia significativa de maiores ofertantes,

184 Sua taxa de reserva de capital ficou em 11,11% em 2022, apresentando alta volatilidade em relagio aos
periodos anteriores (FHA, 2022).
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especialmente por parte dos grandes bancos, que seriam capazes, pelo lado da oferta, de

propagandear a existéncia e 0s potenciais beneficios do uso desses instrumentos.

Em alguns paises ricos, como no caso do Reino Unido, é possivel que a posse de
propriedades ja tenha alcancado um teto, mesmo com todo o esforgo do governo inglés
ao longo das ultimas décadas para eleva-la ainda mais. Em termos praticos, tal niamero ja
limita o numero de individuos que possam vir a se beneficiar de tais esquemas no futuro,
tornando inversdes de grandes empresas, que visem ganhos em periodo de longo prazo,

menos atraente.

Enquanto isso, observa-se no mundo um interesse crescente dos Estados nacionais
pela implementacdo de programas desse tipo onde ele ainda ndo existe e de mudancgas
regulatérias que possam incentivd-lo. Paralelamente, buscam-se formas de
complementacdo entre tais instrumentos de monetizacdo de capital residencial com a

oferta de cuidados.

Por exemplo, hd propostas na Australia de condicionamento do pagamento
privado de care a um empréstimo que tem a transferéncia da propriedade da casa como
requisito, tendo o governo como possivel administrador do esquema. Ja no caso do Reino
Unido, casas de repouso ja podem se utilizar de um mecanismo parecido que permite o
pagamento da estadia através da propriedade da casa dos idosos, parte dos denominados
“deferred payment arrangements” (DPAS), instituidos em 2014 (DUBUC, 2021; WOOD;
ONG; HAFFNER, 2020).

Esse elo entre a oferta de care e 0 uso de instrumento de monetizacdo de capital
residencial parece ser uma tendéncia a ser observada nos proximos anos. Caso a provisao
estatal ndo seja capaz de acompanhar a ampliagdo acelerada da demanda que deve ser
observada com o envelhecimento da populagdo, em conjunto de aposentadorias que
tendem a — na melhor das hipdteses — manter seu valor real estavel, a despoupanca da

riqueza dos idosos sera apresentada como uma das principais saidas a serem utilizadas.

O possivel encarecimento dos custos da mao de obra, apesar de positivo dentro do
quadro atual de extrema precarizacdo desses trabalhadores, deve, em conjunto de todo o

processo brevemente relatado de financeirizagcdo do care, ampliar os custos da oferta de
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cuidados. Com isso, novas formas de financiamento se tornardo ainda mais urgentes e

necessarias.

De modo paralelo, o forte endividamento previo dos idosos, principalmente no
caso dos EUA, deve levar a um incentivo do uso desses esquemas como forma de reduzir
o custo individual da divida, utilizando a residéncia como um canal de crédito ainda mais
popular. Mais do que isso, a alta taxa de seniors ainda com dividas hipotecérias tende a
se amplificar, agora também no contexto europeu, conforme a maturacdo de tais
investimentos for se prolongando dentro dos ciclos de vida individuais, reflexo dos

incentivos observados ao redor de todo mundo para a posse de casas Vvia crédito.

Com isso, gera-se um cenario em que Se pode esperar uma progressiva
complementacdo entre as hipotecas atuais e as do tipo reversas: ao invés de quitar o
imovel, os idosos podem utiliza-lo como parte do pagamento da divida preexistente, mas
se mantendo em sua residéncia até o fim de suas vidas ou com a necessidade de mudanca

para uma casa de repouso de longo prazo.

O resultado de tal evolucéo pode gerar um fendmeno curioso: se 0 idoso passou a
maior parte de sua vida pagando uma hipoteca — uma divida de longo prazo com o setor
financeiro — e agora tera que refinancia-la através de sua casa prépria, normalmente com
instituicGes da area das financas, na pratica sua reproducdo social em termos de moradia
esteve o tempo todo atrelada ao setor das finangas. Nesse sentido, ao longo de todo seu
ciclo de vida as instituicdes financeiras terdo se tornado um tipo de “coproprietérias

informais” de suas residéncias.

Tal fato retoma o debate trazido por Dimitris Sotiropoulos, John Milios e Spyros
Lapatsioras (2013), e apresentado no Capitulo I, no qual é possivel compreender a
financeirizacdo da vida cotidiana em sua totalidade temporal em termos da imposicéo de
novas formas — agora ainda mais longevas — de submentimentos aos lagos do capital.
Durante o periodo adulto, hipoteca-se o futuro, internalizando normas e comportamentos
derivados do setor financeiro, para, na senioridade, despoupar 0 passado, por meio,
novamente, das financas, com as parcelas recebidas via instrumentos de monetizacao de
capital residencial. Inibe-se com isso possiveis contestacdes ou construgdes sociais

alheias a um futuro ja vendido, e, portanto, dado como inexoravel.
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Um dos pontos mais importantes ao se estudar os instrumentos de monetizacao de
capital residencial é considerar que, necessariamente, ha dificuldades gerais ao se lidar
com coortes diferentes: a situacao atual dos idosos é reflexo de politicas que ndo existem
mais e as dos jovens serdo necessariamente diferentes no futuro, refletindo um tipo de
atuacdo do Estado que ja serd passado quando estes estiverem em idades avancada.
Portanto, é fundamental ter em mente que o ocorrido em momento anterior e no presente

ndo se repetird no futuro, dadas as condi¢bes muito distintas entre as geracoes.

A incerteza intrinseca torna a criacdo de politicas sociais de médio e longo prazo
envolvendo as residéncias inevitavelmente problematicas. Por exemplo, da mesma forma
que durante o fordismo no qual cresceu a geracdo do baby boom néo era possivel prever
todas as crises que se seguiriam e o préprio advento da financeirizacdo, € impossivel saber
qual sera o real cenario econdbmico no momento em que aqueles, especialmente os mais
novos, irdo se aposentar. Nao ha, portanto, espaco para se pensar nesses esquemas como

uma alternativa viavel para o futuro proximo ou distante.

Dentro dessa mesma ideia, ndo é possivel ignorar os possiveis impactos que a
questdo climética deva ter sobre o setor habitacional. Com o aumento do nivel dos mares,
um namero significativo de regides com imoveis altamente valorizados serdo afetadas,
tanto pela necessidade de investimentos de contencdo das dguas, quanto mesmo na total
incapacidade de manutencdo das edificagdes. Com isso, ha uma tendéncia de destruicdo
de capital e de propriedades, tanto em termos materiais, quanto monetarios e financeiros,

relativos a seu valor de mercado.

