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RESUMO:

Este artigo aborda algumas das profundas transformagdes que a dominancia do capitalismo
financeiro vem provocando e normalizando em nossas vidas, ao alterar por completo a
funcionalidade da politica social e a natureza dos regimes de bem-estar, ambos responsaveis
pela materializagdo das politicas redistributivas e pelo enfrentamento das inimeras formas
de desigualdades que caracterizam todas as sociedades contemporaneas. Mais precisamente,
discute-se o endividamento em massa das familias, que passam a incorporar aos custos de
sua reproducdo a remuneragdo do capital portador de juros, o que as torna ndo apenas
estruturalmente dependentes de acesso aos mercados financeiros, mas infinitamente mais
vulneraveis a curto, médio e longo prazo também. Antes explorada, hoje a classe trabalhadora
¢ também financeiramente expropriada por meio de dividas. A experiéncia brasileira
serve como estudo de caso.
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ABSTRACT:

This essay addresses some of the deep transformations financialized capitalism has been
provoking in our lives by completely altering the functionality of social policy and the nature
of welfare regimes, both responsible for the materialization of redistributive policies and for
confronting the numerous forms of inequalities that characterize all contemporary societies.
More precisely, it discusses the mass indebtedness of households, who incorporate the
remuneration of interest-bearing capital into their reproduction costs, which makes them not
only structurally dependent on access to financial markets, but way more vulnerable in the
short, medium and long term as well. Once exploited, today the working class is also financially
expropriated through debt. The Brazilian experience serves as a case study.
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1. INTRODUCAO

Como bem sintetizado pelo sociologo e historiador francés Pierre Rosanvallon (2011),
estudioso dos estados do bem-estar, o Estado, no pds-segunda guerra, assumiu a fungdo de
redutor das incertezas inerentes a dinamica de reprodu¢do ampliada do capitalismo. Foi ele
o demiurgo do social. Porém, com o advento do neoliberalismo, uma certa estabilidade
socio-econdmica que o capitalismo regulado propiciava, ao menos para alguns segmentos
sociais, desaparece, € as incertezas do presente tornam o futuro ainda mais ameacgador por
multiplicar riscos e custos a esfera de reprodugao da vida.

Como propde Ben Fine (2021), renomado economista marxista inglés, podemos
definir a esfera da reprodu¢do social como um conjunto complexo de relagdes, processos,
estruturas, poderes e conflitos de natureza ndo-econdmica ou mercantil, que inclui tudo
aquilo que diz respeito a sobrevivéncia e a reprodugdo geracional da forca de trabalho.
As anotagdes que trago hoje pretendem demonstrar que essa € a nova fronteira de expansao
do capitalismo financeirizado, com consequéncias deletérias sobre o desenho e o proposito das
politicas sociais e dos sistemas de protecao social.

Nesse artigo, pretendo abordar algumas das profundas transformagdes que a
dominancia do capitalismo financeiro vem provocando e normalizando em nossas vidas ao
alterar por completo a funcionalidade da politica social e a natureza dos regimes de bem-estar,
ambos responsaveis pela materializagdo das politicas redistributivas e pelo enfrentamento das
inameras formas de desigualdades que caracterizam todas as sociedades contemporaneas.

Para tal, eu divido-o em trés partes. Inicialmente, recordo o que foi a trajetoria de
construgdo dos direitos e das politicas sociais ao longo do século XX, sob um regime de
acumulagdo voltado para a expansao da producao e da inovagdo. Em seguida, apds caracterizar
brevemente o que se entende por financerizagdo, aponto quais 0s novos marcos que regulam a
politica social agora que os motivos financeiros, os mercados financeiros, os atores financeiros
e as institui¢gdes financeiras, na formulacdo seminal de Gerald Epstein (2005), passam a
dominar a economia real, reorientando a dinamica das empresas e indo além da esfera do
mercado ao subordinar todas as esferas da vida cotidiana. Finalmente, detenho-me em uma
das dimensdes mais dramaticas da dominéncia financeira, que ¢ o endividamento em massa
das familias. Elas passam a incorporar aos custos da sua reproducdo a remuneracdo do
capital portador de juros, o que as torna ndo apenas estruturalmente dependentes de acesso
aos mercados financeiros, mas infinitamente mais vulneraveis a curto, médio e longo prazo
também. Antes explorada, hoje a classe trabalhadora ¢ também expropriada.

2. POLITICAS SOCIAIS SOB O REGIME DE ACUMULACAO
E A FINANCEIRIZACAO

A financerizagdo eleva os custos da reproducdo social, os privatiza na medida em que
os torna responsabilidade de cada individuo endividado junto ao sistema financeiro, transforma
a politica social num colateral (LAVINAS, 2020) e, nesse processo, quebra e inverte a logica da
desindividualizagao e da desmercantilizagdo que presidiram a criagao e consolidagdo dos sistemas
protecao social, quaisquer que fossem seus desenhos e engenharias. Nesse processo, as crises, que
nada mais sao do que reflexos da dindmica de reestruturagao continua e permanente do capitalismo,
agravam ainda mais as condi¢des de vida e reproducao social das classes populares e médias.
O mundo ndo se divide mais somente entre detentores e ndo detentores dos meios de produgao,
ou entre etnias e cores de pele, géneros os mais variados, mas crescentemente entre credores
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e devedores. Isto porque, nos termos colocados pela economista marxista Leda Paulani (2016),
no capitalismo dominado pela finanga, observa-se “uma transferéncia cada vez mais acentuada da
produgdo para a propriedade” (p. 29), que gera direitos e, portanto, da lugar a novos e crescentes
fluxos de renda para aqueles detentores de titulos, os rentistas.

Vamos recordar que os sistemas de prote¢do social surgem, de forma ainda
incipiente, ao final do século XIX, quando, na Alemanha, ¢ instituido o primeiro seguro social
contributivo, voltado para compensar perdas decorrentes de enfermidades (1883), acidentes
de trabalho (1884), invalidez ou velhice (1889). Indenizar a inatividade forcada, fosse ela
temporaria ou definitiva, foi a pedra angular sobre a qual se ergueram os regimes de bem-
estar ao longo da segunda metade do século XX, onde ganharam uma institucionalidade forte
e adquiriram grande complexidade , isto €, nas economias ocidentais. Revoga-se, assim,
a ideia de que cabia ao Estado apenas regular a pobreza, através da assisténcia aos nao-cidadaos,
aqueles excluidos, cuja inser¢do no mercado de trabalho capitalista em expansdo mostrava-se
problematica, engendrando estigmatizagdo e repressao.

A grande revolugao do século XX foi transformar o direito a protecao social num bem
comum, direito de todos, superando o estigma da assisténcia aos pobres. O direito a saude,
a educacgdo e a capacitacdo profissional, a moradia, a seguranga, a obtencdo de uma renda
monetaria minima para sobreviver numa economia de mercado ampliaram progressivamente o
escopo do que ¢ protecdo e enriqueceram o campo semantico da politica social. Através das lutas
sociais, mas também das exigéncias colocadas pela reprodu¢do ampliada do proprio capitalismo,
a politica social avangou ampliando o leque de reivindicagdes em favor da provisao universal de
um conjunto de bens e servigos desmercantilizados - para assegurar uma individualidade sem
sujeigdes, promover a igualdade de oportunidades e impedir status socialmente desvalorizados -
e em favor da primazia da prevengao - para evitar ou reduzir perdas de dotagdes, por ocasido de
crises sistémicas ou infortiinios pessoais.

Assim, estudiosos costumavam atribuir aos regimes de bem-estar, em sua imensa
diversidade, duas fungdes principais. De um lado, garantir algum grau de seguranca
socioeconomica ao longo de todo o ciclo de vida para prevenir a perda de bem-estar que a
ocorréncia de determinados riscos (desemprego, doenga, viuvez, pobreza, acidentes) pode
infligir em familias e individuos, comprometendo sua autonomia e seu futuro. De outro,
estimular o desenvolvimento das forcas produtivas ao assegurar a suavizacdo do consumo e,
consequentemente, a estabilidade econdmica, atuando para contrarrestar os efeitos negativos
das crises inerentes a expansao e as metamorfoses dos ciclos de acumulagao do capitalismo.

