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RESUMO

BRESSAN, L. Financeirizacdo na Educacdo Superior Privada Brasileira: Permanéncia
por Endividamento, Expanséo por Beneficio Publico. Dissertacdo (Mestrado em Desenvolvimento
Econdmico) - Instituto de Economia, UNICAMP, Campinas, SP, 2018.

Esse trabalho tem como objetivo constatar e analisar a financeirizacdo da educacao superior
privada brasileira, com foco nos governos Lula e Dilma, apurando suas principais caracteristicas.
Parte-se da hipotese de que o processo de financeirizagdo, ocorrido em nivel mundial, expressa-se
no Brasil com especificidades e incompletudes, ainda que alinhado ao de outros paises, tendo
relevancia crescente na politica social, na qual o sistema de educacdo superior se destaca como
elemento representativo. Assim, € inicialmente realizada uma conceituacédo geral do fenémeno por
meio de sentidos especificos, posicionando a questdo abordada. Apds isso, investiga-se suas
origens no Brasil e a forma pela qual esse atualmente se manifesta. Por fim, utilizam-se os sentidos
previamente definidos para apontar a financeirizacdo ocorrida na educacao superior privada em
periodos recentes. Essa € apresentada por duas Oticas: de um lado, um maior endividamento das
familias através de um crédito educacional subsidiado pelo governo, e, de outro, grandes
conglomerados educacionais com atitudes de mercado altamente agressivas, em busca de uma
valorizacdo acionaria rapida e constante. O papel do Estado € visto como fundamental nesse
processo, tanto através de um custoso sistema de crédito educacional (FIES), quanto de um subsidio
direto e expressivo as empresas educacionais (PROUNI). O que se encontra € um crescente nimero
de alunos beneficiados e progressivamente endividados, anexo a uma forte mudanca nesse setor,
com grande numero de fusbes e aquisi¢des, acompanhada de uma concentracdo de mercado pari
passu a entrada dessas grandes corpora¢fes no mercado acionario, com valorizacdo acelerada.
Essas caracteristicas corroboram ao menos dois dos sentidos apresentados, permitindo uma

conclusao critica desse processo.

Palavras-chaves: financeirizagdo; politica social; Brasil; educacéo superior; FIES; PROUNI



ABSTRACT

BRESSAN, L. Financialization in Brazilian Private Higher Education: Permanence by
Indebtedness, Expansion by Public Benefit. Dissertation (Master in Economic Development) -
Institute of Economics, UNICAMP, Campinas, SP, 2018.

This paper aims to verify and analyze the financialization of Brazilian private higher
education, focusing on the Lula and Dilma governments, assessing their main characteristics. It is
based on the hypothesis that the process of financialization, occurring at a global level, is expressed
in Brazil with specificities and incompleteness, albeit in line with that of other countries, with a
growing relevance in social policy, in which the higher education system stands out as a
representative element. Thus, a general conceptualization of the phenomenon through specific
senses is initially performed, positioning the concept approached. After that, it is investigated its
origins in Brazil and the way in which it is currently manifested. Finally, the previously defined
senses are used to indicate the financialization that has occurred in private higher education in
recent periods. This is presented by two perspectives: on the one hand, a higher indebtedness of
the families through a subsidized educational credit by the government, and, on the other, great
educational conglomerates with highly aggressive market attitudes, guided by a constant stock
valuation. The role of the state is seen as fundamental in this process, both through a costly
educational credit system (FIES) and a direct and expressive subsidy to educational enterprises
(PROUNI). The results are a growing number of students benefited and progressively indebted,
coupled with a strong change in this sector, with numerous mergers and acquisitions, accompanied
by a market concentration pari passu the entry of these large corporations into the stock market,
with accelerated valorization. These characteristics corroborate at least two of the senses presented,

allowing a critical conclusion of this process.

Key words: financialization; social policy; Brazil; higher education; FIES; PROUNI
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Introducao

Compreender o capitalismo contemporaneo, e, especialmente, sua formatagdo em um pais
periférico como o Brasil, ndo é tarefa simples. As inimeras transformacdes pelas quais a economia
mundial passou nas Ultimas décadas acarretaram mudancas no modo de acumulacao existente nas
nacBes, no funcionamento das empresas e, de forma muito significativa, na organizacio social. E
dessa busca pela compreensdo do novo, que permite uma visdo mais clara da realidade presente,
que surge o conceito de financeirizagdo. Esse, quando transposto para o caso nacional, adquire
caracteristicas préprias. Dentro desse processo, a financeirizacdo das politicas sociais se expde,
com destaque para o caso do ensino superior privado, tomando forma através do endividamento
estudantil e de um incentivo, direito e indireto, do Estado na expanséo de grandes conglomerados

educacionais com atitudes especulativas e caracteristicas financeirizadas.

Originado na heterodoxia econémica e em outras areas das ciéncias sociais, a ideia de
financeirizacdo se encontra muito fragmentada e apenas recentemente parece ser melhor
identificada pelo mainstream econémico. Os estudiosos desse conceito, cuja origem remonta 0s
anos 80, adotam sentidos diversos em suas anélises (VAN DER ZWAN, 2014). De um lado, ha
aqueles que buscam enxergar o fendbmeno como um novo regime de acumulacdo. Nesse, ao
contrario do ocorrido no regime fordista, emerge um sistema de crescimento liderado pelas
financas, com foco na obtencéo de rendas financeiras, muitas vezes apartadas do lado puramente
produtivo das empresas, do comércio e da producdo industrial. Por outro, h& um conjunto de
estudos apoiados no lado microeconémico, com uma analise voltada a financeirizacdo da
corporacdo moderna. Essa é vista como diversa das anteriores por conta de um novo ethos
corporativo dominante e baseado na valorizacao acionaria, que deixa de ter um carater secundario
dentro da empresa para se tornar protagonista do processo de crescimento. Isso se da, em grande
parte, pelo maior dominio e pressdo dos acionistas sobre o direcionamento do processo produtivo.

H& ainda um terceiro prisma, de grande relevancia, pelo qual o fendbmeno pode ser
analisado. Esse compreende a forma pela qual a vida cotidiana da sociedade foi afetada e alterada
pela financeirizagdo. Apontando a existéncia de uma “democratizacéo das finangas”, seu foco se
da no surgimento do “cidad&o-investidor”. Este, influenciado por uma nova “subjetivacéo contabil

e financeira”, tem sua vida transformada em um “ativo a ser administrado”. Tal sentido €
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importante ndo so por sua capacidade de demonstrar a nova organizagdo social e individual, mas,
especialmente, por apontar a forma pela qual os Estados de Bem-estar Social foram transformados

e a0 mesmo tempo contribuiram para essa nova configuracao.

Transpostos para 0 caso brasileiro, esses conceitos permanecem relevantes, porém com
especificidades importantes. Aqui a compreenséo correta do fendmeno da financeirizacdo depende
de uma andlise clara do processo pelo qual o pais passou ao longo das Gltimas décadas.
Contrastando com um cenario de maior controle sobre o setor financeiro, a grande instabilidade
dos anos 80 fez surgir uma financeirizagdo muito peculiar, denominada na literatura da época como
“financeirizagéo dos precos”. Alimentada por uma forte tendéncia inflacionaria, essa teria como
caracteristica base o uso de instrumentos financeiros como quase-moeda, acarretando em impactos

sobre o modo de funcionamento da economia e mudancas no comportamento dos atores sociais.

Passado 0 momento mais agudo de crise e superada a alta inflacdo, tem inicio nos anos 90
um novo modelo de financeirizagdo, mais aproximo ao existente nos outros paises. Agora sao 0s
juros elevados que se tornam 0s maiores protagonistas desse processo, substituindo a base
inflacionaria do momento anterior. Os titulos publicos, de remuneracdo garantida pelo governo,
destacam-se nesse periodo, gerando uma financeirizacdo em grande parte pautada no
endividamento do Estado. A renda auferida através de ganhos financeiros se expande,
especialmente no caso das empresas, adquirindo nova importancia dentro do sistema econdmico

nacional, afetando o modo de funcionamento das firmas.

E em meio a esse novo processo que tem origem o uso da provisio social como instrumento
de financeirizacdo (LAVINAS, 2017b). Favorecidas, entre outros fatores, pela expansdo dos
beneficios sociais monetérios, as familias passam a se endividar em nivel crescente, em um
processo de inser¢do em uma nova légica financeira. Esse aumento na quantidade de empréstimos
se da para o consumo ndo s6 de bens durdveis, mas também de servicos, mesmo aqueles
considerados béasicos. Acompanhado desse fendmeno e parte integrante dele, observou-se, em
diversos setores da politica social, o surgimento de incentivos governamentais, diretos e indiretos,

que acabaram por proporcionar atividades especulativas tipicas de mercados financeirizados.

Entre esses setores, a educacdo superior privada se destaca. De um lado, hd um maior

endividamento das familias através de um crédito subsidiado pelo governo, na busca por um maior
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grau de formacédo educacional. De outro, grandes conglomerados educacionais com atitudes de
mercado altamente agressivas e pautados por uma valorizagdo aciondria constante, relegando o seu
servigo oferecido a um segundo plano. O papel do Estado é fundamental nesse processo, tanto
através de um custoso sistema de credito educacional (FIES), quanto de um subsidio direto e
expressivo as empresas educacionais (PROUNI). O resultado €, anexo a fatores conjunturais, uma
forte mudanca nesse mercado, com inumeras fusGes e aquisicbes, acompanhadas de uma
concentracdo de mercado pari passu a entrada dessas grandes corporac¢des no mercado acionario e

a pressdo constante por uma valorizacao acelerada.

Assim, esse trabalho se propde a analisar o fendmeno da financeirizagdo na educagéo
superior privada brasileira, sem a ambi¢do de esgotar o tema. Parte-se da hipotese de que o processo
de financeirizacéo geral, ocorrido em nivel mundial, expressa-se no Brasil de um modo especifico,
relacionado as taxas de juros reais internacionalmente elevadas, porém alinhado ao de outros
paises, tendo relevancia crescente na politica social, na qual o sistema de educacdo superior se
destaca como elemento representativo. Buscar-se-4, entdo, apontar os indicios e a forma pela qual

esses elementos interagem e, por suposto, expressam-se no caso brasileiro.

Tendo esse fim em mente, a dissertacdo se divide em 3 partes, representadas por 3 capitulos.
No primeiro é analisado, de forma geral, o conceito de financeirizacdo. Busca-se demonstrar,
através de uma rapida revisdo bibliogréfica, como os diversos autores enxergam esse fendbmeno e
como ele pode ser categorizado. Faz-se entdo breve observacdo de algumas peculiaridades
presentes nos casos dos paises mais pobres. No capitulo Il essa analise é transposta para 0 caso
brasileiro. Aqui se realiza inicialmente uma revisdo preliminar do periodo anterior ao fenémeno,
para entdo se partir a um exame de seu primeiro aparecimento na literatura. Realizadas essas
preparacdes, chega-se ao cerne do capitulo: a analise do fenémeno no Brasil da década de 90 até
os dias atuais. Para isso é realizada uma revisdo bibliogréfica diversa, em conjunto da apresentacdo
de alguns dados empiricos. Parte-se, por fim, a um maior enfoque do papel da politica social nesse
processo, dando destaque as transformacg6es mais recentes. No capitulo 111 € entdo feita uma anéalise
focalizada no caso emblematico da educacdo superior privada nos governos Lula e Dilma. Para
isso, utiliza-se, inicialmente, uma gama de dados empiricos, de fontes diversas (primarias e
secundarias), em conjunto de uma revisao bibliografia capaz de explicitar a evolugdo historico-

econdmica do setor. Finalmente, ¢ realizado um esboc¢o de avaliagdo das principais empresas de
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capital aberto da éarea, através de dados empiricos primarios, buscando-se mostrar maiores
evidéncias do fenbmeno previamente apontado. Chega-se, assim, as consideracdes finais, onde se
procura resumir e articular o conteldo exposto ao longo dos capitulos, apontando-se conclusdes
preliminares e possiveis aprofundamentos futuros. Espera-se, com isso, ser possivel encontrar

indicios significativos da hipétese previamente apresentada.
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Capitulo I - Financeirizacdo: Conceito e Interpretacdes

Introducéo

A analise do fendmeno da financeirizacdo é relativamente recente, ainda que 0s primeiros
estudos sobre o tema datem do final dos anos 802 e inicio década de 90 (ERTUCK ET AL, 2008).
E apenas nos anos 2000 que passa a ter uma maior relevancia, tornando-se objeto de pesquisa de
inimeros autores e ganhando maior profundidade (ENGELEN, 2008). Esse permanece sendo um
conceito abrangente e com multiplas interpretac6es, utilizado por varias escolas de pensamento,
sem um consenso acerca de sua definicdo mais apropriada. Nesse sentido, carrega 0 mesmo fardo
de dois importantes termos correlatos: globalizacdo e neoliberalismo. Tendo origem na heterodoxia
econbmica, durante muito tempo permaneceu fortemente marginalizado, ganhando maior
dispersdo fora da ciéncia econbmica para s6 entdo retornar ao debate na area da economia
(ENGELEN, 2008).

Essa caracteristica, no entanto, ndo reduz a importancia do estudo do tema, apenas verte
necessaria uma maior preocupacao com a definicdo do objeto analisado. Tal como afirmam
Engelen (2008) e Krippner (2005), as mudancas radicais observadas no capitalismo ao longo das
ultimas décadas tornam fundamental a criagdo de novos conceitos e estudos que permitam
compreender as alteragcdes ocorridas, assim como suas consequéncias para toda a economia e

sociedade.

Faz-se mister destacar que a relevancia crescente das finangas na economia nao €, por si so,
um fenbmeno novo. Em seu trabalho de 1904, Thorstein Veblen ja identificava uma nova interacdo
entre o mercado de bens e capitais, em que o segundo passava a dominar o primeiro (CRUZ, 2014).
Da mesma forma, diversos autores marxistas também ja se baseavam nos trabalhos de Hilferding
(1910) para visualizar o papel das financas nas dificuldades crescentes do processo de acumulacao

capitalista.

De forma simplificada, o que diferenciaria o fendmeno antigo do atual processo de
financeirizagdo seria a existéncia de um “coupon pool capitalism” (ERTURK ET AL, 2008), no

2 Destaca-se 0 carater pioneiro de Braga (1985), que com sua tese dava inicio ao debate sobre a dominancia financeira,
apoiando-se em bases marxistas.
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qual hd um maior acesso das familias ao mercado financeiro, uma elevacdo muito significativa dos
intermediérios financeiros e uma influéncia desse novo cenério nas agdes tantos das firmas quanto
dos grupos familiares. A ocorréncia desse novo processo vai muito além da esfera familiar: altera
de igual maneira as empresas, impondo uma légica prépria de acumulacao e reproducéo, ao mesmo
tempo em que faz surgir novos agentes e instrumentos financeiros, as chamadas “inovacdes
financeiras”. H4, ademais, um evidente impacto nas condigdes ¢ formas de condugdo de politica

macroeconémica e sociais pelos Estados nacionais.

Assim, a financeirizacdo ndo deve ser vista como um fendémeno realmente novo dentro dos
circulos de capital. Porém, grande parcela do que a diferencia na sua forma atual estd na
abrangéncia com que as financas se entranharam na maior parte dos aspectos da vida social, se nao
em quase todos (LEE ET AL, 2009). E destacada a sua presenca crescente na dindmica econdmica,
com a elevacdo do valor acionario, a tendéncia acelerada do engajamento das corporacdes
industriais em ganhos financeiros de curto prazo, em compara¢do com ganhos de produtividade
obtidos no longo prazo, assim como no aumento da confianca dessas empresas nos lucros gerados

de acordos financeiros, em contraste com a producéo industrial propriamente dita.

Também relevante é seu impacto na reproducdo social, onde ela se expbe na necessidade
da contratacdo de empréstimos para a manutencdo de um padrdo de consumo (de bens e de servicos
basicos), em face da estagnacdo dos salarios reais ou do desemprego nas economias desenvolvidas,
cortes nas provisdes do Estado de bem-estar social, privatizacdo dos servi¢os sociais e na interacdo
desses processos com a financeirizacdo em si mesma. De forma mais geral, é possivel afirmar que
todos os agentes econdmicos passam a estar atrelados ao sistema financeiro, tanto na busca pela
lucratividade, quanto no dia a dia de suas vidas (FINE, 2013). Ha uma transformacdo ndo apenas
das familias e das empresas, mas também do sistema financeiro, especialmente os bancos, com
maior énfase em atividades puramente especulativas e mudancas na gestdo da riqueza. Esses

passam a dar menor foco a empréstimos e mais a ativos financeiros.

N&o é possivel entender o fendmeno da financeirizag¢do de forma isolada (EPSTEIN, 2005).

Ele se encontra fortemente inter-relacionado com a globalizagdo e com o neoliberalismo, entendido
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como uma racionalidade de amplo impacto socioecondmico® (DARDOT; LAVAL, 2009; FINE;
SAAD-FILHO, 2016). Juntos, esses trés conceitos se sustentam, reforcam-se e se retroalimentam,
formando o capitalismo financeirizado ou a dominancia financeira (AGLIETTA, 1995; EPSTEIN,
2005).

I.1 - A Financeirizagdo como um Fendmeno Amplo e Global

O que unifica os estudos relativos a financeirizagdo € uma visdo das finangas que vai além
de seu papel tradicional de fornecedora de capital para a economia produtiva. Ao contrario, essas
analises buscam entender como o crescimento da esfera das financas globais alterou a ldgica basilar
da economia industrial, assim como o funcionamento e a estrutura das sociedades democraticas.
Partindo desse escopo, Van der Zwan (2014) identifica trés diferentes abordagens especificas sobre
financeirizacdo em voga na academia“, que servem como prismas e eixos (“sentidos”) de
pensamento, ndo se excluindo mutualmente: i) o fendmeno visto como um novo regime de
acumulacdo; ii) seu efeito sobre a organizacdo e configuracdo das corporacbes produtivas e

financeiras; iii) fator gerador de transformagdes no dia a dia da sociedade.

Todas essas abordagens, no entanto, perpassam a definicdo mais abrangente e geral exposta
por Epstein (2005, p. 3), que delimita a financeirizagdo como “o aumento do papel das motivagdes
financeiras, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e das instituicbes financeiras na

operagdo das economias domésticas e internacionais™.

E importante destacar que Braga (1985) foi o primeiro autor a utilizar a esséncia do conceito
como meio de descrever uma nova forma de gestdo da riqueza, inaugurando o termo “dominancia
financeira” (BRAGA, 1985, p. 374). Sua defini¢do se aproxima da visdo aqui apontada de novo
regime de acumulacdo. No entanto, por ser mais geral e diferir em aspectos metodoldgicos, sera
utilizada apenas de forma parcial, visando manter uma concepgdo mais uniforme e harménica com

as produgdes recentes.

3 De acordo com Dardot e Laval, (2009, p. 17), “o neoliberalismo pode ser definido como o conjunto de discursos,
praticas e dispositivos que determinam um novo modo de governo dos homens segundo o principio universal da
concorréncia”.

4 Erturk et al (2007) apresenta uma abordagem semelhante.

% Tradugdo direta de “the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial
institutions in the operation of the domestic and international economies”.
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1) Um Novo Regime de Acumulagio

Segundo Van der Zwan, o primeiro eixo de pensamento vé a financeirizagdo como um
regime de acumulacdo®, possuindo entre seus membros seguidores de diversas escolas de
pensamento, como a Escola Regulacionista Francesa (Michel Aglietta, Robert Boyer), a Pds-
Keynesiana (Engelbert Stockhammer, Ismail Erturk), a Marxista (Francois Chesnais, Ben Fine,
Gerald Epstein, José Carlos Braga, Costas Lapavitsas), entre outros.