E necessario levar em conta, também, os efeitos que a reversdo demografica ira
causar no mercado habitacional: se a populacdo tende a encolher, entdo é possivel que
haja uma maior oferta de casas no mercado, o que poderia gerar uma queda geral dos
precos. Se o planejamento futuro da seguridade individual estiver atrelado a tal dindmica,
entdo essa colocaria uma quantidade significativa da populagdo em situacdo de

vulnerabilidade futura.

Assim como debatido em torno da ideia de bem-estar baseado em ativos, tal
politica esbarra em um trade-off que os governos terdo que enfrentar: se politicas que
incentivam a propriedade residencial e aumentam sua liquidez as tornam mais atrativas

no mercado e envolvem um gasto tributario maior, a0 mesmo tempo tendem a ampliar
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seu preco de negociacgdo e venda, ja elevado para as camadas de menor renda da sociedade
e, especialmente, os mais jovens. Assim, a expansdo de tais instrumentos traz consigo
uma escolha politica de qual grupo beneficiar e qual sera potencialmente prejudicado,

sendo dificil encontrar um cenario no qual todos possam estar em melhor situacao.

Parte significativa da rejeicdo que esses instrumentos possuem pelo lado da
demanda esta relacionada a posicdo muito fragilizada dos idosos na contracdo desses
instrumentos. Além de complexos, eles podem envolver uma série de fraudes e abusos
por parte das instituicbes financeiras ou outros atores. Estes se valem de propagandas
enganosas, que buscam iludir os consumidores sobre o valor real de seus imoveis e ocultar
todos os diversos riscos envolvidos. Esse tipo de atuacdo maliciosa se mantém mesmo
em mercados com maior regulacdo governamental'ss, sendo, portanto, dificil imaginar um
cenario futuro, mesmo com maior atuacdo e propaganda do governo, em que tais

instrumentos sejam vistos por essa parcela da populacdo como algo realmente confiavel.

Por fim, de modo mais subjetivo, a ideia de hipoteca reversa altera o préprio
significado da casa: a residéncia deixa de ser considerada um espaco de reproducao social
e de vinculos afetivos duradouros, para ser reduzida a um tipo de ativo e uma forma de
seguro. Ao mesmo tempo, transmuta a concep¢do de transmissdo e ligagdo com 0s
descendentes, no formato da heranca. Tal transformacao exige mudancas profundas em
termos das culturas materiais nas quais as populacdes de cada pais estdo sob influéncia,
0 que ndo é apenas um processo dificil de se concretizar, mas que leva tempo significativo

e que pode ter consequéncias sociais imprevisiveis.

No momento atual, é dificil visualizar um futuro em que as necessidades dos
idosos ndo tornem maiores a demanda por instrumentos desse tipo. Por conta de tudo que
foi debatido ao longo dessa tese, dificilmente o endividamento prévio dos mais velhos,
seja ele engendrado pelo carregamento da divida de cunho habitacional, seja por outros
tipos de gastos, sera revertido. A principal questdo que se mantém em aberto é, entdo, se
sera possivel dizer em algum momento que esse mercado deixard de poder ser
considerado de “nicho”, ampliando interessados do lado da oferta, especialmente das

grandes instituicOes financeiras. Mesmo o modelo estadunidense possui problemas e

185 por exemplo, ver, entre muitos casos de fraudes ou praticas abusivas, Campisi (2021), Mendoza (2021),
Lubbock (2021) e Andreano (2021).
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levanta duvidas quanto a sua sustentabilidade ou possiveis adaptacGes capazes de resolver
suas deficiéncias. Ndo obstante, a realidade material sempre ir4 se sobrepor, e nesse
cenario de maiores necessidades, todo o capital engessado nas propriedades sera visto
como fonte de recursos necessarios a manutencgédo da reproducéo social. Resta saber se 0
desejo de permanecer na residéncia sera grande o suficiente para descartar a possibilidade

sempre existente dos outros meios de desbloqueio de capital residencial (Figura 3).

V.5.7 - Possiveis evolugdes dentro da realidade brasileira

De um ponto de vista critico, € possivel apontar, de modo seminal, desafios
especificos que instrumentos de monetizacdo de capital residencial teriam para atuar no
contexto do Brasil. Refletindo o mesmo carater de “nicho” existente em outros paises,
sua demanda estara condicionada a existéncia prévia de uma propriedade. Essa, no
entanto, precisa estar regularizada, o que muitas vezes, e especialmente no caso das faixas
de menor renda da populacdo, ndo ocorre, em parte pelo fenbmeno citado da
autoconstrucaoe, Além disso, mesmo que o pais tenha passado por periodos intensos de
valorizacdo imobiliéria residencial, a dindmica econdmica local é tendencialmente mais
volatil, tanto por variagcBes no produto, quanto por taxas de juros reais historicamente
elevadas. H&4 também obstaculos legais importantes, pois a propria questdo da alienagédo
fundiaria é muito complexa e delicada dentro da tradi¢do do direito brasileiro, o que
sempre afetou a proliferagdo de um mercado hipotecario no Brasil e de outros
instrumentos de home equity, tendo também, sem divida, impactos em termos de
hipotecas reversas (MADY, 2020a, 2020b).

Por fim, mas ndo menos importante, encontra-se um debate polémico e de dificil
discussdo, relacionado a oferta de care no Brasil. Dada a persistente e tdo nociva
“dualidade basica da economia brasileira” (BRESSAN, 2015; OLIVEIRA, 2003), conta-
se no pais com um porcdo significativa da populacdo com baixo rendimento e
qualificagdo, composta, em sua maior parte, por mulheres negras. S&o essas, também, que
ofertam, historicamente, cuidados em seus sentidos e dimensdes mais amplos, para
populacdes ricas e de classe média. Igualmente, tendem a se encontrar em habitacdes

precarias e com baixo valor de mercado. De outro lado estdo aqueles com maior renda,

186 Como o préprio relatério seminal do Ipea ja aponta, ainda que de modo pontual (CATEANO; DA
MATA, 2009).
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especialmente brancos, que também englobam o que seria o principal mercado de
hipoteca reversa, ndo sé por possuirem, em termos médios, um ndmero maior de
propriedades legalizadas, mas também por terem acesso facilitado a instrumentos
financeiros mais complexos. Visto dessa forma, € possivel pensar que a precarizacao
historica presente no pais, assentada em sua dualidade, faz com que a oferta privada de
care seja menos custosa para a parcela da populacdo com capacidade para banca-la.
Enquanto isso, a parcela mais pobre fica limitada a provisdo residual pelo setor publico e

pelas redes de solidariedade existentes em suas comunidades.