Ao longo do século XX, o pano de fundo que engendrou direitos coletivos foi
justamente a prevaléncia da sociedade salarial. Quando, nas sociedades salariais, os individuos
sem propriedade — portanto, os trabalhadores e trabalhadoras - adquirem direitos por fazer parte
de um coletivo que lhes da identidade e os protege, eles passam a ter uma existéncia social
que lhes confere independéncia. Essa cidadania social se apoia num conjunto de intervengdes
publicas, a saber, legislagdo trabalhista e politicas de prote¢ao contra riscos, ambas de iniciativa
do Estado, visando inicialmente os assalariados. Isso porque o assalariamento, relagdo social
por exceléncia do capitalismo industrial, ¢ o meio de obtencao de direitos através da fundagao
de uma identidade coletiva.

Com isso, surge um novo tipo de propriedade, a propriedade social tal como formulada
por Henri Hatzfeld (1971), socidlogo francés. Em lugar do patrimdnio, diferencial das classes
dominantes, e, consequentemente, forma ideal e quase exclusiva de se obter seguranga e garantir a
mobilidade social, tem-se agora a seguranga a partir de um conjunto de legislagdes sobre o trabalho
e a protecdo ao trabalhador. Ter seguranca independe, assim, de ser proprietario. A propriedade
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social permite, através de um sistema de garantias legais, desfrutar de protecdo, no plano privado,
com base num direito inalienavel, que ndo ¢ mercadoria (ndo pode ser vendido).

De acordo com Robert Castels, a propriedade social deve ser “ndo como um bem que
seja exercido no privado, mas como uma prerrogativa que ¢ resultado do pertencimento a um
coletivo que confere vantagens associadas a um sistema de regras juridicas” (2005, p. 312).
Essa nova forma de propriedade, inédita na historia, levou a vitéria da via reformista sobre
a via revolucionaria e passou a circunscrever a questao social a partir do lugar do trabalho
na sociedade salarial.

Com o advento do seguro social, da representacdo sindical e da regulamentacao do
trabalho, anova era industrial se assenta no reconhecimento do trabalho coletivo e na sua protegao
em bases solidarias. Isso implica redistribuicao, e da lugar a um processo de desindividualizagao
das relagcdes mercantis que se faz ao mesmo tempo em que se forja o Estado social.

Dois autores alemaes, Breman e Van der Linden (2014) sublinham que a combinagao
desses dois elementos - direitos trabalhistas e arranjos institucionais de promocao da seguridade
social — resultou em dindmicas de emancipagdo social, fenomeno antes desconhecido
das classes trabalhadoras.

A politica social ganha centralidade nas sociedades democraticas e vai se pautar
pela desmercantilizagdo e pela desindividualizagdo a partir da constituicdo da propriedade
social — o fundo publico. Ela terd papel fundamental no regime de acumulagdo fordista,
sem duvida o momento de mais intensa e mais exitosa complementariedade entre politica
social e politica econdmica.

Essas ideias seminais ganharam eco também nas economias em desenvolvimento,
como ocorreu em muitos paises latino-americanos, onde a cria¢do precoce de sistemas ptblicos
de seguro social serviu de alavanca ao processo de industrializagdo acelerada. Isso ocorreu,
porém, num quadro de forte heterogeneidade. Numa regido pioneira na introdu¢do da seguridade
social, a complementaridade entre politica social e politica econdmica jamais foi plena a
ponto de prover cobertura universal ao conjunto da populagio. E por isso que a politica social
teve impacto distributivo pequeno durante a fase de industrializa¢ao conduzida pelo Estado.

Com o fim do regime fordista e as transformag¢des no mercado de trabalho, em virtude
de inovagdes no processo de produgdo e do advento da logica neoliberal, o papel da politica
social ¢ progressivamente redefinido em escala global. A partir da década de 1980, a ideia
de protecao social para todos recua em nome da priorizagdo do combate a pobreza, através
de programas focalizados. Em lugar de atender diretamente a um conjunto de contingéncias
e necessidades de toda a populacdo, a nova regra ¢ que o Estado deve limitar-se a proteger
os pobres. E como se um paradigma do passado (o da Lei dos Pobres) tivesse sido ressuscitado
em novo contexto e sob argumentos morais que dificultam a critica: quem poderia ser contrario
a que a luta contra a pobreza ocupasse o topo da agenda social?

Aqueles verdadeiramente ameagados por niveis agudos de privagdo sera assegurada
uma renda monetaria de sobrevivéncia, a condi¢do que comprovem sua boa vontade em
integrar o mercado de trabalho e atendam a outras exigéncias, cuja finalidade ¢ estimular a
responsabilidade individual na relagdo com o mercado. Cabe ao Estado ser apenas o promotor
desse processo de ‘autonomizagdo’ pelo mercado, e j4 ndo mais pela cidadania.

O escopo da politica social encolhe acentuadamente, predomina a focalizacdo,
multiplicam-se condicionalidades e critérios de elegibilidade. A meta ¢ reduzir o gasto dando
lugar a provisdo privada para conter a chamada “crise fiscal”. Diante dos novos riscos,
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de dificil previsdao em uma economia globalizada, afirma-se que os sistemas de protecao social
nacionais ja ndo seriam capazes de aportar solucdes eficazes. Em lugar de desmercantilizar,
trata-se de re-mercantilizar.

Tém inicio as reformas previdenciarias que acompanham a flexibilizagdo e
a precarizacdo do emprego. A poupanca da familia trabalhadora e das classes médias ¢ aos
poucos desviada para contas individuais de capitaliza¢do. O beneficio futuro de aposentadoria
¢ incerto e vai depender da evolucdo do prego dos ativos que podem tanto se valorizar como
se depreciar. A cobertura do seguro-desemprego ¢ restringida, seu valor reduzido para nao
estimular o 6cio, enquanto aumentam as exigéncias para obtencao do beneficio. O crescimento
nao ¢ mais prioridade, sendo o controle inflacionario e o cerceamento a qualquer politica fiscal
expansionista. A redistribuicao ¢ sacrificada - ha corte geral de impostos, notadamente para os
mais ricos, € aumento das desoneragdes ao capital. A redistribuigcdo passa a ser vista como causa
de grandes ineficiéncias e prejudicial a competitividade, agora elevada a condigdo de prioridade
em razao da globalizag¢ao A defesa da privatizacao dos servicos publicos toma o lugar dos ideais
de acesso universal e gratuito.

Nos paises do Sul, onde a capacidade fiscal do Estado ¢ baixa em razdo de a carga
tributéria ser, de modo geral, pequena, o microcrédito torna-se o mecanismo por exceléncia para
disciplinar os individuos, responsabilizando-os por suas escolhas presentes e oportunidades
futuras. Ele avanga no vacuo dos sistemas de protecdo social ou nos meandros de suas
imperfei¢des e incompletudes. Em vez de risk-sharing, a palavra de ordem ¢ o risk-taking,
associado a ideia de prosperidade e de empreendedorismo. O empreendedor € aquele que,
como pretende Robert Shiller (2003), prémio Nobel de Economia, entende ser preciso tomar
riscos para enfrentar riscos. E os mercados financeiros estdo ai para ajudar nessa empreitada.

De fortemente complementar e expansiva em tempos de fordismo a residual em tempos
de Consenso de Washington, a politica social vai se revestir de novas funcionalidades com o
advento do capitalismo financeirizado. E nessa nova fase do capitalismo, agora dominado pelas
financas, que a politica social sera ressignificada, sendo, a0 mesmo tempo, afetada e mecanismo
de expansao dessa nova logica de acumulagdo. A esfera da reproducgao social torna-se uma das
novas fronteiras de expansao do capitalismo sob a dominancia dos mercados financeiros.

Passemos, entdo, a segunda parte deste artigo.