Esse novo regime é sucessor do sistema fordista e fruto da necessidade de geracdo de um
sistema de crescimento liderado pelas financas, capaz de lidar com a reducdo da rentabilidade do
capital ocorrida nos anos 60. Essa nova forma de reproducdo se baseia, em nivel muito mais central,
na obtencdo de rendas financeiras (apartadas do lado puramente produtivo) e na valorizacéo ficticia
do capital’”. Essa mudanca se torna necessaria, entre outros motivos, pelo descasamento entre os
continuos aumentos reais dos salarios e a demanda por produtos industriais, fazendo surgir um
regime alternativo apto a sustentar o consumo frente a estagnacao dos salarios reais, o que é obtido
especialmente através da flexibilizacdo do mercado do trabalho e pela expansdo do crédito.

Ha um longo e complexo debate sobre as causas desse processo, relacionado a queda da
rentabilidade do capital no inicio dos anos 70 e ao fendmeno da estagflacdo. No entanto, é
basicamente um consenso para 0s autores dessas escolas a necessidade de interpretar a transi¢cao
no regime de acumulacdo. Isso permite tornar claro como a liberalizacdo financeira foi uma forma
encontrada de apartar a valorizacao do capital da esfera produtiva, ou de, a0 menos, cada vez mais

se desvincular dela.

Dentro dessa visdo, Krippner (2005, p. 174) define o fendmeno como “um padrido de

acumulacdo no qual os lucros advém primariamente através dos canais financeiros ao invés do

¢ De acordo com Boyer (1990, p. 35-36), um regime de acumulagdo representa “o conjunto de regularidades que
garantem um progresso de acumulacdo de capital geral e relativamente coerente, ou seja, que permitem a resolugdo ou
o adiamento das distor¢cdes e desequilibrios a que o processo da origem continuamente”. (No original: “the set of
regularities that ensure the general and relatively coherent progress of capital accumulation, that is, that allow for
the resolution or postponement of the distortions and disequilibria to which the process continually gives rise”.)

" Em termos marxistas, aqui ha um contraponto entre a valorizagéo do capital produtivo e do capital na esfera financeira
(predominantemente capital ficticio), tal como os conceitos expostos por Marx (1867 [1986]), no inacabado livro
terceiro de sua obra “O Capital”.



28

comércio e da producdo industrial”’®. O setor financeiro é aqui entendido como relativo as
atividades de provisdo e transferéncia de capital liquido na expectativa de ganhos futuros com
juros, dividendos ou outras formas de capital. A base para essa afirmacdo se encontra no apoio
historico formulado por Arrighi [1994 (2006)], que permite compreender que a financeirizacao
teria surgido em um periodo de transicdo de hegemonia entre capitais, quando as elites capitalistas
reagem ao aumento da competicdo internacional com a troca de seus investimentos na producao

por investimentos financeiros.

Economistas marxistas e pos-keynesianos completam essa analise através do exame
empirico da nova centralidade das finangas industriais na economia dos EUA. Entre esses, temos
Crotty (2005), que, indo além, aponta como, atraves de instrumentos financeiros, as grandes
empresas nao financeiras (“NFCs”, nonfinancial corporations) teriam passado a se tornar cada vez
mais dependentes do setor financeiro em um cenario de intensificacdo da competicéo, dificuldade
de manutencéo de altos retornos, formacéao de bolhas especulativas e queda da demanda agregada
global. Com isso, essas empresas, mesmo que capazes de gerar lucros, passariam a se encontrar em
uma situacdo de limitacdo de capital disponivel para novos investimentos produtivos. Ao mesmo

tempo, tornar-se-iam progressivamente mais endividadas.

O resultado ¢ o que ecle denomina “paradoxo neoliberal”, no qual os ganhos de
produtividade ndo sdo reinvestidos na corporagdo, mas sim, em sua maior parte, distribuidos aos
acionistas ou usados para a compra de produtos financeiros (CROTTY, 2005). Como resultado ha
uma perda da capacidade de investimento de longo prazo, impedindo um crescimento mais estavel,

sustentavel e duradouro.

Isso ocorreria, para Crotty (2005, p. 79), porque “a intensa competicdo no mercado
produtivo tornou impossivel para a maioria das NFCs alcancar altos retornos constantes, ao mesmo

tempo em que o mercado financeiro demandava que essas empresas gerassem retornos sempre

8 Tradugdo direta de “a pattern of accumulation in which profits accrue primarily through financial channels rather
than through trade and commodity production”.
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crescentes ou, caso contrario, tivessem que se deparar com a queda no prego de suas acles e a

ameagca de serem compradas de forma hostil por outras companhias” °.

Dentro desse paradoxo, 0 que se observa é o surgimento de um capitalismo - nas economias
desenvolvidas - liderado pelas finangas, com o fortalecimento dos rentistas'® em detrimento dos
trabalhadores, cujos salarios reais se encontram estagnados e precisam ser complementados pelo
endividamento crescente. De acordo com Epstein (2005), as empresas ndo financeiras reagiriam as
pressdes do mercado financeiro cortando salarios e beneficios, criando artificios que busquem
elevar seus lucros aparentes e intensificando suas atividades no proprio setor financeiro, visando

retornos mais mais altos.

A elevagdo da desigualdade que resulta desse fendmeno gera uma mistura altamente
problematica de alto endividamento com baixo crescimento econémico, formando um sistema
instavel no qual quedas temporarias de renda podem levar a efeitos com grande raio de alcance,
por conta do default nos empréstimos desses trabalhadores (STOCKHAMMER, 2012). Ou seja, 0
sistema econdmico se torna mais suscetivel & ocorréncia de crises diversas, com crescente
fragilidade financeira (EPSTEIN, 2005).

Partindo de um ponto de vista historico!!, Krippner (2011) aponta que as politicas
econdmicas que deram suporte ao processo de financeirizacdo (a desregulacdo do fluxo de capital
externo e das taxas de juros, somadas a mudancas na politica monetéria) foram uma resposta a uma
série de crises originadas nos EUA, especialmente por conta da perda de competitividade

internacional da inddstria americana.

Dentro desse contexto, destacam-se as mudancas na dindmica do sistema monetario e
financeiro internacional, que levariam ao surgimento de diversos novos instrumentos financeiros,

especialmente derivativos. Mudancas no mercado de capitais, no regime cambial e a maior abertura

® Tradugdo direta de “intense product market competition made it impossible for most NFCs to achieve high earnings
most of the time, but financial markets demanded that NFCs generate ever-increasing earnings or face falling stock
prices and the threat of hostile takeover«.

100 termo “rentista” é utilizado nesse trabalho como forma de designar aqueles que tem como atribui¢do principal a
obtencdo de renda financeira, em sua maior parte de origem especulativa, sem conotacdo moral adjacente.

1 para Van der Zwan (2014), essa abordagem historica seria uma resposta a principal critica realizada a essa escola: a
de que ela teria um carater exageradamente “deterministico”, assumindo tanto a inten¢do, quanto a eficacia, por parte
da classe capitalista, na formagéo desse novo modelo de acumulagéo. Isso tornaria o conceito de financeirizagdo muito
abstrato, anénimo e até mesmo teleologico.
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comercial sdo também pontos marcantes dessas transformacdes, que se iniciam nos EUA e vao se

espalhando, aos poucos, pelo restante do mundo®?.
ii) Um Novo “Ethos” Corporativo

A segunda abordagem se centra na financeirizacao da corporacdo moderna. Essa esta visivel
na transformacdo da valorizacdo acionaria como guia principal do comportamento das empresas,
buscando como objetivo primario a realizacdo de lucro para os acionistas. Retornando a Aglietta
(1995), o autor destaca que essa valorizagdo se tornou uma “norma de transformacdo do
capitalismo”, levando a criagdo de novas politicas e praticas que favorecem os detentores de agdes

em detrimento de outros constituintes da firma.

Tal como expdem Lazonick e O’Sullivan (2000), o crescimento exacerbado das grandes
corporagdes americanas, 0 surgimento de novos competidores internacionais e a maior
instabilidade macroeconémica criou, no inicio dos anos 80, um cenario propicio a mudancas na

administracdo dessas empresas. Essas foram progressivamente pressionadas a abandonar a antiga

9913 914

estratégia de “reter e reinvestir’™ para uma de “reduzir e distribuir

Uma nova logica corporativa, a chamada “agency theory”, tornou-se dominante, advogando
por uma maior atuacdo direta do mercado sobre a organizacdo das empresas. Essa se daria pela
tomada de controle da firma pelos ditames dos acionistas, tendo a valorizacdo acionaria - vista
agora como proxy essencial do desempenho das empresas - como objetivo final da atividade
empresarial. Mudancas no &mbito institucional e legal foram fundamentais para a ocorréncia desse
fendmeno, com investidores institucionais tendo um papel importante nesse processo, por conta do

ganho de poder de barganha sobre o controle das firmas.

A nova logica da valorizagdo acionaria passou a pressionar 0s gerentes empresariais, que
se voltaram para praticas que visavam um maior retorno das a¢Ges no curto prazo, atendendo, com
isso, a demanda dos acionistas em detrimento de planos de mais longo prazo das empresas. Tendo

esse objetivo como fim, iniciaram um processo de redugéo das corporacgdes por eles administradas.

2 H4 um grande debate sobre os acontecimentos histéricos que deram origem ao fenémeno da financeirizacéo e as
transformagdes geopoliticas envolvidas no processo. No entanto, por fugir do escopo desse trabalho, esse ndo sera
analisado aqui. Para detalhes, ver Krippner (2005; 2011) e Arrighi [1994 (2006)].

13 “Retain and reinvest”, no original.

14 “Downsize and distribute”, no original.
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Esse teve como uma das principais énfases cortes no tamanho da forca de trabalho empregada,
contribuindo para uma reducdo geral na estabilidade do emprego e nos rendimentos do trabalho.

Assim, a diferenciacdo dessa nova corporacao para a existente no periodo anterior esta nos
ganhos financeiros de suas operacdes ndo serem em sua maior parte reinvestidos em seu setor
produtivo, mas sim distribuidos para acionistas. Esse fendmeno foi especialmente benéfico para
esses administradores de grandes corporagfes, que passaram a ter sua remuneracdo atrelada a

performance da empresa no mercado de acdes.

Com isso, gera-se um fendmeno no qual, nas palavras de Blackburn (2006), essa nova firma
poderia ser caracterizada como uma “corporacao dispensavel”*®. Os investidores enxergariam essa
como um conjunto genérico de ativos e passivos que se encontrariam disponiveis para a
maximizacdo do valor acionario, tornando a propria corporagdo, em conjunto de seus funcionarios,
contraditoriamente “supérflua” (BLACKBURN, 2006, p. 46).

Tal como na abordagem anterior, essa também enxerga na financeirizacdo um reflexo do
conflito distributivo. Aqui ha uma énfase nos mencionados processos de restruturacdo das
atividades das corporacdes, orientadas a satisfazer a busca dos acionistas por uma valorizacao
rapida, que resultam em um aumento da desigualdade por meio da reducédo de postos de trabalho e
outros cortes de encolhimento das companhias (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000)%.

Iii) A Financeirizacdo da Vida Cotidiana

Uma terceira visdo se concentra na financeirizacéo do cotidiano da sociedade, deixando de
lado o foco na corporacdo para uma abordagem que prioriza as diversas formas pelas quais as
financas afetam o dia a dia da vida social, incorporando também os impactos culturais de tal
transformacéo. Esses estudos buscam entender a forma pela qual a populagdo em geral, seja a de

baixo poder aquisitivo, seja a classe média, foi incorporada aos mercados financeiros através da

15 «Disposable corporation”, no original. E importante destacar que, apesar do termo “dispensavel”, essas empresas
ainda possuem setores produtivos significativos e necessérios para sua existéncia. N&o obstante, esses,
progressivamente, adquirem um carater secundério dentro de seu funcionamento.

16 No entanto, a expansdo da posse de ativos financeiros para camadas mais amplas da populacéo torna essa questio
mais complexa, pois os assalariados também passam a usufruir de vantagens advindas desse novo tipo de atividade,
mesmo que em menor nivel (VAN DER ZWAN, 2014).
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participacdo em planos previdenciarios, crédito estudantil, imobilidrio e outros produtos

financeiros voltados a um mercado mais amplo.

O foco dos académicos voltados para essa abordagem se da na chamada financa popular,
nos projetos voltados para a incorporacdo de assalariados de baixa renda e da classe média ao
mercado financeiro. Esse processo ocorre em conjunto com um aumento do papel dos mercados

financeiros nas provisdes basicas dos individuos em geral (ERTURK ET AL, 2007).

Se antes servicos e beneficios eram oferecidos por todo o ciclo de vida através do Estado
de Bem-estar Social, nos paises em que esse estava mais presente, agora ha a necessidade da
compra individual de alguns desses produtos como forma de garantia contra as incertezas
existentes, tornando os individuos responsaveis pelas indefini¢cdes do meio em que vivem. Assim,
essa “democratizagdo das finangas™ nao se expressa simplesmente em um crescimento dos fluxos
financeiros, mas também em um aumento da convergéncia entre as financas e o ciclo de vida (VAN
DER ZWAN, 2014).

E importante ressaltar, no entanto, como esse processo se diferencia do ocorrido em
periodos anteriores a financeirizacdo. Se antes o uso de crédito pelas familias se encontrava
fortemente voltado para o consumo de bens, agora ele passa crescentemente a ocupar papel
importante na aquisicdo de servicos essenciais antes oferecidos pelo Estado. Com isso 0 sistema
financeiro ganha nova importancia na vida das familias, também como canal para o acesso as

provisdes sociais basicas, como saude, educacdo, previdéncia, entre outras.

Portanto, o endividamento crescente das familias ndo ocorre como forma de alimentar um
simples “sobreconsumo”, mas para preencher um vacuo deixado pela mudanca de natureza dos
Estados de Bem-estar Social nos paises centrais'’ (LAVINAS, 2017b). Esse fendmeno resulta em
uma queda da renda disponivel das familias, que veem agora parte de seus ganhos reais subtraidos,

no presente e no futuro, pelo capital rentista.

No escopo dessa abordagem, a financa teria se tornando uma “forma descentralizada de

poder (...), exercida atraves das proprias interacdes individuais com as novas tecnologias

170 presente trabalho considera como “paises centrais” aqueles que possuem, em conjunto, maior poder econdmico,
politico e militar em comparacdo aos “paises periféricos”, de posi¢ao subordinada.
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financeiras e sistemas de conhecimento financeiro”*® (VAN DER ZWAN, 2014, p. 102). Ao
participarem do mercado financeiro, os individuos sdo encorajados a internalizarem novas normas
préprias de tomadores de riscos e a desenvolverem subjetividades de investidores ou mantenedores

de ativos financeiros. Através da “democratizagdo das finangas”, emerge a figura do “cidadéo-

investidor” (ERTURK ET AL, 2007).

Ainda que ndo utilizem o termo, Dardot e Laval, [2009 (2016)] observam que:

Pense-se igualmente como o endividamento crénico é produtor de subjetividade e acaba se
tornando um verdadeiro “modo de vida” para centenas de milhares de individuos: o
movimento dos estudantes do Québec pds em evidéncia a logica infernal do endividamento
para toda a vida que seria imposta pela alta brutal das taxas de matricula. O que est4d em
jogo nesses exemplos é a construgdo de uma nova subjetividade, o que chamamos de
"subjetivacdo contabil e financeira", que nada mais é do que a forma mais bem-acabada da
subjetivacéo capitalista. Trata-se, na verdade, de produzir uma relagéo do sujeito individual
com ele mesmo que seja homologa a relagdo do capital com ele mesmo ou, mais
precisamente, uma relacdo do sujeito com ele mesmo como um “capital humano™ que deve
crescer indefinidamente, isto é, um valor que deve valorizar-se cada vez mais. Como
podemos ver, ndo sdo tanto as teorias falsas que devem ser combatidas, ou as condutas
imorais que devem ser denunciadas, mas é todo um quadro normativo que deve ser
desmantelado e substituido por outra “razdo do mundo”. [DARDOT; LAVAL, 2009 (2016),
p. 30-31]

Assim, essa nova "subjetivacao contabil e financeira" pode ser apontada como o processo
de financeirizacdo do dia a dia aqui descrito, na qual ha a internalizacdo de valores outrora

exclusivos da esfera mercantil-financeira. Esses agora se tornam parte basilar da racionalidade

dominante e componente fundamental da vida cotidiana do cidaddo comum.

O risco, por si mesmo, torna-se uma for¢a motivadora — e muitas vezes necessaria — para a
entrada nos mercados financeiros, em uma busca por prote¢do contra a ocorréncia de desemprego,
problemas de salde ou garantia de uma aposentadoria (VAN DER ZWAN, 2014). O
enfraguecimento das redes de protecao social, criadas anteriormente ao periodo neoliberal, acabam
por forcar antigos beneficiados a migrarem para o mercado privado, como forma de substituir os
direitos previamente existentes, ou, por conta de sua precariedade e insuficiéncia, complementa-

los.

18 Tradugdo direta de “finance has become a decentralized form of power (...), exercised through individuals’ own
interactions with new financial technologies and systems of financial knowledge”.
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Ao manejar ativamente o risco, o investidor individual pode se preparar adequadamente
para um futuro que nunca é seguro e que esta fortemente impregnado de incerteza. Como resultado,
a prépria vida se torna um “ativo a ser administrado” (MARTIN, 2002 apud VAN DER ZWAN,
2014). Ao consumir produtos e servigos financeiros, esses novos ‘“‘agentes investidores”

internalizam o discurso de autoadministracao e risco, reproduzindo uma forma de acéo renovada.

De acordo com Van der Zwan (2014), esse processo foi facilitado por avancos tecnoldgicos
e institucionais importantes ao longo da segunda metade do século XXI, com o surgimento de
intermediarios que conectam os individuos ao mercado global financeiro, como bancos, fundos de
pensdo e outras organizagdes. O uso de discursos favoraveis a administracdo financeira mais
eficiente e maior busca pelo risco também tiveram papel importante na formacdo dessa nova

postura cultural.

O quadro I, abaixo, busca sintetizar e comparar os trés sentidos da financeirizacdo aqui

apresentados.
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Quadro I: Os Trés Sentidos da Financeirizagio

Objeto de Analise Principal Caracteristica Definidora Resultado
Novo Regime Novo padréo de acumulacdo (sucessor  “Paradoxo Neoliberal”: ganhos Capitalismo liderado
de Acumulacao do Regime Fordista): lucros advém de produtividade ndo sdo em sua pelas financas
primariamente dos canais financeiros maior parte reinvestidos na
ao invés do comércio e da producdo corporagdo, mas sim
industrial distribuidos aos acionistas ou

usados para a compra de
produtos financeiros

Novo “Ethos” Valorizagdo acionaria: se torna guia “Agency Theory”: tomada de “Corporacéo
Corporativo principal do comportamento das  controle da firma pelos ditames dispensével”
empresas, levando a realizacéo de lucro  dos acionistas, em conjunto de
para os acionistas como objetivo mudanca na forma de
primario remuneracéo dos

administradores de grandes
corporagdes, com rendimentos
atrelados a performance no
mercado de acGes

Financeirizagdo Assimilacdo de novas esferas da “Democratizagéo das financas™: A vida como um
da Vida populacéo aos mercados financeiros: surgimento do “cidad&o- “ativo a ser
Cotidiana inclusdo dos pobres e da classe média investidor” administrado”

aos mercados financeiros, em
detrimento do Estado de Bem-estar
Social

Fonte: Elaboracéo propria com base em Van der Zwan (2014), Blackburn (2006), Krippner (2005), Crotty (2005) e
Erturk et al (2007).

