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Endividamento das Familias e
Expropriacao Salarial no Brasil: o
motor da acumulacao financeira na

pandemia e além

Denise Gentil
Miguel Bruno

Resumo: O capitulo investiga o endivi-
damento das familias pobres e de classe
média no Brasil nos anos 2005-2021. O ar-
gumento central é de que o superendivida-
mento é a saida encontrada pelas familias
para a perda de renda em consequéncia
da reducao dos salarios, alto desemprego
e subemprego, desmantelamento das leis
trabalhistas e desmonte do sistema de pro-
tecdo social. Ao serem constrangidas ao
endividamento as familias sdo apanhadas
na armadilha dos juros escorchantes co-
brados pelo crédito a pessoa fisica em um
mercado bancario altamente concentrado,
0 que representa uma das manifestagdes

mais perversas do processo de financei-
rizacdo. O capitulo faz uma interpretagéo
histérica da dindmica do crédito no periodo
pos-fordista para identificar as causas do
endividamento. Analisa os principais indi-
cadores de crédito e endividamento entre
2005-2021 e detalha as modalidades de
crédito e taxas de juros a que as familias
estdo submetidas, em relagcdo de elevada
assimetria e vulnerabilidade frente ao mer-
cado financeiro.

Palavras-chave: Financeirizagdo, Neoli-
beralismo, Crédito, Endividamento das fa-
milias, taxa de juros, expropriacao financei-
ra.
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1. Introducao: neoliberalismo,
financeirizacao e endividamento.

“Em vez de entregar diretamente aos ple-
beus as mercadorias de que eles necessita-
vam, trigo, cavalos, gado, os patricios lhes em-
prestavam esse cobre, que para eles mesmos
era inutil, e aproveitavam a situagdo para ar-
rancar-lhes enormes juros usurarios, por meio
dos quais faziam deles escravos por dividas.’

(Karl Marx, O Capital, Livro I1l, 1894)

O objeto de investigacao deste capitulo é
o endividamento das familias pobres e de
classe média no Brasil nos anos recentes
(2005-2021), um dos lados mais desfavora-
veis e visiveis do processo de financeiriza-
cao. O argumento central é de que o au-
mento do consumo das familias com base
no crédito é resultado da deterioragédo dos
saldrios, do alto desemprego e do desman-
telamento do sistema de protecdo social
provocados pela financeirizagdo, que atua
como mola propulsora da acumulacao de
capital.

De fato, a presenca dominante do capital
portador de juros e do capital ficticio' pas-
sou a liderar as formas de valorizagao e ex-
pansao do capital desde a década de 1980
e se intensificou no século XXI no mundo
capitalista. A conjuntura recente, de cri-
se imposta pela pandemia do coronavirus
iniciada em 2020, trouxe a tona com mais
clareza os efeitos devastadores da finan-
ceirizagao, porque gerou um processo de
expropriacao ainda maior da renda das fa-
milias brasileiras pela via do pagamento de
juros.

A financeirizagdo tem antecedentes dis-
tantes no Brasil, porém, para encurtar o ca-
minho da andlise, o ano de 2016 pode ser
tomado como uma referéncia importante
no periodo recente. Desde aquele ano foi
posta em marcha uma politica macroe-
condmica neoliberal ultra radical que se
tornou a expressao definitiva do uso das
instituicoes do Estado brasileiro para o
atendimento dos interesses das financgas.
Esta afirmacédo esta longe de ser um exa-
gero, dadas as institui¢cdes e os instrumen-
tos utilizados: teto e subteto dos gastos
(EC 95/2016 e EC 109/2021), flexibilizagao
precarizante do mercado de trabalho (re-
forma trabalhista de 2017 e MP 1.045/2020),
ampla reforma redutora de direitos previ-
denciarios (EC 103/2019), privatizagdes em
areas estratégicas (setor de petréleo e gas,
energia e infraestrutura de transportes),
neutralizagdo dos trés grandes bancos pu-
blicos e instituicdo do banco central for-
malmente independente (2021).

Estes mecanismos se sobrepuseram aos
ja existentes, que compdem a estrutura ins-
titucional implantada pelo avancgo da finan-
ceirizacdo do pais em décadas anteriores,
como abertura comercial, liberalizagdo fi-
nanceira, lei de responsabilidade fiscal, re-
gra de ouro do orcamento publico, regime
de metas de superavit primario, metas de
inflacdo e cambio flutuante. Esses instru-
mentos nao foram revogados nem integral-
mente suspensos diante da pandemia do
coronavirus e da profunda crise econémi-
ca, a revelia dos indicadores deteriorados

1 Os conceitos de capital portador de juros e de capital ficticio foram desenvolvidos por Karl Marx em “O Capi-

tal" A concepgao de que o capital é “portador” e ndo “produtor” de juros deriva da anélise de que a renda de juros
€ uma dedugéo do lucro bruto empresarial através da concessao de crédito, sendo também, extraida dos salérios
quando se trata de crédito aos trabalhadores. Nessa condigédo, o dinheiro se converte em mercadoria cujo prego
¢ a taxa de juros. Harribey (2000) propde o conceito de valor captado, pois é uma propor¢ao descontada do valor
adicionado e captada pelo setor financeiro. Mas, como a riqueza concreta (bens e servigos) deve continuar sendo
produzida pelo trabalho no setor produtivo, a acumulagdo da renda de juros pelos detentores de capital é uma acu-
mulacdo de signos de valor ou representagdes dessa riqueza que tem de preexistir para valida-los. E, como signos
de valor acumulados através de ativos financeiros em niveis que superam varias vezes a riqueza concreta, configu-
ram nesse caso, capital ficticio, pois ja deixaram de corresponder ao montante de riqueza concreta existente. Essa
caracteristica deriva do fato de que o dinheiro, como observa Urefia (1981) é “a materializagédo concreta do valor
abstrato” surgido da troca mercantil.



das pesquisas de desemprego, desigual-
dade, violéncia, pobreza e fome. Pode-se
afirmar, sem recorrer a extremismos, que o
pais esta diante da manifestagdo bem aca-
bada e definitiva dos instintos mais impla-
caveis de enriquecimento pela via do ren-
tismo das ultimas quatro décadas.

A politica macroecondmica nacional ado-
tou o mantra do culto ao neoliberalismo,
agora em sua versao financeirizada e auto-
ritaria. Nao basta ser amigavel a elite finan-
ceira. As regras foram forjadas para sitiar o
Estado, pois s6 se ganha a credibilidade do
mercado financeiro quando as maos sao
atadas, as regras sao imutaveis e o gover-
no, assim imobilizado, perde a capacidade
de promover mudangas de rota no futuro
em favor do desenvolvimento e dos inte-
resses dos desfavorecidos.

Segundo Bruno (2019; 2017), a financeiri-
zagao resulta e é reproduzida por um am-
biente macroeconémico e estrutural onde
as alternativas de liquidez sdao mais atrati-
vas em termos de risco, liquidez e rentabi-
lidade do que o investimento produtivo. Os
recursos disponiveis para investimentos
passam a ser alocados preferencialmen-
te em ativos financeiros (titulos publicos,
acoes, debéntures, derivativos), frente a
rentabilidade decrescente da industria e
demais setores nado financeiros da eco-
nomia, provocando crescentes atividades
financeiras em empresas nao primordial-
mente financeiras. Essa mudanca na es-
trutura do capitalismo gerou efeitos como:
baixo e instavel crescimento econdémico;
especulacdo desenfreada e aumento de cri-
ses financeiras; desindustrializacdo e baixa
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produtividade do trabalho; elevacdo das
taxas de desemprego e queda dos salarios;
brutal concentracdo pessoal e funcional da
renda; deterioracdo das financas publicas,
tanto pela captura da arrecadag¢do quanto
pelo aumento de despesas financeiras do
Estado e, por fim, mas ndo menos impor-
tante, o endividamento das familias.

O argumento central deste texto é de
que o endividamento das familias é con-
sequéncia da logica financeira imposta ao
or¢camento publico e a politica monetaria,
que implica a austeridade fiscal seletiva
para gastos primarios, o desmantelamen-
to dos esquemas de protecao social e re-
serva de verbas publicas ilimitadas para
gastos financeiros. A dominéancia financei-
ra asfixia a atividade econ6mica, reduz os
empregos, aniquila saldrios, comprime a
oferta de bens publicos e estreita as trans-
feréncias de renda para as familias, cons-
trangendo-as a entrar no rolo compressor
do endividamento fatal e, assim, favorecer
ao rentismo. Os despossuidos, na tentati-
va desesperada de compensar as perdas,
comprometem parcela crescente de suas
rendas com gastos financeiros.

Levada ao limite, a I6gica das finangas
conduz a eliminagao populacional, ao en-
gendrar o descarte de parcela da socieda-
de que se tornou excedente e indesejavel,
porque perdeu sua utilidade para o capital.
A gestao politica da pandemia tem servi-
do para mostrar a face real e mais cruel do
neoliberalismo e da dominancia do capital
usurario.?