Exemplo disso sdo as “casas de repouso de luxo” construidas e administradas pela
Orpea, a mesma envolvida em escandalos na Europa e sob propriedade de empresas de
private equity, com expansdo recente (BARRA, 2021). Ha evidéncias, também, de que
tais espacos estejam se tornando um campo de maior investimento para grandes
construtoras, como a Cyrela (RIBAS, 2022). Esses tém como foco, exatamente, tal

publico limitado no contexto brasileiro dos idosos de alta renda.

Assim, caso fosse colocada em préatica no Brasil, um tipo de hipoteca reversa
nunca poderia ser pensada como alternativa significativa para a maior parte da populacéo,
a mesma que tende a sofrer mais com impactos da reducdo da provisdo publica
previdenciaria. Diferentemente de outros paises, apesar do aumento da demanda por
cuidados também se elevar consideravelmente, seus custos serdo em parte amenizados
exatamente por sua provisdo se dar por uma parcela da populacdo que tem,

historicamente, patamares salariais minimos e condicdes, desde sempre, precérias.

E inevitavel que, da mesma forma que tende a ocorrer em outros paises, esse
instrumento se desenvolva e ganhe certa envergadura no mercado brasileiro. Porém, tais
especificidades fazem com que ele, ausente mudangas estruturais significativas, ndo deixe
de ter carater permanentemente residual. Por isso, caso venha a contar com possiveis
garantias ou subsidios publicos, tal qual ja ocorre em outros paises, esse seria,
potencialmente, um tipo de gasto regressivo por parte do governo. N&o obstante, maiores
estudos, especialmente de perfil critico, somados a melhores dados sobre o valor das
residéncias e seu grau de regularidade, ainda se fariam necessarios para a realizagdo de

qualquer concluséo sobre o caso nacional ou mesmo previsdes mais bem fundamentadas.
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V.5.8 - O que fazer?

Todo debate critico empreendido deixa em aberto, em grande parte, possiveis
alternativas ao cenéario presente. Dada a conjuntura futura sombria que parece ascender,
tanto no médio, quanto no longo prazo, certas medidas poderiam ser tomadas para buscar,
ao menos, reduzir o grau de fragilidade presente e futura dos idosos, em conjunto de

alguma garantia de um porvir melhor na aposentadoria dos mais jovens.

Essas acOes passam, inevitavelmente, pela atuacdo do Estado. Como visto nos
capitulos anteriores, boa parte das evolucdes em termos de previdéncia e moradia foram
resultados de uma visdo ideoldgica neoliberal, tendo como pano de fundo o advento do
capitalismo financeirizado, que desmontou uma estrutura mais favoravel aos
trabalhadores construida ao longo do regime fordista. N&o obstante as limitacfes que tais
politicas possuiam e seu contexto macroeconémico e politico favoravel, muitas delas

podem servir de inspiracdo para atuacGes publicas presentes e futuras.

Por exemplo, uma opcdo ao aprofundamento do uso de instrumentos de
monetizacdo de capital residencial seria o fortalecimento do setor de aluguéis de
habitacOes sociais, tal qual ocorrido em diversos paises desde o periodo do pds-guerra.
Estes imoveis poderiam ser obtidos através da venda pelos idosos para o proprio Estado,
em um movimento reverso ao de politicas do tipo “right to buy”. O valor arrecadado seria
passivel de ser usado para o pagamento de aluguéis subsidiados, tendo como vantagem a
nédo necessidade de desembolsos com reformas e manutencdes (que ficariam a cargo do
governo), ou mesmo permitindo a permanéncia dos seniors na residéncia o quanto fosse
possivel, sem a necessidade de maiores dispéndios. Tal esquema teria potencial
significativo de reducdo da caréncia na idade avangada, pois ja ha indicios de que, entre
as politicas publicas mais efetivas em termos da reducdo da caréncia nessa fase da vida,
estdo, exatamente, a oferta de habitacGes sociais (DEWILDE; RAEYMAECKERS, 2008,
p. 826). Além disso, ajudariam a ampliar progressivamente o estoque desse tipo de
residéncias, que poderiam ser, posteriormente, habitadas por moradores mais jovens e 0s

de menor renda.

O caso inglés ajuda a reforgar tal ideia da possivel superioridade da provisao
publica, em termos também de qualidade. De acordo com dados do “English Housing

Survey”, em 2021, entre todas as residéncias sociais, apenas 10% eram consideradas como
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“nao adequadas”, o que inclui presenga excessiva de umidade e frio, além de outros riscos
potenciais para a salde e seguranca de seus moradores. Engquanto isso, no caso das casas
proprias tal percentual se elevava para 15%, com as residéncias privadas para inquilinos
tendo mais de um quarto de suas unidades (30%) em tal situacdo. E isso mesmo, como ja
apontado, levando em consideracao o desinvestimento do Estado inglés na esfera publica

ao longo das dltimas décadas.

No que diz respeito ao cenario mais geral, é fundamental questionar os motivos
dessa necessidade crescente de despoupanca por parte dos idosos. Ela se encontra atrelada
a questdes estruturais, do funcionamento do capitalismo financeirizado, incluindo o
endividamento crescente e 0 uso de instrumentos financeiros diversos. Esses se ddo como
modo de compensar a queda na renda real, a diminuicdo da proviséo estatal, o
encarecimento de custos de reproducdo social, entre outros fatores, como a

financeirizacdo da area da saude.