1.2 - Aspectos Econdmicos e Sociais do Capitalismo Financeirizado

i) A “Economia Politica” da Financeirizaciao

Nas trés abordagens destacadas acima, a financeirizacdo é apontada como uma
transformacéo estrutural do capitalismo, ndo sendo apenas uma alocagdo neutra de capital, mas sim
uma expressao de classe, um mecanismo de controle e uma racionalidade associada ao capitalismo
contemporaneo (VAN DER ZWAN, 2014). Assim, a contribui¢do que advém da economia politica
é muito significativa (GOLDSTEIN, 2009).
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Tal prisma permite questionar muitas convencdes da relacdo entre Estado e mercado. De
um lado, esse fendmeno afronta as predefinicdes da economia neocléssica em relacéo a capacidade
de os mercados livres disciplinarem e corrigirem atitudes (socialmente) ineficientes e, de outro,
desnuda o papel do Estado na criacéo e consolidacdo dos mercados financeiros e sua atuacao direta
na mercantilizagdo do ciclo de vida. Ao mesmo tempo, imp0e igualmente um questionamento da
relacdo keynesiana classica de interacdo positiva entre investimento e crescimento, assim como a
centralizacdo da analise nas industrias produtivas (ERTURK AT AL, 2007; HEIN; MUNDT, 2013).

Relevam-se também as reais dimens@es de classe do capitalismo contemporaneo, fazendo
transparecer a desigualdade na distribuicdo do poder financeiro entre as classes sociais. Em
especial, do fortalecimento de uma classe rentista (EPSTEIN, 2005). Mais do que isso, a
“democratizagdo das finangas”, responsdvel por tornar um consideravel segmento da sociedade
também detentora de capital, expde a complexidade e imprecisao atual de uma divisao de classes
que opde de forma binaria capital e trabalho. Por fim, o estudo da financeirizagdo contribui para o
entendimento das tensdes e contradi¢des dentro do capitalismo contemporaneo sobre as tendéncias
globais e nacionais (VAN DER ZWAN, 2014).

ii) Efeitos Socioecondmicos

Os efeitos da financeirizacdo sobre a dindmica econémica séo diversos. A maior parte das
abordagens heterodoxas destaca como seu avanco impactou a demanda efetiva por conta de
alteracdes na distribuicdo da renda e na renda disponivel das familias, com bolhas de crédito e
ativos alimentando a expansdo do consumo. Isso se da através de um “Keynesianismo
privatizado™® (CROUCH, 2009; CROUCH, 2011), no qual o estimulo do Estado sobre a demanda
agregada deixa de ocorrer, em sua maior parte, pela via do gasto publico para se dar através dos

canais financeiros.

Na esfera microecondmica, ha alteragdes significativas no nexo lucro-investimento. A

priorizacdo da remuneracdo dos acionistas reduz a capacidade de investimento produtivo das

190 “Keynesiano Privatizado” é caracterizado por Crouch (2009, p. 390) como um sistema no qual o principal
instrumento de estimulo da economia deixa de ser o endividamento do governo para se tornar o aumento do débito dos
agentes econdmicos. No caso dos pobres e da classe média, isso se da através do crescimento da dependéncia ao crédito
e da forte elevacdo da relacdo divida/renda familiar. Ja na camada mais rica da populagdo pelo uso de derivativos e
outros instrumentos financeiros.
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empresas, especialmente dos projetos de longo prazo. Com isso ha uma perda geral de dinamismo
acompanhada da busca por uma elevagdo dos processos de fusGes e aquisi¢Oes, responsaveis por
aumentos dos valores acionarios dessas firmas. O resultado é uma queda do investimento
acompanhado de uma maior concentracdo de diversos setores do mercado, ainda que existam

controveérsias em relagdo a esse ponto e a possibilidade de maior generalizacdo (UNCTAD, 2016).

Em muitos paises? a financeirizagdo, em conjunto de outros mecanismos, também se torna
um dos fatores para um processo de desindustrializacdo, ou a0 menos mudanca da participacdo da
industria na dindmica econémica. 1sso ocorre por conta dos menores incentivos na producéo de
capital fixo, cuja rentabilidade é inferior & dos ganhos financeiros especulativos. O resultado €, em
muitos casos, a passagem desse capital para paises em que a esfera financeira se encontra mais

contida ou menos desenvolvida, em especial a China.

Os impactos sobre a dindmica do produto sdo ambiguos. Se por um lado o boom de crédito
e a expansdo do setor financeiro, com a cria¢do de novos instrumentos e inovagdes financeiras,
geram um cenario de bonanga econdmica no curto prazo, no longo prazo os resultados tendem a
ser diferentes. Ha uma reducéo no nivel geral e na eficacia dos investimentos em setores reais da
economia, Mesmo que possam ocorrer investimentos excessivos em ocasides e setores especificos
(como durante a formacdo de bolhas especulativas) (FINE, 2013; HEIN; MUNDT, 2012).

Quando os efeitos negativos sobre a riqueza na fase bust do ciclo minskyano?! sdo
incorporados a analise, os resultados se mostram significantemente negativos na analise de uma
série temporal longa. A especulacdo financeira gera um desalinhamento nas taxas de cambio,
fazendo os paises (mesmo os centrais) terem déficits (ou superavits) comerciais, afetando suas
trocas com outras nagdes e, com isso, gerando instabilidade na economia global®? (EPSTEIN,
2005; ZAREMBA, 2015). No caso dos paises periféricos, essa € resultado, entre outros elementos,

de desequilibrios no balanco de pagamentos e alteracdes bruscas em suas taxas de cambio. Ja nos

20 Como os EUA, alguns paises europeus e da periferia. Desses (ltimos, o fendmeno é mais evidente nas nacoes
produtoras de commodities.

21 De forma simplificada, o “ciclo minskyano” representa o aspecto ciclico da economia tal como apontado por Minsky.
Essa passa por momentos de expansdes e retracdes de endividamento, com alto potencial de retroalimentacdo e
formacéo de crises de origem financeira. Os momentos de euforia sdo denominados boom, com alta aprecia¢do do
preco dos ativos. Ao atingir uma situacdo do tipo ponzi, deflagra-se um cenério de retracdo, denominado bust, no qual
0s ativos passam por um processo de forte depreciacdo. Para maior aprofundamento, ver Minsky (1986; 1992).

22 Esse efeito, no entanto, ndo é necessariamente direto, podendo ter outras origens.
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paises centrais se encontra mais associado a esfera puramente financeira e especulativa, nao

comercial.

Um cenario alternativo, com melhoria da distribuicdo salarial e declinio da proporcéo da
renda apropriada pelos rentistas, mostra-se mais propicio a um crescimento mais estavel,
sustentavel (FINE, 2013) e com uma menor probabilidade da ocorréncia de crises financeiras
(UNCTAD, 2017). A existéncia de uma maior instabilidade, gerada pela velocidade e volume dos
fluxos de capitais, acaba por dificultar o maior planejamento econémico, tornando, muitas vezes,

0s paises reféns dos humores do mercado financeiro.

Braga (2013) apresenta uma Vvisdo que pode ser apontada como critica a essa conclusao,
afirmando ser falsa a dicotomia entre capital produtivo, “bom”, e capital financeiro, “mau”. A
financeirizacdo, para esse autor, ndo seria uma deformacdo do capitalismo, bloqueando o
desenvolvimento do investimento, da producdo e do progresso técnico. O capital j& seria por
natureza uma “contradicdo em processo” ¢ a instabilidade seria inerente ao capitalismo, ndo sendo

possivel uma plena estabilidade estrutural.

A financeirizacdo ndo € vista como incompativel com a combinacdo de crescimento
econdmico (“produtivo”) e acumulagdo financeira (“ficticia”) no longo prazo, mesmo que isso
possa ocorrer de forma assimétrica e diferenciada entre os paises. Se o funcionamento desse
sistema parece um paradoxo, é porque o préprio capitalismo € contraditério (BRAGA, 2013). Isso,
no entanto, ndo descarta o carater necessariamente instdvel desse sistema, em uma constante
“instabilidade econdmico-financeira estrutural” (BRAGA, 2009). Ressalta-se que 0S mecanismos

de acumulagdo se mantém, contudo, em pleno e vigoroso funcionamento.

Outro efeito comumente associado ao processo de financeirizagdo — ainda que néo
exclusivo desse — é o aumento da flexibilidade do trabalho. Esse foi acompanhado por uma
expansdo no trabalho de mais baixa qualidade (com maior grau de precariedade e menor

produtividade), de instabilidade no emprego e baixos saléarios (TRIDICO, 2012).

O resultado foi uma queda do rendimento dos trabalhadores, refletindo-se em uma reducéo
do poder de compra e levando a uma menor demanda agregada. Tal fenébmeno tomou forma por

conta da ja mencionada pressdo dos acionistas por maiores - e mais acelerados - retornos de seus
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dividendos. Esses foram alcancados, em grande parte, com a estagnacdo dos salarios e reducéao
geral no custo da méo de obra. Também € possivel apontar o enfraquecimento do poder de barganha
dos sindicatos como fator relevante para essa perda de participacdo do trabalho frente ao capital
(HEIN; MUNDT, 2012).

Associado a esse fenémeno ocorrido no mercado de trabalho, a financeirizagdo também é
apontada como uma das responsaveis pela elevacdo da desigualdade a um patamar historicamente
alto. A estagnacao dos salarios da massa dos trabalhadores se deu em conjunto a um aumento na
remuneracao dos gerentes e empresarios das grandes empresas (0s working richs), que tiveram sua
renda alcada através da ampliacdo de bonificacGes, dividendos e acréscimos salariais. Esses se
encontram em muitos casos associados a performance de suas empresas nos mercados acionarios.
H& uma farta quantidade de literatura empirica sobre o tema (KOHLER, 2015; HEIN; MUNDT,
2012; UNCTAD, 2017; STOCKHAMMER, 2008, 2012, 2015), que também aponta outros

mecanismos associados a financeirizacdo responsaveis pela elevacdo da desigualdade de renda.

Contribuindo para a ampliagdo do hiato social, a expansdo do produto apropriado pelos
rentistas surge como fator determinante. Essa ocorre atrelada a hipertrofia do sistema financeiro,
que passa a expandir seu ganho com atividades de cunho especulativo (DUENHAUPT, 2010),
favorecendo os investidores institucionais e permitindo a eles nova posicao de destaque e aumento,

de forma vigorosa, de suas remuneracfes em conjunto de maior poder politico.
iii) O Papel do Estado de Bem-estar Social

A financeirizacdo se encontra intimamente relacionada a reconfiguracdo dos Estados de
bem-estar sociais?, sua reestruturacdo e mesmo encolhimento, e a transferéncia do risco e da
responsabilidade do coletivo para o individual, engendrando mudancas na vivéncia dos individuos,
0s problemas que devem resolver e as estruturas nas quais devem tomar decisées (FINLAYSON,

2009). Ao mesmo tempo em que o Estado abdica de seu papel provedor, ele libera e incentiva a

23 Ha um amplo debate em torno da ordem de casualidade entre a reconfiguragdo do papel dos Estados de bem-estar
social e a ampliacdo do papel das financas. Esse é um processo complexo, e assim, duplamente alimentado: é com a
crise do sistema fordista que se tem um imperativo de mudanca da estrutura dos Estados de Bem-estar social, 0 que
engendra a necessidade de readequacdo desse ao novo regime de acumulacdo. Essa configuracdo do capitalismo se
beneficia do Estado de Bem-estar de uma forma inovadora, tornando-o, ao mesmo tempo, suporte e um de seus motores
diretos, por criar necessidades e formas de consumo. Para mais detalhes, ver Lavinas (2013; 2017b) e Kerstenetzky
(2012).



40

acao de diversas forgas privadas capazes de atenuar, do ponto de vista das escolhas individuais,
essa situacdo de perda e instabilidade.

Como resultado, o proprio governo acaba por redefinir seu papel sobre o bem-estar dos
individuos, passando de um provedor de servigos publicos (gratuitos e universais nos paises em
que foram implementados), para o de um realocador do risco coletivo para o individual. Ocorre,
assim, uma perda de legitimacdo de sua capacidade de intervencgéo. Isso leva a uma autonomizagéo
e responsabilizacdo dos individuos em diversas esferas da providéncia social. Torna-se, dessa
forma, mais clara a participacao do governo na evolugéo desse processo, assim como a necessidade
de compreender as transformacdes ocorridas nos Estados de Bem-estar como parte do
entendimento desse fendmeno. Impacto semelhante se da em relacdo a questdo democratica, que
se deteriora com a criacdo de um Estado endividado e refém dos mercados financeiros, incapaz de

responder as demandas e apelos da maior parte populacdo (STREECK, 2012).

Um dos principais mecanismos para a promogdo da responsabilidade individual, parte da
ideologia neoliberal predominante nesse periodo, é a propria financeirizacdo. A expansdo dos
mercados de crédito permite aos cidaddos uma melhor “administragdo dos riscos”, com o crédito
pessoal e habitacional servindo tanto para “libertar” os sujeitos de uma dependéncia em um Estado
em transformacgéo, quanto para disciplinar os “irresponsaveis”. Esse ¢, também, um dos motivos
para o foco nos programas de renda minima, por permitirem a incorporacdo ao mercado de
populacgdes originalmente marginalizadas e excluidas do mercado financeiro. Nessa nova agenda
dos Estados de Bem-estar, a luta contra a pobreza e o avan¢o do capitalismo financeiro se fundem
(LAVINAS, 2013).

Criam-se assim mercados consumidores, tanto de consumo dos produtos manufaturados por
empresas inseridas na ldégica financeirizada, quanto no consumo de produtos financeiros,
colocando um maior nimero de familias no processo de “financeirizagdo do dia a dia”. Esse
processo de incorporagdo ao mercado ndo teria como se materializar, especialmente nos paises
periféricos, sem um impulso do Estado ao disseminar novas e multiplas variedades de credito,

alimentado por uma instrumentalizacéo da politica social (LAVINAS, 2017b).

Essa, agora, auxilia o capital financeiro ao se transformar em uma forma de amenizar o

risco moral a que est&o expostos os ofertantes de crédito (LAVINAS, 2017b). E dentro dessa l6gica
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que se encontra a ideia de democratizacdo do setor financeiro e do surgimento do cidad&o-
investidor: “E preciso democratizar as finangas e trazer as vantagens usufruidas pelos clientes de
Wall Street para os consumidores do Wal-Mart. (...) As financas devem ser para todos — de uma
forma profunda e fundamental”?* (SHILLER, 2003, p. 1, apud LAVINAS, 2016).

Assim, a financa se apropria, por mecanismos multiplos, diversificados e sofisticados de
endividamento, da esfera do bem-estar social, levando a privatizacdo de seus servigos e
transformando a politica social, antes mecanismo equalizador, em instrumento de ampliacéo,
acumulacdo e lucro de empresas privadas, especialmente as financeiras (LAZZARATO, 2012,
apud LAVINAS, 2015a). Um dos resultados € a elevacdo da desigualdade em suas diversas
dimensdes (UNCTAD, 2017).

Percebe-se com isso a complexidade de se lidar com um tema contemporaneo e que nao
possui uma definicdo mais amplamente aceita, fruto de sua natureza heterogénea. Os diversos
prismas pelos quais o fendmeno pode ser estudado se complementam, ainda que com certa
intersecdo. Suas caracteristicas mais gerais apontam para a importancia da questao e a necessidade
de exploracdo com profundidade de suas origens e, principalmente, seus efeitos sobre a economia

e a sociedade como um todo.

Mais do que isso, as analises referentes a financeirizagdo usualmente se focam no caso
norte-americano e inglés, deixando em aberto todas as inUmeras especificidades existentes nos
outros paises, em especial os periféricos e subdesenvolvidos, com menor renda per capita e baixo
desenvolvimento humano. Assim, torna-se necessario desnudar, ainda que de forma introdutéria,
a maneira pela qual esse fendmeno se manifesta nas economias em desenvolvimento, ressaltando
seus modos de revelacdo nos paises de renda mais baixa e posicdo periférica dentro do sistema

capitalista global.

1.3 - A Financeirizagdo nos Paises Perifericos

Nos paises periféricos, o fendmeno da financeirizagdo ganha contornos especificos. O

sistema financeiro rudimentar dos paises de renda mais baixa torna dificil pensar na existéncia de

24 Tradugdo direta de “(w)e need to democratize finance and bring the advantages enjoyed by the clients of Wall Street
to the customers of Wal-Mart. (...) Finance must be for all of us — in deep and fundamental ways”.
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efeitos diretos nessas economias, por conta da inexisténcia de estruturas que permitam a expansao
do crédito e de toda a engrenagem financeira. Nao obstante, alguns autores, como Philip Mader
(2015), apontam mecanismos de financeirizacdo da pobreza em curso nos paises do sudeste
Asiatico. Nos paises de renda média (as “economias em desenvolvimento®?°), no entanto, fica clara

uma elevacéo direta e indireta da importancia das finangas na dindmica economica.

Nesses paises, ela se encontra normalmente associada a ocorréncia de uma maior
liberalizacdo e desregulamentacdo financeira, muitas vezes através de uma pressdao externa (a
chamada “financeirizacio subordinada”?®) ocasionada, entre outros motivos, por uma integragao
submissa aos mercados financeiros globais. N&o é possivel, no entanto, apontar a influéncia externa
como o Unico fator determinante para o surgimento desse processo. Em muitos casos ele se
manifesta sem a exposicao direta a fluxos de capitais externos, mesmo quando hé alta liberalizacao
financeira. Assim, se torna fundamental a observacdo das peculiaridades de cada pais,
especialmente de suas instituicdes e dindmicas internas (KARWOWSKI; STOCKHAMMER,
2017).

Foi ao longo dos anos 1980 e 1990 que se observou um amplo processo de liberalizacéo
financeira nesses paises em desenvolvimento, com uma maior integracdo as estruturais financeiras
globais. As taxas de juros mais elevadas os tornavam mais atrativos aos investidores financeiros,
ainda que constituissem aplicacdes mais arriscadas. Esses ampliavam o fluxo financeiro externo,

contribuindo para o aprofundamento da financeirizacao.

Se, por um lado, esses paises tém suas economias externamente afetadas pelo processo de
financeirizacdo nas nagdes centrais, especialmente pelo aumento da volatilidade de capital, por
outro, esses fluxos acabam por implantar dindmicas financeirizadas em sua l6gica interna de

funcionamento. A inflacdo dos precos dos ativos e 0 aumento da volatilidade induz as empresas

25 Entre muitas, podemos citar Argentina, Brasil, México, Russia, Polénia, Turquia, Africa do Sul, China, india,
Singapura, e etc.