Nestes termos, além desta introducao, a
interpretagdo do endividamento esta divi-

2 O capital usurdrio é a forma pré-capitalista do capital portador de juros. Sob as economias capitalistas ele
continua a existir, porém liberado da legislagédo que proibia a usura, ou seja, as altas taxas de juros reais convenien-
tes aos proprietarios de capital monetdrio-financeiro. No Brasil, taxas usurdrias de juros reais sdo praticadas sem
qualquer oposigdo do Banco Central do Brasil. Elas respondem, portanto, pela singularidade da financeirizacao
na economia brasileira atual, sobretudo, porque a Lei 4.595/64 outorga ao Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
poderes para limitar as taxas de juros. A pergunta, cuja resposta converge para o tema desse capitulo, é: por que
motivo tedrico-cientifico o CMN néo o faz? Manter-se preso a uma viséo liberal-monetarista de que as taxas de ju-
ros sao determinadas "livremente” pela oferta e demanda de crédito, num mercado bancério-financeiro altamente
concentrado como o brasileiro, é substituir os argumentos cientificos por pura manipulagao ideoldgica.
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dida em mais quatro se¢des que objetivam
tratar historicamente o tema do crédito na
dindmica da acumulagédo capitalista que,
sob a alegagéo de impulsionar a economia
e promover a inclusdo financeira dos que
possuem menor renda, tem se tornado al-
tamente lucrativo aos bancos e aos setores
da industria e dos servigos, mas tem enre-
dado as familias em uma légica de dividas
que se normalizaram, acarretando uma
verdadeira industria da pobreza, nos ter-
mos de Michael Hudson (1996). Sera feita,
ainda, uma interpretacado do endividamen-
to das familias, abordando os principais in-
dicadores produzidos pelo Banco Central
durante do periodo 2005 até o primeiro se-
mestre de 2021, assim como de seus prin-
cipais determinantes macroecondémicos e
estruturais.

2. As mudancas na natureza do
crédito em regimes de acumulacéao
pos-fordistas: o caminho para

superendividamento das familias.

Na fase do pds-Segunda Guerra Mun-
dial, considerada a era de ouro do capita-
lismo ou o fordismo, havia uma estreita re-
lagcdo entre o avanco do progresso técnico
na industria, aumento dos salarios reais
por indexacdo aos ganhos de produtivi-
dade do trabalho, e da demanda por pro-
ducéao industrial. Na Europa, o estado de
bem-estar social era amplo, pois permitia
a igualdade de oportunidades dada pelo
acesso igualitario e gratuito a servigos de
qualidade nos setores de saude e de edu-
cacao. Havia programas de moradia social
e de alimentacgdo, que asseguravam digni-
dade e cidadania para a ampla maioria da
populacéo.

A intervencdo estatal se voltava para a
busca do pleno emprego, redistribuicao
da renda, industrializacdo e progresso
técnico. O sistema financeiro e seus ins-
trumentos e instituicbes tinham grande
importancia para o desenvolvimento eco-
ndmico e operavam de forma a dar sus-

tentacdo ao crescimento econdmico. A
criacdo ativa de crédito era a mola do in-
vestimento produtivo, exercendo, assim, o
papel fundamental na geracdao de poder
de compra novo para as firmas investido-
ras e para o consumo das familias. O dina-
mismo do mercado de trabalho e o cresci-
mento simultadneo da produtividade e dos
saldrios colaboravam para uma situagéao
de solvéncia das finangas nos domicilios
de uma prdéspera e sdlida classe de traba-
Ihadores.

Como resultado, a oferta de crédito para
consumo e para investimento podia se ex-
pandir sem comprometer os rendimentos
das familias assalariadas e o lucro empre-
sarial, 0 que mantinha a inadimpléncia em
niveis que nao bloqueavam a dinamica
do forte e estavel crescimento econémico
que caracterizou o fordismo, entre 1945 e
1975. Por esta razao, essa configuracao da
relacdo entre capital e trabalho assalaria-
do nos paises da OCDE é considerada o
principal fator da melhoria sustentada das
condi¢cdes de vida e da reducgéo das desi-
gualdades no p6s-Segunda Guerra.

Segundo Trumbull (2012), o uso do crédi-
to para consumo no pdés-Segunda Guerra
Mundial ndo ocorrera de maneira uniforme
nos varios paises. Na Franca, Alemanha e
Gra-Bretanha, o crédito tinha uso limita-
do. Na Franga, o crédito era visto como
uma ameaga ao crescimento. Dos anos
1950 ao inicio dos anos 1980, as restri¢cdes
administrativas sobre os juros e sobre o
volume de crédito refletiam uma preocu-
pacdo de que o crédito ao consumidor
prejudicaria os trabalhadores e minaria a
politica industrial doméstica. Nos Estados
Unidos, ao contrario, havia um alto volume
de crédito ao consumidor e as atitudes em
relacdo ao crédito para consumo foram
moldadas pelo trabalho organizado - que
viu o crédito como socialmente benéfico
- e por bancos comerciais que estavam
dispostos a fazer pequenos empréstimos.
Ainda assim, o endividamento das fami-
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lias americanas era baixo, oscilando entre
15% a 20% do PIB entre 1950 e inicio dos
anos 1990. Além disso, dos anos 1950 até
o inicio dos anos 1980, os credores ame-
ricanos e franceses desfrutavam de taxas
de inadimpléncia abaixo de 1% dos saldos
pendentes (Trumbull, 2012).

A partir da década de 1980 ha uma rup-
tura nessa dinamica. Para o capitalismo
ocidental, as décadas finais do século XX
representaram a entrada em vigor de um
regime de crescimento liderado pelas fi-
nancas. O capital em bancos e grandes
fundos de pensdo passou a ter ascen-
déncia sobre o capital industrial apds a
crise dos regimes de crescimento fordis-
tas, cuja expressdao mais manifesta foi a
estagflacdo dos anos 1970. As exigéncias
de maior rentabilidade empresarial para
o setor produtivo se impunham porque a
rentabilidade real de referéncia passou a
ser determinada sob critérios de revalo-
rizagédo financeira dos capitais e ndo so-
bre as condi¢des concretas inerentes as
atividades produtivas. E € nesse contexto
gue o compromisso social fordista, que
previa a indexacgéo institucionalizada dos
salarios aos ganhos de produtividade, foi
guestionado e por fim abolido, levando ao
aumento da concentragdo funcional da
renda em detrimento dos salarios.

Esta nova etapa do capitalismo corres-
pondia a uma dinamica favorecedora do
rentismo em relagdo ao capital investido
na inddstria e dela surgiu o neoliberalismo,
propiciador de politicas de liberalizagao
comercial, desregulamentagao financei-
ra e privatizagdes iniciadas nos governos
Reagan (EUA) e Thatcher (Inglaterra). O
poder da financa se tornou extremamente
deletério para os trabalhadores, uma vez
gue implicava o abandono de modelos de-
senvolvimentistas e a opgao pelo combate
ainflagdo como problema prioritario, o que
bloqueava o crescimento e rebaixava o ni-
vel do investimento, destruindo postos de
trabalho. Junto a isso ha um bloqueio das
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influéncias keynesianas, como a interven-
cao estatal pela busca do pleno emprego,
redistribuicdo da renda, reindustrializagcao
e progresso técnico. Em suma, as empre-
sas do setor produtivo passaram, crescen-
temente, a subordinar-se a racionalidade
e interesses da acumulacao financeira, fa-
zendo recair sobre as classes médias e as-
salariadas os custos dos ajustes impostos
pela crise do fordismo.

Esse novo regime de acumulagdo pos-
-fordista, sob o dominio das financas,
combinava mercado de trabalho com a
expansao do crédito para consumo, para
fazer frente a estagnacdo dos salarios
reais e a contragdo de beneficios sociais
até entao providos pelo setor publico, os
guais se tornavam mais limitados ou mes-
mo extintos.

O padrao de uso intensivo de crédito ao
consumidor pelos EUA nas décadas de
1990 e 2000, em grande parte resultado
do afrouxamento regulatério, tornou-se
também relativamente comum na Europa.
As nacdes europeias, na esteira da desre-
gulamentacgdo financeira, experimentaram
um boom do endividamento do consumi-
dor que na década de 1990 as aproximou,
e em alguns casos superou, 0s niveis dos
EUA (Trumbull, 2012). Nos anos 2000, apds
a crise mundial de 2007-2008 e a situagéo
econdmica altamente desigual que gerou,
nota-se uma nova expansao do crédito e a
dependéncia cada vez maior da divida pri-
vada funcionando como mecanismo para
mitigar e adiar os efeitos deletérios da cri-
se sobre as familias. Soederberg (2014)
chama a esse fendbmeno de reprodugéo
social por meio de divida e afirma que se
trata de “nova forma de governancga” ba-
seada na construcédo da confianca do pu-
blico em divida e crédito que normalizam
e despolitizam o endividamento.

A expansao dos mercados financeiros
coincidiu com o recuo do Estado de bem-
-estar social em muitas das economias
avancgadas, particularmente nos EUA e
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Reino Unido e na periferia da América La-
tina. Através de politicas que estimulavam
a flexibilizagcdo precarizante do emprego
e a privatizacado da seguridade social, os
governos moldaram ativamente a finan-
ceirizagado no cotidiano das familias, agora
instigadas a buscar nos fundos de previ-
déncia aberta, planos de saude, educacgéo
privada e seguros de toda espécie, uma
prote¢do para os riscos que antes era as-
segurada por fundos publicos e politicas
universais. Os agentes do mercado finan-
ceiro tornaram-se os gestores da politica
social.

A expropriagcdo de direitos sociais se
tornou a tbnica das reformas neoliberais
no final do século XX e XXI na periferia. A
politica social deixou de ser o mecanismo
de consolidagdo de direitos universais.
Predominaram as politicas focalizadas,
caracterizadas pela baixa cobertura e re-
duzido valor dos beneficios, apenas como
compensacao precadria aos efeitos destru-
tivos do capitalismo financeirizado sobre
o mercado de trabalho. A ideia prevale-
cente passou a ser a da remercantilizagdo
da reproducéo social.