Assim, seria necessario, por exemplo, reavaliar politicas de austeridade que
pressionam por reducBes ou, na melhor das hipoteses, estagnacdo do valor das
aposentadorias; reinstituir e fortalecer politicas publicas de provisdo direta e
desmercantilizadas, na area da salde, moradia e cuidados; recriar medidas regulatorias
que busquem proteger inquilinos, como as que ainda continuam a existir em paises como
a Alemanha; questionar e debater questdes ligadas a “ideologia da casa propria” e da ideia
de bem-estar baseado em ativos; e buscar ao menos o reconhecimento, por parte dos
Estados nacionais e da populacdo em geral, do fendmeno da financeirizacdo, tanto de
forma mais ampla, quanto em setores especificos, para que seja possivel visualizar a fonte
de tal configuracdo e imaginar alternativas factiveis. Apenas dessa forma seria possivel
gestar um novo regime de acumulacéo, sem centralidade das financas e com foco no bem

comum.

Conclusao

Elemento basilar do processo de reproducdo social, a habitacdo possui
importancia ainda maior para aqueles em idade avancada. Essencial para suas vidas em
diversos sentidos, a casa adquire, dentro do contexto de um capitalismo financeirizado,

potencial ainda maior como fonte de recursos necessarios ao pagamento das despesas
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existentes nessa fase da vida. No entanto, a baixa liquidez que possuem 0s imdveis,
somada a sua importancia simbdlica e pratica para os que residem em tais espagos por
décadas da sua vida, torna mais dificil o uso do que é visto, agora de modo mais intenso,
como um tipo de investimento. A ideia e potencial dos instrumentos de monetizacao de
capital residencial desponta desse cenario, no qual hd uma quantidade crescente de

seniors ricos em termos de ativos, mas pobres em recursos correntes.

Sua conceituacdo teodrica parte da “teoria do ciclo de vida”. Hipdtese antiga,
considera que os individuos, tendo em vista seu consumo futuro, distribuem sua renda ao
longo das diversas etapas de suas existéncias. Assim, 0s jovens, com menor renda,
tenderiam a se endividar mais, chegando a meia idade com mais recursos, que poupariam
para acumular ativos, esses entdo usados na idade avangada como modo de compensar 0S
menores ganhos correntes apds a aposentadoria. A “ideologia da casa propria” se encaixa
dentro dessa l6gica, apontando como a divida para a compra da residéncia propria ainda
no inicio da fase adulta teria um efeito positivo posterior, ao permitir a existéncia de uma

reserva de riqueza importante para a manutencéo futura dos padrdes de vida.

No entanto, como ha pouca liquidez nos imdveis para a extracdo dos recursos
investidos, torna-se necessaria a existéncia de mecanismos que busquem converter esses
ativos em recursos correntes. Entre esses, tém destaque o0s instrumentos de monetizacédo
de capital residencial, que permitem a obtencdo de renda sem que a saida do imdvel seja
necessaria. Tais esquemas podem ser divididos entre aqueles que funcionam sob o
modelo de venda e de empréstimo. Esse ultimo apresentou nas Gltimas décadas um
crescimento mais significativo ao redor de todo mundo, sendo mais usualmente
conhecido como hipoteca reversa. Com muitas especificidades e configuracdes diferentes
de acordo com o pais, funciona, de modo geral, por meio da obtencdo de um empréstimo
que utiliza a residéncia como colateral, podendo o valor ser resgatado de modo integral
OU aos poucos, com juros que se acumulam com a permanéncia do idoso na casa. A
quitacdo do emprestimo € realizada apenas apds a auséncia permanente do morador, seja

por conta do falecimento, ou da transferéncia para uma casa de repouso.

O modelo mais desenvolvido e conhecido no cenério internacional é o dos EUA,
denominado HECM: uma forma de oferta de hipoteca reversa mediada pelo Estado e com

a garantia deste de que os idosos ndo terdo que arcar com o0 pagamento de uma divida
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maior do que o valor do imovel quando esse for vendido no mercado. Em seguida se
encontram as “lifetime mortgages”, no Reino Unido. Diferentemente do caso
estadunidense, estas ndo possuem um tipo de salvaguarda publica e sdo ofertadas por
instituicOes especificas do setor de seguros. Contam, também, com maior organizacao das
corporagdes atuantes no setor, que, em um modelo de autorregulagao, compdem o “Equity
Release Council”. Ha diversos riscos envolvidos na contragdo desse tipo de instrumento,
considerado como complexo e inseguro, tanto do ponto de vista dos provedores

individuais, quanto para — e principalmente — 0s idosos.

O potencial tedrico de tais instrumentos é observado com atencgéo crescente pelos
Estados nacionais e dentro do meio académico, sendo enxergados como uma forma de
lidar com uma crise “iminente” no setor de previdéncia e dos cuidados. Alguns chegam,
inclusive, a classifica-los como um possivel “quarto pilar” em ascensdo dos sistemas de
pensbes ou, em menor medida, um fortalecimento significativo do pilar das
aposentadorias complementares. Sua grande potencialidade se encontra na “geragdo do
baby boom”, com maiores taxas de proprietarios, beneficiados por politicas existentes ao
longo de meados e do final do século XX e pelo cenario macroeconémico mais favoravel,

especialmente nos EUA, Reino Unido e em alguns paises da Europa continental.

N&o obstante, apesar de terem seu crescimento apontado como forte tendéncia
desde os anos 90, a expansdo de tais esquemas tém sido relativamente lenta e inconstante.
Além de tal fato ser um reflexo dos altos riscos envolvidos no uso desses instrumentos,
seu custo elevado para consumidores e provedores também os tornam menos atrativos do
que o esperado, conjuntamente de uma ma reputacdo em algumas localidades. De impacto
igualmente relevante, questdes de cunho mais emocional e cultural, como a importancia

em se deixar uma heranca, servem de entrave a sua maior ades&o.

Fragmento complementar desse processo de “financeiriza¢do da senioridade”, a
chamada financeirizacdo do care ganhou maior relevancia na Ultima década. Esté se
fortalece dentro do esperado aumento intenso da demanda por cuidados que deve ocorrer
em futuro préximo. Caracterizada, principalmente, pela atuagdo de empresas de private
equity nesse setor, tem nesses atores 0s responsaveis pela pressao por cortes em recursos

bésicos essenciais na oferta desses servigos. Entre eles, os salarios dos cuidadores, em
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conjunto de uma intensa racionalizacdo dos insumos para o cuidado dos idosos,

resultando em forte precarizagédo geral.