% De acordo com Powell (2013), a “financeirizagdo subordinada” se diferencia do fendmeno observado nas economias
centrais por conta das relacdes imperialistas existentes no mercado mundial. 1sso faz com que os paises periféricos
tenham que lidar com uma grande volatilidade de fluxos de capitais e com presses constantes sobre suas taxas de
cambio. Esses fendmenos sdo resultantes de movimentos originados nos paises centrais, sendo reflexo do papel
subordinado das nac8es de renda per capita mais baixa nos mercados internacionais de capitais e da subordinagéo de
suas moedas nacionais. Essas se tornam, com isso, reféns de forcas externas.
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néo financeiras e outros investidores a uma mudanga na forma de aplicacdo de seu capital, que

passa a se caracterizar menos como capital produtivo e mais como financeiro?’.
1.3.1 - Elementos Semelhantes entre Paises Periféricos

De acordo com KARWOWSKI; STOCKHAMMER (2017), é possivel apontar diversos
elementos em comum no processo de financeirizagdo da maior parte dos paises em
desenvolvimento. O primeiro deles consiste na j& mencionada desregulamentacdo financeira,
ocorrida progressivamente e em muitos casos por pressdo dos paises centrais. Em conjunto a essa
abertura - e a tendo como prerrequisito - observa-se também a integracdo desses paises em um
sistema global financeirizado, com mudancas institucionais importantes, que visam promover um

ambiente de neg6cios mais atraente.

Observa-se uma mudanca significativa na estrutura dos sistemas financeiros, que deixam
de estar baseados apenas na esfera bancaria para se organizarem em uma logica orientada ao
funcionamento das institui¢ces financeiras. Como resultado de todos esses fatores hd um intenso
fortalecimento do processo de financeirizacdo, ainda que haja variagdo em grau € modo no caso de

cada pais.

Ocorre, assim, em semelhanca ao sucedido nos paises centrais, uma elevacdo do nivel de
endividamento das empresas ndo financeiras, que passam a ter seu funcionamento mais atrelado ao
mercado financeiro. Ha uma clara modificacdo no nexo lucro-investimento, ainda que em menor
escala que no centro, com uma elevacdo do lucro empresarial em quase todos os paises sem,

necessariamente, um movimento reflexo no investimento produtivo (UNCTAD, 2016).

O setor corporativo deixa de reinvestir seus lucros na expansao da atividade produtiva,
canalizando seus recursos para atividades especulativas. Apesar de esse efeito ser menor nos paises
em desenvolvimento, por conta do reduzido tamanho de suas empresas e de suas massas de lucros,
aqui ele é fortalecido pela influéncia das grandes empresas transnacionais atuantes nesses
territorios. Essas, sob influéncia da l6gica da valorizagdo acionaria, passam a operar de acordo com

as politicas ditadas por suas centrais e a influenciar a atuacdo de empresas locais.

21 Ainda que essa definigdo seja arbitréria (a separagdo entre “tipos” de capital é complexa e polémica), ela serve como
forma de apontar a mudanca no direcionamento de sua utilizacéo.
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Nos anos recentes, esse processo foi fortemente ampliado pelo excesso de liquidez gerado
pelas politicas de quantitative easing postas em praticas pelos paises centrais ap6s a crise do
subprime americana. Essa liquidez em demasia levou a uma avalanche de capital externo
direcionado aos paises em desenvolvimento, que viram suas economias serem inundadas por
recursos que, em sua maioria, tinham como objetivo a especulagdo através de mecanismos diversos
(UNCTAD, 2016).

Entre esses, a chamada “financeirizacio da taxa de cambio”?® possui um papel importante.
Ela é caracterizada pela ampliacao, nos anos recentes, de a¢fes especulativas no mercado mundial
de cambio, em atos de investidores que buscam apostar em movimentos de valorizacdo e
desvalorizacdo das moedas nacionais. Com isso ha uma ampliacdo na realizacdo de carry trade e
no mercado futuro, com um forte crescimento no mercado de derivativos, nas operacGes e no uso
de hegde como protecdo ao aumento dessa volatilidade (KARWOWSKI; STOCKHAMMER,
2017).

O resultado ¢ uma “guerra cambial”, na qual as moedas em posi¢gdes hierarquicamente
inferiores, basicamente todas as dos paises em desenvolvimento e pobres (DE CONTI ET AL,
2013), passam a apresentar maior volatilidade (RAMOS, 2016). Essa se torna um desafio aos
governos nacionais, que veem a necessidade de desenvolver mecanismos de protecdo interna,
evitando que as especulag¢des nos mercados futuros tenham efeitos negativos sobre suas dinamicas
macroeconémicas (PRATES, 2015).

Ha fortes evidéncias desse fendbmeno (ROSSI, 2014; RAMOS, 2016; PRATES, 2015),
ainda que existam argumentos contrarios, apontando que um maior desenvolvimento desses
mercados possa servir, na realidade, como forma de dar mais estabilidade aos precos (ZAREMBA,
2015). Esse, ainda que ndo seja um fendmeno novo, possui uma progressiva presenca e importancia
nos anos recentes, justificando a visualizacdo como algo inédito e sua denominagdo como parte de

um processo maior de financeirizacao.

28 Por ndo se tratar do foco desse trabalho, a questdo da “financeirizacdo da taxa de cAmbio” sera vista aqui de forma
apenas resumida, tendo como Unica pretensdo expor a existéncia do fendmeno. Ha uma crescente producao literaria
sobre o tema. Para uma extensa lista de teorias sobre a formacdo do valor das taxas de cadmbio no capitalismo
financeirizado, ver Ramos (2016).
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A “financeirizacdo do mercado de commodities”?® (ZAREMBA, 2015) é também outro
fator de relevancia no caso dos paises desenvolvimento, ainda que sua existéncia e efeitos estejam
igualmente presentes nos paises centrais. Ela se caracteriza por uma oscilacao nao usual nos precos
dos produtos primarios, associado a um aumento inédito no numero de players participantes desse
mercado. Além dos efeitos sobre a volatilidade dos precos, ha implicacdo sobre a quantidade de

transacgdes e no turnover.

Mudancas importantes na estrutura dos mercados sdo observadas, especialmente em relacéo
aos mercados futuros, com o aumento na presenca, no nimero de posi¢cdes abertas e na atividade
nos contratos futuros de commaodities. H4 um maior envolvimento de investidores puramente
financeiros dentro desse mercado, resultando na ascensédo de um grupo voltado para atividades
especulativas, e, consequentemente, uma maior volatilidade dos pregos, maior correlacao entre 0s
valores das commodities e maior sensibilidade as condi¢des internacionais do mercado (RAMOS,
2016, p. 39).

Em meio a esse jogo especulativo sdo afetados ndo apenas 0s paises centrais e 0S em
desenvolvimento, mas também os paises de mais baixa renda per capita. Mesmo que fora de um
processo direto de financeirizacdo, estes ultimos passam a ter que lidar com flutuacdes no preco de
seus produtos primarios, €, também, no valor de alimentos e outras commodities. Essa ocorréncia
possui uma implicacdo muito grande para os habitantes desses paises, por ser um fator que pode
levar a crises de fome e afetar fortemente a vida das popula¢es mais vulneraveis. Ndo obstante,

0s paises consumidores de commodities também séo afetados, ainda que em menor escala.

E importante ressaltar, no entanto, que existe certa polémica envolvendo a constatacéo de
que a financeirizacdo desse mercado, especialmente com o aumento da atividade de investidores
nos mercados financeiros, seja a responsavel pela formacdo de bolhas especulativas e elevacao
brusca dos precos. H& argumentos contrarios a essa hipotese, indicando que o aumento de preco
estaria relacionado com a forte expansdo da demanda ocorrida desde o inicio dos anos 2000, sendo

0 mercado responsavel, na realidade, por uma maior estabilizagdo (ZAREMBA, 2015). Entretanto,

2% Assim como no caso da “financeirizacdo da taxa de cAmbio”, esse fenomeno complexo, € ligado ao anterior, é visto
aqui apenas de forma simplificada, por ndo se tratar do foco dessa dissertacdo. Zaremba (2015) faz em seu livro uma
sistematizacdo relevante do pensamento dos autores participantes desse debate, tanto em relagdo aos paises centrais
guanto aos periféricos. O trabalho referido também realiza uma discussdo em torno das polémicas do tema e apresenta,
resumidamente, a interpretagdo da teoria mainstream.
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é evidente a expansdo do setor financeiro sobre o mercado de commodities, ainda que seus
resultados possam néo ser tdo claros (CARNEIRO ET AL, 2015).

1.3.2 - Algumas Implicagdes para o Processo de Desenvolvimento Econémico e Social

Concomitantemente, observou-se, em nivel setorial, que a expansdo do investimento
realizado através de endividamento se deu voltada para areas baseadas em recursos naturais e
altamente ciclicas. Essas tém como caracteristica a baixa contribuicdo para a realizagdo de
transformaces estruturais e para o rapido crescimento da produtividade. Ademais, e como
resultado de todo esse processo, em diversos paises a desindustrializacdo prematura seria uma das

consequéncias da financeirizagdo em curso®® (UNCTAD, 2016).

Com isso, ha também um claro efeito sobre a dindmica da geracdo de empregos. Com a
reducio de postos de trabalho em setores mais modernos®?, esses se direcionam para os setores de
produtividade mais baixa (especialmente o terciario, também com menor grau de formalizacgéo),
caracterizados pela predominancia de empregos de menor qualidade e de remuneragdo mais baixa.
Esses dois fendmenos fazem com que essas economias periféricas se vejam privadas da formacéo
de melhores linkages, enfraquecendo, e até mesmo impedindo, um processo de substituicdo de
importacdes de manufaturados e de capital, fundamentais para o seu processo de catching up
(UNCTAD, 2016). Ademais, ha uma fragilizacdo de seus mercados internos e da possibilidade de

esses liderarem o crescimento de tais paises.

O envolvimento das familias com as finangas também se expandiu, como ja destacado
acima, e, com ele, registrou-se uma elevacdo do nivel de endividamento. H& um claro
entrelacamento entre a Idgica das financas e o dia a dia das familias, ainda que em graus e processos
distintos dos verificados nos paises desenvolvidos. Os Estados de Bem-estar existentes nesses
paises, por serem embriondarios ou incompletos, sofrem mais facilmente com uma nova logica que

atribui a eles apenas um papel secundério, de reducdo de falhas de mercado. Essa mudanca

30 A relacdo entre os fendmenos da primarizacéo e desindustrializagdo com a financeirizagdo é complexa, englobando
0 debate sobre a valorizacao e instabilidade cambial, a realocacdo produtiva global, internacionalizagdo dos parques
produtivos, arbitragem regulatéria e trabalhista, entre outras questfes relacionadas, que ndo serdo diretamente
abordadas nesse trabalho.

31 E importante ressaltar que parte desse capital é utilizado para a modernizagio do setor primario. Ainda que esse
possua uma produtividade mais elevada, também contrata um ndmero significantemente reduzido de méo de obra.
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estrutural ndo se d& necessariamente com a sua reducdo absoluta, mas também via mudangas

qualitativas.

Abre-se, assim, espaco para a provisao privada de servicos sociais, especialmente atrelados
a maior oferta de crédito e de servicos financeiros de forma geral. A renda mais baixa da populagéo
desses paises é compensada pelo acesso a crédito, muitas vezes tendo como colateral®? beneficios
in cash®® fornecidos pelos governos locais (LAVINAS, 2017b). Dessa forma, parte significativa da
politica social passa a se direcionar ndo para a provisdo de servicos publicos, mas sim para a

fomentacao desse mercado financeiro e sua logica privada.

Considerac6es Finais do Capitulo: Financeirizacdo por Trés Prismas

E possivel visualizar o avanco da financeirizagio por trés prismas, sentidos diferentes:
como um novo regime de acumulacdo; na forma de um ethos corporativo renovado; e na vida

cotidiana da maior parte da sociedade.

No primeiro caso € evidenciado o papel de destaque que o setor financeiro obtém, com
importancia central em um capitalismo liderado pelas financas. Apontam-se as mudancgas na
dindmica do sistema monetario e financeiro internacional, que levariam ao surgimento e
fortalecimento de diversos novos instrumentos financeiros, especialmente derivativos, em conjunto

de mudancas no mercado de trabalho e da elevacdo da desigualdade.

A segunda faceta desse fenémeno, mais focada no ethos corporativo, é a valorizacdo
acionaria como principal guia do modo de atuacdo das empresas. Nessa, 0s acionistas ganham

maior influéncia na légica de funcionamento das corporacdes, pautando acfes de mercado mais

32 Em finangas, a definicdo mais usual de colateral é a de um ativo (muitas vezes fisico; estoque) que serve como um
tipo de garantia em caso de ndo pagamento da divida, o que reduz o risco do emprestador e, dessa forma, 0 custo do
empréstimo. Nesse trabalho o conceito é visto de forma mais abrangente e flexivel, adaptado as evolugGes do sistema
financeiro aqui descritas. Assim, um fluxo de renda continuo e seguro também pode ser considerado colateral. Esse é
0 caso, por exemplo, de transferéncias monetérias fornecidas pelo Estado e legalmente garantidas. Como ndo se espera,
em casos hormais, que o Estado possa ir a faléncia, esse fluxo de renda é visto como uma garantia de que 0 empréstimo
ter4 mais chances de ser liquidado. O melhor exemplo de tal caso € o crédito consignado, no qual o Brasil tem papel
de destaque. Para uso semelhante do termo, ver Leyshon e Thrift (2007).

33 Na area da Economia do Bem-estar Social, beneficios in cash sdo aqueles cuja provisdo ocorre através de
transferéncias monetarias. Em contraste, os beneficios in kind sdo provisdes de servigos, gratuitos ou subsidiados, de
natureza publica e desmercantilizada.



48

agressivas e focadas em ganhos muitas vezes de natureza especulativa e de curto prazo. Essa perde,

assim, forca como unidade produtora, abrindo espaco para maiores lucros de outra natureza.

Ja o terceiro eixo centra-se nos efeitos sobre a vida cotidiana da sociedade como um todo.
Especialmente nos paises ricos, o dia a dia de parte consideravel da populacéo se vé sob maior e
crescente influéncia do mercado financeiro, cuja acesso passa a tornar-se elemento de grande
importancia para o usufruto de bens e servigos fundamentais ao bem-estar. Novas esferas de
“cidaddos investidores”, de classe média e pobres, sdo incorporadas, em uma verdadeira
“democratizacdo das financas”. Para muitos desses cidaddos, a vida se torna um “ativo a ser
administrativo” com apoio ¢ incentivo de um Estado de Bem-estar Social transfigurado e adaptado

a essa nova fase do capitalismo.

Esse fendbmeno, visto em sua totalidade, tem efeitos variados sobre a economia e a
sociedade, afetando, também, concepcdes classicas da economia politica e contanto com um papel
crescente das politicas sociais. Ademais, tem implicacfes diversas e particulares sobre os paises
periféricos, com consequéncias importantes para o desenvolvimento geral dessas na¢es. Como
sera visto no capitulo seguinte, o processo de financeirizacdo do Brasil serve de exemplo na

compreensdo desse novo regime de acumulacdo financeirizado também na periferia.
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Capitulo Il - O Processo da Financeirizacdo no Brasil

Introducéo

Assim como nos paises centrais e outras nagdes periféricas, o fenébmeno da financeirizagdo
também se manifesta no Brasil. Aqui se reproduz através do mesmo modelo observado
anteriormente, porém com o protagonismo de elementos especificos. Esses complementam e

convivem com 0s ja apresentados.

Apods um processo denominado de “financeirizacdo dos pre¢os”, ocorrido ainda na década
de 80, fruto da alta inflacéo e dos mecanismos criados em reacao a ela, o arrefecimento dos precos
faz surgir um novo modelo de economia financeirizada. Por um lado, esse se baseia em uma renda
advinda dos juros elevados, tendo como fator central o endividamento publico interno. Por outro,
mudancas na forma de atuacdo das empresas e, igualmente ao caso apresentado para 0s paises
periféricos, uma financeirizacdo do mercado de commodities e de cadmbio. No periodo mais
recente, hd uma maior importancia do efeito das financas sobre a vida das familias, especialmente
através da politica social, que se torna mecanismo fundamental nesse processo. Essa Gltima ganha
papel de destaque, sendo auxiliada por politicas sociais especificas e se tornando um dos principais

pilares do processo na economia brasileira.

Tendo em vista esses elementos, esse capitulo buscard analisar, partindo de um trajeto
historico, a formacdo desse capitalismo financeirizado nacional e sua configuracdo atual. Na
primeira parte é feita uma descricdo da evolucdo desse fenbmeno no Brasil, enquanto que na
segunda é apresentada em mais detalhes a forma pela qual a politica social influenciou esse

processo.

O conceito de financeirizacdo utilizado esta baseado nos trés sentidos expostos na se¢édo
anterior: um novo regime de acumulacdo, responsavel por caracteristicas centrais dos padrfes
recentes de desenvolvimento da economia brasileira; a norma de funcionamento das grandes
corporagdes, nacionais e estrangeiras, atuantes no mercado brasileiro; e os efeitos sobre o dia a dia

da maior parte da populacdo do Brasil, especialmente no que diz respeito as provisdes sociais.



50

11.1 - A Evolugéo da Financeirizacdo da Economia Brasileira

Apesar de se encontrar em um estado mais consolidado, a financeirizagdo da economia
brasileira ¢ resultado de um longo processo®. Buscando realizar um contraste com os periodos
anteriores ao do surgimento desse fendmeno, na primeira parte dessa secéo € realizada uma rapida
visualizacdo do momento pos 1964, na qual sdo destacadas algumas caracteristicas especificas

relativas a economia e ao sistema financeiro da época.

Observa-se em momento posterior, mais claramente visivel com o descontrole inflacionario
presente desde a década de oitenta até meados dos anos 90, o aparecimento do que se denomina na
literatura como “financeirizacdo dos precos”. Esse fenomeno, com caracteristicas muito
peculiares, é rapidamente analisado no segundo trecho dessa secdo, tendo como objetivo
demonstrar as bases pela qual o processo mais sélido de financeirizacdo da economia brasileira

tomaria forma.

Na década de 90, tendo como marco mais visivel dessas transformacdes o Plano Real, tem-
se origem um fendmeno mais préximo daquele visualizado nos outros paises. Aqui, no entanto,
uma caracteristica peculiar acaba se sobressaindo: ganhos financeiros elevados baseados em juros
altos e titulos da divida publica. Esse fendmeno, discutido na terceira parte, tem continuidade nos
governos recentes, se somando a outras propriedades mais classicas ja apresentadas: a

financeirizacdo do ethos corporativo e da vida cotidiana das familias.

11.1.1 - Antecedentes

No periodo que precede uma manifestacdo mais clara do fenémeno da financeirizacdo no
Brasil, especialmente ap6s 1964, com o regime militar, observava-se um progressivo aumento da
complexidade do sistema financeiro. Esse, no entanto, tinha como maior objetivo a expansao do
investimento em capital fixo. Portanto, nesse momento, de forma distinta da de um processo de
financeirizacéo, as finangas se encontravam em grande medida voltadas a logica do investimento
produtivo (BRUNO ET AL, 2012).

34 Bruno (2005), seguido por Bruno (2007), foi o pioneiro na criagdo de uma sistematizacdo da ocorréncia do fenémeno
no pais. No entanto, essa é vista nesse trabalho como muito rigida e difere em termos substantivos da que serd utilizada.
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Isso também se refletia na composi¢do dos ganhos das empresas, nos quais os rendimentos
financeiros representam uma pequena, quase nula, parcela de suas remunera¢fes. Um exemplo
dessa caracteristica estava no incipiente mercado de ac¢des brasileiro, que contava com um namero
muito pequeno de empresas e investidores participantes. Da mesma forma, a presenca das financas
na vida das familias era marginal, contemplando essencialmente aquelas de classe média e alta, o
que ocorria mediante 0 acesso a instrumentos financeiros diversos e ao mercado de credito pessoal,

inclusive de longo prazo (financiamento da habitacéo).

