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Diferentes fatores geraram impactos que resultaram na redução da 
desigualdade social. Entre eles podemos apontar a evolução da renda e 
de classes econômicas possibilitada, por um lado, pelo  crescimento da 
renda em trabalho e da produtividade da economia, e, por outro, pelos 
programas de transferência de renda, como o Bolsa Família. Outros 
fatores são relevantes, como baixa infl ação (NERI, 2010, p. 44). Não se 
pode deixar de notar também o acesso e a expansão do crédito pessoal 
como mecanismo e elemento fundamental do aumento do poder de 
consumo e ascensão social das famílias consideradas pobres. No gráfi co 
VII, abaixo, é possível notar um aumento de quase 100% das operações 
de crédito em relação ao PIB nominal no período considerado.

GRÁFICO VII: COMPORTAMENTO DAS OPERAÇÕES DE CRÉDITO EM RELAÇÃO AO PIB (2005-2010)

Fonte: Banco Central do Brasil/Depec. Gráfi co extraído de BANCO CENTRAL DO BRASIL (2010).
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GRÁFICO VIII: MÉDIA MENSAL DA QUANTIDADE DE OPERAÇÕES DE CRÉDITO POR MIL ADULTOS NO 

SEMESTRE (2006-2010)

No gráfi co VIII podemos ver o aumento das operações de crédito 
de baixo valor, que envolvem quantias menores que R$ 5.000.
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 Fonte: Banco Central do Brasil/SRC e IBGE/CPE/COPIS24. Gráfi co extraído de 

BANCO CENTRAL DO BRASIL (2010).

De acordo com os relatórios que mencionamos anteriormente 
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010; 2011), a maior parte das 
operações de crédito cujos valores são inferiores a R$ 5.000 se refere a 
transações voltadas para o consumo. Conjuntamente com elas, aqueles 
relatórios sugerem ter aumentado também a quantidade de empréstimos 
concedidos para pessoas físicas, que sofreram uma expansão de mais 
ou menos 19% em 2010 com relação ao mesmo período do ano anterior, 
chegando a representar 45,3% do total do crédito do sistema fi nanceiro 
brasileiro31.

É verdade que a partir dos indicadores produzidos pelos diagnósticos 
mencionados não é possível realizarmos uma estimativa da proporção em 
que os empréstimos destinados a pessoas físicas e o acesso e expansão 

31 Os empréstimos concedidos a pessoas físicas somaram R$ 692,6 bilhões em junho (de 2010), após expansão de 
19,1% em relação a igual período de 2009, representando 45,3% do total de crédito do sistema fi nanceiro. Os créditos 
a pessoas jurídicas, por sua vez, somaram R$ 836,4 bilhões, com incremento de 30,3% em doze meses, equivalendo 
a 54,7% do total da carteira de crédito. Embora esteja crescendo a taxas expressivas nos últimos anos, o crédito 
bancário no Brasil ainda se encontra em patamares baixos, relativamente ao que se observa em outros países, o que 
sugere a existência de elevado potencial de expansão” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010, p. 75).
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ao crédito pessoal participaram tanto do aumento do PIB brasileiro 
per capta quanto da ascensão de grande contingente populacional 
para a classe “C”. Ainda assim, eles nos possibilitam identifi car o 
aprofundamento dos laços da população brasileira com o sistema 
fi nanceiro, especialmente a população mais pobre.

Como dissemos no início dessa discussão, o aprofundamento 
desses laços pode ser percebido, inclusive cotidianamente, no modo 
como os empréstimos e pequenos crediários passaram a integrar, 
mais e mais, a vida das famílias pobres brasileiras. Desde o Plano Real, 
iniciado em 1994, e o processo conhecido por estabilização da moeda 
nacional, foi sendo desdobrada uma espécie de desburocratização 
do acesso ao crédito e a outros produtos fi nanceiros diferenciados. 
Tal desburocratização foi se concretizando por meio de uma série 
de medidas institucionais e, sobretudo, através da intensifi cação da 
entrada de capital fi nanceiro no país32. Mas é a partir da primeira 
década do século XXI que as parcelas mais pobres da população 
passam a ser efetivamente atingidas com a disseminação dos cartões 
Private Label33 e do crédito pessoal concedido por fi nanceiras, 
vinculadas ou não a grandes conglomerados bancários.