3. O CAPITALISMO E A DOMINANCIA FINANCEIRAS?

Apesar de haver reconhecidamente um déficit tedrico na conceituacdo do que
¢ o capitalismo financeirizado, ele carrega consigo caracteristicas que se reproduzem,
regularidades, como diriam os economistas da escola da regulagcdo, que lhe dao coeréncia e
que poderiamos chamar de unidade de agdo, movimento proprio. Sdo os economistas do campo
heterodoxo — marxistas, pos-keynesianos e regulacionistas — além de socidlogos, cientistas
politicos, antropdlogos que estudam as finangas, que t€ém se aprofundado na apreensao do que
¢ considerado uma nova etapa de desenvolvimento do capitalismo.

3 Abibliografia sobre financerizag3o - seus processos, escopos e escala - cresce ¢ ganha densidade, multiplicando
referéncias rapida e abundantemente. Esta conferéncia ndo teve por objetivo fazer uma revisdo da literatura
sobre o tema, que por mais modesta que fosse, seria inquestionavelmente extensa, pois deveria cobrir varios
campos disciplinares, como a Sociologia, Geografia, Antropologia, Estudos da Satde, Educacdo, e, por suposto,
a Economia. Deixamos, contudo, aqui uma registrada uma referéncia incontornavel por ter reunido recentemente
um grande niimero de contribui¢cdes dos estudiosos de maior destaque internacional sobre o tema. E ela:
The Routledge International Handbook of Financialization, edited by Philip Mader, Daniel Mertens and Natasha
van der Zwan, New York: Routledge, 2020.
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Nessa nova etapa, ou nesse novo regime de acumulagdo, os mercados financeiros,
as institui¢des financeiras e as elites financeiras passam a ter peso cada vez mais importante
na definicdo das politicas econdmicas e das politicas publicas em geral, bem como
sobre seus efeitos. Isso significa que a financa ndo esta mais, como no passado, subordinada a
produgdo através do financiamento ao investimento, ao produto e ao consumo. Essa logica se
inverte, com seu crescente processo de autonomizagado e descolamento da economia real.

Nas palavras de Ben Fine e Alfredo Saad-Filho (2016), num artigo classico sobre as
13 caracteristicas do neoliberalismo, a financeriza¢ao ¢ apontada como trago mais destacado
do capitalismo na era neoliberal. Ela lhe ¢ inerente, seu substrato. Ela ¢ o drive principal
do processo de reestruturagdo da economia global desde o final da década de 70. Naquele
momento, a tendéncia a estagnacdo econdmica e a queda da taxa de lucro das empresas
nao-financeiras, em meio a mudangas tecnologicas na esfera da producdo com impactos na
reorganizacao do trabalho, levaram-nas a buscar maiores retornos ao capital investido, desta
vez através de aplicagdes financeiras. A liberalizagdo e a desregulamentacao financeiras que
se seguiram turbinaram a progressdo das finangas e fomentaram uma grande expansdo de
ativos financeiros ndo-monetarios, inicialmente nos paises desenvolvidos, mas rapidamente
incorporando a periferia nessa dindmica.

As economias emergentes € em desenvolvimento vao paulatinamente sendo
incorporadas a globalizacgdo financeira, ao se tornarem destino dos macigos fluxos de capital
em busca de maior rentabilidade. Esse processo tem caracteristicas proprias sintetizadas
na expressao financeirizagdo subordinada, de autoria de Jeff Powell (2013), que estudou o
processo de financerizagao das firmas nao-financeiras no M¢xico. Ela se expressa tanto
pela insercdo dependente das economias periféricas nas cadeias globais, como por sua
participagcdo no comércio € nos mercados de capitais dominados pelas moedas fortes, no topo
da hierarquia das moedas. Essa dupla inser¢do subordinada, amplificada pela disseminacao
das tecnologias digitais, aumenta recorrentemente a vulnerabilidade econdmica e financeira da
periferia. Observa-se, portanto, que as economias periféricas ndo estdo alheias ao processo de
financeirizagdo, ainda que apresentem individualmente caracteristicas proprias ditadas pela sua
posi¢do subalterna no sistema econdmico global.

Portanto, a financeirizag¢ao traduz uma nova dinamica no ambito das relagdes capitalistas,
em que os mercados financeiros e o volume das transa¢des financeiras ganham prevaléncia sobre a
producao e o comércio. Segue sendo muito dificil apreciar a magnitude da riqueza financeira, mas
seu crescimento tem sido exponencial em razdo da grande profusdo de ativos financeiros que se
multiplicam a cada dia. Num livro sobre capital ficticio, Cédric Durand (2017), economista francés e
estudioso da financeirizagdo, estima que, em 2015, as varias formas de capital ficticio (titulos, agdes,
dividendos, ganhos de capital) tenham alcancado quase 5 vezes o PIB global, quando em 1975 essa
propor¢ao situava-se entre uma e no maximo 2 vezes.

Contudo, essa estimativa deve estar subestimada, notadamente apos a covid-19.
Sabemos que ap6s uma forte depreciacao, na sequéncia imediata do choque da pandemia, houve
uma acelerada recuperacao do valor das a¢des em quase todos os mercados de capitais de peso,
bem como uma revalorizagdo abrupta de um conjunto de ativos, como as propriedades urbanas.
A titulo de exemplo, vamos tomar o caso do valor transacionado na B3, Bolsa de Valores de
Sao Paulo, de tamanho relativamente modesto. O valor transacionado na B3 passa de 3,77
trilhdes de Reais em 2019, o correspondente, entdo, a 52% do PIB brasileiro daquele ano, para
6,45 trilhdes de Reais em 2020, ou 87,1% do PIB do ultimo ano, que foi de 7,4 trilhdes de
Reais. Se comparado a 2019, o volume financeiro movimentado na B3 em 2020, em meio a
pandemia, a paralisia parcial da economia, a desolagdo, ao sofrimento e ao grande nimero de
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mortes evitdveis, aumentou 71%. Uma das causas dessa atracao pelo mercado de capitais reside,
sem davida, na queda acentuada da taxa Selic, no periodo, que compromete a rentabilidade dos
investimentos em renda fixa (Lavinas et al., 2022).

Outro indicador da grande expansdo das rendas e das riquezas financeiras, na
contramdo dos rendimentos do trabalho, nos vem do ultimo ranking dos multimilionarios
da Forbes, de 2020. O calculo da riqueza ¢ feito com base numa metodologia que considera
exclusivamente o prego de seu patrimonio acionario. Portanto, sio empresas abertas. Foram
identificados 2.755 bilionarios em 2020, um total em alta de 660 em relagdo ao ano anterior,
ou seja, 25% a mais, sendo que nove em cada dez bilionérios registrou aumento da sua fortuna
nesse periodo. A riqueza deles assim estimada soma 13,1 trilhdes de ddlares em 2020, contra 8
trilhdes de dolares em 2019. 13 trilhdes de dolares € aproximadamente 10 vezes o PIB brasileiro,
em dolares correntes de agora, e sdo 2.755 pessoas. O curioso € que na lista ndo estdo apenas
banqueiros, magnatas do petroleo, os novos bilionarios da Big Tech ou de outras industrias na
lideranca da inovacdo tecnologica. Ha donos de hospitais, clinicas e universidades. Na rubrica
« hospitais », foram elencados 11 nomes, seis deles, mais da metade, sdo brasileiros.

4

Um primeiro aspecto distintivo da financerizacdo ¢, portanto, a tendéncia de
que o lucro e a riqueza passem a ser crescentemente produzidos nos canais financeiros,
em detrimento das atividades produtivas. Porém, tais lucros nao retornam a economia real na
forma de novos investimentos produtivos. O setor financeiro continua a drenar recursos do
setor produtivo através do pagamento de juros, dividendos, agdes. Isso limita o investimento
produtivo (fendmeno conhecido como crowding out), “desindustrializa”, o que tende a inibir
0 crescimento economico.

A renda financeira ¢ derivada da propriedade e do controle de ativos — nada tem a ver
com inovag¢ao produtiva ou investimento. Nao cria empregos.