O cenario era de uma forte regulac&o financeira®®, na qual se mantinha o sistema financeiro
sob estrito controle do Estado. O que se buscava era a canalizacdo de seus recursos de forma a
permitir um crescimento mais acelerado da economia, especialmente através da expansao do
investimento produtivo (HERMANN, 2010).

Ao contar com o uso abundante de recursos financeiros advindos do exterior e,
consequentemente, um crescente endividamento do Estado em divisas estrangeiras, 0 governo
militar foi, aos poucos, colocando-se em uma posicao de maior fragilidade externa e exposi¢ao ao
mercado financeiro global. Esse fator estava no centro da crise da divida e deixou o pais em uma
forte situaco de subordinacio em relagdo aos paises centrais e as instituicdes financeiras globais®®.
Essa, entre diversas consequéncias, levou a uma pressao por reformas de liberalizagdo do mercado

financeiro, fundamentais para o surgimento do processo de financeirizacéo.

O governo perdeu, gradualmente, sua posicdo de preponderancia sobre parte do sistema
financeiro, tornando-se em grande medida submisso as pressdes de um regime monetario e fiscal
sob o dominio das finangas, com um grau mais elevado de restricdo monetaria (BRUNO ET AL,
2012). Essa perda de controle sobre o setor financeiro esta ligada a forma como Estado assumiu o
onus do ajuste colocado em curso, com menor participacdo e capacidade de atuacdo direta sobre a
economia (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990). Com isso tem origem uma tentativa de liberalizacéo

financeira e comercial, fundamental para o inicio do processo de financeirizacao.

% Esse ndo era um fenémeno restrito ao Brasil, mas sim comum a outros paises periféricos (KARWOWSKI;
STOCKHAMMER, 2017). Autores do mainstream preferem denominar esse fendmeno de repressdo financeira, termo
que enfatiza a hipotética acdo negativa do Estado sobre o mercado.

36 A questdo geopolitica teve um papel importante nessa configuracéo, especialmente com o cenério de instabilidade
generalizada na economia dos paises centrais, originado pela crise do petroleo. Esses aspectos, no entanto, ndo serdo
tratados nesse trabalho por fugirem do escopo aqui apresentado.
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11.1.2 - A “Financeirizacdo dos Prec¢os”

Na década de 80, em meio a um cenario de forte instabilidade e descontrole inflacionario,
visualiza-se 0 surgimento da primeira manifestagdo mais clara da financeirizacdo da economia
brasileira. Nessa, 0s instrumentos e mecanismos desenvolvidos pelo sistema financeiro levam a
uma nova logica do uso das financas por parte das empresas, do governo e da parcela restrita da
populacio de alta renda que busca protecdo contra a corrosdo inflacionaria. E nesse momento,
também, que se comecam discussdes relativas a existéncia de um fendémeno de tal tipo no Brasil,

mesmo que em termos distintos daqueles utilizados posteriormente.

Os maiores beneficiados nesse periodo séo 0s bancos e os rentistas, através de um sistema
de indexac&o de precos dos ativos financeiros ligados a divida do governo brasileiro®’. Esse novo
mecanismo, parte de um processo mais amplo e em constante ampliacdo, € melhor materializado
em 1986, com o surgimento das “Letras do Banco Central” (LBC). A LBC expressava a taxa de
juros de curto prazo, funcionando como um mecanismo de ajuste que incorporava a variacao

corrente da inflagio®, favorecendo aqueles que tinham acesso a esses titulos.

Como explicam Bruno et al (2011), por conta da alta inflagio® existente nesse periodo, a
principal moeda emitida pelo Estado (o M1) atuava como meio de pagamento e unidade de conta,
porém nado, ao menos plenamente, em sua funcédo de reserva de valor. Essa Ultima era mantida pelo
setor bancario privado, através de uma forma totalmente enddgena: a divida publica interna. Com
isso, surge um “sistema monetario dual” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990). De um lado, estdo 0s
meios de pagamento, emitidos pelo Estado, mas continuamente erodidos pela inflacdo, e, de outro,
uma quase-moeda gerada pelo setor financeiro privado. Isso resulta de um desvirtuamento do
sistema de indexacgdo introduzido pelas reformas dos anos 60, cujo objetivo inicial foi a
regularizacdo de contratos e ampliacdo da intermediacéo financeira.

37 As “Obrigagdes Reajustiveis do Tesouro Nacional” (ORTN) ja existiam nesse momento, tendo sido criadas em
1964, através da lei n° 4.357, como forma de dar mais credibilidade aos titulos da divida publica, que até esse momento
ainda ndo contavam com clausuras fixas de corre¢do monetéria, sendo constantemente depreciados pela inflagdo. No
entanto, com o avancgo da instabilidade econémica, elas também acabariam por ter também seu valor fortemente
depreciado. Mais importante, por conta de sua arquitetura, ndo tinham como funcionar como quase-moeda.

38 Para uma explicacdo mais aprofundada, conferir Cabral (1988) e Carneiro (2002), capitulo 6.

39 A intensa inflagdo observada no periodo tem, entre muitas causas, problemas de restricdo externa. Por se tratar de
um fendmeno complexo e que foge ao escopo desse trabalho, esse ndo serd visto aqui. Para detalhes, ver Carneiro
(2002), Parte I1.
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Mantém-se, assim, protegido o valor da moeda contra grandes perdas inflacionarias atraves
da generalizacdo e sofisticagdo de mecanismos institucionais de indexacao de precos e salarios, a
correcdo monetaria. Essa “moeda privada” era conhecida como moeda indexada, sendo o principal
fator a permitir a expanséo financeira e a acumulacédo bancaria, intensas nesse periodo, mesmo em
um cenério de alta inflacdo e estagnacdo (BRUNO ET AL, 2012; BRUNO ET AL, 2009).

O processo de elevacao quase continua da inflagdo, gerado pelas preocupagdes advindas do
congelamento de precos, engendra 0 que seria denominado de “financeirizacdo dos precos”
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990; CARNEIRO, 2002). Esse fendmeno € resultado do uso de taxas
de juros de curto prazo, conhecidas como overnight, como critério para o reajuste de valores,
através da ja mencionada LBC.

Em consequéncia, vai impactar sobre o processo de formacéo de precos, fazendo com que
a trajetoria da inflacdo passasse a depender apenas do movimento da taxa de juros de curto prazo.
Essa se encontrava ligada ao comportamento esperado da propria inflacdo (e, assim, do cdmbio)
dentro de um mecanismo de inércia de expectativa dos detentores da moeda indexada. Logo, gera-
se um processo inflacionario continuo, por conta de essa ser, em meio a um cenario de alta
instabilidade, a expectativa dos detentores da moeda indexada (CARNEIRO, 2002). Pode-se

apontar esse mecanismo como uma forma indireta de dolarizagio®.

Cabe ressaltar que, por ser resultado dos passivos bancérios de emissdo diaria que vao
render o equivalente a taxa overnight (“moeda privada”), seu principal lastro € um titulo pablico,
a ja mencionada LBC. Essa seria substituida, em 1988, pela “Letra Financeira do Tesouro” (LFT),
com objetivos e funcionamento semelhantes*'. Ou seja, ainda se constitui numa taxa pds-fixada
cuja remuneracao esta atrelada a taxa de juros. Em Gltima instancia, seu valor se encontra acoplado

ao processo de endividamento do Estado e ao manejo do nivel da taxa de juros.

Bruno et al (2012) indicam, ao analisar os dados do IBGE referentes ao valor adicionado

do PIB da intermediacg&o financeira, uma forte expansdo das institui¢cdes financeiras nesse periodo,

40 Ao evitar uma dolarizagéo de facto, o governo permitiu, em Gltima instancia, que os bancos pudessem lucrar mais
facilmente com o processo inflacionério. Esse pode ser visto como indicio da correlacdo de forgas desse momento,
favoravel ao setor bancério, que se beneficiou dessa ocorréncia para ampliar seu poder de influéncia sobre a politica
monetaria futura.

41 Para mais detalhes, ver Cabral (1988).
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com a existéncia de uma correlagio positiva entre esse indicador e o nivel inflacionario. E possivel
visualizar essa relacdo no gréfico | abaixo. Isso permite apontar o surgimento desse mecanismo
dual como um dos principais vetores da expansdo do setor financeiro e da complexidade de seus

instrumentos.

Gréfico I: Taxa de Intermediagdo Financeira X Inflagdo no Brasil (1986-1993)
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Fonte: Baseado em Bruno et al (2012, p. 10), com dados de IBGE.

O cenéario de alta e crescente inflacdo diaria torna necessaria a adocdo de estratégias
defensivas por parte das empresas, que buscam no mercado financeiro formas de manter os valores
de seus ativos. Essa forte demanda por instrumentos protetivos vai contribuir para uma ampla
expansdo das instituicdes financeiras do pais, cuja lucratividade vai ser alimentada pelos ganhos

inflacionérios.

Paulatinamente, vai surgindo no interior das empresas uma nova ldgica. Essas passam a
contar com estratégias financeiras e de ampliagéo do uso de recursos com finalidades especulativas.
Além de visar se proteger da forte instabilidade dos pregos, agora integram a busca por maiores
ganhos com operagdes de arbitragem e similares. Efeito andlogo foi observado no caso das familias
de alta renda, que também langam mé&o de artificios financeiros como forma de protegéo contra
variacgoes constantes do valor da moeda (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990).
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Essa dualidade monetéaria permite um lucro inflacionéario a todos os agentes econémicos
com acesso a moeda indexada, através da captacdo ou compra da moeda de transacao e empréstimo
(ou venda) em moeda indexada. Disso resultam lucros extraordinarios nao apenas para bancos,
mas tambeém para muitas empresas. Observam-se impactos significativos na dindmica
concorrencial e na relacdo prego-custo, gerando uma forma de enriquecimento puramente
patrimonial e arbitrério. O sistema financeiro, em transformacéo de meio acessorio em protagonista
do regime de acumulacéo, ganha nova centralidade (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990).

Ao final desse periodo, em particular a partir dos anos 90, tem inicio uma politica de
liberalizacdo financeira, que seria um dos principais vetores de transformacbes do sistema
monetério financeiro. Ela é pautada por uma maior desregulamentacédo financeira, especialmente
do setor bancério, e uma ampliacdo do nivel de abertura do mercado, tanto em relacdo a
participacdo de empresas financeiras no setor, quanto na captacdo de recursos externos. O principal
objetivo dessas reformas era estimular o desenvolvimento financeiro, indo em dire¢do oposta a

politica de “regulagdo financeira” presente anteriormente (HERMANN, 2010).

Dentre as demais transformacGes importantes ocorridas ainda nessa fase, pode-se citar: a
autorizacdo de atuacdo dos bancos mdltiplos, essencial para a expansdo das instituicdes financeiras
e concentragdo do mercado; o inicio, ainda no governo Itamar, de uma politica de juros altos,
visando a atrag@o de capital externo, o que seria uma das bases de sustentacdo do Plano Real; a
abertura do mercado de titulos de renda fixa, publico e privado, ao capital estrangeiro, ampliando
a atuacdo de investidores e especuladores estrangeiros no mercado nacional; e a adesdo ao Acordo
de Basileia, parte do esforgo para adequacdo do sistema financeiro ao padrdo internacional
(HERMANN, 2010).

Todo esse periodo é marcado por um cenario de grande crise politico-econémica, na qual
se convive com uma preocupacao constante em relacdo a questao fiscal e a inflacdo resiliente. O
Estado se vé paralisado e em grande medida subordinado aos mercados financeiros internacionais,
abandonando qualquer preocupacdo com o lado real da economia, em especial a producdo
industrial. Volta-se totalmente para a problematica do pagamento da divida e a busca de uma
solucdo para a crise inflacionéria, abdicando o perfil desenvolvimentista e de restricdo ao setor

financeiro.
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Com isso, a adocdo de medidas de liberalizac&o financeira deixa o campo da possibilidade
interna para o de uma necessidade externamente imposta, tal como o ocorrido em outros paises
centrais e periféricos. Em consequéncia emerge paulatinamente um novo modelo de

financeirizacdo mais claro e manifesto na economia brasileira.

11.1.3 - Financeirizagdo Alimentada por Juros

Com a consolidagdo, ja iniciada no final do periodo anterior, de uma arquitetura
institucional em grande parte favoravel aos detentores de capital e ao mercado financeiro, tanto
nacionais quanto internacionais, tem inicio um terceiro periodo, ainda vigente. Esse se torna mais
claro a partir de 1994, passando pelo governo Itamar, os dois governos de Fernando Henrique
Cardoso, os dois periodos de Luis Inacio Lula da Silva, o primeiro de Dilma Rousseff e seu
segundo, e interrompido, mandato, estendendo-se aos dias atuais (2018). Apesar da aparente
diversidade desses governos, buscar-se-a demonstrar que, no que diz respeito ao fenbmeno da
financeirizacdo, esses representam muito mais continuidades e aprofundamentos do que
divergéncias, com a concretizacdo da passagem de uma financeirizacdo fomentada pela alta
inflagdo para uma baseada em elevadas taxas de juros.

11.1.3.1 - O Plano Real e o Papel do Regime de Metas de Inflacéo

Em 1994, o lancamento do Plano Real, ainda no governo Itamar Franco, vem permitir o
controle inflacionéario, dando fim a uma série de tentativas frustradas de obter a estabilidade dos
precos. Baseado em uma ancora cambial, s6 se viabilizaria gracas a expansao e consolidacao das
reformas financeiras iniciadas no periodo anterior. A l6gica de funcionamento desse programa de
estabilizacdo repousa no uso de uma ancora cambial como mecanismo de estabilizacdo
inflacionaria, utilizando a fixag&o do valor externo da moeda como forma de alcancar a estabilidade
de seu valor interno (CARNEIRO, 2002).

Torna-se, entdo, necessaria a adogio de medidas de intervencdo no mercado do cambio®?,

que implicam em uma contencéo fiscal e taxas de juros elevadas. Em apoio a essas transformagdes,

42 Por exemplo, através de vendas diretas de délares no mercado a vista.
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diversas reformas ocorrem em conjunto, tais como privatiza¢gdes, mudancas no sistema de

seguridade social, administrativas, entre outras** (HERMANN, 2010).

A obtencdo de ganhos patrimoniais ndo tem inicio apenas com o Plano Real, ja existindo
nos periodos anteriores. Como demonstrado, esse fendmeno passa a ter impulso com a aceleragéo
inflacionéria e a utilizacdo de mecanismos diversos de protecdo e especulagdo. N&o obstante, é
nesse periodo que h& uma transformac&o para outro tipo de ganho, agora baseado em juros e outros
fluxos de renda. A arquitetura institucional criada anteriormente, e largamente favoravel ao

mercado financeiro, também ndo é extinta por esse Plano, mas sim fortalecida.

Por mais que a queda da inflacdo tenha beneficiado exatamente a parcela da populagéo sem
acesso ao mercado financeiro, e, portanto, alheia aos mecanismos de protecdo, seu custo,
especialmente materializado em uma taxa de juros cronicamente elevada, trouxe efeitos deletérios
para a economia. Entre eles, a propria faceta rentista que caracteriza a financeirizacdo, porém com

uma roupagem propria a brasileira, como sera analisado.

No governo de Fernando Henrique Cardoso, apds a consolida¢do do arcabougo econdmico
originado com o Plano Real, ha o surgimento de uma nova forma de gestdo da moeda atraves da
criacdo do “tripé macroecondmico” (1999), em voga até os dias atuais. Ele se encontra sustentado
no uso do regime de metas de inflacdo, restricdo fiscal e flutuacdo cambial, todos elementos
interligados, possuindo por base receituario notavelmente ortodoxo e apoiado na liberalizacdo do

mercado de capitais.

O regime de metas de inflacdo coloca o controle inflacionario como objetivo principal do
Banco Central (BC), que define uma meta publica. O instrumento com o qual o BC conta para
alcanca-la ¢ a taxa de juros, que serve, em teoria, como forma de conter o “excesso de demanda”
existente na economia, através de um choque negativo de demanda, para inibir as firmas de
repassarem o aumento de custos para os pre¢os. Assim, em meio a um cenario de inflagdo “elevada”
ou meta mais restrita, ha uma tendéncia constante & manutencdo de uma taxa de juros alta
(MODENESI, 2005; SERRANO; SUMMA, 2011).

43 Essas transformagoes tiveram inicio no governo Collor, ainda que tenham ganhado novo grau estratégico e sido
aprofundadas no governo FHC.
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A segunda face do tripé estd na restricdo fiscal. Ela se baseia na busca de um orcamento
equilibrado, com metas razoavelmente elevadas para a relagéo superavit priméario/P1B. Isso implica
na necessidade de um “ajuste fiscal permanente” e na preocupacdo com a coordenagao das
expectativas, de modo a evitar gastos excessivos do Estado que possam se tornar elementos
inflacionérios. Dada também a necessidade de manutencdo de um cdmbio sobreapreciado (o que
implica a preocupagdo com o0 aumento de reservas e, especialmente, uma taxa de juros elevada),
um controle mais rigido sobre os gastos do governo (MODENESI, 2005) se impde. Logo, a
capacidade fiscal do governo, e com isso sua atuacdo de forma geral, acaba por se ver limitada ja,

em parte, por uma submisséo ao mercado financeiro.

Na terceira fase, diretamente ligada as anteriores, hd a manutencdo de uma taxa de cambio
flutuante em uma faixa bem suja, mas apreciada. Essa alta taxa de cdmbio serve como um dos
principais mecanismos de ajuste dos precos, uma vez que leva a uma equaliza¢do no preco dos
bens tradables aos do mercado externo*4. Para isso, entretanto, ¢ indispensavel dispor de reservas
que visem manter o cdmbio nesse patamar e que possam ser utilizadas para impedir ataques
especulativos. Mais importante, entretanto, € o papel dos juros elevados, pois 0s mesmos garantem
a atracdo de recursos externos que sobreapreciam o cambio (MODENESI, 2005; SERRANO;
SUMMA, 2011).

Assim, as trés faces do tripé atuam conjuntamente para manter a inflacdo sob controle. As
altas taxas de juros reais sao importantes para manter o cdmbio apreciado, o que implica um forte
controle dos gastos totais do governo, permitindo, em conjunto, que a inflagdo se mantenha dentro
do patamar definido pelo BC (independente), que pode atuar sobre 0s juros sempre que necessario
e ignorar seus efeitos para o restante da economia. Na pratica, o tripé macroeconémico implica a
supervalorizacdo de uma politica monetaria (PM) restritiva, em detrimento de politica fiscal (PF)
expansiva (agora fortemente limitada), resultando em taxas de juros elevadas que possuem

influéncia direta na forma pela qual o processo de financeirizacao se expressa no Brasil.

4 Foi a liberalizacdo das contas de capital e financeiras, em conjunto de todo o funcionamento do tripé
macroecondmico, que resultou na manutencao de taxas de juros elevadas, visando a atracdo de capitais, que, no entanto,
eram de curto prazo. O resultado foi uma maior volatilidade e apreciacdo do cambio, tornando a economia mais
vulneravel a choques externos. Como previamente explicitado, essa apreciagao esteve muito presente nos paises em
desenvolvimento (UNCTAD, 2016), podendo, ao menos parcialmente, ser associada também ao caso brasileiro.
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A implantacdo do tripé impacta profundamente o sistema monetario e financeiro,
rapidamente alterado através de uma nova visdo do Estado, tendo como justificativa a adequagédo
do pais ao cenario internacional da época. A este fim, adota-se a remocdo de varios arranjos
institucionais e regras que restringiam a livre mobilidade do capital e a importacdo de bens
(CARNEIRO, 2002).