O Banco Central também reconhece o aprofundamento desses 
laços, não somente nos indicativos que já apresentamos, mas também 
defendendo uma perspectiva de promoção do desenvolvimento e da 
inclusão social assentados na ampliação desse processo que já se 
iniciou. O argumento utilizado consiste em relacionar o aumento do 
consumo (possibilitado mediante a inclusão da parcela mais pobre 
da população no sistema fi nanceiro) com a emergência de um ciclo 
virtuoso, no qual as empresas crescem de modo potencialmente 
produtivo e também aumenta a quantidade de empregos. Porém, como 
vimos, o amplo processo de rolagem de dívidas e fi ccionalização 
no qual está mergulhada a economia mundial faz tais raciocínios 
parecerem bastante simplistas.

32 Foi a Resolução nº 1524 da Constituição Federal Brasileira do ano de 1988 a responsável por fundamentar 
legalmente esse processo de desburocratização do acesso ao crédito e às fi nanças, autorizando a criação de 
bancos múltiplos ou universais e liberando as instituições fi nanceiras a oferecer diversos serviços em seus 
estabelecimentos (SANTOS, 2007, p. 14).
33 Cartões de consumo, geralmente varejistas, concedidos por grandes lojas, os quais são válidos somente 
para o estabelecimento em questão e permitem o parcelamento das compras neles efetuadas.
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A perspectiva de que o acesso ao crédito viabilize a criação de 
pequenos empreendimentos (defendida pelo Banco Central e que faz 
coro com a mundialmente propalada defesa do microcrédito) acaba 
por denunciar os próprios limites daquele horizonte que apontamos 
acima, principalmente vinculado à criação de empregos formais: hoje 
sabemos que foi a institucionalização de algumas formas jurídicas como 
a do microempreendedor individual (MEI) que possibilitou considerável 
ascensão de parte da população mais pobre à chamada economia formal.

Esses limites aparecem mais radicalmente, contudo, nos resultados 
já catastrófi cos do próprio processo de endividamento de muitas daquelas 
famílias brasileiras. Em pesquisa realizada pelo Banco Central em 2015, a 
parcela dos rendimentos familiares comprometida com dívidas chegou à 
expressiva marca de 46,3%, o maior percentual nos últimos dez anos de 
intervalo investigados34.

Embora, nesse contexto, se tornem comuns em jornais e até mesmo 
em comunicados governamentais prescrições sobre a necessidade de um 
melhor gerenciamento do orçamento doméstico, o que buscamos revelar 
com as refl exões desenvolvidas aqui foi um processo de entrelaçamento 
que vai emaranhando a reprodução social como um todo (empresas, 
Estados nacionais, famílias) numa dependência estrutural do crédito que 
não poderá ser resolvida apenas com ações pontuais e individualizadas. 
Acreditamos que uma discussão de contornos desse problema, como a 
que procuramos oferecer com esta cartilha, pode ser o primeiro passo. Os 
outros passos certamente dependerão das nossas capacidades de refl exão 
e organização para a construção de um mundo em que a economia esteja 
a serviço das pessoas – e não o contrário!