Nao por acaso, uma das consequéncias do processo de financeirizagdo foi a
desaceleracdo das taxas de crescimento econdOmico nas economias avancadas, com impactos
danosos no nivel de emprego e, sobretudo, na estagnacdo, quando nao no declinio do salario
real. Naquele momento, a expansdo fenomenal do setor financeiro e em particular da oferta
de crédito, vai compensar o ndo crescimento da renda real do trabalho, levando a um processo
estrutural de endividamento das familias. Falaremos disso mais adiante.

Interesses transformam mentes e coragdes. No ambito das empresas nao-financeiras, se
generaliza a l6gica da maximizagao do valor do acionista, em que gerentes e managers passam
a ser remunerados com base na performance financeira das empresas € ndo no crescimento
da produ¢ao material. Trocam saldrios por remuneracao na forma de agdes (stock options).
O modelo de negocios se altera, e as aliancas de classe também. As empresas nao-financeiras
vao competir entre si ndo mais no mercado de produtos, como o crescimento das suas vendas e
a qualidade do produto. Sua competitividade se desloca dos ciclos de produgdo para o processo
externo de valorizagdo de seus ativos no mercado de ac¢des, o que evidentemente ndo promove
o crescimento, cujas taxas tendem a permanecer baixas.

Porém, a financerizacdo ndo se restringe a economia, aos mercados, vai muito
além. Ela modifica a percep¢do dos individuos, sua subjetividade, tornando-os ndo apenas
empreendedores — algo muito debatido durante as sessdes do Esquenta ABET - mas também
investidores. Eu falei ha pouco do grande crescimento do volume financeiro negociado na B3 no
ano passado. Houve uma mudanga no perfil do investidor em renda varidvel no Brasil a partir de
2018. Entre 2011 e 2016, o ntimero absoluto de investidores individuais no mercado de capitais
brasileiro era inferior a 600 mil pessoas. Comeca a subir em 2018, bate 1,6 milhdo de pessoas
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em 2019 e durante a pandemia dobra, alcancando um patamar até entdo desconhecido de 3,1
milhdes de investidores em Bolsa. Pesquisa da prépria B3 indica que 56% desses investidores
declararam renda mensal inferior a R$ 5,000. Segundo a PNAD continua do primeiro trimestre
de 2021, cerca de 85% dos ocupados recebem rendimentos inferiores a R$ 5.000,00 mensais no
Brasil. Ou seja, quem vai para a Bolsa de Valores em busca de ganhos rapidos e especulativos
¢ a classe trabalhadora e a baixa classe média, cujas decisdes de investimento sdo orientadas,
segundo o survey da B3, através de consultas a internet (75%) ou junto a influenciadores em
canais do YouTube (60%). A mediana do valor negociado por investidor em 2020 foi de apenas
R$609,00, quando registrara R$3.000,00 em 2018. Dos mais de 3 milhdes de investidores
individuais em Bolsa, mais da metade, gente que sua a camisa, 78% declararam estar abertos a
investimentos de alto risco.

Sem buscar estabelecer parametros de comparagdo com o volume financeiro
transacionado nas Bolsas americanas, gostaria de assinalar que em 2020 esse montante foi de
85,6 trilhdes de dolares nos Estados Unidos, mais de 4 vezes o PIB americano daquele ano,
volume financeiro 50% superior ao ano anterior.

Se a financerizagdo penetra em todas as dimensdes da vida, isso foi possivel com
o processo de soi-disant democratizagdo das finangas e a criagdo de programas de inclusdao
financeira, voltados para a promog¢do e consolidagdo dos chamados « sistemas financeiros
inclusivos ». A inclusao financeira ¢ o novo mantra do credo neoliberal. Trata-se de ampliar a
modalidade “empréstimos individuais vinculados a renda” (que constituem fluxos regulares de
renda) como umdos eixos dadindmicaampliadade securitizagcao. Emlinhas gerais, asecuritizagao
€ 0 processo que torna negocidveis ativos originalmente ndo-negociaveis, essencialmente
criando mercados secundarios para fluxos de pagamentos futuros de qualquer tipo. Desta forma,
ao realizar uma operagdo de crédito, o credor tem a opgdo de reter esse ativo em sua carteira,
ganhando juros a partir dos pagamentos dos devedores, ou de transformar esse contrato de divida
em um titulo (uma security) a ser negociado nos mercados financeiros. O mercado de securities
¢ tributario da multiplicacao das dividas para expandir-se e elevar seus lucros nos chamados
mercados financeiros secundarios. O Estado vai assegurar - no mais das vezes em nome do
combate a pobreza - transferéncias monetarias que permitirdo que os sem renda ou com pouca
renda e sem historico de crédito possam vincular-se ao sistema financeiro, alimentando com
suas dividas os mercados secundarios.

Essa estratégia ganha forga a partir da grande crise financeira de 2008, quando as
organizacdes multilaterais como o Banco Mundial, o FMI, o G20, e outras entidades criadas
com este fim estimulam a bancarizacdo em massa da populagdo mundial, inclusive em paises
pobres, bem como seu acesso a modalidades especiais de crédito. Isso ¢é facilitado gragas aos
custos decrescentes das tecnologias digitais, que dispensam investimentos em infraestrutura,
e pela generalizagdo dos programas de transferéncia de renda para combater a pobreza, pagos
através de uma conta em banco. Ambos foram vetores determinantes do espraiamento da
financerizagdo e ambos repousam sobre uma intervengdo do Estado, que, se falhou na provisao
desmercantilizada de bens e servigos, foi o artifice do processo de colateraliza¢ao da politica
social (LAVINAS, 2017, 2020).

O que entendo por colateralizagdo da politica social?

A engenharia social consistiu em abrir o acesso ao mercado financeiro aos grupos
desprovidos de colateral — enquanto se diversificavam os produtos financeiros, muitas vezes sem
risco moral. Um colateral sdo bens, ativos que podem garantir o pagamento de um empréstimo
em caso de inadimpléncia, dando seguranca ao credor.
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Ao contrario dos paises que tém sistemas de protecdo social consolidados, de grande
envergadura e onde a provisdo in kind suplanta em valor as transferéncias monetarias, na grande
maioria dos paises emergentes ou em desenvolvimento, o grosso da politica social se d4 na forma
de transferéncias monetarias, sejam aposentadorias bésicas, sejam renda minima ou renda de
subsisténcia para segmentos carentes da populacao elegiveis a esse tipo de beneficio focalizado.
Segundo o Banco Mundial, em 2017, havia cerca de 2,5 bilhdes de pessoas beneficiarias de
programas de transferéncias de renda, condicionada ou ndo. Isto ¢, 1/3 da populagdo mundial.
E claro que o valor dessas transferéncias monetarias varia significativamente entre 10 dolares/
més até 100 dolares/més, mas o montante nao importa. O que conta ¢ que o Estado ¢ o garantidor
dessarenda. Os pagamentos sdo depositados em contas correntes geralmente gratuitas, e, quando
da contratagdo de um empréstimo, as mensalidades para reembolso sdo deduzidas diretamente
do beneficio ou auxilio, semelhante a0 modo de funcionamento do crédito consignado no Brasil.

Microfinanga e transferéncias monetarias, condicionadas ou ndo, tém pontos em
comum: retiram os pobres do nivel de subsisténcia, fortalecendo as relacdes de mercado,
e impondo um novo tipo de disciplinamento individual, que consiste na incorporagdo do
pagamento de juros ao mercado financeiro para ndo acabar negativado. Em vez de autonomia
pela politica social, temos uma relagdo de dependéncia e dominacao pela relagdo com o credor.