Com isso, essa fase atual da financeirizacdo substitui a “alta inflacdo” por um sistema de
“alta taxa de juros”. O sistema financeiro se adapta velozmente ao novo cenario, e troca a renda
inflacionaria por uma renda de juros, somada aos retornos com ativos financeiros negociados em
escala internacional (BRUNO ET AL, 2009). O resultado é o surgimento progressivo de um novo
modelo de acumulagdo com caracteristicas finance-dominated, ou seja, no qual h4d uma
predominancia do setor financeiro em relacdo ao restante da economia. Esse tem efeitos
especialmente deletérios sobre a taxa de acumulacdo do capital fixo (BRUNO ET AL, 2012),
possivel gracas ao capital politico obtido pelo bloco hegeménico do periodo anterior, cujas origens

rementem, como ja explicitado, ao processo inflacionario dos anos 80.

A concentracdo bancaria (incentivada pelo proprio governo e resultado da ampliacdo de
medidas de regulacdo prudencial, por questdes de economia de escala, barreiras a entrada e
aumento da produtividade*), a privatizacdo de bancos estaduais e a acumulagéo financeira da fase
de alta inflacdo deram ao sistema financeiro poder politico suficiente para influenciar de forma
efetiva na formacdo desse novo regime de acumulacdo. Este responde as demandas do setor
financeiro, das firmas financeiras e seus parceiros, como dos detentores de ativos. A liberalizacdo
financeira ocorrida foi fundamental para esse processo, permitindo uma aderéncia da economia
brasileira aos mercados globais (BRUNO, 2007).

Em meio a um novo ambiente de liberalizacdo financeira e globalizacdo, ocorrem fortes
mudancas estruturais no sistema bancéario e financeiro nacional, crescentemente integrado, com
grandes repercussoes para toda economia. O novo foco da acumulagéo financeira se transpde dos
mecanismos de protegéo inflacionaria em diregdo a ativos de renda fixa e derivativos, ambos

ligados ao déficit publico e a um cenario de taxas de juros extremamente elevadas em comparacéo

4 De forma geral, a mensuragdo de niveis de produtividade é um tema complexo e controverso. No caso do setor
bancério, ha um longo debate sobre como essa pode ser medida e dos efeitos que processos de fusdes e aquisigOes
possuem sobre esses indicadores. Para detalhes, ver Dymski (2007).
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ao ambito internacional. E nesse momento que passa a ser possivel apontar um processo de
financeirizacdo em sincronia aquele vigente nos paises centrais, ainda que singular nos seus

mecanismos e dinamica.

Esse novo cenario gera um estado de “financeirizacdo permanente” (MIDIALDEA, 2010),
no qual o conjunto da economia passa a reproduzir, de forma sistemética, o predominio das
financas sobre a atividade econdmica. A necessidade constante de captacdo de recursos externos,
de comportamento erratico, e a debilidade estrutural da economia brasileira - expressa em sua nova

estrutura macroeconémica - estao no centro desse processo.

A nova politica macroeconémica do governo, sintetizada no tripé macroeconémico, gera
um enorme aumento dos gastos financeiros, que resulta em uma maior emisséo de titulos da divida
publica (e de derivativos de cdmbio), comprados por fundos de investimentos e de pensédo, por
bancos nacionais e pelo capital estrangeiro. Com isso se cria um rentismo baseado em titulos
garantidos da divida publica (MIDIALDEA, 2010, p. 278). E dessa caracteristica que advém um

processo especifico de financeirizacdo, em que ha um mecanismo peculiar de auto reprodugio®®.

A estratégia de captacdo de capital externo, em grande parte de curto prazo e especulativo,
tem como pilar a atracdo de fluxos financeiros internacionais. Dentro desse contexto, é a busca por
uma rentabilidade financeira de curto prazo que serve de norte para a atuacdo do capital estrangeiro
que chega ao pais e dos outros principais atores financeiros nacionais. Entre esses, temos 0s bancos,

fundos de investimento, as grandes empresas industriais e as camadas sociais de mais alta renda.

Para Midialdea (2010), ainda no periodo FHC, por conta do déficit externo ha uma
necessidade crescente de financiamento externo. Esse, em conjunto com o0 aumento da
vulnerabilidade causada pela alta volatilidade do fluxo de recursos externos, coloca a economia
brasileira em uma situacéo de permanente vulnerabilidade externa®’. Tendo em vista ameniza-la, o

Estado se vé obrigado a buscar conter esse fluxo instavel de capitais, através, principalmente, da

46 Tal como apontado por Chesnais (2001), as primeiras manifestagdes da “mundializagio do capital” ocorreram
através do mercado da divida puablica. No entanto, como serd visto, 0s mecanismos existentes no caso brasileiro se
diferenciam em grau e forma, justificando sua classificagdo como “peculiaridade”.

47 Esse cendrio se alteraria, ainda que parcialmente, ao longo do governo Lula, com a existéncia, em momentos
especificos, de superavits em transacfes correntes, melhora da composicdo da divida e da situacdo patrimonial. A
instabilidade apontada, no entanto, permaneceria como fator constante e relevante. Mais importante, continuaria a ser
uma preocupacao central do governo, com a manutengao das politicas aqui apontadas.
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mencionada elevacdo das taxas de juros. O resultado é um aprofundamento constante da
financeirizacdo da economia brasileira (MIDIALDEA, 2010, p. 278-279).

Associado a esse funcionamento, 0 mecanismo de contencéo de pressdes inflacionarias atua
no mesmo sentido, por via do tripé macroeconémico, impondo, como ja mencionado, elevacoes
rotineiras na taxa de juros. Essas tém como objetivo manter o cAmbio sobrevalorizado, para, em

ultima medida, obter maior controle sobre a inflagéo.

O grafico I, abaixo, demonstra as altas taxas de juros (reais) que foram observadas desde
a criacdo do Plano Real, tendo continuidade, ainda que em patamar menor, apds o governo FHC.
Também ¢é destacado o contraste com o caso dos EUA, utilizado no capitulo 1 como modelo
principal de economia financeirizada, que conta com taxas de juros reais significantemente mais
baixas. Como é possivel observar, apesar de uma tendéncia a queda da taxa real brasileira, o hiato

em relacdo as taxas reais norte americanas se mantém elevado.

Grafico Il: Taxa de Juros Real Anual, Brasil e Estados Unidos (1994-2016)
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Fonte: BCB, IBGE, FRED e FMI. Elaboracéo prépria.

Obs: No caso do Brasil foi utilizada a soma da SELIC acumulada ao més (taxa ex-post), deflacionada pelo IPCA. No
caso dos EUA foi usada a média da Effective Federal Funds Rate anual, deflacionada pelo indice de inflagdo anual
fornecido pelo World Economic Outlook Database do FMI.

Assim, ao longo desse periodo o sistema financeiro brasileiro vai se desenvolver com base

em depdsitos (mercado de crédito de curto prazo) e ndo no mercado de investimentos (capitais).
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Esse € um modelo muito diverso do existente em outros paises, como 0s nos EUA, podendo ser
apontado como algo caracteristico do processo de financeirizacdo brasileiro e parte de sua
singularidade (BRUNO ET AL, 2009).

Apesar de todas as reformas, um elemento importante do sistema financeiro é mantido: a
provisdo insuficiente de crédito para o restante da economia, com uma baixa taxa de empréstimo
em relacdo ao PIB, muito reduzida quando comparada & média de outros paises. Assim, mesmo
com todas as reformas financeiras realizadas no periodo, o crédito bancario continua a se mostrar
um entrave ao crescimento do pais, em grande parte resultado das altas taxas de juros reais
(HERMANN, 2010).

No periodo de governo de FHC, a elevacdo das taxas de rentabilidade ndo leva a um
estimulo tdo significativo a ampliacdo de investimentos produtivos, mas, em seu lugar, a uma
tendéncia a maior compra de titulos da divida publica. Essa vantagem é mais facilmente
aproveitada pelas empresas de maior porte, por conta do volume de seus recursos liquidos
(MIDIALDEA, 2010).

Embora ocorra uma elevacédo na disponibilidade de capital externo, ndo se verifica aumento
do investimento na industria e em setores de mais alta tecnologia compativel com as exigéncias de
um desenvolvimento de longo prazo. Ao contrério, esses capitais sdo utilizados de forma
especulativa e em setores com baixo impacto no crescimento da produtividade (UNCTAD, 2016).
Ou seja, contribui, em grande parte, para o processo de financeiriza¢do da economia brasileira, ao

incentivar 0 uso de recursos em investimentos de curto prazo e apartados do setor produtivo.
11.1.3.2 — Crescimento do Crédito e Continuidade do Modelo Financeirizado

Com a mudanca de governo e o0 inicio do mandato de Luis Incio Lula da Silva, em 2002,
tem inicio um novo momento politico que, no entanto, viria apenas a aprofundar o modelo de
expansdo da financeirizacdo. Ndo houve mudangas qualitativas significativas na politica de
liberalizagdo financeira no Brasil, sendo uma ampliacdo da abertura do mercado financeiro, com a
reducdo de entraves burocraticos e dos custos financeiros do ingresso e da saida de capitais

(HERMANN, 2010). As bases do tripé foram mantidas praticamente intactas, perpetuando um
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sistema de controle da inflacdo baseado em altas taxas de juros, cdmbio valorizado e relativa
restricdo fiscal.

Apols 2004, em uma situacdo internacional muito mais favoravel ao Brasil, com forte
expansdo da demanda e do preco das commodities, somado a um mercado interno mais vigoroso,
h&d um novo crescimento do investimento. Essas novas condi¢gdes macroeconémicas permitem
atribuir a esse periodo as caracteristicas de um crescimento fortalecido pela oferta de crédito®,
resultado de sua maior oferta ao consumo, producéo e exportacdo (BARBOSA; PEREIRA, 2010),
com um nitido aumento no endividamento das familias e das empresas financeiras e ndo financeiras
(CORREA ET AL, 2017).

Essa expansdo do crédito, no entanto, vai ser mais relevante no empréstimo a pessoas fisicas
(e, portanto, predominantemente de curto prazo), passando de 2,5% do total de crédito disponivel
em 1989 para 30% em 2004-2006 (HERMANN, 2010). Nesse mesmo periodo ha uma elevacéo do
crédito destinado a indUstria, que passa de 16,4%, em 1986, para 23,5%, em 2004-2006, também
em relacdo ao total ofertado, envolvendo capital de giro e financiamento de mais longo prazo
(HERMANN, 2010).

H4, ainda, um aumento expressivo da capitalizacao relativa, em relacdo ao PIB, passando,
do periodo 1999-03, de 38,6% para expressivos 63,3% em porcentagem do PIB, no intervalo 2004-
2006, ainda abaixo, no entanto, do existente nos paises desenvolvidos. O nimero de emissdes
primarias*®, tanto em nimeros absolutos quanto em valores médios, apresenta um salto muito
significativo, em conjunto a um aumento consideravel da participacdo estrangeira na Bovespa. Esse
também foi acompanhado de uma maior concentracdo no nimero de companhias de capital aberto
e negociadas na Bolsa (HERMANN, 2010).

8 Parte significativa dessa ampliagdo do crédito para produco se deu via bancos publicos, principalmente o BNDES.
49 Essas incluem debéntures; notas promissorias; certificados de investimento audiovisual; certificado de recebiveis
imobiliarios; titulos de investimento coletivo; em conjunto de quotas de fundos de investimento imobiliario, Fundos
de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de investimento em participacdes e Fundo Mdtuo de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE).
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11.1.3.3 - Avango da Financeirizacdo da Economia Brasileira: Evidéncias e Indicadores®

Esse novo cenério presente no governo Lula se mostra propicio ao maior endividamento
das empresas e das relagdes dessas com o mercado financeiro. De acordo com dados do IBGE, é
possivel visualizar uma reducdo do autofinanciamento das empresas nao financeiras brasileiras ao
longo desse periodo, sempre em niveis historicos comparativamente elevados (CORREA ET AL,
2017), um fendbmeno identificado também em outros paises, especialmente periféricos. Essa
ocorréncia se da através de uma reducdo na retencdo do lucro obtido, que seria originalmente
reinvestido no setor produtivo (UNCTAD, 2016). Um dos resultados dessa nova configuracéo foi
ndo apenas a elevacdo do grau de endividamento dessas empresas, mas um endividamento em

divisas externas, de maior volatilidade e risco.

Em um fendmeno semelhante ao ocorrido nos paises desenvolvidos, comeca a se tornar
mais clara uma mudanca no nexo entre lucros e investimento nos paises da periferia, estando o
Brasil incluido nesse processo. A financeirizacdo através da taxa de juros diminui o incentivo de
empresarios e investidores na realizacdo de investimentos voltados para o lado real da economia,
tendo como resultado uma menor tendéncia ao crescimento do estoque de capital produtivo. A taxa
interna de retorno que direciona as decisGes empresariais de investimento produtivo é afetada por
esse fendbmeno, passando a um patamar minimo mais elevado, pela necessidade de ser igual ou
superior a rentabilidade obtida no setor financeiro (UNCTAD, 2016).

Isso faz com que parcela dos investimentos em capital fixo, especialmente da indUstria, seja
descartada em favor da alocaco financeira das poupancas empresariais. E dessa caracteristica que
resulta a alteracdo do nexo entre lucros e investimento, levando a um crescimento mais lento das
taxas de “Formac¢do Bruta de Capital Fixo” (FBCF) e da poupanca agregada, necessarias a um

desenvolvimento produtivo mais consistente e de longo prazo (BRUNO; CAFFE, 2015).

Tendo em vista permitir uma visualizacdo empirica do fenémeno, Bruno e Caffé (2015)
propdem a utilizacdo de quatro indicadores capazes de demonstrar, em nivel macroecondmico, o

processo de financeirizagdo em voga no Brasil: a participacao da renda de juros no produto total;

50 Como usualmente ocorre com indicadores que buscam afirmar a existéncia de um fenémeno e suas relagdes de
causalidade, os aqui apresentados também podem gerar debates relativos a sua efetividade de analise. Ndo obstante,
esses sdo utilizados nesse trabalho apenas como indicios da existéncia do processo de financeirizagdo no Brasil. Foge
de nosso escopo uma analise mais detalhada de sua precisdao metodoldgica e causal.
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a composicao setorial da renda de juros; a composicao da receita operacional do sistema financeiro;

e a “taxa macroeconOmica de financeiriza¢ao”.

O primeiro analisa o fluxo de juros recebidos, pagos e apropriados pelo sistema bancario-
financeiro brasileiro entre os anos de 1993 e 2010. Como o gréafico 11 abaixo demonstra, € possivel
identificar um patamar elevado, no qual, entre esse periodo, 1/3 do produto total brasileiro é
absorvido pela renda de juros. Bruno e Caffé (2015) apontam esse como um dos motivos para a
elevacdo da carga fiscal desde o inicio dos anos 90 e uma evidéncia de uma financeirizacdo da

economia brasileira pela via dos juros.

Gréfico I11: Fluxos de Juros Recebidos, Pagos e Apropriados pelo Sistema Bancério-
financeiro Brasileiro (em % do PIB) (1994-2009)
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Fonte: Adaptado de Bruno e Caffé (2015, p. 42), com dados do Sistema de Contas Nacionais Brasil — Conta Financeira
e Conta de Patriménio Financeiro 2004-20009.

Obs: Os fluxos de juros foram calculados através das Contas Nacionais, seguindo a metodologia do System of National
Accounts (SNA). Os dados primarios sdo originarios do Banco Central do Brasil (BCB), contidos no Plano Contabil
das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Para uma exposicao detalhada da metodologia utilizada, ver
Bruno e Caffé (2015, p. 41-42).

O segundo indicador analisa a composicéo da renda de juros pagos e recebidos por setor,
entre 2005 e 2009, servindo como meio de identificar quais os setores sdo mais beneficiados nessa
forma de renda financeira. Como apontado nos graficos IV e V, 0 que se encontra é que, apesar de

terem posicOes deficitarias em relacdo a renda de juros, as empresas ndo financeiras também
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apresentam ganhos significativos nessa mesma modalidade, ainda que ndo tdo elevados, enquanto
0 governo se mostra muito mais deficitario em juros. Logo, a conclusdo que se alcancga é que esse
também é um indicio de uma financeirizacdo da atividade das empresas brasileiras, que passam a

usufruir de ganhos de origem financeira, e da posicao deficitaria da administracdo publica.

Gréfico 1V: Fluxos de Juros Recebidos, Pagos e Apropriados pelas Empresas ndo
Financeiras (em % do PIB) (2005-2008)
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Fonte: Adaptado de Bruno e Caffé (2015, p. 44), com dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE) - Conta
Financeira e Conta de Patrim6nio Financeiro 2004-2008.
Obs: Indicador calculado pelo IBGE, seguindo a metodologia proposta pelo SNA.
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Gréfico V: Fluxos de Juros Recebidos, Pagos e Apropriados pela Administracéo
Publica (em % do PIB) (2005-2009)
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Fonte: Adaptado de Bruno e Caffé (2015, p. 45), com dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE) - Conta
Financeira e Conta de Patrim6nio Financeiro 2004-2009.
Obs: Idem grafico IV.

Ja o terceiro indicador apresentado por Bruno e Caffé (2015, p. 46) lanca médo de uma
analise da composicdo das receitas operacionais das empresas financeiras. Os autores concluem
que esse revela um retorno operacional do sistema financeiro crescente e dominante no que diz
respeito as rendas de titulos e valores imobiliarios, dos anos 1995 até 2007, acompanhado de uma
queda das rendas de operacOes de crédito. Esse resultado expde que o sistema bancario-financeiro
brasileiro ainda € muito pouco funcional no que diz respeito a provisao de crédito para toda a

economia.

Por fim, Bruno e Caffé (2015, p. 47) se valem de um quarto indicador, a “taxa de
financeirizag¢do”. Essa ¢ inspirada nos trabalhos de Aglietta [1995 (2004)], sendo calculada atraves
da razdo entre o total de ativos financeiros ndo monetérios e o estoque total de capital fixo
produtivo. Com isso € possivel analisar os impactos da financeirizagdo sobre o comportamento da
acumulacdo de capital fixo produtivo. Os autores sustentam que esse indicador demonstra bem as
transformacgOes ocorridas com o aprofundamento do processo de liberalizagdo financeira,
enfatizando o descolamento surgido nesse periodo entre a razdo ativos financeiros/ativos fixos

produtivos e a taxa de acumulacdo de capital. Os resultados apontam para o que ja havia sido
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anteriormente observado: apesar do crescimento dos ativos produtivos, esses se ampliam em nivel

inferior ao observado no setor financeiro.

Na esfera microecondmica, um dos principais canais de atuacdo do processo do
financeirizacdo no Brasil se sucede através da mudanca da logica interna das empresas, processo
préximo ao ocorrido nos paises centrais. Aqui, no entanto, esse é fortalecido pela atuacdo das
grandes empresas transnacionais, cuja nova razao corporativa segue os mesmos ditames de suas
sedes, impondo medidas que priorizem a remuneracdo dos detentores de acdes nos paises centrais,

em lugar do reinvestimento local dos lucros obtidos (UNCTAD, 2016).