34 Disponível em: <http://g1.globo.com/economia/seu-dinheiro/noticia/2015/06/endividamento-das-familias-
chega-463-o-maior-em-10-anos-mostra-bc.html>. Acesso em: 28 nov. 2015.
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11. Lista de siglas
CPI – COMISSÃO PARLAMENTAR DE INQUÉRITO

CODIP – COORDENAÇÃO GERAL DE OPERAÇÕES DA DÍVIDA PÚBLICA

DEMAB – DEPARTAMENTO DE OPERAÇÕES DO MERCADO ABERTO

FMI – FUNDO MONETÁRIO INTERNACIONAL

IBGE – INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATÍSTICA

IGPM – ÍNDICE GERAL DE PREÇOS DO MERCADO

IPCA – ÍNDICE NACIONAL DE PREÇOS AO CONSUMIDOR AMPLO

MEI – MICROEMPREENDEDOR INDIVIDUAL

PAEG – PROGRAMA DE AÇÃO ECONÔMICA DO GOVERNO

PIB – PRODUTO INTERNO BRUTO

PNAD – PESQUISA NACIONAL POR AMOSTRA DE DOMICÍLIOS

SIAFI – SISTEMA INTEGRADO DE ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA

SFN – SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

SUMOC – SUPERINTENDÊNCIA DA MOEDA E DO CRÉDITO

12. Glossário
Alavancagem: termo genérico que designa técnicas utilizadas 

para aumentar a capacidade de investimento de uma empresa mediante 
o endividamento. Deriva, portanto, da inclusão de recursos de terceiros 
tomados a um custo (taxa de juros) na soma do capital de uma empresa, 
visando expandir o montante sobre o qual são auferidos rendimentos 
fi nanceiros ou não.

Amortização: processo de abatimento de uma dívida até a sua 
extinção mediante pagamentos periódicos, realizados de maneira 
planejada, no qual cada parcela corresponde à soma do reembolso do 
capital ou ao pagamento dos juros do saldo devedor.

 Ativos: bens e direitos pertencentes a determinada pessoa 
física ou instituição.

Ativos de produção: base para cálculo do potencial médio de 
consumo, renda per capita (cf. verbete) ou capacidade de geração de 
renda a partir da consideração do acesso a bens ou dispositivos coletivos, 
inclusive a formação escolar.

Bônus Brady: sete tipos de títulos que foram oferecidos aos credores 
das dívidas externas latino-americanas em troca de dívidas anteriores e 



CADERNOS DE FINANÇAS SOLIDÁRIAS

60

juros já vencidos num montante estimado, na época, em 51 bilhões de 
dólares. Tais títulos foram emitidos para a execução do Plano Brady, 
iniciado no fi m dos anos 1980 com o objetivo de reestruturar a dívida 
externa de países latino-americanos que tinham se tornado insolventes 
com a chamada crise das dívidas.

Capital fi nanceiro: o capital que permite fazer de dinheiro mais 
dinheiro sem necessariamente passar pela produção mercantil, ou 
seja, cujos rendimentos são provenientes da remuneração de ativos (cf. 
verbete) possuídos privadamente por pessoas físicas ou instituições. 
Esse capital se encontra atualmente representado em títulos, ações, 
certifi cados, entre outros papéis, em geral negociáveis com bastante 
liquidez (cf. verbete). Estima-se que nos últimos trinta anos a riqueza 
mundial de base predominantemente fi nanceira tenha aumentado 
quatorze vezes enquanto o PIB (cf. verbete) mundial, apenas cinco.

Commodities: palavra do inglês cuja acepção geral é “mercadoria”, 
embora seja utilizada atualmente para designar os chamados produtos 
primários que são comercializados em bolsas de valores. São mercadorias 
com sua qualidade e características bastante uniformes, que não se 
diferenciam segundo origem ou fornecedor, e cujos preços sofrem 
interferência direta do mercado consumidor internacional. Alguns 
exemplos são matérias-primas e produtos agrícolas como o petróleo, o 
minério de ferro, o carvão, o açúcar, o café, a soja, o arroz, o trigo etc.