Nessa engenharia, o papel do Estado € crucial, ao assegurar duas estratégias integradas
(conexdes e colateral) para a expansdo dos mercados financeiros:

De um lado, reunir e oferecer a informacdo que permitam ao setor financeiro
melhor estimar o risco de default, notadamente entre grupos de baixa renda e renda irregular,
intermitente. O Estado costuma compartilhar com institui¢des financeiras a informagdo que
tem nos seus cadastros de beneficidrios desses programas. De outro, vai garantir um colateral
na forma de fluxos de renda monetaria regulares do qual se torna fiador. Isso 1) assegura a
inclusdo financeira e a contratagdo permanente de dividas; 2) atenua riscos de selecdo adversa
(permitindo uma reducdo da taxa de juros que, sendo, seria proibitiva para integrar os pobres)
e 3) elimina custos de transa¢do em razao da auséncia de historico de crédito.

A bancariza¢do em massa e a inclusdo financeira abrem, ainda, uma janela para a
expansdo de novos servigos financeiros que passam a ser ofertados de acordo com o perfil do
cliente: seguro funeral; seguros de saude populares, crédito estudantil, e sobretudo, crédito de
consumo recursos livres, aquele que se toma para fins diversos ndo vinculados.

Atransformacgaodapoliticasocial emcolateral converteminimossociais, aposentadorias,
e outros tipos de transferéncias fiscais em ativos, que sdo colocados a disposi¢ao dos mercados
financeiros. Servem, assim, para produzir dividas e, com isso, novos fluxos de renda.

A politica social ganha uma funcionalidade nova, que rouba seu papel redistributivo
e de atenuacdo de choques, prevencdo de incertezas e colchdo para conjunturas recessivas:
ela passa a servir de colateral e, nesse processo, direitos sdo transformados em ativos,
fomentando a remercantilizagdo agora via setor financeiro. Caminhamos na dire¢do da
assetizagdo (Birch e Muniesa 2020) dos direitos individuais, que substituem os coletivos.

Resumindo os grandes tracos do que configura o capitalismo financeirizado,
podemos listar:

a) expansdo extraordindria dos ativos financeiros vis-a-vis a economia real;
b) diversificagdo de distintos tipos de ativos em meio a ascendéncia da logica aciondria;

c) primazia da especulacdo, em lugar ou em detrimento dos investimentos,
que tendem a minguar;
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d) mudanca interna ao setor privado, com os imperativos financeiros (lucros apropriados
como renda) prevalecendo sobre os interesses da produgao, afetando o emprego;

e) concentragdao da renda em fungdo dos ganhos financeiros das elites;

f) booms de consumo das familias com base no crédito, em particular por parte
daquelas que costumavam nao ser “bancarizadas”

g) rapida e acentuada elevagao do grau de endividamento das familias, comprometendo
parcela crescente e alta da renda disponivel;

h) familias integradas ao circuito financeiro ndo apenas pelas dividas mas também
através da posse de ativos financeiros.

1) penetracdo da financa em todas as dimensdes da reproducao da vida,
re-mercantilizando o que era desmercantilizado — ou deveria ter sido - em particular
com a substituicdo da provisdo publica por uma miriade de linhas especificas de
crédito e seguros imperfeitos para os riscos que pretendem cobrir;

j) aumento do risco e da incerteza sob inumeras e desconhecidas formas, e também
ambientes macroecondmicos mais instaveis. A resposta da propria finanga a
volatilidade que engendra ¢ ofertar um amplo conjunto de novos produtos financeiros
para atenuar os efeitos danosos dessa insegurancga crescente.

Com esse contexto em mente, vamos olhar mais detadalhamente agora como se
deu o processo de financerizagao da esfera da reproducao social, para além do fendmeno da
colateralizagdo da politica social.

A érea da previdéncia foi das primeiras a transformar-se sob a logica neoliberal, com o
aniquilamento dos regimes publicos de reparti¢cao e o avanco dos sistemas de capitaliza¢do, baseados
em contas individuais, com contribui¢do definida e beneficios indefinidos. O argumento em favor
da capitalizagdo apoia-se na ideia de que a poupanca das familias seria absorvida no investimento
produtivo doméstico, estimulando a inovagao e o aumento da produtividade, levando, portanto, ao
crescimento do produto. Com os recursos das contribui¢des previdencidrias sendo aplicados em
carteira de ativos, hoje em maos de grandes fundos de pensdo, a previdéncia privada estimularia
a expansao do mercado de capitais, notadamente nos paises em desenvolvimento, onde cabe
prioritariamente ao Estado o financiamento da atividade privada.

O desmantelamento dos sistemas publicos de aposentadorias e pensdes, compulsorios
e assentados na solidariedade intergeracional e que tendiam a gerar beneficios maiores do que
as contribui¢des no caso de aumentos reais da renda per capita, tem provocado aumento da
insegurancga socio-econdmica e até mesmo da pobreza entre inativos séniors. A taxa de reposi¢ao
(razao valor aposentadorias/valor salario médio) dos beneficios previdenciarios declinou
nas ultimas décadas, notadamente nos paises onde as reformas dos sistemas publicos foram
mais radicais. Nada disso, contudo, engendrou impactos significativos no nivel de atividade
econdmica promovendo o crescimento € o emprego. Entretanto, aumentou a pobreza entre
1dosos aposentados e detentores de beneficio previdenciario. Dados da OCDE de 2017 indicam
que na Australia, Chile, Coreia do Sul, Estados Unidos, Israel, Reino Unido e Suica, paises que
adotaram reformas previdenciarias neolberais, a propor¢ao de idosos aposentados abaixo da
linha de pobreza de 50% da renda mediana de cada pais era bem superior a taxa média para o
conjunto da populagdo, variando entre 13% e 49%, caso da Coreia do Sul.

A erosao do valor das aposentadorias e pensdes causada pela desestruturagdao
dos sistemas publicos e pela instabilidade decorrente da dindmica do mercado de capitais,
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bastante volatil, tem ampliado ainda mais a dependéncia dos idosos aos mercados financeiros.
De um lado, ao receberem fluxos de renda regulares, pagos e garantidos pelo Estado, eles
tornam-se presa facil dos mecanismos de inclusdo financeira - através do endividamento,
como mencionamos. De outro, sdo atraidos por instrumentos financeiros que se popularizaram
recentemente € que permitem, aqueles que sdo proprietarios de sua moradia, converter seu ativo
imobiliario em renda presente, mediante sua venda antecipada e sujeita a elevado desagio a
um credor, geralmente um banco ou outra institui¢io financeira. E o caso da hipoteca reversa.

Como a renda de aposentadoria ndo tem sido suficiente para atender as necessidades
basicas da populagdo idosa, cuja esperanca de vida aumenta regularmente, € como a economia
dos cuidados nao integra, de fato ou plenamente, os sistemas de prote¢ao social, os custos
inerentes ao envelhecimento tém sido cobertos através do recurso ao endividamento. O caso
brasileiro ilustra essa tendéncia. A grande expansdo da oferta de crédito a partir de 2003 foi
acompanhada pela criacdo de uma linha de financiamento especial, o crédito consignado, com
taxas de juros e condigdes de pagamento menos extorsivas ao tomador de empréstimo quando
detentor de um fluxo de renda regular garantido pelo Estado, caso dos funcionarios publicos, dos
aposentados e pensionistas. Embora essa linha de crédito tenha sido posteriormente estendida
aos trabalhadores do setor formal, funcionarios ¢ aposentados constituem, em 2021, 93% da
clientela do consignado. Além de o Estado entrar como fiador, por ser quem garante a renda e
compartilha com as instituigdes financeiras informagdes sobre o cliente, reduzindo os custos
e os riscos da intermediagdo financeira, a dedugdo automatica de até 35% do salédrio ou do
beneficio para pagamento da divida contraida praticamente elimina o risco de inadimpléncia.

A hipoteca reversa ¢ mais um mecanismo de endividamento dos aposentados, frequente
em varios paises desenvolvidos. No Brasil, um projeto de lei estd no Senado aguardando debate.
O atual Ministro da Economia pretende implementar a hipoteca reversa durante sua gestao.