O caso do Brasil possui, como esperado, muitas peculiaridades que precisam ser
tratadas com maior atencdo. Entretanto, de modo seminal, é possivel apontar efeitos
profundos do fenbmeno da financeirizacdo no pais, especialmente em termos dos
elementos da reproducdo social. Aqui, a previdéncia publica sofreu diversas reformas nos
ultimos anos, tornando-a menos efetiva em termos de taxas de reposicdo, tanto para
trabalhadores mais antigos, quanto para os mais novos. lgualmente, o setor de habitacéo
do pais passou por muitas transformacées, com politicas publicas voltadas para a maior
posse de residéncias. Nesse contexto, teve inicio um debate seminal sobre a implantagéo
de algum tipo de hipoteca reversa no pais, 0 que, no entanto, ndo s6 ainda carece de

maiores estudos, mas se encontra com lento avanco regulatorio.

E possivel abordar os instrumentos de monetizag&o de capital residencial de forma
critica. Por exemplo, apontando problemas em sua fundamentacéo tedrica; em seu real
uso como valvula de escape para idosos ja altamente endividados, em conjunto do
potencial de, por si s6, ampliar a problematica do endividamento; sua inadequa¢édo como
um tipo de politica social; seus impactos sobre 0s mais jovens, no presente e no futuro; e
o0 papel do Estado em meio a esse processo, especialmente pelas pressdes em se tornar
um maior fomentador. Por fim, em termos de expectativas futuras, parece ser provavel
uma maior ligacdo desses esquemas com a demanda crescente por cuidados, a0 mesmo
tempo em que passem a ter papel ainda mais relevante em termos de pagamento de dividas
de outras naturezas, especialmente as hipotecarias ou de crédito habitacional ainda em
andamento. As tendéncias dentro da realidade brasileira também se colocam de modo
complexo, diverso e de dificil analise nesse contexto.

Tratando-se de possiveis aces futuras, é fundamental aprofundar os estudos
criticos em torno de tais instrumentos, acompanhando a evolugdo do mercado ja existente.
A maior atuacdo do Estado sera necessaria e positiva tanto na busca de modos criativos
de auxilio a situacdes de caréncia dos idosos, quanto no redirecionamento do debate para
0s motivos da necessidade do uso de tais esquemas, especialmente pelo reconhecimento

dos efeitos do processo de financeirizacdo na vida dos mais velhos.
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Assim, fica claro que, em termos gerais, 0 uso de instrumentos de monetizacdo de
capital residencial ndo é, ao contrario do que uma revisdo rapida da literatura possa
aparentar, uma panaceia para a precariedade da reproducao social dos idosos do presente
e do futuro. Apesar de terem um potencial ainda significativo de expansdo, que deve
ocorrer por conta de uma necessidade imposta pela realidade e por uma propaganda dos
governos, seu uso tende a se manter relativamente limitado. N&o seré pela via do mercado
que se encontrara uma saida para todos os imensos desafios que o envelhecimento da
populacdo trard ao longo das préximas décadas, nem mesmo para os obstaculos atuais

relativos a situacao dos idosos, tanto nos paises ricos, quanto nos de menor renda.

Do ponto de vista dos Sistemas de Provisao, é possivel apontar ao menos quatro
agentes principais envolvidos no mercado de instrumentos de monetizacdo de capital
residencial: i) os idosos, consumidores de tais esquemas; ii) o Estado, como o ofertante
basico de aposentadorias e, a0 mesmo tempo, fomentador e regulador dessas alternativas;
iii) as autoridades regulatérias especificas, como o FHA, no caso dos EUA, que
supervisionam o funcionamento desse setor; iv) e as instituicdes financeiras e seus
intermediarios, responsaveis pela oferta efetiva do produto, em conjunto de seus
representantes, caso do ERC no Reino Unido. Esses se encontram inseridos em uma
estrutura de fomentacdo do uso do capital das residéncias como forma de manutencéo de
sua reproducdo social, dentro de um processo mais amplo de “financeirizagdo da

senioridade”.

As relaces entre tais grupos sao delicadas, pois podem existir interesses diversos
entre o que buscam, por exemplo, os idosos, e a forma pela qual o produto é ofertado
pelas empresas atuantes no setor. De mesmo modo, o Estado pode divergir em termos do
que as empresas e 0s representantes dessa industria consideram adequado, engendrando
tensdes entre esses agentes. Ha, ainda, tens@es latentes entre aqueles mais velhos que
possuem a propriedade de suas casas e todos os demais inquilinos, pois medidas que

favorecem um desses grupos tendem a prejudicar, direta ou indiretamente, o outro.

Por fim, todo esse fendmeno se da em meio a culturas materiais especificas de
cada pais. Essas tendem, de modo progressivo, mas sempre com suas peculiaridades, a
colocarem tais instrumentos como solugdes alternativas para a precariza¢ao observada na

idade avancada. Isto ocorre por meio de visdes, muitas vezes ambiguas, refletidas na
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midia, no meio académico e até em politicas de Estado, sobre a real eficacia e positividade
que esses esquemas podem proporcionar. Ou seja, os validam ou 0s questionam

socialmente.

Apesar de todas as indagacOes levantadas, os potenciais negativos de tais politicas
podem ndo impactar de modo significativo uma ideia da necessidade do uso dos
instrumentos de monetizagdo de capital residencial. Isso porque, dentro de uma visao
neoliberal, tais esquemas servem como justificativa — mesmo que puramente tedrica —
para uma maior retracao na atuacdo direta do Estado. Assim sendo, mesmo que nao haja
condicdes de considera-la um modo de politica social, essa ainda estara dentro da
narrativa de que existe espaco para diminuicdo ou estagnacgéo da oferta de aposentadorias
publicas e de modos desmercantilizados da provisdo de moradia. A essa ideologia se soma
a realidade material de precarizacdo da vida da populacdo idosa, que a deixa com
menores alternativas de manutencdo de sua reproducéao social. Tais instrumentos serdo,
como ja o sdo desde sua concepgdo, um mecanismo de extracdo de riqueza dos idosos

que aguarda, ansiosamente, a necessidade e aceitagdo por parte da populacéo.
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Consideracdes Finais

Fendmeno complexo, o processo de financeirizacdo abarca uma gama muito
ampla de temas, reflexo do alcance de seus efeitos sobre as sociedades e economias
contemporaneas. Parte de um fendbmeno maior, compde, conjuntamente do
aprofundamento da globalizacdo e do neoliberalismo como racionalidade, o chamado
capitalismo financeirizado ou com dominancia financeira. Suas interpretacdes especificas
podem ser vistas de acordo com sentidos distintos, que se complementam e ndo se

excluem mutuamente.