Essa nova logica de atuagdo das empresas que operam no Brasil pode ser visualizada através
de um trabalho empirico produzido por Miranda e Matos (2016), utilizando Anélise de
Componentes Principais (ACP) e Analise Qualitativa Comparativa Fuzzy (fsSQCA). Esses realizam
um exame da atuacao de empresas nao financeiras do Novo Mercado da Bovespa no ano de 2012,

em busca de indicios da existéncia de uma atuacdo calcada pelo processo de financeirizagao.

A conclusdo a que chegam os autores é que essas empresas podem ser denominadas de
financeirizadas, ainda que em niveis diferentes, com a presenca marcante de aplicacdes financeiras
elevadas em praticamente todos os casos, afetando o investimento produtivo, que perde lugar. Parte
significativa dos recursos obtidos por essas empresas € utilizada para aplicacGes financeiras e para
a remuneracdao do capital, através de dividendos e juros sobre capital proprio e de terceiros.
Resultado similar foi observado por Midialdea (2010), ainda que partindo de uma série temporal e
metodologia distintas. Com isso ha uma priorizacdo dos retornos de curto prazo e da maximizacao
da riqueza dos acionistas, colocando em posicdo secundaria o investimento produtivo. Ou seja,

uma das dimensdes do processo de financeirizagéo.

Outro fator importante, também presente na economia brasileira ao longo desse periodo, foi
a “financeirizagéo dos pregos das commodities”, um fendmeno internacional e ja previamente
explicitado. Esse tipo de financeirizacdo implica maior volatilidade de compra e venda de
commodities no mercado nacional, atribuida a diminuicdo de politicas de intervencdo que visavam
uma maior estabilidade do preco, levando a uma flutuagdo de valor mais intensa e volatil, proxima
a existente no caso de ativos financeiros (CARNEIRO, 2012). H4, também, concomitantemente,

uma expansao no uso de hedge em operagdes dessa natureza.
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A tendéncia especulativa desses precos se encontra muito atrelada aos movimentos no
mercado futuro, com a elevacdo do numero de players nesses mercados e a criagdo de novos
instrumentos financeiros. Com isso hd uma aproximacdo entre a determinacdo dos precos das
commodities e a de outros ativos financeiros. O resultado € um efeito maior da especulacdo sobre
a formagéo de precos dessa categoria de produtos, com a determinagdo dos pregos ocorrendo
inicialmente no mercado futuro e os precos a vista sendo definidos por arbitragem. Logo, a esfera

especulativa acaba por afetar o lado real da economia (CHICOSKI, 2016).

Finalmente, é possivel apontar, também, uma chamada “financeirizacdo no mercado de
cambio”, que ocorre em conjunto da expansdo do mercado de derivativos e pelo maior uso de hedge
e operacOes de carry trade. Como ja mencionado, a passagem para um sistema de cambio flutuante
leva a uma maior instabilidade e flutuacdo no seu valor, abrindo espago para uma maior atividade
especulativa (CHICOSKI, 2016).

O que se observa é uma atuacao de estrangeiros e investidores no mercado futuro brasileiro,
possuindo como meta primaria a obtencdo de ganhos especulativos. Ao mesmo tempo, os bancos
atuam visando a realizacao de ganhos de arbitragem, transmitindo, com isso, a pressao especulativa
oriunda do mercado futuro para o mercado a vista. No caso da existéncia de um excesso de reserva
especulativa por ddlar, surgida desse mercado futuro, ocorre uma apreciacao da taxa de cambio
futura e uma elevacdo do cupom cambial. O desequilibrio resultante desse processo que origina,
através das operacOes de arbitragem, pressdes especulativas para a taxa de cambio a vista. Ou seja,
um movimento especulativo se transforma em um dos fatores fundamentais na defini¢cdo de uma

das varidveis mais importantes para toda a economia (ROSSI, 2014).

Ja no segundo governo Lula, a crise financeira internacional (2007) veio interromper o
breve ciclo expansivo. Essa acabou por aprofundar o processo de financeirizacdo da economia
brasileira ao elevar os niveis de endividamento, tanto publico quanto privado (CORREA ET AL,
2017). Mesmo que contida pelo governo através de medidas anticiclicas, o investimento acabou
sendo impactado fortemente em periodo posterior, especialmente por conta do cenario
internacional desfavoravel. E notavel um descolamento entre a FBCF e as operagdes de crédito no
setor privado, ocorrido a partir de 2012 (CORREA ET AL, 2017). Esse fendmeno é resultado de

uma quebra de expectativa de receitas, que levaram as empresas nacionais, ja alavancadas, a uma
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necessidade de pagamento e refinanciamento de suas dividas, em detrimento da geracdo de novos

investimentos.

H4, assim, um periodo de otimismo, relacionado com o boom das commodities, que levou
a uma elevacao constante do grau de endividamento das empresas, que ja vinham, desde os anos
90, em ritmo constante de aumento. Esse ndo foi um fendmeno exclusivo do Brasil, tendo sido
observado, também, em outros paises periféricos (UNCTAD, 2016). Essas firmas esperavam que
suas receitas fossem capazes de cobrir seus custos operacionais e financeiros. No entanto, a crise
veio a quebrar essa expectativa, revertendo o ciclo expansivo e levando a uma piora no quadro
financeiro das empresas, dentro de uma situacio de maior fragilidade financeira (CORREA ET AL,
2017; CARNEIRO, 2017).

E apenas no primeiro mantado da presidenta Dilma Rousseff, em 2012, que ha uma tentativa
de reducdo, através de mecanismos distintos, da taxa de juros. A presidenta adotou uma nova
estratégia que, entre muitos elementos, buscava a regulagdo do fluxo de capitais e dos derivativos.
Essa, no entanto, fracassaria®!, levando a retomada e aprofundamento do padrdo anterior, que
seguiria sua marcha em meio a um cendrio de grande instabilidade e incerteza até a interrupgéo de

seu segundo mandato, em 2016°2,

11.2 - Provisdo Social como Instrumento de Financeirizacao

Outro fator muito relevante para o processo de financeirizagdo ocorrido no periodo do
Governo Lula e Dilma foi a expansao das finangas na vida cotidiana da populag¢éo no seu conjunto,
e ndo mais apenas na esfera das elites. Esse fendmeno se deu através da ampliacdo do mercado de
crédito, notadamente de consumo (CARNEIRO, 2017) e da oferta de seguros e outros produtos
financeiros como mecanismos de protecdo (LAVINAS, 2017b). A financeirizacdo do cotidiano
tomaria forma, aqui, através de um endividamento das familias facilitado por politicas publicas.

Essas utilizariam parte desses recursos como forma de custear o consumo de servigos, muitos deles

51 Para uma analise inicial sobre a politica econdmica do governo Dilma e o contexto na qual estava inserida, ver
Carneiro (2017).

52 Os periodos posteriores a esses foram marcados por forte anormalidade, ndo sendo possivel, ainda, ter uma visdo
mais claras das transformacgdes ocorridas e de sua estabilidade. Por esse motivo, essas ndo serdo analisadas nesse
trabalho.
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de carater publico, levando, ao mesmo tempo, a um incentivo a empresas desses setores a adotarem

atitudes especulativas e tipicas de setores financeirizados.
11.2.1 - Inclusdo Financeira e Expansdo do Creédito

Em relatorio publicado em 2005, o Banco Mundial (apud DYMSKI, 2007) ja apontava para
0 acesso incipiente da maior parte das familias brasileiras ao sistema de crédito e financeiro de
forma geral. A inclus&o financeira de todos os setores, mesmo os de menor renda, passa a ser crucial
ao desenvolvimento dos novos mercados. O Brasil desponta como atrativo aos bancos e agéncias
financeiras por conta de seu mercado: de um lado, ricos com alta capacidade de investimento e, de
outro, um setor ainda em exploracéo, composto de familias desprovidas de recursos e sem acesso
a servicos basicos, por falhas de governo (BARR, 1998). Assim, 0 acesso a essa inédita fatia do
mercado se torna um “desafio-chave” para as firmas do setor financeiro (DYMSKI, 2007). A
estratégia adotada, entdo, passa desde a realizacdo da insercdo dessas familias nos componentes
basicos do mercado financeiro (inclusdo bancéria e financeira) até, de forma mais indireta, o
usufruto de beneficios crediticios e inclusdo da Idgica das finangas na vida dessas por canais

diversos, especialmente em elementos fundamentais ao exercicio da cidadania.

Nesse periodo ha a criacdo de diversas inovacfes financeiras, que visavam, em sua maior
parte, contornar as altas taxas de juros e 0s spreads elevados. Dentre essas, a de maior destaque é
o crédito consignado, criado pelo governo Lula em 2003, apds a pressdo das organizacgdes sindicais
(em especial da “Central Unica dos Trabalhadores”, CUT) (LAVINAS, 2017b). Essa nova
modalidade de crédito permitia a captacdo direta das parcelas devidas na folha salarial de
aposentados, pensionistas, funcionarios publicos e outras categorias profissionais cujos sindicados

fizessem acordo para sua implantacéo.

Tal medida contribuiu para a diminuicéo do custo do empréstimo por parte das instituicdes
bancéarias ao reduzir de forma consideravel a chance de ndo pagamento. O resultado foi um
incentivo ao endividamento das familias, intenso ao longo do governo Lula e inicio do governo
Dilma (CARNEIRO, 2017), com o crédito individual ao consumo aumentando, em termos reais,
em torno de 150% entre 2007 e 2014 (LAVINAS, 2015b). Parte significativa desse aumento se deu
através do crédito consignado, que, entre 2004 e 2010, representou 32% da variagdo do volume de
crédito a pessoa fisica (MARTINS; FERRAZ, 2011, p. 283).
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Assim, o que se observou foi a utilizagdo de beneficios in cash (pensdes e aposentadorias
ofertadas pelo governo através da previdéncia e da seguridade social) como um tipo peculiar de
colateral®®. Esses, atrelados ao valor do salario minimo, tiveram uma expansdo constante que
permitiu uma seguranca crescente no fornecimento de crédito ao consumo. Foram potencializados
os efeitos desse beneficio social, ampliando o0 aumento do bem-estar pela via do consumo com
endividamento. Como no periodo o gasto social se encontrou quase todo concentrado em
transferéncias para as familias (2/3 do total), com expansdo inferior & dos beneficios in kind>*
(LAVINAS, 2015b; DWECK; TEIXEIRA, 2017; CARNEIRO, 2017), é possivel apontar para uma
importancia crescente do crédito como fator de acesso a servi¢os de mais qualidade (LAVINAS,
2017h).

11.2.2 - Financeirizacao e Politica Social

Ao longo de todo esse novo periodo se identifica uma crescente influéncia do capitalismo
financeirizado em quase todas as esferas da politica social (LAVINAS, 2017b), alterando sua
I6gica de funcionamento e razéo de ser, em um fenémeno préximo ao ocorrido nos paises centrais.
Da mesma forma, grande parte dessas transformacdes ocorre de maneira indireta, através do
incentivo a expansdo do mercado de crédito, permitindo a entrada dessas familias ndo s6 em um
novo nexo de endividamento e usufruto de ganhos futuros, mas também na reproducdo de uma

I6gica financeirizada das empresas beneficiadas pelo surgimento desses novos mercados.

Os incentivos ao crédito em suas diversas formas, potencializados pela politica de
valorizacdo do salario minimo e o forte crescimento do emprego formal, levaram a uma expanséo
do endividamento das familias brasileiras, especialmente das mais pobres e marginalizadas. Essa
maior alavancagem se encontra atrelada ao consumo néo apenas de bens duraveis, mas também ao
acesso — ainda que precario — a esses servicos basicos>®, muitos garantidos na constituicio cidada
de 88 como direitos universais. Percebe-se, assim, um efeito proximo ao ocorrido nos paises

centrais, e ja previamente explicitado, de uma financeirizag¢do do dia a dia que surge como forma

53 Para um maior detalhamento do uso aqui feito do termo, ver capitulo | do presente trabalho.

% Em Economia do Bem-estar Social, beneficios in kind representam provisdes de servicos, gratuitos ou subsidiados,
de natureza publica e desmercantilizada.

% De acordo com pesquisa realizava pelo “Instituto Data Popular” (BONFANTI & FARIELLO, 2014 apud LAVINAS,
2017a) no final de 2014, a classe C (com renda familiar de até 1.148 reais mensais), detentora nesse momento de 58%
dos empréstimos, destinava 65% de sua renda ao pagamento de servigos, especialmente de salde e educagdo
(LAVINAS, 20173, p. 192).
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de complementar, e muitas vezes substituir, uma provisao publica, de responsabilidade do Estado.
Esse fendbmeno pode ser melhor observado na saude, habitagdo e, especialmente, educacdo

superior, como sera resumidamente analisado abaixo.

No caso da saude, os anos recentes foram palco de um intenso crescimento dos grandes
conglomerados da area da oferta privada®®. Houve uma forte expansédo dos planos de salde, que,
aproveitando-se da maior renda dos trabalhadores, da continua precariedade e da visdo do publico
de uma baixa qualidade da provisdo publica ofertada pelo SUS, canalizaram esse descontentamento
para a criacdo de novos planos “populares”. Esses, de menor custo, permitiram a entrada nesse

segmento de uma populacdo antes excluida desse mercado.

Em conjunto de uma postura mais passiva dos 6rgdos reguladores® (em especial da
Agéncia Nacional de Saude Suplementar, ANS), observou-se a entrada de players internacionais
nesse setor, a0 mesmo tempo em que houve uma postura mais agressiva de fusdes e aquisicoes.
Presentes no mercado financeiro, corpora¢cbes como Qualicorp, Amil, Bradesco Salde,
Intermedica, entre outras, passaram a auferir lucros crescentes, o que se refletiu na valorizagéo de
suas acOes e uma consequente atitude mais enérgica pela conquista de novos mercados. A salde,
um dos mais importantes pilares da politica social, torna-se, assim, um novo locus de acumulacao
tipico do capitalismo financeirizado, com uma intensa atividade especulativa e uma governanca

corporativa voltada a valorizagdo acionéria (SESTELO; BAHIA, 2013).

A habitacdo é outro caso emblematico de avan¢o do processo de financeirizacao através de
um dos pilares da politica social. Diferentemente do ocorrido em outros paises com sistemas
financeiros mais avangados, nunca se desenvolveu no Brasil mecanismos completos®® de
financiamento habitacional, apesar de inimeras tentativas ao longo da histéria, especialmente no

regime militar®®. Mesmo que de grande importancia, especialmente como mecanismo de incentivo

% Para uma analise mais detalhada, ver Sestelo (2017).

57 Entre diversas medidas, pode-se citar a Resolugdo Normativa n° 196 de 2009, criada no segundo mandato do
presidente Lula. Essa norma estipula a criagcao dos planos “coletivos de adesdo”, de regulacdo mais branda e apontada
como benéfica aos planos de salde. Para mais detalhes, ver Sestelo e Bahia (2013),

%8 Por completos se entende um mercado consolidado de financiamento imobiliario/hipotecario, com acesso factivel a
maior parte da populacéo.

%9 Para um histdrico dos projetos de financiamento habitacional, ver Klink e Denalti (2014) e Ferraz (2011).
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ao crescimento, esses permaneciam restritos a uma camada mais rica da populacédo, perdendo seu

caréter de politica social inclusiva e redistributiva.

Com a retomada do crescimento da economia, esse cenario se modifica e ocorre uma
ampliacdo de crédito, somada a mudancgas no marco regulatério (FIX, 2011). H4, assim, o inicio
de um boom da construcdo civil, que se solidifica com a abertura de capital das grandes
incorporadoras e construtoras em 2006/2007, permitindo uma maior participacdo de grandes
fundos de aplicagdo financeira na composicdo aciondria das empresas participantes desse

mercado®®.

Nesse contexto, surge o programa “Minha Casa Minha Vida”% (MCMV), em 2009, no
segundo mandato do presidente Lula, adotado, em grande parte, como medida anticiclica e ndo de
politica habitacional. Esse veio a dar um impulso ainda maior a tentativa de expansao imobiliaria,
contribuindo para que as grandes empresas do setor fossem capazes de acessar uma nova fatia de
um mercado ainda pouco explorado: os segmentos de baixa e média renda. Grandes empresas,
como MRV, Cyrela, Gafisa, PDG, Rossi, entre outras, vivenciariam uma forte expanséo no niamero
de empreendimentos. A rapida e intensa valorizacao acionaria foi incentivada pela necessidade de
satisfazer os investidores, muitos deles estrangeiros, com uma maior pressao pela busca de novos

terrenos e mercados.

Essa guinada especulativa no setor habitacional ocorreu de forma paralela a de outros paises
(ROLNIK, 2013), como EUA e Gra-Bretanha, porém com intensidade menor e alcance reduzido.
N&o obstante, o que se viu foi uma investida do mercado financeirizado que se deu sem a criacéo
de um planejamento (publico) urbano. O MCMV foi criado como forma de incentivar ainda mais
essa atividade e tentar incorporar a populacdo de renda mais baixa, relegando a politica
habitacional, especialmente para as camadas mais pobres, a uma l6gica em grande medida pautada
pelo capital financeiro, beneficiado pela especulacédo do valor dos terrenos. Esse, no entanto, ndo
foi capaz de revolver os graves e profundos problemas que apenas uma politica habitacional
poderia ter capacidade de tratar (SANFELICI, 2013; FIX, 2011).

60 Para uma analise mais detalhada da expanséo das grandes empresas nesse setor, ver Sanfelici (2013).
61 Para uma analise dos avancos e das limitages do pacote habitacional, ver Fix (2011).
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Na educagéo, observa-se um exemplo completo do fendmeno da financeirizagdo sobre a
politica social, especialmente no que diz respeito a educacgdo superior. De um lado, h& um maior
endividamento das familias atraves de um crédito subsidiado pelo governo, na busca por um maior
grau de formacédo educacional. De outro, grandes conglomerados educacionais com atitudes de
mercado altamente agressivas e pautados por uma valoriza¢do acionaria constante, relegando o seu
servico oferecido a um segundo plano. Por conta de sua importéncia e relevancia, esse setor sera

melhor analisado no capitulo 111 do presente trabalho.
11.2.3 - A Proto-financeirizagdo no Ambito das Familias

Apesar de toda evolucdo recente, com a expansdo da importancia do mercado financeiro na
vida das familias (por conta do aumento do endividamento e das inovagdes financeiras) e da tomada
da area social por empresas regidas por uma ldgica financeirizada, quando comparado ao caso de
outros paises (especialmente os mais ricos), um setor ainda se encontra inexplorado: o de
investimento direto no mercado financeiro por parte de um segmento mais amplo da populacao.
Em outras palavras, a maior parte da sociedade brasileira ainda se encontra fora dos circulos de
investimentos financeiros, como da bolsa de valores ou mesmo a compra e venda de titulos de
renda fixa e variavel, pablicos e privados®. Tanto por uma questdo de capital disponivel quanto de
mecanismos de acesso a esses mercados, esses ficam, em grande parte, restritos as camadas mais
ricas da populagdo, ndo se tornando, como no caso mais cléssico, previamente apresentado, da

financeirizacdo do dia a dia, um elemento central na vida da maior parte das familias.