A hipoteca reversa permite que os idosos vendam antecipadamente seu imovel,
recebendo seja uma l/ump-sum relativa ao valor integral da venda, seja uma remuneragao
mensal pelo prazo acordado no contrato de venda. Este prazo ¢ definido em fung¢ao da sobrevida
estimada do idoso no momento da venda, e o desagio do preco do imdvel vai variar em fungao
dessa expectativa. Quanto maior o tempo de sobrevida, maior o desdgio no prego de compra,
que pode variar de 10% (se a idade for avancada mais de 85 anos), a 40%, ou ainda mais
(se o aposentado for mais jovem). A hipoteca reversa permite ao idoso continuar a morar em
sua residéncia até o fim do prazo acordado em contrato ou seu falecimento. Entretanto, caso sua
sobrevida ultrapasse os anos estabelecidos em contrato para sua permanéncia no imovel,
o idoso ndo apenas nao terd mais direito a renda de manutengdo, como sera obrigado a entregar
sua ex-moradia a institui¢do financeira compradora.

O desenho da hipoteca reversa varia de pais para pais, mas a dindmica ¢ a mesma.
Por muitos anos, individuos e familias se endividam com hipotecas para realizar o sonho da casa
propria, passando a dispor de um ativo financeiro, cuja valorizagdo ¢ constante. Porém, sem
recursos para cobrir suas despesas correntes, que tendem a aumentar com a perda de autonomia
que a idade avancada impde e pela auséncia de contrapartida publica, os idosos veem-se
grandemente despossuidos dessa mais-valia que vai para os bancos, de modo a poder permanecer
em sua residéncia. Sofrem, portanto, uma dupla expropriagdo financeira. Por outro lado, fomenta-
se a concentragdo de patrimdnio e ativos em maos dos bancos e outras institui¢des financeiras.

O conceito de expropriacdo financeira foi cunhado por Costas Lapavitsas (2013),
marxista da Universidade de Londres. Traduz como se da a apropriagdo dos salarios (ou seja,
do valor) através de relagdes de crédito sob a 16gica do capital portador de juros.
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Outra frente de aprofundamento da financerizagcdo no ambito da reprodugdo social foi
o crédito estudantil como mecanismo franqueador do acesso ao ensino superior, promessa maior
de mobilidade social. Reino Unido, Chile, Brasil e Estados Unidos sdo casos paradigmaticos
das dificuldades enfrentadas por milhdes de jovens que adentram a vida adulta com um
passivo para saldar. E muitas vezes sem condic¢des, dadas as dificuldades de encontrar um
emprego compativel com o diploma e com a remuneracao esperada num mercado de trabalho
precarizado. No final de 2020, a divida estudantil acumulada por 42,9 milhdes de jovens norte-
americanos totalizava 1,57 trilhdo de dolares. As chances de o governo Biden abolir essa divida,
proposta do Senador Bernie Sanders, ou ao menos reduzi-la significativamente, como defende a
Senadora Elizabeth Warren sao remotas, embora seja uma divida com o governo. Isso porque as
repercussoes levariam a uma depreciagao do mercado de securities, gerando perdas e inseguranca
juridica no mercado financeiro. A situagdo nao ¢ melhor no Chile, onde 2 milhdes de jovens
carregam uma divida com o “Crédito con Garantia Estatal”. No Chile e nos Estados Unidos,
a luta contra essa forma de expropriacao financeira gestou dois movimentos sociais de grande
envergura, o Deuda Educativa e o Debt Collective, respectivamente. Seu objetivo ¢ cancelar
dividas que colocam em xeque o cotidiano das familias. No Chile, uma vitoéria do movimento
foi justamente eliminar um registro comercial com o nome dos estudantes inadimplentes, mas
a divida continua a crescer. Vamos ver o que vai decidir a Convencao Constitucional chilena,
que certamente ha de se debrugar sobre essa questdo social.

O caso do FIES no Brasil ilustra outro efeito da financeirizagdo da educacao superior,
para além do endividamento dos estudantes: os ganhos patrimoniais. O FIES passou por uma
reforma em 2010 que flexibilizou as regras de financiamento, com alongamento de prazo
e reducdo da taxa de juros, além de dispensar a figura do fiador. Isso favoreceu um grande
aumento da demanda por crédito estudantil, valorizando vagas ociosas nos grupos privados de
educacdo superior, que, em simultdneo, promovem uma onda de aquisi¢des e fusdes, deixando
para tras o perfil de entidades de pessoas fisicas ou instituigdes sem fins lucrativos. O processo
de concentra¢do da lugar a formagdo de grande grupos que, de imediato, abrem seu capital
em Bolsa. Esse movimento atrai fundos de private equities internacionais que compram
participagdo nessas corporagdes, alavancando o processo de financeirizagdo na educacao.
Em alguma empresas, o controle aciondrio ja passou para as maos de global funds americanos,
sul-africanos e outros, cujo compromisso com a educagdo no pais € zero.

Se, em 2010, a participagdo na graduagao presencial de beneficiarios do FIES era
modesta, alcangando, quando muito, no caso da Kroton, 10.9%, em 2014 alcangou 60%.
A rapida progressao do numero de alunos de graduacgdo financiados pelo FIES fez com que o
preco das agdes dessas mesmas empresas, a partir de 2010, subisse em sincronia com o aumento
do numero de estudantes do FIES. A titulo de ilustragdo, vale citar o caso da entao Kroton, hoje
Cogna, holding que atua na educacdo superior e basica: entre 2009 e 2017, as a¢des da Kroton
valorizaram-se 769%, as da Estacio, 238%, enquanto o IBOVESPA variou 28,4% no periodo.

O Brasil tem hoje um dos maiores grupos de ensino superior do mundo, mas também
47,7% dos 3 milhdes de contratos em amortizacdo do FIES inadimplentes. A divida estudantil
alcanca aproximadamente R$24 bilhdes. Os alunos endividados ¢ inadimplentes tiveram o
pagamento de suas dividas suspensas durante a covid-19, gragas a uma lei, mas a incidéncia
de juros seguiu se avolumando e aumentando o resto a pagar.

A moral da historia €: recursos publicos sustentaram a extraordinaria valorizagao
patrimonial desses grupos em tempo recorde. Dindmica semelhante ocorreu com o setor de
saude suplementar a partir de 2006, quando sao adotadas varias medidas de incentivo a medicina
privada. Os gastos tributarios em satde se tornam ilimitados no imposto de renda de pessoa
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fisica e juridica ao final de 2005, sdo definidos novos critérios na concessao de certificados
de filantropia, mais vantajosos para entidades privadas na area médico-laboratorial-hospitalar.

O processo de financerizagao do setor de saude € tao vasto e complexo, que demandaria
uma outra conversa. Os trabalhos dos Profs. Ligia Bahia e co-autores (2016), Jos¢ Sestelo
(2018), Carlos Ocké-Reis e Norberto Martins (2021), e da economista Ana Carolina Cordilha
(2022) tém mapeado com rigor as distintas formas que toma a financeirizag¢do tanto da satde
publica quanto da saude suplementar no Brasil e em outros paises.

Entre os anos de 2007 e 2019, por exemplo, as operadoras lideres (35% do market
share e 43% do total de ativos) do setor de planos de satide privados, que influenciam a estrutura
e a dindmica do mercado, buscando lucros extraordinarios e liderando o padrao de competigao
oligopolista, aumentaram a participagdo dos ativos financeiros em suas carteiras. Ou seja,
sua receita cresce com lucros financeiros € ndo com a venda de servigos. Além da abertura
de capital na bolsa de valores brasileira, a ampliacdo das fusdes e aquisi¢gdes no mercado de
servicos de saude revela o comportamento de tais operadoras para acessar o mercado de capitais
no Brasil. Seu desempenho ¢ medido pela valorizagdao de seu patrimonio acionario e nao pelos

servigos providos a populacdo que compra seguros. Essas operadoras lideres acabaram se
tornando plataformas para o acumulo de riqueza por parte dos investidores financeiros.