O avancgo do endividamento das familias
surge nesse contexto da adogdo de um
conjunto de instituicdes e politicas restri-
tivas da intervencao estatal no combate as
desigualdades e a pobreza, em que tanto o
saldrio direto e o indireto, duas das carac-
teristicas institucionais basicas que viabi-
lizaram os regimes de crescimento fordis-
tas, foram drasticamente penalizados. Os
salarios diretos, como ja mencionado, fo-
ram desconectados dos ganhos de produ-
tividade e os salarios indiretos (resultan-
tes da provisdo dos servigos publicos em
saude, educacao, previdéncia, transportes
etc.) foram em parte reduzidos e em parte
transferidos para a provisao privada, isto
é, mercantilizados, doravante regidos pela
|6gica da acumulacao privada e dos lucros
empresariais de curto prazo.

Para Wiedemann (2021), as maneiras

pelas quais os welfare states distribuem
beneficios juntamente com os mecanis-
mos de acesso ao crédito, definidos pelo
sistema financeiro, moldam os padroes de
endividamento das familias. Em sistemas
de protecdo social restritivos, as pessoas
dependem de poupancas pessoais, cortes
de despesas e apoio familiar para enfren-
tar momentos de crise. Inevitavelmente,
0s grupos economicamente desfavoreci-
dos sao empurrados para o endividamen-
to em estados de bem-estar limitados e,
portanto, o crédito substitui as politicas
sociais. Mas como se trata de um contin-
gente populacional com maior vulnera-
bilidade social devido as baixas remune-
racoes ou precarias condi¢des de vida, a
inadimpléncia torna-se a regra, enquanto
a solvéncia é a excecgao. Por outro lado,
em estados de bem-estar abrangentes,
os grupos vulneraveis sao protegidos por
meio de beneficios do governo que exer-
cem a funcao de salario indireto, enquanto
os mercados de crédito complementam as
politicas sociais no fornecimento de liqui-
dez financeira aos grupos de renda alta.

O estado neoliberal, ao desconstruir os
esquemas de protecdo social, reduzir a
renda das familias e as impelir ao endi-
vidamento cotidiano a juros aviltantes,
como no caso do Brasil, € cimplice nos
processos de financeirizagdo e a financei-
rizacdo € “uma maneira que o Estado cha-
ma e organiza a populagéao [sic] para que
alguns florescam e outros sejam deixados
para tras” (Martin et al. 2008, p. 123).

No livro “Debtfare States and the poverty
industry” Soedeberg (2014) afirma que o
processo de endividamento ndo é apenas
guiado por uma preferéncia pelo mercado,
tipica do neoliberalismo, mas é também
uma construcado social que tem dimen-
sOes ideoldgicas e que foi facilitada e re-
produzida pelos capitalistas e estados da
era neoliberal. Empréstimos para pobres
foi o grande negécio e é agora integrado
nas instituicdes financeiras dominantes
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para operar nas franjas da economia. Essa
mudanca foi denominada por Roy (2010)
como “capital da pobreza’, ou seja, uma
estratégia mercantil de conversao da hi-
possuficiéncia de renda numa oportuni-
dade lucrativa, desde que entre em cena
uma renda minima auferida por esses gru-
pos ou proporcionada pelo Estado, para
desencadear um verdadeiro processo de
capitalizagdo das baixas condi¢cdes de
vida. Afinal, a populacdo pobre, de baixa
renda ou mesmo desempregada e desca-
pitalizada, nao deixa de representar um
mercado consumidor em potencial. Basta
um primeiro impulso.

Johnna Montgomerie (2009), analisan-
do a experiéncia de financeirizagdo das
familias americanas, argumenta que a se-
curitizagdo lastreada em ativos facilitou a
criagdo generalizada de crédito ao con-
sumidor. Os processos de securitizagao
provocaram o boom de crédito, tornando-
-o facil e disponivel para as familias, mas
também tornou os emissores de crédito
dependentes de individuos que ja tém
saldos pendentes (chamados rotativos), a
fim de financiar seu modelo de negdcios.
Processo semelhante ocorre no Brasil. A
escala da divida hipotecaria e nao hipo-
tecaria em relagcdo a renda das familias
revela a extensao do processo de securiti-
zagao e, ao mesmo tempo, da insegurancga
financeira entre as familias de renda mé-
dia diante da queda dos salarios, declinio
do apoio estatal e aumento do custo de
vida. A politica cotidiana de consumo ba-
seado em divida vem para cobrir a distan-
cia entre despesa e receita e contribuiu
para a consolidagao social da dindmica da
financeirizagédo no Brasil.

A ideia de que os mercados de crédito
podem cumprir fungdes que se asseme-
lham as politicas sociais é, no minimo,
inconsistente. Os estados de bem-estar
foram projetados para proteger contra
perdas de renda que decorrem dos riscos
e flagelos do mercado, tais como o desem-
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prego, acidentes de trabalho, doencas, in-
validez e velhice. Além disso, realizam in-
vestimentos sociais em infraestrutura nas
areas de educacao, creches, saude e ha-
bitacdo popular. O papel redistributivo é
uma meta central dos estados de bem-es-
tar social, uma vez que somente o Esta-
do, em grande escala, ou as organizagdes
sem fins lucrativos e as iniciativas popu-
lares filantrépicas, essas duas em muito
menor escala, poderiam assumir objetivos
sociais ex ante e nao-mercantis.

O crédito, ao contrario, é explicitamen-
te um mecanismo de expropriacdao de
salarios e de concentracdo de renda no
caso do Brasil. A pratica de tarifas e de
juros anomalamente elevados demonstra
a existéncia de um mercado predatério
porque resulta em dano desproporcional
para o tomador do empréstimo de baixa
renda ou de minorias raciais. Nao se pode
assumir a priori que os produtos vendidos
pelos bancos melhorem o bem-estar so-
cial de seus clientes, promovam um efeito
positivo sobre o crescimento econdémico
e elevem o nivel de eficiéncia social da
coletividade. Pelo contrario, alguns au-
tores formularam o conceito de exclusdo
financeira - “condicdo na qual as familias
ou areas de baixa renda ndo conseguem
obter servicos financeiros adequados, ou
somente conseguem obté-los a um custo
excessivamente alto, impedindo a sua ca-
pacidade de se tornar mais prospera ou
de evitar as armadilhas das dividas. [..]
0s bancos em muitas nagdes estdo crian-
do novas formas de transacgées, empreésti-
mos e servigos de transferéncia de dinhei-
ro para as familias de baixa renda [..] os
quais, em muitos casos, estao pondo em
risco a viabilidade financeira das mesmas
no longo prazo” (Dymski, 2007, p. 256).

Estudo do Banco Mundial (World Bank,
2005) mostra que os agentes econdmicos
de baixa renda pagam mais por servigos
bancarios basicos do que outros agen-
tes e a explicagcao central é que as insti-
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tuicbes bancarias oferecem descontos
para transacdes maiores. Assim, 0S po-
bres e a classe trabalhadora estdo sendo
induzidos a tomar recursos emprestados,
a receber cartdes de crédito e de débito
enfrentando altas tarifas, clausulas de pe-
nalidades e juros elevados. Fazem parte
do segmento de consumidores bancarios
cujos contratos sao redigidos com a ex-
pectativa de extrair retornos suficientes
no curto prazo para compensar o que sera
inevitavelmente um problema de insol-
véncia no futuro. Nesse contexto, o setor
bancario-financeiro atua regressivamen-
te no campo social, cobrando taxas mais
altas de juros para quem menos renda e
patrimonio possui, enquanto as camadas
mais favorecidas da sociedade obtém ta-
xas de juros e tarifas bem menores. Essa
€ uma prova inconteste nao sé da impos-
sibilidade de o setor privado financeiro as-
sumir objetivos sociais ex ante, mas tam-
bém ex post como efeito externo positivo.
Portanto, é licito afirmar que o setor priva-
do financeiro ndo se estrutura, ndo possui
a racionalidade e nao funciona de modo
adequado a substituir as politicas publi-
cas que somente o Estado pode formular
e gerir adequadamente.

Além dos bancos, lojas do grande varejo
gue vendem bens duraveis e nao-duraveis
expandiram seus servicos de crédito ao
consumidor. Os bancos frequentemen-
te estao por tras destas fontes diretas de
crédito, na medida em que foram adqui-
rindo companhias financeiras e criando
operacdes financeiras em joint-venture
com vendedores do varejo (Dymski, 2007).
Outro mercado de crédito ao consumidor
que é abrangente no Brasil e no resto do
mundo é o e-commerces, isto é, empresas

vendem a crédito, por meio de lojas vir-
tuais préprias onde compra e venda ocor-
rem inteiramente pela internet, através
de cartdes de crédito e boletos. Nelas é
possivel comercializar qualquer produto
(livros, eletrénicos, roupas ou alimentos),
usando varios dispositivos (computado-
res, tablets e smartphones). Os exemplos
de grandes e-commerces sao a Amazon,
eBay, Walmart, AliExpress e, no Brasil,
B2W Digital e Magazine Luiza.