Correção monetária: ajuste que serve para atualizar valores de 
transações temporalmente distendidas em relação ao valor de outras 
moedas, aos índices infl acionários ou à sua cotação no mercado 
fi nanceiro. Foi inserida na economia brasileira com a regulamentação do 
Sistema Financeiro Nacional (SFN), em 1964. Antes disso, uma proibição 
de 1933 restringia aos 12% a cobrança de juros, independentemente 
de a desvalorização do dinheiro atingir proporção maior que essa. 
Incorporados os efeitos da infl ação, os juros cobrados nas transações 
nacionais adquiriram efetivamente o caráter de juros “reais”.

Dealers: instituições fi nanceiras credenciadas pelo Tesouro 
Nacional para atuar nos mercados de títulos públicos. Operam nas 
emissões primárias de títulos públicos federais e nas negociações 
desses títulos feitas em mercados secundários. O Tesouro Nacional 
possui atualmente doze dealers, dos quais dez são bancos e dois são 
distribuidoras ou corretoras independentes.

Depósito compulsório: é a parcela das captações bancárias 
transferida obrigatoriamente para o Banco Central do Brasil conforme 
percentual fi xado por determinação legal. O recurso tem como objetivo 
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central evitar a multiplicação descontrolada de moeda escritural (cf. 
verbete) e com isso limitar o volume de dinheiro disponível na economia 
de maneira a impedir as altas infl acionárias, preservando a estabilidade 
fi nanceira.

Dívida pública federal: é contraída pelo Tesouro Nacional para 
fi nanciar o défi cit orçamentário do governo federal, certas operações com 
fi nalidades específi cas defi nidas por lei e, inclusive, para o refi nanciamento 
da própria dívida. O endividamento pode ocorrer mediante a emissão 
de títulos públicos, instrumentos fi nanceiros de renda fi xa emitidos 
pelo governo federal via leilão público ou diretamente ao detentor 
(dívida mobiliária), ou a assinatura de contratos fi rmados usualmente 
com organismos multilaterais, tais como o Banco Mundial e o Banco 
Interamericano de Desenvolvimento, com agências governamentais e 
com bancos privados (contratual). A moeda utilizada para a realização 
dos recebimentos e pagamentos, se nacional ou estrangeira, defi ne a 
dívida como interna ou externa, respectivamente.

Empacotamento: faz referência ao agrupamento dos mais 
diferenciados ativos (cf. verbete) fi nanceiros e não fi nanceiros para 
seu oferecimento público enquanto títulos negociáveis no processo de 
securitização (cf. verbete). Com os recursos obtidos diretamente na oferta 
pública ou com recursos próprios reembolsados pelos ganhos da oferta 
pública, as securitizadoras remuneram os bancos por suas promessas de 
pagamento, liquidando-as antes do vencimento, já que os bancos deixam 
de ter imobilizadas aquelas quantias empenhadas em empréstimos.

Especulação: apesar de aceito como um conceito de defi nição 
imprecisa, se refere popularmente a apostas baseadas em previsões sobre 
o comportamento econômico futuro dos bens ou valores negociados.

Índice de Gini: coefi ciente desenvolvido pelo estatístico italiano 
Corrado Gini em 1912. Serve para medir desigualdades, sendo 
frequentemente utilizado para medir concentração de renda. Varia entre 
zero e um, representando o zero a completa igualdade e o um, a maior 
desigualdade encontrada. É expresso em coefi cientes percentuais, por 
isso aparece sempre multiplicado por 100.

Liquidez: faz referência ao poder de compra disponível na economia 
ou à conversibilidade de determinado ativo (cf. verbete) em recursos 
monetários. Nesse caso, consideramos tanto facilidade de conversão do 
ativo como proporção em que se desvaloriza quando convertido, posto 
que qualquer ativo pode ser convertido rapidamente em caixa desde que 
abaixe o sufi ciente seu preço.
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Mais-valia: diferença entre a remuneração dos trabalhadores 
inseridos na produção mercantil e o montante de riqueza produzido por 
eles no mesmo intervalo temporal a que se refere seu salário. Nela se 
baseia a possibilidade de um capital investido produtivamente acumular 
mediante a incorporação da parte do trabalho despendido que não é paga 
aos trabalhadores na forma de salário.