Um primeiro prisma o coloca como parte de um novo regime de acumulacao,
sucessor do fordismo. Nesse, o setor financeiro, antes em posic¢ao subordinada, passa a se
tornar protagonista da dindmica econdmica. Por uma visdo marxista, isso implica em uma
acumulacdo intensiva e extensiva de capital ficticio, com maior importancia do capital
portador de juros dentro de um capitalismo mais explicitamente predatorio e
expropriador. De modo paralelo, também é possivel visualiza-la em termos das alteragdes
ocorridas no escopo das grandes corporagdes, que passam a atuar sob uma logica
fortalecida de “maximizagdo do valor do acionista”. O resultado é uma nova postura de
tais empresas, mais agressivas em termos de ganhos passiveis de serem obtidos no curto
prazo e voltadas a préticas de cunho especulativo. Por fim, encontram-se seus efeitos
diretamente no dia a dia da maior parte da populagdo, com as financas estando mais
presentes do que nunca em suas vidas cotidianas, tanto de modo direto, quanto indireto.
Como resultado, ha o surgimento de cidadaos-investidores: individuos que internalizam
normas sociais proprias de tomadores de risco, com uma subjetividade de investidores ou
mantenedores de ativos financeiros. Assim, a propria vida se torna um tipo de ativo a ser

administrado.

O papel do Estado é fundamental para todo esse processo, pois é ele que ird
originalmente criar e consolidar os mercados financeiros, de modos diversos. Os impactos
de tal fenbmeno na dinamica econdmica — especialmente em termos do nexo lucro-
investimento — é muito significativo, o que inclui o evento da desindustrializacdo, a maior
instabilidade econémica, acompanhada de uma propensao a crises mais elevada, além de
diversos outros impactos socioeconémicos relevantes, como o aumento das desigualdades

e mudancas no mercado de trabalho. Tal fenbmeno se encontra presente em quase — se
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ndo todas — as nacdes, com manifestacdes especificas a cada arranjo econémico e social
local. N&o obstante, os casos dos EUA e do Reino Unido sdo normalmente utilizados
como exemplos gerais, pois ambos 0s paises estiveram na vanguarda desse processo,
servindo de exemplo para manifestacdes que passaram a se replicar, ainda que sempre

com suas peculiaridades, em todas as partes do mundo.

Nas ultimas décadas, o campo da reproducdo social ndo s6 tem sido palco de
grandes transformagdes ocasionadas pela financeirizagdo, mas é também um de seus
principais instrumentos de criacdo de novas fronteiras de expansao. Compreendida como
um conjunto complexo e heterogéneo de elementos que se encontram originalmente fora
da esfera econdmica, mas que séo fundamentais para a reproducéo da forca de trabalho,
tem destaque em meio ao avanco geral da area financeira. Nesse contexto, a abordagem
dos “sistemas de provisdo” ¢ um instrumento versatil de analise, expondo 0s agentes, as
estruturas, 0s processos, as relagdes e as culturais materiais sobre as quais tais mudancas

ocorrem.

A importéncia do governo ¢ ainda mais relevante nessa area, atuando em prol de
um amplo redirecionamento de recursos que ocorre via redesenho de politicas publicas,
agora voltadas ao crédito e tendo o endividamento como um de seus componentes
basilares. Ao atuar como redutor de riscos para credores e facilitadores do acesso a
instrumentos financeiros por camadas da populacéo até entdo excluidas desse campo, 0
Estado realiza uma escolha por amplificar a responsabilidade individual. Isto ocorre por
meio da transformacdo da oferta publica, agora mais precarizada, e da necessidade das
familias de buscar no setor privado — através do crédito — os elementos essenciais a sua
reproducdo. Cria-se, assim, um cenario de procura, por parte dos agentes privados, de
novos ativos e espacos — ainda inexplorados — capazes de gerar um fluxo continuo de
renda passivel de ser inserido na légica de funcionamento dos instrumentos financeiros.
Nesta esfera se incluem areas essenciais a reproducdo social da populacédo, tais como

educacéo, saude, previdéncia, moradia, care, entre outros.

O campo da reproducdo social dos idosos tem destaque cada vez mais crescente
nesse processo. Para entendé-lo, no entanto, é necessario analisar o caso particular das
esferas que o compdem, seus fragmentos, pecas de um quebra-cabega mais amplo. Entre

elas, a previdéncia € uma das que tem maior importancia, exatamente por representar,
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para a maior parte da populacdo, a principal fonte de recursos monetarios para sua
sobrevivéncia com o advento da aposentadoria. O entendimento basico dos mecanismos
de funcionamento e dos modos de configuracdo dos sistemas de pensdes permite a
compreensdo sobre seu surgimento, aprofundamento e transformacéo. Os casos dos EUA
e do Reino Unido tém destaque nesse processo, sendo, posteriormente, utilizados como
modelos para sua propagacao ao redor do mundo, sempre com o0 argumento de uma crise
paradoxalmente “constante” e “iminente”. As politicas de austeridade fiscal sdo utilizadas
nesse contexto como argumento para o incentivo a mercantilizacao, privatizagéo e, entéo,

financeirizacdo da previdéncia.

Esse novo cenério se consolida, de modo global, ap6s o final dos anos 90, com
forte aumento do crescimento do papel dos mercados e dos atores financeiros nas
aposentadorias por idade. Parte fundamental de tal processo foi ndo apenas o incentivo,
pelo préprio Estado e outras organizacGes multilaterais (em especial o Banco Mundial),
acriacdo e fortalecimento de um novo pilar, privado, de pensdes, mas também a passagem
da forma de provisdo privada de um modelo de beneficio definido para um de
contribuicdo definida. Diversos dados e indicadores exemplificam tal processo, que

culmina em trilhdes de dolares sob posse dos fundos de pensao.

Entra em marcha um movimento de contestacdo a esse processo, que apesar de
lograr sucesso, a0 menos temporario, em algumas nacles, ndo é capaz de impedir a
manutencdo de um cenario constante de disputa da previdéncia por parte dos atores
privados do setor financeiro. Reflexo disso parece estar no aumento da fragilidade e
vulnerabilidade das populac@es idosas ao redor da maior parte do mundo, especialmente

nos paises com peso histérico mais elevado dos sistemas de penséo privados.