Porém, o fendmeno mais recente no mer-
cado de crédito sao os servigos de plata-
formas fintechs de empréstimo. Em abril
de 2018, o Banco Central regulamentou o
funcionamento das fintechs de crédito ou
plataformas online de crédito de baixo cus-
to e de forma facilitada para serem aces-
sadas através de aplicativos disponiveis
em celulares, para empresas e pessoas fi-
sicas na web.® Essas fintechs sao startups
financeiras que analisam e liberam em-
préstimos, utilizando inteligéncia virtual
e analises avancadas, ofertando crédito
direto ao consumidor (CDC) e emprésti-
mos coletivos como o “Peer-to-Peer Len-
ding” (P2P), com taxas mais baratas que
bancos tradicionais e prazos mais longos.
Sao exemplos o Nubank, PicPay e Guia-
bolso. Estas empresas oferecem ao con-
sumidor uma variedade de produtos como
acesso a conta corrente, cartdo de crédi-
to, empréstimos, pagamentos e seguros
de maneira rapida e sem a burocracia dos
bancos tradicionais. As operagdes séao fei-
tas baixando o aplicativo da empresa em
celulares iPhone e Android, fazendo um
cadastro e realizando as transagdes pela
Internet.

O mercado de crédito da era digital ofe-

3 O Banco Central instituiu dois modelos de operacdes para as fintechs: Sociedade de Crédito Direto (SCD) e
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP). Na SCD empresas emprestam recursos préprios e podem atuar
com seguros e andlise de crédito. Na SEP, a concessao ocorre peer-to-peer lending (P2P). Neste caso, a plataforma
serve de ponte para operagdes de empréstimo e financiamento, conectando quem precisa dos recursos aos seus
investidores. Seja no modelo SCD, seja no SEP, as fintechs devem ser constituidas como sociedade andnima.
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rece facilidades tecnolégicas que funcio-
nam como armadilhas perigosas para os
tomadores aflitos por necessidades finan-
ceiras. As inovacoes financeiras e os avan-
cos tecnoldgicos transformaram o crédito
em um mecanismo com alto grau de au-
tomacao e digitalizagdo. Através de inter-
net banking e acessos por celular, criaram
ambientes facilitadores da contratacao de
empréstimos e de venda agressiva de ser-
vigcos financeiros que podem comprometer
o minimo vital das familias de média e bai-
xa renda. De "financeiramente incluidas”
podem virar “financeiramente exploradas’,
agravando as circunstancias socioecono-
micas problematicas de domicilios que ja
convivem com a marginalizagdo social e
com a omissao perversa das politicas pu-
blicas na era da financeirizacao.

O acesso a servigos financeiros so se
torna uma vantagem se o acesso ao cré-
dito puder elevar o nivel de vida das fa-
milias (Dymski, 2007). Se, ao contrario,
sempre que o aprofundamento financeiro
alcanca uma classe trabalhadora menos
sélida, de renda baixa e instavel, recruta-
da por relagdes de crédito exploradoras,
havera a criagdo de um circuito vicioso de
endividamento, pobreza e nenhum impac-
to sobre o crescimento econdmico. Serao
os agentes financeiros e os proprietarios
das empresas financeiras e dos bancos os
unicos ganhadores. Estes ganham o que
os tomadores de crédito perdem, numa
relacdo que, embora contratualizada e re-
gulada pelas autoridades governamentais
como o Banco Central, na pratica funcio-
na como um esquema sofisticado de agio-
tagem legalizada, mas encoberto para os
gue nao o analisam criticamente.

Nessas circunstancias, ao risco de ina-
dimpléncia do trabalhador se somam as
vulnerabilidades do mercado de trabalho.
Ao invés de ser amparado pelo fundo pu-
blico, o trabalhador recebe a carga da di-
vida que lhe leva a pobreza. Cheque espe-
cial, empréstimos rotativos, empréstimos
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consignados e parcelamentos em cartoes
de crédito contratados a juros elevados
nao resolvem deficiéncias na distribuicao
de renda e levam ao descontrole financei-
ro do orcamento das familias. A ideia de
que falta educacgéao financeira as familias
nao resolve a questdao de fundo. Se fos-
sem efetivamente educadas, a maior parte
delas tentaria evitar as armadilhas antes
ocultas nesses produtos e servigos ofer-
tados ou procuraria delas fugir, caso ja es-
tivesse nelas enredadas.

3. Analise dos Indicadores do
Endividamento no Brasil.

A deterioracio das condigdes de vida do
Brasil durante a pandemia tornou-se dra-
matica. Muitos domicilios compostos por
familias marginalizadas (de subemprega-
dos ou desempregados) estao crescente-
mente dependentes de empréstimos mui-
to caros para pagar necessidades basicas
de subsisténcia. O endividamento tem sido
tomado como a ultima alternativa para evi-
tar, reduzir ou retardar os sofrimentos da
marginalizacao.

O grafico 1 mostra, com dados do Banco
Central, o crescimento da relagdo saldo do
crédito/PIB no Brasil. Essa variavel, que es-
tava no patamar de 25,7% em 2000, alcan-
¢a 30,7% em 2007 sendo menos da metade
(14% do PIB) dirigido para pessoa fisica. A
trajetdria do Crédito/PIB atingira um pico
de 53,8% do PIB em dezembro de 2015. A
partir de entdo, com a entrada da econo-
mia em forte desaceleracdo, ha contracéo
do crédito, demonstrando a preferéncia
pela liquidez dos bancos, que adotam um
comportamento defensivo e seletivo dian-
te das expectativas incertas de uma econo-
mia em declinio. A relagdo crédito/PIB s6
voltara a crescer em 2019 quando atingira
52,6% em julho de 2021 (o crédito alcancgou
R$4,2 trilhdes).

E importante observar que o crédito a
pessoa fisica mantém uma trajetéria de
crescimento durante toda a série. E, o que
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€ mais relevante, a partir de 2016 verifica-
-se uma mudanca qualitativa na estratégia
dos bancos. Estes invertem a tendéncia de
longo prazo, de forma que o crédito para as
familias passa a ser superior aquele desti-
nado as empresas. Em dezembro de 2020,

com a pandemia ja em curso ha dez me-
ses no Brasil, a relagédo crédito/PIB chega a
sua maxima histdérica de 54% do PIB, sen-
do mais da metade (30% do PIB) destinado
as familias (grafico 1).

Grafico 1: Saldo de Crédito em relagao
ao PIB (%) - mar/2007 - jun/2021
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Fonte: Banco Central. SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais.

Os bancos atuaram expandindo o crédi-
to com taxas de juros menores do que as
praticadas antes da pandemia a despeito
da crise, quando naturalmente aumenta
a percepgao de risco e o comportamento
dos juros deveria ter sido de alta. Porém, o
Banco Central do Brasil, em reacgao a crise,
além de reduzir a taxa Selic para o seu mais
baixo patamar nominal (2% em vigor entre
ago/2020 e fev/2021), adotou um numero
consideravel de medidas visando a expan-
sao da carteira de crédito dos bancos para
ajustar o nivel de capitalizagdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) para enfrentar a
crise. Neste rol estdo o provimento de liqui-
dez (como, p.ex., redugdo do compulsorio),

a reducdo de requerimentos de liquidez e
de capital e a flexibilizacdo regulatéria. De-
vido a esses estimulos, as operagdes de
crédito mostraram expressivo dinamismo
durante a pandemia.

Merece destaque o crescimento de 31,6%
da carteira de crédito a micro, pequenas e
médias empresas no ano de 2020 (enquan-
to para as grandes empresas 0 aumento foi
de 16%), o que é de grande relevancia para
o bem-estar das familias, pois livra empre-
sarios de pequeno porte da faléncia, man-
tém empregos e alivia a pobreza nesses
segmentos.’

De fato, o indicador de endividamento

4 Micro, pequenas e médias empresas foram as grandes beneficidrias de medidas adotadas na esteira da pande-
mia de covid-19, como o Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Peac), do BNDES, e o Programa Nacional de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Pronampe). Esses programas garantiam crédito a juros menores e prazos
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das familias (relacao entre o estoque de di-
vida das familias com o Sistema Financeiro
Nacional e a massa salarial ampliada dis-
ponivel, acumulada em doze meses), bateu
recorde em plena crise da Covid-19. Em
maio de 2021 alcangou o patamar de 59,2%
da renda acumulada nos ultimos doze me-
ses (gréfico 2). E um percentual conside-
rado baixo se comparado aos paises da
OCDE (121% em média em 2018) e inferior
aos EUA (77,2% em maio de 2021) (Martins
2020). Porém, a evolucdo desse indicador
merece investigagdo por seu comporta-
mento velozmente ascendente no Brasil.

Grafico 2: Endividamento das
familias com o Sistema Financeiro
Nacional em relagao a renda
acumulada dos ultimos doze
meses (%) - jan 2005 - mai 2021
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O endividamento das familias pode ser
dividido em trés fases. A primeira, vai de
2005 a 2015. Observa-se que, em janeiro
de 2005, o estoque de dividas das familias
brasileiras representava 19,32% da renda
anual acumulada. O endividamento cres-
ceu a taxas elevadas até setembro de 2015,
quando atingiu 48,68%, em grande parte
em decorréncia do aumento da massa sa-
larial que, por sua vez, resultou do elevado
nivel de emprego, expressivo crescimento
real do saldrio minimo e das transferéncias
de renda as familias (aposentadoria, pen-
soes, bolsa-familia, BPC, seguro-desem-
prego), gerando uma expansao do consu-
mo comandada por saldrio e crédito.

A ampliacdo da transferéncia monetaria
as familias impos, em contrapartida, a re-
tracdo e/ou degradacdo da qualidade da
oferta de servigos publicos essenciais em
decorréncia dos garrotes nas verbas or-
camentarias sob regime fiscal de metas
de superavit primario. Assim, mesmo com
salarios em crescimento nas classes de
média e baixa renda, os empréstimos con-
traidos eram usados para complementar a
aquisicao de planos de saude, planos de
previdéncia, ensino em escolas privadas,
creches, seguros e hipotecas. Em outros
termos, o crédito apoiava a remercantili-
zacao da reproducgéo social ao permitir o
acesso ao consumo de servigos essenciais
que deveriam ser ofertados pelo Estado e
que, por seu alto prego, se tornaram inal-
cancaveis aos niveis salariais vigentes.