Mercado de capitais: sistema de oferta de valores mobiliários (cf. 
verbete) que proporciona liquidez aos títulos emitidos por instituições 
no seu processo de capitalização. Conformam-no bolsas de valores, 
sociedades corretoras e outras instituições fi nanceiras autorizadas. Neles 
são negociados especialmente títulos relativos ao capital social das 
empresas, como suas ações, além de empréstimos tomados pelas mesmas, 
como as debêntures conversíveis em ações, os bônus de subscrição e 
papéis comerciais em geral. Podem ser negociados também direitos e 
recibos de subscrição de valores mobiliários, certifi cados de depósito de 
ações e derivativos cuja negociação é autorizada.

Moeda escritural: é a moeda criada mediante depósitos realizados 
em bancos comerciais. Compõe os meios de pagamento de uma 
economia e permite que transações sejam feitas sem recurso ao papel-
moeda, mediante um sistema de compensações e transferências (diretas 
ou empregando cheques) entre as contas-correntes dos depositantes. Em 
poucas palavras, é o nome que se dá ao uso dos depósitos bancários 
como meio de pagamento.

Moeda fi duciária: nome dado para títulos não conversíveis, isto é, 
títulos não lastreados em ouro e prata. Compreende cheques e quaisquer 
outras ordens de pagamento bem como o papel-moeda emitido pelo 
governo posteriormente ao encerramento do Acordo de Bretton Woods 
no ano de 1971, quando chegou defi nitivamente ao fi m a paridade que 
o dólar estabelecia com o ouro. Expressão derivada da palavra “fi dere”, 
do latim, cujo signifi cado é “confi ar”, remete à legitimidade do dinheiro 
assentada não no lastro metálico, mas na confi ança na instituição emissora.

Multiplicador bancário: construída tendo em conta a proporção 
dos recursos monetários existentes que as pessoas depositam nos bancos, 
que os bancos disponibilizam para empréstimos e que o Banco Central do 
Brasil retém compulsoriamente, é a variável que institui a capacidade de 
criação de moeda escritural (cf. verbete) a partir de um depósito bancário 
inicial. Quanto maior o depósito compulsório (cf. verbete) menor o 
multiplicador bancário, sempre que inalteradas as outras condições.

Passivos: saldo das obrigações que determinada pessoa física ou 
instituição deve a outras.
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Patrimônio líquido: diferença entre os ativos (cf. verbete) e os 
passivos (cf. verbete) de determinada pessoa física ou instituição.

Per capita: expressão latina que signifi ca “por cabeça”. Empregada 
em geral para destacar uma média por pessoa de determinado valor, por 
exemplo, a renda.

PIB (Produto Interno Bruto): representa, como uma quantia 
em dinheiro, todo o montante de bens e serviços comercializados nos 
mercados de um país num certo intervalo temporal. Quando esse montante 
cresce de um ano para outro podemos considerar duas hipóteses: ou a 
economia está produzindo uma quantidade maior de bens e serviços ou 
esses passaram a ser vendidos a preços mais elevados, em decorrência 
da infl ação. Com o objetivo de permitir a diferenciação desses efeitos, 
isola-se o efeito das variações de preço utilizando o indicador chamado 
PIB real (cf. verbete).

PIB real: apresenta o valor dos bens e serviços produzidos este ano 
caso fossem avaliados em preços vigentes em algum outro ano específi co 
do passado. Avalia-se, assim, a produção corrente a preços fi xos em níveis 
passados, mostrando como seu montante se altera com o passar dos anos.

PIB nominal: usa os preços correntes para atribuir um valor ao 
montante de bens e serviços de uma economia num certo período.