Outra peca essencial desse quebra-cabeca se encontra no setor habitacional. Parte
fundamental do processo de reproducdo social, a moradia deve ser vista em toda a sua
complexidade como espaco de protecdo, restauracdo e multiplicagdo da vida fisica e
social. Resguardada contra maiores volatilidades do mercado financeiro durante o regime
fordista, também contava com atuagdo, direta e indireta, do Estado como agente
fundamental de sua provisao. Caracterizada nesse momento histérico como inerte, imével
e iliquida, seu papel social se sobressaia a sua capacidade imediata de dinamizadora

econémica. Mesmo com forte variagao entre os paises, era possivel observar um mix entre
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politicas de maior atuacdo do governo, como a provisao direta de habitagcdes sociais ou
controles estritos sobre aluguéis residenciais, e outras de fomento a atuacéo privada, em
especial a provisdo de crédito habitacional, especialmente hipotecario. Este, no entanto,

ainda ofertado de modo mais controlado e restrito.

Fase de transi¢do, os anos 80 sdo marcados pelo desmantelamento progressivo das
politicas instituidas no fordismo e¢ a maior “adequag¢dao” da habita¢do a um regime
financeirizado. Novamente, os EUA e 0 Reino Unido despontam como epicentros dessas
transformagdes, em grande parte marcadas por uma “ideologia da casa propria”, que
inclui, entre outros fatores, o incentivo e a liberalizacdo dos mercados de hipotecas,
ocorrido conjuntamente da liquidacéo de antigas residéncias sociais. O fim da Guerra Fria
contribuiria para a propagacao de tais medidas para todo o mundo, com protagonismo,
mais uma vez, do Banco Mundial, ampliando-se, progressivamente, a importancia da

posse de uma residéncia.

Toma forma, assim, a financeirizacdo da habitacdo. Esta se caracteriza, de modo
geral, por niveis inéditos de valorizagdo dos imdveis, conjuntamente do aumento das
dividas das familias, hipotecando seus futuros para a compra de casas, e do surgimento
de novos atores financeiros, entremeados com a &rea habitacional. H& um movimento
paradoxal no qual as residéncias se tornam, ao mesmo tempo, mais acessiveis e mais
caras, gerando patamares antes impensaveis de comprometimento da renda das familias
com o pagamento das parcelas devidas do imdvel. Por um lado mais especifico das
empresas, ha a criacdo e expansdo de um mercado de ativos secundarios, especialmente
MBSs, em conjunto de instrumentos como REITs, a entrada de incorporadoras
imobiliarias no mercado acionario, e, mais recentemente, a atuacdo de grandes
investidores institucionais, principalmente através (ou na figura) de locatarios

corporativos.

Tal movimento teve participacdo decisiva do Estado, que reduziu as formas
possiveis de habitacdo, colocando a posse das residéncias como Unico modelo viavel para
as camadas medias da populacéo, a0 mesmo tempo em que incentivou e facilitou o acesso
ao crédito habitacional. Paralelamente, foi fiador de diversas inovagdes financeiras
necessarias a expansdo do endividamento das familias e garantidoras da estabilidade do

sistema. Como resultado, tem-se, nesse novo momento, habita¢cdes com carater “vivo”,
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transacionavel e liquido. Nao obstante, esse processo gerou uma quantidade significativa
de descontentes, aqueles mais negativamente afetados por tais medidas, implicando em
contestacGes diversas por parcelas significativas da populagéo.

Subproduto desse processo, ha o surgimento da ideia de “bem-estar baseado em
ativos”, pautada na nogao de que ativos, principalmente a habitagdo, seriam o caminho
para uma melhora na qualidade de vida dos cidadaos, tanto no presente, quanto no futuro.
Resume, assim, a moradia em elemento chave de um futuro no qual se espera que 0s
individuos sejam cada vez mais responsaveis pelo seu proprio bem-estar, ndo obstante os
riscos imprevisiveis que tenham pela frente. Ao mesmo tempo, a atuacdo do Estado se
restringe a um papel de habilitar e incentivador do comportamento individual. Os idosos
possuem lugar de destaque em todo esse cenario, por possuirem imoveis obtidos em
condicdes vantajosas ao longo do regime fordista, ao mesmo tempo em que se encontram
em situacdo crescente de necessidade de despoupanca, em grande parte por conta de sua

condicdo ampliada de caréncia.

Chega-se, assim, a Ultima peca deste puzzle: os instrumentos de monetizacao de
capital residencial. Estes tém como foco 0s seniors ricos em ativos, mas pobres em
recursos correntes, e que desejam permanecer em suas casas proprias pelo maior tempo
possivel, mas que, para isso, precisam despoupar seus passados. A conceituacdo teorica
de tais esquemas se situa em um encontro entre a “teoria do ciclo de vida” e a “ideologia
da casa propria”, buscando resolver a questdo da liquidez insuficiente do maior ativo sob

posse dos mais velhos, também seu principal estoque de riqueza.

Tais instrumentos podem ser divididos entre aqueles que funcionam sob o modelo
de venda e o de empréstimo, sendo este Ultimo — também conhecido como hipoteca
reversa — o de maior relevancia atual, tendo apresentado o crescimento mais significativo
nas ultimas décadas. Com muitas especificidades e configuractes diferentes de acordo
com o pais, tais esquemas funcionam, de modo geral, por meio da obtencdo de um
empréstimo que utiliza a residéncia como colateral, podendo o valor ser resgatado de
modo integral ou em parcelas, com juros que se acumulam com a permanéncia do idoso
na habitacdo. A quitacdo do empréstimo é realizada apenas apds a auséncia permanente
do morador, seja por conta do falecimento, ou da transferéncia definitiva para uma casa

de repouso.
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O modelo mais bem desenvolvido e com maior popularidade no meio
internacional é o dos EUA, denominado de HECM. Este conta com uma garantia do
Estado de que seus contratantes ndo terdo que arcar com o pagamento de uma divida
maior do que o valor do imovel quando esse for vendido no mercado. Em seguida se
encontra o caso do Reino Unido, com as “lifetime mortgages”, ofertadas por instituicdes

financeiras do ramo de seguros e sem um sistema publico de garantia.

O potencial, teorico, é observado com atencédo crescente pelos Estados nacionais
e pela academia, sendo enxergados como uma forma de lidar com uma crise “iminente”
no setor de previdéncia e dos cuidados, chegando a serem classificados como um possivel
“quarto pilar” em ascensdo dos sistemas de pensdes. Sua maior potencialidade esta
exatamente na “geracao do baby boom”. Esta conta com maiores taxas de proprietarios,
tendo sido beneficiadas por politicas publicas existentes ao longo de meados e do final

do século XX e por um cenario macroecondmico mais favoravel.