E nesse periodo que hospitais, laboraté-
rios, planos de saude e faculdades priva-
das entraram na rota de grandes investi-
dores do mercado de capitais. Com isso,
a provisdo de servicos, antes nas méos do

maiores. No Pronampe, por exemplo, os bancos emprestam a empresarios tendo como garantia recursos de um
fundo publico (Fundo Garantidor de Operagdes - FGO). Em contrapartida, as empresas beneficiadas assumem o
compromisso de preservar o nimero de funcionéarios (Araujo, 2021). Do total de R$ 272 bilhdes de crédito ban-
cario contratado em 12 meses até margo/2021, R$ 196 bilhdes (72%) ficaram com as companhias de menor porte,
enquanto as maiores obtiveram R$ 77 bilhdes. O Peac deixou de ser oferecido em dezembro de 2020, enquanto o
Pronampe vai se tornar politica permanente de crédito (Banco Central, 2021).
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Estado, passa a ter como meta prioritaria o
lucro dos acionistas, notoriamente perten-
centes a corporagdes financeiras interna-
cionais, que se transformaram em gestores
indiretos da politica social (Lavinas e Gen-
til, 2018). O Estado foi reestruturado para
operar de forma consistente com a ldgica
de acumulagédo financeira, expropriando
direitos sociais pela privatizacdo e compe-
lindo as familias ao endividamento.

E importante ressaltar, entretanto, que
o crédito pessoa fisica cresceu expressi-
vamente no periodo 2005-2015, porém a
divida das familias encontrava viabilidade
financeira no aumento da renda dos traba-
Ihadores que crescia acima da produtivida-
de do trabalho (Bruno & Caffe, 2018). Além
disso, parte importante do endividamento
das familias era explicado pela expansao
do crédito habitacional, com taxas de ju-
ros subsidiadas dos bancos publicos. De
fato, em paralelo ao endividamento, houve
gueda da inadimpléncia entre 2012 e 2015
(grafico 6).

A segunda fase do endividamento corres-
ponde ao curto periodo que vai de 2016 a
2017. Ha reducédo do indicador nessa fase,
explicada pela desaceleracdo econdmica
profunda, maior seletividade no crédito as
familias e aversao ao risco dos bancos, mas
esse cenario se reverte a partir de janeiro
de 2018. A terceira fase do endividamento,
corresponde ao periodo 2018-2021, quan-
do a divida das familias volta a subir, mas
por fatores diferentes daqueles do periodo
2005-2015. O neoliberalismo se radicaliza,
provocando aprofundamento da precari-
zagao do mercado de trabalho e cortes de
gastos publicos essenciais. A queda dos
juros desse periodo foi acompanhada da
maior oferta de crédito pelos principais
bancos. Nota-se que o grande salto do en-
dividamento ocorrerd durante a pandemia
da Covid-19 iniciada em 2020.

Tomando-se como fonte de dados a Pes-
quisa de Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor (PEIC) da Confederagéao

Nacional do Comércio (CNC), em janeiro
de 2019, 60,1% do total das familias esta-
vam endividadas na fase pré-pandemia.
Esse patamar cresceu velozmente, alcan-
cando 69,7% em junho de 2021 (grafico 3).
Quando se consideram apenas as familias
gue ganham menos de dez salarios mini-
mos, verifica-se que 70,7% estao endivida-
das e 40% estao com dividas em atraso.
Deste segmento de inadimplentes, 46,1%
nao tém condi¢des de pagar suas dividas.

Grafico 3: Familias Endividadas
(% do total) - jan 2010 - jun 2021
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Fonte: Confederagdo Nacional do Comércio (CNC).
Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consu-
midor (PEIC). Elaboragéo prépria.

Levando-se em consideragdo os dados
da carteira de crédito do Banco Central, ve-
rifica-se que os empréstimos para pessoa
fisica cresceram rapidamente na pandemia
para todas as faixas de renda. Porém, nas
faixas de rendas mais baixas, o quadro é
dramatico para os que ganham de trés a
cinco salarios minimos (grafico 4), onde o
comprometimento com empréstimos dis-
para.

15



16

Reforma Administrativa - 2021

Grafico 4: Carteira de Crédito Pessoa Fisica
(em RS a pregos de jun/2021)
jan 2019 - jun 2021
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Fonte: Banco Central. Dados deflacionados pelo IPCA.

Outro indicador relevante, o “comprome-
timento de renda das familias’, mede a rela-
¢ao entre o valor dos pagamentos mensais
com o servico da divida (juros e amortiza-
coes) e a média movel trimestral da Mas-
sa Salarial Ampliada Disponivel (MSAD).
Este indicador faz uma analise de fluxo,
enquanto o endividamento é uma variavel
de estoque. O comprometimento de renda
total das familias era de 19,6% em margo

de 2005. Numa performance similar ao en-
dividamento, sobe na pandemia, principal-
mente depois de junho/2020, chegando
ao inédito patamar de 30,55% em maio de
2021(grafico 5). As familias brasileiras en-
contram-se em situacao patrimonial fragil,
pois nunca deveram tanto e nunca gasta-
ram tanto de suas rendas com pagamento
de servicos da divida.

Grafico 5: Comprometimento da renda das familias com o servigo
da divida (%): mar 2005 - mai 2021
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Outro indicador importante é o de ina-
dimpléncia da carteira de crédito pessoa
fisica (percentual com atraso entre 15 a 90
dias). A série do Banco Central se inicia em
marc¢o de 2011. Percebe-se pela curva (gra-
fico 6) uma tendéncia de queda da inadim-
pléncia a partir de maio de 2012, explicado
pela melhora nos indicadores de desem-
prego e de crescimento da massa salarial
real acima da produtividade do trabalho,
como observado anteriormente. A partir de
janeiro de 2019 essa tendéncia de queda se
inverte e a inadimpléncia comeca a subir
até abril de 2020 (quando atingiu 4,07%),
ou seja, no inicio da pandemia.

A partir de entao, surpreendentemente,
se inicia uma trajetéria de queda até de-
zembro de 2020. A explicagao pode estar
em varios fatores, tais como: o recebimen-
to do Auxilio Emergencial que parece ter

sido empregado para quitar dividas (Arau-
jo, 2021); a queda de juros apds marco de
2020 em algumas linhas de crédito; as
novas formas de repactuacdo de dividas
(extensao de prazos de pagamentos e refi-
nanciamento - quando as pessoas pegam
empréstimos novos para pagar antigos); e
a prorrogacdo/suspensao de contratos de
crédito em programas publicos dirigidos
as micro, pequenas e médias empresas,
que acabaram favorecendo indiretamen-
te as condi¢des financeiras das familias. A
soma desses fatores contribuiu para que
as taxas de inadimpléncia ficassem abaixo
das observadas em todos os periodos an-
teriores da série (grafico 6). Porém, obser-
va-se uma clara tendéncia de crescimento
da inadimpléncia no primeiro semestre de
2021 (2,91% em julho).

Grafico 6: Inadimpléncia na carteira de crédito Pessoas Fisicas (%)
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De fato, a queda da inadimpléncia foi por
curto periodo. A partir de janeiro de 2021
volta a subir. O grafico 7 aponta que a ina-
dimpléncia para as familias de um a dois
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salarios minimos e de dois a trés salarios
minimos esteve subindo velozmente no
primeiro semestre de 2021.

Grafico 7: Inadimpléncia por faixa de renda (%)
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Fonte: Banco Central. SCR data.

Nao poderia ser outro o resultado: o qua-
dro sanitario e econdmico do pais se agra-
vou em 2021; o governo suspendeu por trés
meses 0 pagamento do auxilio emergencial
a partir de dezembro de 2020 (sua retoma-
da sé ocorreria em 6 de abril/21, com va-
lores muito menores, para uma populagao
numericamente inferior); a taxa de juros
basica iniciou uma trajetéria de alta acele-
rada, atingindo o custo dos empréstimos e
dificultando a rolagem de dividas; e a maio-
ria dos programas de empréstimo para as
micro, pequenas e médias empresas che-
gou ao fim em dezembro de 2020, como
é o caso dos programas do BNDES ou fo-
ram drasticamente reduzidos para apenas

2020-11
2020-12
2021-01
2021-02
2021-03
2021-04
2021-05
2021-06

Elaboragéo proépria.

8% do crédito emergencial concedido em
2020, como no caso do Pronampe. Este Ul-
timo foi estendido, mas com juros mais ele-
vados e queda da cobertura de perdas pelo
FGO de 85% em 2020 para 30% em 2021.