A temadtica da privatizagdo por si sO ja ndo ¢ suficiente para explicar esse processo de
transferéncia de competéncias, antes nas maos do Estado, para empresas voltadas para o lucro.
Agora, a provisao dos servigos passa a ter como meta prioritaria o lucro dos acionistas que sao,
notoriamente, grandes grupos financeiros internacionais, distantes e alheios do conteudo dos
servigos prestados. Interesses especulativos ndo tém horizonte de longo prazo, e, portanto,
estao descolados de um projeto de desenvolvimento.

Hospitais, laboratorios, planos de satde e faculdades privadas entraram na rota de
grandes investidores do mercado de capitais do Brasil e do exterior. O interesse pelos segmentos
se deve ao potencial de crescimento frente a uma oferta publica subfinanciada e abandonada.
Como sabemos todos, em terras do SUS, a maior parcela do gasto com saude € privada, o que
alimenta mecanismos de endividamento por parte das familias que rolam suas dividas no cartao
de crédito ou nos empréstimos bancérios.

A financeirizag¢do da esfera da saude publica tem outra ldgica e passa pelo endividamento
do setor publico via emissdo de titulos, muitas vezes para financiar inclusive o acesso universal a
servigos basicos e indispensaveis. Isso ja ocorre também no Brasil, onde varias municipalidades
e estados se servem dos recursos dos Fundos de Saude para aplicacdes financeiras, além de
emitir titulos para angariar mais recursos. Sai o or¢camento publico do financiamento a provisao
publica e entram os investimentos assentados em retornos garantidos, onerando inclusive
a provisao de servicos, o que acaba levando a novos cortes.

Gostaria de citar aqui as conclusdes do estudo de caso da Sécurité Sociale francesa,
desenvolvido pela Ana Carolina Cordilha (2022) em sua tese de doutorado para exemplificar
a transicao em curso que tipifica como as politicas de austeridade neoliberal desmontam por
completo a esfera publica. A inovagdo mais importante neste caso tem sido a emissdo de
titulos financeiros. O sistema de saude francés, sistema universal, comecou a emitir titulos e
papéis comerciais nos mercados financeiros nacionais e estrangeiros para levantar dinheiro
para refinanciar dividas (por causa de cortes or¢amentarios) e cobrir despesas de curto prazo.
De 1996 a 2018, o sistema de satde levantou 208 bilhdes de euros em receitas somente para
a gestdo da divida; no mesmo periodo, o pagamento de juros aos credores € comissdes aos
bancos totalizou quase 72 bilhdes de euros. A volta aos mercados permitiu que investidores,
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intermediarios financeiros e agéncias de classificagdo de crédito ganhassem influéncia
significativa sobre o sistema de satde francés. O capital financeiro hoje financia hospitais
publicos na Franga e alhures.

A voracidade do capital financeiro ¢ tal que hoje orienta inclusive o financiamento de
campanhas internacionais de vacinagdo no mundo em desenvolvimento. Plataformas especiais
patrocinam a criacao de titulos de saude, oferecendo compensagdes atraentes para aqueles que
querem investir apostando contra a propagacdo de doengas. A Alianca Global para Imunizacao
de Vacinas (GAVI), que criou titulos de vacinas (2006), e o Mecanismo de Financiamento de
Emergéncia Pandémica do Banco Mundial (PEF), com seus chamados titulos pandémicos (2017),
sao dois exemplos importantes de plataformas e titulos de saude. Eles redefinem como o direito
universal a saude esta sendo interpretado e perseguido, transformando a saude da populagdo em
zonas para investimentos rentaveis.

A penetracao das finangas na esfera da reprodu¢ao social ¢ marcada por inovagdes até
pouco tempo ausentes do receitudrio tradicional da politica social, e seu horizonte parece infindavel.
Os Social Impact Bonds (SIBs) ou Social Benefit Bonds (SBBs) por exemplo, sdo experimentos
que se disseminam tanto em paises pobres, com baixa capacidade fiscal, como naqueles tolhidos
pela austeridade fiscal, onde ha deficiéncias na provisao de servigos publicos. Apresentados muitas
vezes como iniciativas humanitarias, SIBs sdo contratos de public service delivery, que oferecem
alternativas de investimento para empresas privadas. Assim, promovem a criagdo de mercados para
oferta de servigos sociais, antes financiados pelo gasto publico. Os Social Impact Bonds sao um
contrato de investimento no qual investidores privados fornecem financiamento antecipado para
um programa publico, geralmente de prevencao de riscos sociais. Se o programa for bem-sucedido
no cumprimento de metas de desempenho pré-definidas, o governo reembolsa o investimento e
fornece um retorno (juros) baseado na economia de custos realizada com a reducao da demanda
futura por esses servigos publicos. Atualmente, instituigdes publicas e sem fins lucrativos estao
recorrendo aos SIBs para financiar intervengdes em diversas areas, notadamente nos paises
periféricos, incluindo educagdo primaria e assisténcia a saide, treinamento ocupacional, aten¢ao
a moradores de rua, ou a populagdo dependente de drogas. Nem a assisténcia social escapa de
servir a acumulacao financeira.

Entro, agora na parte final deste artigo.

4. CAPITALISMO FINANCEIRIZADO E ENDIVIDAMENTO

Penso ter demonstrado aqui a centralidade que toma a divida nos mais variados processos
de financeirizagao que hoje subsumam a esfera da reproducdo social e, consequentemente,
aprisionam a politica social, ressignificando-a. A supremacia do capital financeiro — tanto na
forma de capital portador de juros, como capital ficticio - inverte a dire¢do da redistribuigdo.
Sim, a politica social pode redistribuir, mas o faz, na era neoliberal, em favor da concentracao
da riqueza e do poder de uma classe rentista global indiferente ao que se passa com 99%
da populagdo mundial.

Eu diria que o endividamento ¢ a questao social do século XXI. Traco do capitalismo
financeirizado, a divida das familias aumenta significativamente ao longo dos anos 2000, quando
a austeridade marca as politicas macroecondmicas, impactando ainda mais negativamente
a politica social e a dindmica dos mercados de trabalho. Tal como se observa no Brasil,
o endividamento das familias avanga tanto em fases de expansao do emprego e até de aumento da
renda, quanto em conjunturas mais recessivas. Isso sinaliza ter-se tornado a divida um elemento
estrutural a reproducao da forca de trabalho quase indiferente ao contexto macroecondmico.
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Como ressalta o Relatorio da ONU de 2020, sobre endividamento das familias, custos
em alta com satde, moradia, alimentagdo ¢ educagdo, juntamente com cortes ou reducao
nos beneficios e nas politicas sociais, pressionam por liquidez que s6 pode ser obtida no
mercado de crédito. “Contrair empréstimos tornou-se mecanismo chave na reprodugao social”,
cita o relatorio.

A divida das familias tem padrao bastante heterogéneo de pais para pais. Nas economias
avancadas, tende a predominarem as hipotecas como forma de endividamento (mais de 50%),
enquanto nos paises em desenvolvimento prevalece o crédito de consumo (acima de 2/3). Naquelas,
0 acesso mais facil aos mercados financeiros internacionais também alimenta a divida privada
individual e familiar. Na periferia, a inclusao financeira parece oferecer meios de sobrevivéncia
de curto prazo, que se renovam num ciclo infindavel.

Um ultimo exemplo elequente da centralidade da divida é o que se passou durante a
pandemia, no Brasil e nos Estados Unidos, por ocasido da ado¢do de generosos planos ad hoc
de resgate econdmico. Por falta de tempo, ndo irei detalhar aqui as caracteristicas do Cares-Act,
ainda sob o governo Trump, que, na contramao do que ocorreu em 2008, assegurou o bailout das
familias através de uma transferéncia unica de 1,200 ddlares para dezenas de milhdes de familias
americanas, introduzindo ainda um seguro desemprego federal temporario de 2,400 ddlares
por més, complementando, assim, o seguro desemprego de atribuicdo dos estados. Ademais,
0 governo instituiu leis autorizando a suspensao do pagamento de dividas financeiras (hipotecas
e crédito estudantil) e outras ndo-financeiras durante o periodo da pandemia. Estudos indicam
que as transferéncias fiscais permitiram que a taxa de inadimpléncia das familias recuasse
para patamares inferiores ao registrado no periodo anterior a eclosdo da pandemia, pois muitas
canalizaram o auxilio federal para reduzir seus passivos junto aos bancos. Assim, ao contrario do
registrado na crise do subprime de 2008, quando a taxa de default nos empréstimos imobilidrios
pula de 3% para 8%, observa-se desta feita uma queda de 3% para 1,8%.