Apesar da visdo positiva e otimista destacada na literatura, a expansdo de tais
esquemas tém sido relativamente lenta e inconstante, reflexo dos altos riscos envolvidos,
do custo elevado para consumidores e provedores e de sua ma reputacdo prévia em
algumas localidades. De impacto também relevante, questdes de cunho mais emocional
e cultural, como a importancia em se deixar uma heranca, sdo apontadas por estudos na

area como entraves a sua maior adesao.

Ao processo de uma “financeirizacdo da senioridade” se soma outro fragmento: a
financeirizacdo do care, que se fortalece pelo intenso aumento esperado da demanda por
cuidados em futuro proximo e caracterizada, principalmente, pela atuacdo de empresas
de private equity nesse setor. Ha elos atuais e potenciais entre esse fendbmeno na area dos
cuidados, a financeirizagdo da moradia e os instrumentos de monetizacdo de capital

residencial.

Como esperado, o Brasil se encontra nesse cenario com muitas peculiaridades,
sendo possivel apontar um efeito significativo do fendmeno da financeirizagéo sobre a
dindmica macroecondmica, da previdéncia e da habitacdo no pais. Nesse contexto, tem
inicio, no final dos anos 2010, um debate seminal sobre a implantacdo de algum tipo
equivalente de hipoteca reversa. Esta, entretanto, ndo s6 ainda carece de maiores estudos

dentro da realidade brasileira, mas se encontra em lento avango regulatorio.
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E possivel analisar os instrumentos de monetizacéo de capital residencial por uma
perspectiva critica. Essa questiona elementos relacionados a sua fundamentag&o tedrica;
ao seu real uso como forma de pagamento de dividas prévias por parte dos idosos ja
endividados e sua capacidade de, em movimento contrario, ampliar o endividamento dos
mais velhos; a sua inadequacdo como politica social; a seus impactos sobre os estratos
mais jovens da populacgéo; e ao papel do Estado meio a todo esse desenrolar. Em termos
de expectativas futuras, parece significativa a probabilidade de maior ligacdo desses
esquemas com a demanda crescente por cuidados e no pagamento de dividas
preexistentes, incluindo as de crédito habitacional e hipotecario. Seu avanco no Brasil
parece desafiador, por conta de diversas caracteristicas particulares do pais, ainda sendo

necessarias maiores pesquisas sobre o tema em territério nacional.

Em termos do que pode ser feito, apontam-se como necessarias maiores analises
criticas em relacdo a tais esquemas, buscando acompanhar a evolucdo dos mercados ja
existentes. Sem duvida, a atuacdo do Estado serd imprescindivel, tanto na busca de novos
modos de provisdo aos idosos, quanto no redirecionamento do debate para as causas de
tal demanda.

Com isso, torna-se patente que os instrumentos de monetizacdo de capital
residencial ndo serdo a grande solucdo para a questdo do aumento da pobreza dos idosos
e dos inimeros desafios gerados pelo maior envelhecimento da populagdo. Apesar de
possuirem potencial ainda significativo de expansdo — o que provavelmente deve ocorrer
por conta de uma necessidade imposta pela realidade material e por incentivos

governamentais —, seu uso tende a permanecer relativamente limitado.

Mesmo que ndo haja condi¢cBes de considera-los como um modo de politica
social, esses esquemas devem se manter dentro do campo argumentativo, tanto do
mercado, quanto dos governos, na busca pela reducdo dos gastos diretos do Estado. A
realidade material de precarizacdo da vida da populagéo idosa, que a deixa com menores
alternativas de manutencdo de sua reproducdo social, pode fazer com que tais
instrumentos sejam, mais do que nunca, um recurso de Ultima instancia que compreendera

um processo mais amplo de extracdo de riqueza dos mais velhos.

Completa-se, assim, a montagem desse quebra-cabeca. Auxiliado pela abordagem

dos “sistemas de provisao”, foi possivel construir um quadro no qual se buscou tornar
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mais claro a relacdo entre os fenémenos da financeirizacdo da previdéncia, com a
precarizacdo da oferta publica e a incapacidade de alternativa semelhante ofertada pelo
setor privado; a financeirizacdo da moradia, na qual a provisdo publica se retrai
fortemente, enquanto as habitacdes se valorizam e passam a ser vistas pelo populacdo em
geral como um ativo imprescindivel; e a criacdo e ascensdo dos instrumentos de
monetizacdo de capital residencial, que surgem e se expandem como resposta a
precariedade material e na busca da utilizacdo dos resquicios do regime de acumulacao
fordista, solidificados nas residéncias dos idosos. Torna-se, assim, um dos fragmentos da
“financeirizagdo da senioridade”, que, sem duvida, ainda devera passar por muitas
transformacfes ao longo das préximas décadas, tornando-se progressivamente mais

relevante.

Tendo como ponto de partida uma tentativa de compreender melhor a interagdo
entre fendmenos passados e manifestagcdes presentes, esse trabalho procurou desvendar
os caminhos ja trilhados e, indo além, as possiveis tendéncias futuras em meio a um
cenario complexo e desafiador. Realizou-se uma anélise inovadora e inédita — tanto em
termos nacionais, quanto internacionais — dos instrumentos de “monetizacdo de capital
residencial”, apontando o elo entre estes, 0 avanco da “financeirizacdo da senioridade” e
as transformacdes nas areas da previdéncia e da moradia, composicdo de uma nova
fronteira do capitalismo financeirizado. Espera-se, com isso, que tenha sido possivel
contribuir, mesmo que de modo singelo e seminal, para a continuidade e aprofundamento
de debates que, de uma forma ou outra, terdo que ser realizados. Estes precisardo estar
sempre apoiados em uma perspectiva critica bem fundamentada, que questione as origens
dos problemas apontados e que busquem solugdes ndo apenas pontuais ou paliativas, mas
estruturais. Por mais que pareca ausente do horizonte, é fundamental que se continue a
contestar a financeirizacdo, em todos os seus prismas e manifestacdes, como o Unico
modelo possivel. SO assim sera possivel imaginar —sonhar —com um futuro melhor, tanto

para os idosos do presente, quanto para os do futuro.
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