A demora na concessao do alivio as fa-
milias e a sua retirada precoce foi resulta-
do da aposta do governo na imunizagao de
rebanho, no falso dilema entre saude e re-
tomada da economia, assim como na ideia
de que, na auséncia do pagamento dos be-
neficios, a populagdo seria obrigada a vol-
tar a trabalhar, pois o Auxilio Emergencial
era entendido como um desestimulo ao
trabalho.®

5 O Presidente da Republica sabotou varias vezes o auxilio dos governadores a populagéo, inclusive entrando
no Supremo Tribunal Federal - STF - para derrubar o lockdown em alguns Estados que o decretaram em funcédo do
colapso do sistema de satide. O STF deu ganho de causa aos governadores. Como demonstrou a CPIl da Covid no
Senado, o governo federal também nao comprou vacinas no prazo adequado, deixou faltar oxigénio em hospitais
e remédios para realizar a intubagao de pacientes nas UTI's. Por outro lado, defendeu e empregou verbas publicas
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O Auxilio Emergencial de R$ 600,00 em
2020 foi, de fato, uma experiéncia extraor-
dinaria no Brasil em termos de transferén-
cia de renda nao contributiva. Certamente
evitou o colapso imediato da economia e
impediu que as familias caissem na pobre-
za ao assegurar a entrega de, aproximada-
mente, 67 milhdes de beneficios, alcancan-
do 40 milhdes de domicilios, o que significa
que beneficiou, direta ou indiretamente,
130 milhdes de pessoas (60% dos brasilei-
ros) (Paiva et. al. 2021). O custo do Auxilio
Emergencial alcancou R$ 45 bilhdes por
més em 2020, um valor 1,3 vezes maior que
toda a verba anual reservada ao Bolsa Fa-
milia no orgamento de 2021.

O governo federal, entretanto, considerou
que a adogao de um beneficio emergencial
com custos dessa magnitude nao seria fi-
nanceiramente viavel por mais tempo. Pa-
ralisou a concessao do Auxilio Emergencial
nos trés primeiros meses de 2021 e sua re-
tomada, a partir de abril, com um valor mui-
to mais baixo e com cobertura 40% inferior
aquela do ano anterior, estrangulou as con-
di¢des de vida das familias.® A situagdo de
adoecimento e morte em larga escala, pro-
duzem elevadas despesas para as familias
com atendimento hospitalar e medicamen-
tos, em funcao da superlotacdo do sistema
publico de salde, levando os domicilios a
uma situacao de impasses financeiros de-
sesperadores. Muitas familias perderam o
principal ou mesmo o Unico responsavel
pelo sustento do domicilio.

A criacdo do Auxilio Emergencial nao foi
acompanhada pela ampliacdo do acesso a

cuidados essenciais de saude, cobertura
para educacgéao a distancia, alimentacao as
populagdes vulneraveis, amparo a idosos,
mulheres e criangas. Como consequén-
cia, o crédito passou a substituir a insufi-
ciéncia de renda e a ocupar o vazio deixa-
do pela deterioracao das politicas sociais,
empurrando a classe média e os grupos
economicamente desfavorecidos para o
endividamento progressivo, em condi¢des
adversas e profundamente aflitivas.

4. Estrutura Produtiva, Mercado
de Trabalho e Endividamento das
Familias

A estrutura do Estado de bem-estar social
determina o tamanho dos déficits financei-
ros que os individuos enfrentam. Porém, é
fundamental ressaltar que existem proble-
mas que estao para além da perda de direi-
tos sociais. As transformacgdes na estrutura
produtiva dos ultimos quarenta anos tém
um peso decisivo na explicacdo do empo-
brecimento e endividamento progressivos
da classe trabalhadora no Brasil, porque
correspondem a uma fase de regressao.

A concentracdo na produgédo de commo-
dities alimenticias, minerais e energéticas, a
desindustrializagédo precoce, o crescimento
acelerado do setor de servicos e a hipertro-
fia do setor financeiro geraram baixissimo
dinamismo. A queda dos ganhos de pro-
dutividade, fundamental em todo processo
consistente de desenvolvimento socioe-
condmico, € um dos subprodutos dessas
transformacdes. Pochmann (2019) realca
estes elementos estruturais e acentua que

na compra de medicamentos que comprovadamente ndo tinham nenhuma eficacia para o tratamento da Covid-19.
Praticou-se a desconstrucéo do Estado em pleno pico da pandemia, como se os pobres nao fizessem parte da
sociedade brasileira e o Estado nao estivesse obrigado constitucionalmente a amparar, num tipico movimento de
sociedades onde os imperativos das finangas impdem uma moral peculiar e dominam com seus interesses todas

as esferas de decisbdes do Estado.

6 A partir de abril de 2021 o Auxilio Emergencial passou a ser pago em sete parcelas (de abril a julho), com valores
especificos conforme o perfil do beneficiario. O valor médio do beneficio é de R$ 250, mas pode variar de R$ 150 a R$ 375 a
depender da composicéo de cada familia. O Ministério da Cidadania informou que, até 15 de julho/2021, apenas 39,3 milhdes
de familias foram contempladas pelo Auxilio Emergencial em 2021, contra 67 milhdes em 2020, o que representa apenas 58%

do nimero de beneficiados do ano anterior.
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https://g1.globo.com/economia/auxilio-emergencial/noticia/2021/07/10/auxilio-emergencial-11-milhao-de-beneficios-foram-cancelados-ou-bloqueados-em-junho.ghtml
https://g1.globo.com/economia/auxilio-emergencial/noticia/2021/07/10/auxilio-emergencial-11-milhao-de-beneficios-foram-cancelados-ou-bloqueados-em-junho.ghtml

“nos ultimos quarenta anos, o pais acumulou
duas décadas econémicas perdidas (1980 e
2010), responsaveis pela estagnacao da ren-
da per capita e pela queda da participagdo
relativa no PIB mundial de 3,2%, em 1980,
para 1,7%, em 2020” (Pochmann 2021, p.3).

Os fatores estruturais da era neoliberal es-
tdo associados a integracao brasileira aos
circuitos internacionais da acumulacdo de
capital financeiro (Paulani, 2008) e resulta-
ram na destruicdo de postos de trabalho de
mais alta qualidade, notadamente no setor
industrial, e nos processos de desassala-
riamento. Sdo fendbmenos da grave crise do
emprego no Brasil, que se originam do pas-
sado e nado na crise instalada pela pandemia
da Covid-19, mas esta certamente a agravou
de forma exponencial. O mercado de traba-
lho formal foi gerando empregos de baixa
qualificacdo, com menores salarios, predo-
minantemente informais, intermitentes, ter-
ceirizados e sem protecao social. Multiplica-
ram-se os trabalhadores por conta prépria,
nas formas de microempreendedorismo, pe-
jotizagdo e uberizagdo. Uma massa de em-
pobrecidos foi se aglomerando nas grandes
cidades sem perspectivas de mobilidade
social ascendente.

Pochmann (2021) destaca o avancgo do
processo de desqualificagao social dos seg-
mentos intermedidrios da estrutura social.
A ruina da classe média assalariada e pro-
prietaria tornou-se evidente. Na pandemia,
o quadro se agrava, tanto assim que, em
2020, as medidas de transferéncia de ren-
da do orcamento federal representaram 13
pontos percentuais acima do verificado no
ano de 2019.

De fato, em 2020, o pais sofreu uma retra-
¢ao de 4,3% do seu Produto Interno Bru-
to (PIB), traduzindo-se em 2021 (trimestre
encerrado em abril) numa elevada taxa de
desemprego de 14,7% da Populagdo Eco-
nomicamente Ativa (PEA), equivalente a
14,8 milhoes de pessoas. Menos da metade
(48%) da populacdo em idade de trabalhar
estd ocupada no pais. A taxa de informali-
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dade alcangou 39,8% (34,2 milhdes de pes-
soas), o numero de desalentados atingiu
6 milhdes de trabalhadores e a populacdo
subutilizada chegou ao ndimero recorde de
33,3 milhdes (PNAD Continua/IBGE, da-
dos do trimestre terminado em abiril). Entre
maio/2020 e abril/2021, com a pandemia
devastando o pais, o total de empregados
com carteira assinada sofreu uma reducao
de 8,1%.

Dados dos componentes do PIB pelo lado
da demanda revelam que o consumo das
familias, elemento que diretamente reflete
o bem-estar material da sociedade, vem se
contraindo desde 2018 (ver tabela 1). Nota-
-se que, no primeiro trimestre de 2021 houve
uma queda ainda mais acentuada no con-
sumo. Esses dados sao compativeis com a
queda da massa salarial real na compara-
¢do com o primeiro trimestre dos trés anos
anteriores (2019-2021). Ao mesmo tempo,
ha um crescimento acelerado do endivida-
mento das familias, como demonstram os
dados da tabela 1. Portanto, o crescimento
do crédito e do endividamento das familias
nao foram suficientes para sustentar o con-
sumo agregado, revelando, antes, a asfixia
financeira a que as familias estao submeti-
das.

Por seu turno, a tabela 1 mostra que o con-
sumo do governo - correspondente as des-
pesas com a manutengao dos servigos pu-
blicos basicos para a populagao - também
recuou significativamente desde 2018, apre-
sentando taxas negativas de crescimento,
puxando para baixo o ritmo da economia e
o bem-estar das familias. E mais uma pro-
va do avanco da financeirizacdo por juros,
pois a queda do gasto primario gera, indi-
retamente, efeito de estimulo ao mercado
de crédito onde as familias brasileiras terao
que se socorrer, impelidas pelo desamparo
do Estado de bem-estar e pela queda da
massa salarial.
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Tabela 1: Taxa de Crescimento do Consumo das Familias,
Consumo do Governo, Endividamento das Familias e Massa de
Rendimento Real do trabalho no Brasil entre 2018-2021.

Consumo das Consumo do

Al Familias (%) Governo (%)
2018 24 0,8
2019 2,2 -04
2020 -5,5 -4,7
2021* -5,7 -5,7

Rendimento real de todos os

A D G trabalhos - 1° trimestre (R$

Familias (%)

Milhoes)
44,95 239.847
4751 248125
5112 251195
57,58 225.439

Fonte: IBGE (Contas Nacionais) e Banco Central. Elaboragao prépria.