No Brasil, o Auxilio Emergencial teve efeito similar e de grande impacto. Sabemos
que no Brasil o grau de endividamento das familias brasileiras cresce de forma quase linear
desde 2005, quando temos as primeiras séries consolidadas do Banco Central. Em janeiro de 2005,
o endividamento das familias brasileiras, isto ¢, a relacao entre o valor atual das dividas das familias
com o Sistema Financeiro Nacional e a renda disponivel das familias acumulada nos tltimos doze
meses, era de 19,3%. Em abril de 2021, alcangou 58,5%, um recorde, e segue em alta.

Além de elevado endividamento, o nimero de inadimplentes no Brasil é inquietante.
Em abril de 2020, no inicio da pandemia, totalizavam 65,9 milhdes, segundo a Serasa Experian.
Porém, pela primeira vez desde 2018, o cadastro nacional de inadimplentes verifica queda no
nimero de pessoas negativadas. Em dezembro de 2020, ao término da vigéncia do Auxilio
Emergencial, o total de inadimplentes cai para 61,4 milhdes de adultos (ainda assim, 31,2%
da populacdo adulta). Ou seja, quatro milhdes e meio de adultos regularizaram sua situacao
financeira, dominuindo em 12,2% as dividas atrasadas junto ao setor financeiro.

Trabalho que recém conclui com dois jovens economistas, Lucas Bressan e Pedro
Rubin (2022), revela que o processo de redugdo dos valores atrasados e em inadimpléncia
ndo esteve restrito a parcela no topo da distribui¢do de renda, muito pelo contrario.
Foi levado adiante, principalmente, pelos tomadores com renda individual de até 2 ede 2 a 5
salarios-minimos, que responderam globalmente por 30% da reducao dos saldos em atraso e
dos saldos inadimplidos entre abril e dezembro de 2020, justamente os setores mais vulneraveis
e mais violentamente atingidos pela pandemia no que tange a sua ocupagao e perda de renda.
Nao vamos esquecer que a taxa de desemprego subiu de maio a novembro de 2020, e que a
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participagdo dos rendimentos do trabalho na renda domiciliar per capita caiu de 72,5% em
2019 para, em média, 64,3% ao final de 2020. Isso, na média, porque, entre os mais pobres,
com renda per capita inferior a 5,5 ddlares/dia, a taxa de desemprego chegou a quase 45%,
e a participa¢do dos rendimentos do trabalho recua de 67,9%, em 2019, a 35%. Sem falar na
explosdo dos niveis de inseguranga alimentar e da fome.

E o que fizeram os trabalhadores e as trabalhadoras brasileiras ao receberem o Auxilio
Emergencial? Correm para os bancos para renovar sua capacidade de tomada de crédito.
Sua capacidade de estender e ampliar seu ciclo de endividamento para levar a vida. De acordo
com a PNAD Covid-19, entre julho e setembro de 2020, mais da metade das familias pobres
que buscaram empréstimos era beneficidria do auxilio emergencial. Ou seja, as familias
reduziram valores em inadimpléncia e atrasados, ao mesmo tempo que o saldo de crédito
aumentou, juntamente com o prazo médio das carteiras. Houve, desta forma, um adensamento
da dependéncia em relacdo ao mercado financeiro: por um lado, novos empréstimos foram
concedidos, renovando os lagos que unem estes dois agentes; por outro, estes serdo quitados
em um tempo maior, tornando esta relacdo de dependéncia ainda mais duradoura e estavel.

Mas isso ndo € tudo. Estudo do Banco Central do Brasil (2021) constata que, no contexto
recente de baixo crescimento e tendéncia de queda da taxa de juros Selic a niveis incomuns,
os bancos brasileiros conseguiram manter altissima rentabilidade, gracas a expansao do crédito
direcionado as familias, que compensa a retracdo do saldo de crédito para empresas. Ao final
de 2020, elas ficam com 54% de todo o volume de crédito. Como taxas de juros aplicadas
as modalidades crédito de consumo ou imobilidrio sdo mais caras do que aquelas cobradas
as empresas, € como sdo operagdes prefixadas que refletem tardiamente a queda da taxa de
juros na economia, sao as familias — sobretudo aquelas mais vulneraveis, como demonstrado —
que alimentam a acumulacao rentista.

Claro que niveis salariais indecentes como 0s nossos no Brasil, que acabam por estabelecer
também idéntico patamar de remunera¢do de um grande conjunto de beneficios assistenciais e
previdenciarios, estdo em parte na origem desse descalabro. Recordo que pelas contas do DIIESE,
o salario-minimo deveria ser, em setembro de 2021, de aproximadamente 5.500,00 reais.

Sob a égide do capitalismo financeirizado, a corrosdao da propriedade social e das
identidades coletivas, que deram sustentagdo ao desenvolvimento de uma grande variedade de
regimes de bem-estar nas economias centrais e periféricas, vai engendrar um processo acelerado
de re-mercantilizacdo e re-individualiza¢do. Em lugar de promover a seguranga socioecondmica
ao longo do ciclo de vida dos individuos, como um direito inaliendvel, independentemente de sua
renda, status social ou patrimonio, garantindo a suavizacdo do consumo, a prevencao de riscos
e a satisfacdo das necessidades basicas a reproducado social, a politica social passa a regular o
acesso aos mercados financeiros e €, ao mesmo tempo, por eles regulada e reconfigurada.

Ela pode servir diretamente como colateral para obten¢ao de empréstimos individuais
que hao de financiar os bens e servigos essenciais as familias que salarios, aposentadorias e
pensdes, programas de combate a pobreza e a provisdo publica ndo cobrem adequadamente.
Da mesma maneira, ¢ através de receitas financeiras e investimentos privados feitos por
megafundos institucionais que hospitais, governos locais e gestores publicos buscam suprir
déficits no financiamento da infraestrutura, da inovagao, nos custos de prestagdo de servigos
universais antes inscritos nas rubricas dos or¢amentos publicos. O resultado da politica social por
financeirizagdo €, assim, a produc¢do de elevada dependéncia da familia em relacdo a mercados
desregulados, e sobretudo, seu endividamento permanente. As pessoas ndo estdo endividadas
por gastarem muito, além de suas posses, mas por ser a divida a Gnica forma de assegurar
sua subsisténcia, hoje crescentemente dependente de uma logica rentista.
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A forma de prover o que costumamos denominar de bem-estar mudou estruturalmente.
A divida prové a liquidez imediata que permite a compra de bens, servigos e ativos e que,
ao mesmo tempo, protege individuos e entidades contra riscos imprevisiveis. A consequéncia
¢ um aumento da vulnerabilidade socioeconomica das familias ¢ uma elevacao dos custos
inerentes a reproduc¢do social, que passa a incorporar o pagamento dos juros, aprofundando a
dependéncia a l6gica financeira. O artifice desse processo de metamorfose da politica social
¢ o Estado, que dita as regras e regulagdes que levam o capital portador de juros a se tornar o
fiel da balanga da reproduc¢ao social contra o bem comum.

Essa transformagdo esta em curso e longe, ainda, de descortinar os descaminhos que
pode trilhar a politica social, aprisionada hoje pela racionalidade da acumulagao financeira.

Esse quadro nos mostra que além de lutarmos em defesa da democracia e do Estado
de direito, contra as politicas de austeridade econdmica e suas consequéncias dramaticas sobre
o cotidiano de nossas vidas e contra a cidadania, hd que engajar-se radicalmente na superagao
do capitalismo, hoje dominado pela finanga, que ao longo de mais de 4 séculos ja deixou
claro para que veio e ndo permite mais ilusoes.
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