Prime: hipotecas com o mais baixo risco de inadimplência (cf. 
verbete Subprime).

Rolagem de dívida: consiste no ato de passar uma dívida adiante, 
postergando seu pagamento. Pode ser realizada mediante a troca de títulos 
vencidos de uma dívida caduca por títulos que deverão vencer no futuro, 
passando a constituir uma dívida nova. Essa transformação de uma dívida 
em outra não raro implica a mudança de credor ou devedor. Ainda que a 
expressão, em sentido restrito, sirva para qualifi car o procedimento descrito, 
a rolagem de dívidas assume atualmente na reprodução da sociedade 
capitalista uma abrangência tão grande que nos faz questionar a capacidade 
atual de sustentação efetiva de famílias, empresas e Estados nacionais sem 
recurso ao endividamento.

Securitização: uma das inovações fi nanceiras cujo uso desenfreado 
teria sido responsável pela produção das condições que resultaram na 
crise de 2008, tal mecanismo consiste, grosso modo, na transferência de 
promessas de pagamento portadas, por exemplo, pelos bancos (nos quais 
são concedidas em troca de empréstimos) para as chamadas securitizadoras, 
onde servirão como lastro para a emissão de títulos fi nanceiros negociáveis 
cuja oferta pública deve acontecer no mercado de capitais. É uma estratégia 
voltada sobretudo para que as empresas de carteiras muito pulverizadas 
consigam captar recursos.
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Solvência: é a capacidade de um devedor cumprir obrigações 
correntes ou compromissos com recursos que constituem o seu patrimônio. 
Noutras palavras, signifi ca que um devedor possui mais ativos (cf. verbete) 
que passivos (cf. verbete).

Spread bancário: os depósitos realizados na poupança ou em outras 
aplicações funcionam como uma espécie de empréstimo ao banco pelo qual 
ele paga uma remuneração chamada de taxa de juros de captação ou apenas 
taxa de captação. Igualmente, quando o banco empresta dinheiro para 
alguém, cobra juros pelo empréstimo, em geral superiores aos da taxa de 
captação. O spread bancário corresponde à diferença entre os juros cobrados 
daqueles que tomam dinheiro emprestado e os pagos àqueles que colocam 
seu dinheiro à disposição do banco. Segundo a terminologia do Banco Central 
do Brasil, a diferença entre taxa de empréstimo e média ponderada das taxas 
de captação dos certifi cados de depósito bancário (CDBs).

Subprime: faz referência, em sentido abrangente, a qualquer crédito 
de alto risco, oferecido até mesmo a tomadores que não apresentam 
garantias sufi cientes, em virtude da necessidade de realizar rentavelmente 
(taxa de juros) uma oferta superabundante de capital disponível. 
Durante a crise de 2008, contudo, essa terminologia foi empregada 
mais especifi camente para designar aquele crédito hipotecário surgido 
no setor imobiliário americano que tinha como garantia as residências 
dos tomadores de empréstimos e era amiúde acoplado, por exemplo, à 
emissão de cartões de crédito.

Valores mobiliários: são considerados valores mobiliários os 
títulos cuja comercialização tem suas regras defi nidas pela Comissão 
de Valores Mobiliários, responsável também pela fi scalização das 
transações envolvendo os mesmos. Originalmente, em lei promulgada 
no ano de 1976, os valores mobiliários foram estabelecidos numa lista 
que o Conselho Monetário Nacional podia alterar quando julgasse 
necessário. Devido à diversifi cação excessiva dos títulos e contratos de 
investimento incluídos nessa categoria, foram propostas transformações 
em sua defi nição de maneira a torná-la mais ampla. Segundo Medida 
Provisória de 1998, tornaram-se valores mobiliários todos aqueles títulos 
e contratos de investimento coletivo que geram direito de participação, 
quando ofertados publicamente.