(*) Taxa em 12 meses até margo.

Durante a pandemia o governo federal
instituiu alteragdes nos contratos de tra-
balho que fragilizaram ainda mais o traba-
Ihador. O Ministério da Economia avancou
com uma terceira rodada de reformas tra-
balhistas em 2020, reduzindo salarios e be-
neficios para aliviar o caixa das empresas
(DIEESE, 2020). A possibilidade de sus-
pensdo temporaria de contratos pelo pra-
zo de 60 dias e de redugado da jornada de
trabalho em 25%, 50% ou 70% por até 90
dias com redugao de salario foram as prin-
cipais modificagdes nas regras trabalhistas.
Os trabalhadores que tiveram suas remu-
neragdes reduzidas foram parcialmente
compensados com o Beneficio Emergen-
cial de Preservagéo do Emprego e da Ren-
da, cujo valor corresponde a um percentual
do seguro-desemprego a que teriam direi-
to caso fossem demitidos.” Essas medidas
serviram para intensificar a precarizacio
estrutural e a superexploracdo do trabalho
ja persistente no Brasil.

O trabalho remoto trouxe maiores gastos

para os trabalhadores com agua, luz, in-
ternet e mobiliario adequado em casa, si-
multaneamente com a reducéo de salarios.
Ndo menos importante foram os grandes
abalos para equilibrar o trabalho em casa
com a vida pessoal, acarretando o aumen-
to de problemas de saude fisica e mental.

Arede de protec&o social arquitetada para
um capitalismo predominantemente assala-
riado n&o acompanhou as alteragdes estru-
turais da economia brasileira, muito menos
durante a pandemia, que gerou um exer-
cito de desempregados que se somaram
aos deserdados das novas tecnologias.
No mundo dominado pelas finangas, os
esquemas de protecao social estdo em de-
sacordo com as avassaladoras mudancas
no mercado de trabalho e com as neces-
sidades financeiras das familias, a medida
que os padrdes de emprego mais fragmen-
tados e os contratos de trabalho precarios
aumentaram a frequéncia de periodos de
desemprego, subemprego e volatilidade da
renda.

7 Lei14.020 de julho/2020. A titulo de exemplo, se a jornada fosse reduzida em 50% ou 70%, o beneficio emer-
gencial seria de 50% ou 70% do seguro-desemprego. As outras timidas e controversas medidas de enfrentamento
da foram o Decreto n° 10.282 de 20 de marco de 2020, que definiu as atividades consideradas essenciais durante
a pandemia. Um novo decreto (n° 10.329, de 28 de abril de 2020) possibilitou maior flexibilizagdo das condi¢des
de trabalho, ampliando o nimero de atividades essenciais e minimizando ainda mais as medidas de isolamento
social recomendadas pela OMS e pela comunidade cientifica. Além disso, destaca-se a Lei n° 13.982 de 2 de abril
de 2020, que estabeleceu um auxilio emergencial aos trabalhadores informais por meio de transferéncia de renda;
e o Decreto n° 10.661, de 26 de margo de 2021, que regulamentou o auxilio emergencial no ano de 2021 (Da Silva,

Firmiano e Dos Santos, 2021).
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As consequéncias sao dramaticas porque
o Brasil perdeu, antes de consolidar, sua
rede de protecao social. Onze estados tém
mais de 50% dos trabalhadores na informa-
lidade (IBGE), o que significa cidadaos sem
direito a férias remuneradas, ao afastamen-
to temporario por problemas de saude e
sem previdéncia. Sdo populagdes margina-
lizadas para poupar orgcamento publico. “...]
Abandonar as pessoas na doenca, na velhi-
ce e nas adversidades que ameacem suas
condigbes de vida € a derrota da civilizagao.
Dissociar a economia da vida das pessoas
€ sintoma de uma mente patologicamente
alienada da condicdo humana” (GALIPOLO
e BELLUZZO, 2021, p. 1).

Por fim, é essencial mencionar que os efei-
tos do elevado endividamento representam
um risco para o crescimento econémico, as
institui¢cdes financeiras e a toda a socieda-
de, que sera contaminada pelo efeito domi-
nd da inadimpléncia, afundando em maior
vulnerabilidade as familias de renda média
e baixa. O Banco Central, no seu papel de
big bank, usara todas as ferramentas eco-
ndmicas concebiveis para lidar com os pro-
blemas de liquidez e solvéncia enfrentados
pelo setor bancario como forma de susten-
tar a estabilidade no sistema financeiro. Sal-
vara os bancos da crise. Mas e as familias?

5. As Modalidades de Crédito
tomadas pelas familias a juros
extorsivos

Todas as variaveis anteriormente analisa-
das indicam que o governo, frente a enorme
precariedade da populagdo em 2020/2021,
priorizou uma resposta via sistema finan-
ceiro, ao incentivar o aumento da oferta de
crédito para as familias e negligenciar po-
liticas de estimulo a criacdo de postos de
trabalho e a oferta de servigos e cuidados
essenciais.

E importante analisar as modalidades de
crédito tomadas pelas familias brasileiras
na pandemia. Levando-se em considera-
cao o montante da concessao do crédito
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pelo sistema financeiro para pessoa fisica,
observa-se, nas estatisticas do Banco Cen-
tral, que as familias fizeram uso do pior tipo
de crédito, isto é, aquele com juros muito
elevados e de curto prazo. Destacam-se o
crédito rotativo e o cartdo de crédito como
as modalidades de maior concentracdo
das dividas, seguidos pelo cheque espe-
cial, crédito consignado (na quarta posi-
¢ao, porém, com as menores taxas de juros
do mercado), o crédito imobiliario e veicu-
los (grafico 8).

Grafico 8: Concessao de Crédito -
Pessoa Fisica - jan/2019 a jun/2021
(Em RSmilhdes de jun/2021)
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Fonte: Banco Central. SGS - Sistema Gerenciador de
Séries Temporais. Elaboragéo prépria. Deflator: IPCA.

O crédito rotativo € o de maior volume,
representando 72,3% do total das conces-
sOes para pessoa fisica. Entre maio e de-
zembro de 2020 a concessao do rotativo
€ a que mais cresce entre todas, atingindo
um pico em dezembro/2020, diminuindo
um pouco no inicio de 2021, para em se-
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guida retomar sua trajetdria ascendente. E
necessario ressaltar que as taxas de juros
do cartdao de crédito rotativo sdo as mais
elevadas do mercado, chegando a 330%
a.a., (média de junho/2021, Banco Central)
e estdao em crescimento durante a pande-
mia.

A tabela 2 apresenta os dados de juros
cobrados pelos cinco maiores bancos, re-
velando o elevado grau de expropriacdo da
renda que sofrem as familias brasileiras,
atingindo niveis aviltantes que represen-
tam uma anomalia no mundo capitalista.

Tabela 2: Taxas de Juros do Crédito Livre (% ao ano).

Bancos selecionados
25/06/2021 a 1/07/2021

TIPODE cg:ggcl)TgE CARTAO DE CHEQUE CREDITO CREDITO CREDITO
SFT ROTATIVO CREDITO ESPECIAL CONSIGNADO CONSIGNADO CONSIGNADO
PARCELADO INSS PUBLICO PRIVADO
TOTAL
BANCO DO
BRASIL 229,92 124,38 147,83 21,25 16,20 20,86
CAIXA
ECONOMICA 210,30 99,98 92,23 19,34 14,58 18,09
FEDERAL
i 295,26 23,99 155,61 20,49 Jah P
ITAU 304,06 14718 162,09 21,87 14,85 32,20
SANTANDER 303,08 136,07 158,08 20,36 15,72 2741

Fonte: Banco Central.

O uso do Cartao de Crédito é o segundo
tipo de operacdo mais utilizada pelas fami-
lias durante a pandemia (grafico 8). Dados
da CNC/PEIC para o més de junho/2021
mostram que 81,6% das familias tém divi-
das com cartao de crédito. A taxa de juros
média do cartdo de crédito parcelado é de
175,78% a.a. (junho/2021, Banco Central).
Essa taxa subiu aceleradamente desde ju-
nho de 2020.

Quanto ao Cheque Especial,® foi a tercei-
ra modalidade de crédito de maior conces-
sao durante a pandemia (grafico 8) e sua
taxa de juros é 122,12% a.a. em média (ju-
nho/2021, Banco Central), em trajetdria de

ascensao durante a pandemia. Pode variar
de 92,2% a.a. (CEF) a 162%% a.a. (Itad) (ta-
bela 2).

O Crédito Consignado total também
cresceu de forma importante na pandemia,
como pode ser visto no grafico 9, principal-
mente o consignado dos pensionistas do
INSS. Do ponto de vista do volume de cré-
dito, entretanto, o maior montante de con-
signado é concedido aos funcionarios pu-
blicos ativos. Os juros do consignado sao
mais baixos que os demais, porém, ainda
assim, sao elevados, variando entre 19,34%
a.a. (CEF) e 32,20% a.a. (Itau) (junho/2021,
Banco Central).

8 E uma espécie de empréstimo pré-aprovado que o banco deixa disponivel para o cliente para ser usado a qual-
qguer momento. E de custo elevado porque o banco ndo exige nenhuma garantia.
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Grafico 9: Concessao de Crédito Consignado
(Em RS milhdes de fev/2021)
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Séries Temporais. Elaboragao prépria. Deflator: IPCA.

Em margo de 2021 teve inicio a subida
acelerada dos juros basicos (Selic) num
processo de reversao da politica monetaria,
como mencionado anteriormente. Como
resultado, os bancos comegam um movi-
mento para aumentar os juros dos emprés-
timos, o que repercutird no superendivida-
mento das familias e em obstaculos para
possiveis politicas de solucdo da inadim-
pléncia dos domicilios. A grave situagao
de expropriagcao da renda das familias pelo
sistema financeiro ndo se resolvera apenas
com o auxilio emergencial, precario e de
baixa cobertura. O endividamento ameaca
a sobrevivéncia, comprometendo o minimo
vital.

E urgente renegociar de forma coletiva a
divida das familias com a intervengédo do
Banco Central e dos bancos publicos. Sé
o governo tem a capacidade de organizar
um amplo acordo de forma a garantir um
minimo existencial para as familias, prazos
de caréncia, taxas de juros menores,
parcelamentos amplos e até mesmo
perdao total das dividas impagaveis de
segmentos vulneraveis como, por exemplo,
os estudantes carentes.
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Esse amparo precisa vir junto com servi-
¢os universais que incluam cuidados com
idosos e criangas, alimentacdo, habitacao
digna, transporte em condi¢des seguras
que deem perspectivas reais de sobrevi-
véncia as familias para enfrentar a pande-
mia. E, ndo menos importante, um progra-
ma de criacdo de postos de trabalho em
gue o Estado funcione como o empregador
de ultima instancia.

6. Consideragodes Finais

A histdria da financeirizagédo no Brasil tem
uma explicacdo complexa e multifacetada.
Algumas das principais linhas dessa histé-
ria devem ser escritas pelo endividamen-
to das familias, um terreno onde o capital
usurdrio deposita parte fundamental de
seu império.

Os dados do Banco Central mostram que
nunca as familias brasileiras estiveram tao
endividadas e com uma parcela tao ele-
vada de suas rendas comprometida com
o pagamento de juros e a amortizagao de
empréstimos. O presente artigo concluiu
que o superendividamento das familias no
periodo recente é produto de um tripé for-
mado por mercado de trabalho em situa-
¢ao aviltante, estado de bem-estar social
destrogado e juros astrondmicos.

A expansao do endividamento tem fun-
cionado como paliativo para o alto de-
semprego e o subemprego, redu¢do dos
salarios reais e perda de direitos sociais.
O crescimento galopante da divida das fa-
milias é o contraponto inevitavel da politica
de austeridade fiscal e de juros anomala-
mente elevados, praticados pelos bancos
por longos anos, ainda que atenuados na
fase de pandemia. Familias empobrecidas
pela politica neoliberal radical sdo for¢cadas
a se endividar para sobreviver.

A situacao de caos financeiro para as fa-
milias ndo se construiu no periodo recente,
sendo, de fato, anterior a pandemia. Nas
ultimas duas décadas havia uma grande
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competicdo entre corporagdes para ven-
der crédito ao consumidor de baixa e mé-
dia renda, associada a um discurso legiti-
mador do endividamento que dava amplo
suporte a inclusdao no mercado via consu-
mo de massa comandado pelo crédito. O
desfecho, arrematado pela pandemia, re-
velou que se tratava de inclusao financeira
em condicdo de elevada vulnerabilidade e
altos niveis de exploracao por juros escor-
chantes.

O acesso ao crédito permite um consu-
mo imprescindivel que é inalcangavel com
a renda de salarios, como é o caso dos
bens duraveis de preco unitario elevado
e a habitacdo popular. Entretanto, o que
se constata é que, principalmente no pe-
riodo de recessao seguido pela pandemia
(2016-2021), o crédito tem sido usado para
necessidades basicas de sobrevivéncia -
alimentacgéao, agua, energia, aluguel, plano
de saude e escolas - funcionando como
a expressao violenta de um passado de
destruicdo do sistema de protecdo social
e demolicdo das leis que protegiam o tra-
balhador de taxas elevadas de exploragao.
Nessas condi¢oes, conceder crédito signi-
ficou expropriar e comprometer a viabilida-
de financeira das familias.

H4 um grande risco para os trabalhado-
res na estratégia de usar o crédito como
resposta aos dilemas atuais do capitalis-
mo. Para além da vulnerabilidade financei-
ra a que estao submetidos, a ideia de crédi-
to como meio de promover a prosperidade
econOmica funciona como um perigoso ar-
tificio para afrouxar a luta por maiores sa-
larios e por um estado de bem-estar mais
forte e redistributivo. As forcas progressis-
tas podem perder a capacidade de decifrar
as contradi¢des e ambiguidades que exis-
tem na relacdo entre crédito e bem-estar.

Por outro lado, as for¢cas conservadoras
do mercado financeiro propagam a astu-
ciosa ideia de que ha, no mecanismo de
endividamento, um fortalecimento da as-
sociacdo entre crédito e propriedade (de

bens de consumo e ativos), enfatizando as
virtudes do acesso universal ao crédito, a
exaltacdo das qualidades do individualis-
mo e o mérito da educacgéao e da disciplina
financeira. A ideia central desse campo he-
gemonico é, portanto, do crédito como me-
canismo de promog¢ado do bem-estar. Essa
estratégia ajudou a criar o contexto em que
as familias assumiram elevados niveis de
divida e os trabalhadores, ainda que or-
ganizados em sindicatos fortes e partidos
de centro-esquerda, sao desestimulados a
lutar por aumentos salariais, direitos traba-
Ihistas e ampliagdo do sistema de protegcao
social que desmercantilize a reproducéo
de suas vidas.

Portanto, é preciso enxergar a financei-
rizagdo como uma questdo estrutural do
capitalismo contemporaneo, cujos resulta-
dos ndo sdo uma alocag¢ao neutra do capi-
tal, mas, antes, € uma expressao de classe,
uma vez que implica relacdes de domina-
¢ao, desigualdade, exploracdo e uma racio-
nalidade de expropriagao de salarios.

Nas duas décadas deste século XXI, ven-
der crédito para familias de baixa e média
renda significou, antes de tudo, explorar e
comprometer a viabilidade financeira dos
domicilios. Nos quase dois anos de cri-
se pandémica (cujo fim ainda permanece
indecifravel para muitos paises, inclusive
para o Brasil) a solugédo via expansao do
crédito ao consumo e aprofundamento do
endividamento das familias vulneraveis
e de baixa renda é o resultado direto do
enfraquecimento profundo das forgcas de-
mocraticas e do préprio fortalecimento do
fascismo, porque este oferece falsas res-
postas para a profunda crise em que tem
mergulhado a sociedade ao prego da ex-
tingdo das instituicdes democraticas, como
o estado de bem-estar social e a legislagdo
trabalhista.

Durante o periodo da pandemia, a ampla
maioria das sociedades, em diferentes ni-
veis de democracia, colocaram as politicas
fiscal, monetaria e de crédito a servigo da
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geracdo de empregos, combate a pobre-
za e mitigacdo da doenca. A tendéncia do
capitalismo ocidental foi a de transcender
o mercado financeiro, subordinando-o as
necessidades da ampla maioria da popula-
¢ao prejudicada pela pandemia.

No Brasil, a realidade é outra. A légica de
funcionamento do neoliberalismo no pais
se contrap0s ao resto do mundo (Saad-Fi-
lho, 2020). Enquanto nos demais paises 0s
gestores conservadores, a midia e os em-
presarios imploram por um keynesianismo
intervencionista, ainda que incompleto,
como costumam fazer quando as econo-
mias afundam, no Brasil, ha uma narrati-
va de “menos governo” que nao necessa-
riamente implica em menos arbitrio nem
menos intervengdo governamental. Ha
contradi¢cdo: a aparéncia de “antigoverno”
do discurso neoliberal, ndo significa menos
controle estatal, mas, sim uma reestrutura-
cao do Estado para operar de forma consis-
tente com a légica do mercado financeiro.

O neoliberalismo brasileiro, com seu per-
fil autoritario, esvaziou e privatizou par-
cialmente o sistema de salude, ao mesmo
tempo que criou uma classe trabalhado-
ra precaria, empobrecida e politicamente
desprotegida, que é altamente vulneravel
por causa de sua falta de poupanc¢a, habi-
tacdo precaria, nutricao inadequada e pa-
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droes de trabalho incompativeis com uma
vida saudavel (Saad-Filho, idem).

O crédito bancario foi certamente um im-
portante fator anticiclico. Poder-se-ia ar-
gumentar que poderia ter sido muito pior
sem o crédito. Porém, seu impacto deve ser
analisado nas duas dire¢des, contraditorias
entre si. O crédito ndo tem apenas um efei-
to positivo contraciclico por substituir ou
complementar a renda das familias, asse-
gurando-lhes um patamar minimo de de-
manda. Ha um forte componente negativo
que decorre do custo social da inclusao fi-
nanceira de grupos altamente empobreci-
dos pela crise econdmica, capturados pelo
circuito do endividamento a juros extorsi-
vos e, portanto, pela armadilha da super
exploracdo pelo capital usurario, em tem-
pos de grandes necessidades.

Da analise desenvolvida neste texto tam-
bém se pode concluir que os fatores que
permitiram a tendéncia de queda da ina-
dimpléncia foram e estdao sendo exauridos
pelas politicas pré-keynesianas de aus-
teridade fiscal seletiva (e, agora, também
monetaria) e que no pds-pandemia, se nao
forem removidas ou contrabalangadas pelo
investimento publico, a inadimpléncia vol-
tarad a crescer, como ja comecgou a aconte-
cer no primeiro semestre de 2021,
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