Isso torna possivel apontar a existéncia de uma proto-financeirizacdo®, na qual as familias,
mesmo que em grande parte previamente excluidas, total ou parcialmente, do processo de
financeirizacdo, tornam-se progressivamente peca fundamental no funcionamento das engrenagens
desse sistema capitalista financeirizado. Ainda que ndo participem de forma ativa e direta do
sistema financeiro, beneficiando-se, assim, de um efeito riqueza tipico de uma financeirizacéo
completa do dia a dia®, as familias brasileiras ja se encontram inseridas, como apontado, de forma

significativa na esfera de influéncia do mercado financeiro. Esse € um fenbmeno que tem origem

62 Como exemplo, é possivel apontar o nimero de investidores na bolsa brasileira. De acordo com dados da
BM&FBovespa, em 2016 existiam 564.024 pessoas fisicas inscritas como investidores, nimero 563% superior ao de
2002 (inicio da série historica).

83 O termo proto é aqui utilizado como forma de indicar um processo ainda incompleto, porém em evolucéo.

64 Como a descrita no capitulo | do presente trabalho.
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no governo Lula, através do processo aqui descrito, ganhando forma e continuidade nos governos
seguintes, culminando em uma financeirizacéo do cotidiano mais proxima da observada nos paises

centrais, ainda que com diversas caracteristicas proprias.

Agora, ndo apenas as familias se encontram em uma nova situacdo de dependéncia (e sobre
influéncia) do setor financeiro nas &reas mais criticas de suas vidas, como também a expansao
crescente de renda advinda de canais financeiros, fruto de todo esse processo, engendrou e
incentivou o descrito processo de financeirizagdo das empresas nacionais e estrangeiras atuantes

no Brasil.

Considerac0es Finais do Capitulo: Financeirizagdo com Peculiaridades e
Incompletudes

Levando-se em conta as caracteristicas do processo de financeirizagéo ocorrido no Brasil,
em especial do Plano Real até o presente, é possivel apontar diversas peculiaridades em relacdo ao
sistema colocado em curso nos paises desenvolvidos, cujo inicio remonta aos anos 80. Esse € um
fato esperado, pois, como ja previamente explicitado, o capitalismo financeirizado se configura de
forma diversa, refletindo as especificidades existentes em cada nacdo e, em especial, de seus

sistemas monetario financeiros.

A primeira peculiaridade, e possivelmente a de mais destaque, é a concomitancia de uma
expansdo da logica das financas, desde as empresas até as familias, com uma taxa de juros real em
patamares ndo apenas comparativamente elevados, mas entre as maiores do mundo. Essa
caracteristica faz com que o processo de financeirizacdo ocorrido no Brasil esteja em grande parte
baseado na renda proveniente dos juros, em especial naqueles advindos da divida publica. Ou seja,
diferentemente do ocorrido nos paises centrais, e em especial nos EUA, no qual hd um foco nos

ganhos acionarios, aqui esse se baseia em uma outra forma rentista.

Essa configuracdo acaba por explicitar o papel que o Estado brasileiro possui nesse
processo. Como demonstrado ao longo de toda se¢do anterior, ndo apenas ele foi o responsavel
pela implantacdo direta das reformas e a transformacao do sistema monetario e financeiro, mas

toda a manutencéo desse aparelho depende de suas a¢des. Entre as mais importantes, esta o uso de
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uma taxa de juros elevada como instrumento macroecondmico de estabilidade desse sistema, a

despeito de seus efeitos nocivos em relacdo ao restante da economia.

Assim, apesar do complexo debate sobre 0s motivos da existéncia de uma taxa tdo elevada
no Brasil, essa possui um componente politico que ndo pode ser desprezado, se tratando, dessa
forma, por vias diretas, de uma escolha realizada pelo Estado (SINGER, 2012). Como apontado
anteriormente, essa caracteristica brasileira se encontra presente mais marcadamente desde o inicio
do Plano Real, sendo um problema macroeconémico e estrutural atrelado a uma questdo
institucional. Esta esta relacionada com a correlacédo de forcas da qual o Estado brasileiro faz parte,
que limita a possibilidade de atuacdo dos governos, impondo medidas muitas vezes contraditérias
e prejudiciais para a maior parte da populagéo do pais. Em especial, o capital politico conquistado
pelos bancos ao longo do aprofundamento do processo de financeirizacdo pode ser apontado como

um dos fatores responsaveis por essa configuracéo.

A segunda peculiaridade mais visivel estd fortemente relacionada com a primeira: a
insuficiéncia historica de um sistema funcional de crédito. Apesar dos enormes avangos nos anos
recentes, especialmente no crédito voltado ao consumo, a oferta de crédito para instituicbes
privadas, especialmente a industria, manteve-se ainda limitada. Ndo s6 em nameros absolutos, mas
também em custo. Assim, aqui o processo de financeirizacdo ndo foi capaz, até 0 momento, de
auxiliar na criacdo de um sistema mais funcional de financiamento. O crédito a longo prazo
continua fortemente limitado, se ndo inexistente, dependendo da oferta realizada através de bancos

publicos.

N&o obstante, as inovagbes bancarias ocorridas nos periodos recentes, em especialmente o
crédito consignado, descrito anteriormente, foram capazes de alterar parcialmente essa situacao,
especialmente para o crédito de curto prazo. Posteriormente também se observou uma elevacao do
crédito imobiliario, de mais longo prazo, especialmente pela atuacdo dos bancos publicos. Essa
postura mais agressiva do setor bancario foi fundamental para o aumento do uso do crédito por
uma parcela mais ampla da populagéo, e um consequente aumento nos niveis de endividamento,
contribuindo para o processo de financeirizacdo do dia a dia (MARTINS; FERRAZ, 2011;
LAVINAS, 2017b).
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A terceira peculiaridade, também atrelada a primeira e a segunda, esta nos efeitos da
financeirizacdo sobre as familias. Como ja mencionado, a renda mais baixa da maior parte da
populacdo evita, ao contrario do ocorrido nos paises centrais, que essa participe com mais
intensidade do sistema financeiro. Com isso, a maior parte da sociedade se encontra em uma
posicdo marginalizada, ndo sendo capaz de usufruir de um efeito riqueza derivado da aplicacdo de
recursos no mercado financeiro, oriundos de ganhos acionérios e titulos especulativos. Da mesma
forma, ainda que presente, o terceiro sentido da financeirizacdo aqui adotado, do dia a dia, tem seu
efeito restringido, com uma menor influéncia das financas na vida da populacdo em comparagéo

aos paises centrais, de renda mais elevada.

Tendo em vista essas deficiéncias, o Estado brasileiro passou a atuar, especialmente com o
governo Lula, buscando alterar essa situacdo de diversas formas. Em especial, houve a
instrumentalizacdo da politica social (LAVINAS, 2017b), que passou, agora, a dar suporte a
expansdo financeira e, assim, ao processo de mercantilizacdo, bancarizacdo e, finalmente,

financeirizacao.

Esses trés fendmenos, apesar de proximos, possuem diferencas importantes entre si. A
mercantilizacdo diz respeito ao aumento da presenca do mercado, de forma geral, na sociedade,
com oferecimento privado do que antes podia ser acessado livremente, especialmente por oferta
publica, através de relagdes ndo mercantis (FRASER, 2012). A bancarizacéao representa o aumento
no grau de acesso a servigos bancarios basicos, como conta bancéria e poupanca (DYMSKI, 2007).
Por fim, a financeirizacdo é representada aqui pelo o foi extensamente denominado de
financeirizacdo do dia a dia no capitulo I, se caracterizando pela entrada das familias em uma nova
l6gica financeira. Esses trés conceitos se encontram encadeados, ndo sendo possivel a existéncia

do dltimo sem a presenca prévia dos dois primeiros.

Esse processo ocorreu concomitantemente a uma expansdo da provisao publica, que, no
entanto, ainda se mostra insuficiente as necessidades da populacdo do pais. Dessa forma, a politica
social acaba por auxiliar a financeirizacdo na esfera das familias, até entdo muito incipiente. O
resultado foi um aparente paradoxo, no qual os esfor¢os do governo para ampliagdo do credito,
através do setor social, se chocavam com a existéncia de um insuficiente sistema crediticio,
assentado em altas taxas de juros (LAVINAS, 2017b).
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Considerando todos os fatores em conjunto, é possivel afirmar que nesse periodo houve 0
aprofundamento da financeirizagao nos trés sentidos aqui considerados: como um novo regime de
acumulacdo, pautado na especulacdo e em detrimento do lado real da economia; na logica de
funcionamento das empresas, agora com foco curto-prazista e especulativo; e na insercdo das

familias brasileiras dentro de uma crescente influéncia do mercado financeiro.

Dada a centralidade que a politica social possuiu nesse processo nos ultimos anos, o
proximo capitulo buscara realizar uma analise de como a financeirizacdo do Brasil foi levada a
cabo através da mencionada instrumentalizacdo da politica social. Para isso, utilizar-se-a4 como
estudo de caso do sistema de educacéo superior privado lucrativo, que, como apontado, incorpora
quase todos os elementos aqui apresentados. Esse setor foi palco de uma ampliacéo do acesso e da
permanéncia no ensino superior pautada no endividamento dos alunos, em conjunto de uma

expansdo dos grandes conglomerados do setor, parcialmente por meio de beneficio publico.
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Capitulo 111 - A Financeirizacdo do Ensino Superior Privado
Brasileiro

Introducao

Como visto nos capitulos anteriores, a financeirizagdo € um fendmeno mundial com
caracteristicas peculiares no Brasil. Entre muitos de seus efeitos, passa de forma progressiva a
afetar a vida das familias e a configuragdo da politica social, agora cada vez mais dominada pela
I6gica das finangas. A provisdo de um bem especifico, a educacdo, tem papel de destaque nesse

processo, especialmente no caso brasileiro.

Aqui, observa-se nos Gltimos anos um crescente aumento do acesso ao ensino superior
privado possibilitado pelo endividamento, através, principalmente, do “Fundo de Financiamento
Estudantil” (FIES), programa governamental criado ainda no governo FHC. Esse foi sucessor de
um precursor que falhou em prover uma ampliacdo do acesso aqueles sem renda suficiente ou
colateral. N&o obstante, inicialmente de efeito limitado, essa nova politica governamental ganhou
folego renovado em 2010, no final do segundo governo Lula. O resultado foi uma expansdo da
presenca do programa para as camadas mais pobres da populacdo e um nimero maior de matriculas

no geral.

O “Programa Universidade para Todos” (PROUNI) surgiu como instrumento de inclusio
social no governo Lula, também tendo como funcdo auxiliar as empresas de ensino superior
privado a reduzirem o nimero de vagas ociosas. Como efeito complementar, esse também acabou
incentivando a transformacdo juridica de muitas instituicdes do sistema para a categoria de
lucrativas, permitindo a ocorréncia de novas praticas (“financeirizadas™) dentro dessas
companhias. Isso ocorreria, como sera visto, por mudancas referentes a possibilidade de isen¢édo

fiscal.

Acompanhado dessas transformacdes, outro fendmeno de implicagdes muito claras passou
a ser observado. A partir de 2007, grandes empresas do sistema da educagdo superior abriram seu
capital e langaram agdes na bolsa de valores. Essas novas “Sociedades Andnimas” sofreram uma
rapida metamorfose, aderindo as praticas de um mercado tipicamente financeirizado. Fusfes e

aquisicdes agressivas se tornaram uma constante, em conjunto de uma série de outras mudangas
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em suas governancas corporativas. O foco dessas corporagdes passou de uma simples expansao do
lucro para a valorizagdo acionéria pautada, em grande medida, por movimentos e estratégias
especulativas, colocando muitas vezes a atividade educacional propriamente dita em plano

secundario.

Tendo em vista esse cendrio, esse capitulo se propde a analisar tais transformacdes recentes.
Partindo de um exame da estrutura do FIES e seus impactos no dia a dia das familias e na expansédo
do ensino superior privado, direcionar-se-4 uma analise do PROUNI. Em seguida, sera realizada
uma rapida visualizacdo dos grandes conglomerados educacionais, investigando sua expansao
recente, a forma pela qual esses se beneficiaram de politicas publicas e a¢des governamentais e 0

fendmeno de financeirizacdo do qual fazem parte.

O resultado, espera-se, sera demonstrar a existéncia no sistema educacional de ensino
superior privado de dois prismas apresentados nos capitulos anteriores como componentes do
processo de financeirizacdo: a financeirizagdo da vida cotidiana e a gestacdo de um novo ethos

corporativo.

I11.1 - A Educacéo Superior nos Governos Lula e Dilma: Breve Panorama

111.1.1 - Antecedentes®®

A educacdo superior brasileira foi palco de muitas transformac@es nas Ultimas décadas,
oscilando entre periodos de grande expansao e estagnacao. Essas variagdes acompanhavam o ritmo
de crescimento econdmico, especialmente no sistema privado. Apds grande incentivo a esfera
particular ao longo do regime militar, materializado na Reforma Universitaria de 1968, teve
surgimento um sistema hibrido de ensino superior®. Nesse, o ensino privado adquire um carater
complementar ao publico e vai aos poucos ganhando hegemonia. Com maior dinamismo e voltado

a atender a demanda do mercado, passa a se expandir em ritmo muito mais acelerado. Esse

8 Os dados quantitativos utilizados nessa secéo tiveram como fonte primaria o Censo da Educacgdo Superior, realizado
pelo MEC/INEP.

% De acordo com Sampaio (2011), a Lei de Diretrizes e Bases de 1961 (logo, anterior ao regime militar), ja legitimava
o sistema dual de ensino superior. Essa reconhecia a organizac¢do do sistema em moldes ndo universitérios e instituia
mecanismos burocraticos de controle na relagdo do ensino superior com o mercado, que pressionava fortemente por
um numero maior de vagas no sistema.
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crescimento se expressa no aumento de mais de 800% no nimero de matriculas entre 1960 e 1980,
em comparagdo com quase 500% na oferta total no mesmo periodo, levando a hegemonia do
sistema privado no namero de alunos. Apesar de expressivos, esses valores partem de uma base
ainda reduzida, de apenas 200 mil alunos matriculados no ensino superior em 1960 para 1,4
milhdes em 1980 (SAMPAIO, 2011).

No entanto, a crise econémica da década de 80 gerou estagnacao do crescimento dessas
instituicOes, observando-se forte instabilidade e queda no nimero de matriculas, com reducdo na
participacdo relativa do numero de alunos dentro do sistema de ensino superior. De forma correlata,
houve a redugdo no ndmero de concluintes do ensino médio, encolhendo o mercado dessas
empresas educacionais (SAMPAIO, 2011).

A Constituicdo de 1988, apesar de instituir a educacdo em nivel fundamental como direito
publico, foi responsavel, em conjunto de outras medidas governamentais, por dar inicio a uma série
de reformas que contribuiriam para a expansdo das institui¢des privadas. Ao regimentar o principio
de autonomia para as universidades em seu artigo 207, permitiu maior liberdade das empresas
educacionais e menor controle burocréatico. Essas mudancas tornaram esse mercado mais flexivel,
garantindo possibilidades mais amplas para as empresas € menores riscos em seus investimentos
(SAMPAIO, 2011). A “Constituigdo Cidada” também foi responsavel por institucionalizar, em seu
artigo 213, a provisdo de recursos publicos para instituicdes de ensino privadas®’ (CASTELLANO,
2016).

E no governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC) que essas mudancas ganham forma
mais clara, com uma forte guinada no direcionamento da politica educacional superior. A nova
politica de expansdo da educacdo superior desse governo, iniciada em 1995, teve como objetivo
fortalecer o viés privatista da oferta de ensino superior, buscando uma reducao do gasto direto com
esse tipo de provisdo. A nova “Lei de Diretrizes e Bases da Educag@o Nacional” (LDB), de 1996,
promoveria formalmente a diferenciagéo institucional entre as empresas de educacéo privadas, com
a criacdo da categoria de empresa educacional privada lucrativa. Surgiria, assim, uma nova diviséo

entre as instituicdes privadas: lucrativas e ndo lucrativas. Essas segundas passaram a ser

670 artigo 213 da Constituicdo é bem abrangente nesse sentido, apenas abrindo a possibilidade legal de transferéncia
de recursos publicos para instituicGes de ensino comunitarias, confessionais ou filantrépicas.
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classificadas como comunitéarias, religiosas ou filantropicas. Os efeitos de tais medidas foram
profundos e persistem até os dias de hoje, acabando por representar a consolidacdo da
mercantilizacdo do ensino superior brasileiro ao instituir de forma legal a existéncia de empresas
educacionais puramente mercantis (CARVALHO, 2005; 2017).

No mandato de FHC ocorreu uma clara priorizagdo do sistema educacional privado em
detrimento do publico, que passou a enfrentar escassez de recursos. Houve uma tendéncia, em
termos de gastos gerais com educacdo, a queda ou estagnacdo dos valores despendidos, com
destaque, no caso do ensino superior, a diminuicao de novos investimentos (CASTRO; CARDOSO
JUNIOR, 2005).

Com a criacdo do FIES®®, em 1999, foi instituido um incentivo direto as empresas
educacionais, que passaram a aproveitar a situacdo econdmica de maior estabilidade e crescimento
econdmico para se expandir. Esse novo programa veio suceder o antigo “Crédito Educativo”
(CREDUC), criado ainda no regime militar e que tinha como objetivo complementar a politica de
incentivo a expansao do sistema de ensino superior privado e garantir a permanéncia dos alunos na
educacdo superior privada. No entanto, como sera visto, teve impacto pouco expressivo nesse

momento inicial de sua criacéo.

O resultado de todas essas medidas, em termos quantitativos, foi um expressivo aumento
no nimero de instituicdes privadas de ensino, com pico de 20% de crescimento em 2000 e expansdo
equivalente no nimero de matriculas. Em contraste, houve uma reducéo significa no nimero de
instituicBes publicas, diminuidas em 8% em 1999, ainda que o nimero de matriculas dessas tenha
se mantido crescente. Assim, de acordo os dados do Censo da Educacdo Superior, ao longo dos
dois mantados de FHC (1995-2002) se observou uma expansdo total de 111% no ndmero de
instituicGes privadas, com aumento de 129% no nimero de matriculas, acompanhado de uma
reducdo de 7% no numero de institui¢des publicas e de aumento de 50% de matriculas nas mesmas.
Em nameros absolutos isso significou o surgimento de 758 novas institui¢des privadas de ensino
superior, com um total de 2,4 milhdes de alunos, em contraste com as 195 instituices publicas e

seus 1 milhdo de alunos.

8 Uma descricéo profundada do programa sera realizada nas préximas segdes.
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111.1.2 - O Ensino Superior nos Governos do PT (2003-2016)

O governo Lula foi palco de um movimento ambiguo, de continuidade e ruptura do modelo
de educacdo superior (CARVALHO, 2011). Do lado do setor publico, presenciou-se a retomada
dos investimentos nas instancias federais, especialmente com um forte aumento do gasto em
infraestrutura e a criacdo de novas universidades e instituicGes federais de ensino superior. O
namero de vagas ofertadas foi ampliado, passando a atingir novas camadas da populacdo, antes
excluidas do ensino superior publico. Medidas de auxilio aos estudantes mais carentes foram
colocadas em pratica, em conjunto de uma nova, progressiva e mais inclusiva forma de acesso: o
“Exame Nacional do Ensino Médio” (ENEM)®°.

Através do “Programa de Expansdo Fase 1”7, criado em 2003, e do “Programa de Apoio a
Planos de Reestruturacdo e Expansdo das Universidades Federais” (REUNI), instituido em 2007
pelo decreto 6.096, as universidades federais passaram a contar com recursos extras para bancar
sua ampliacdo, especialmente dos cursos noturnos, voltados a estudantes que dependiam de
emprego proprio para seu sustento. Houve também, de forma praticamente inédita, maior
preocupacdo com o auxilio estudantil, buscando-se mecanismos que permitissem uma reducédo da
evasdo escolar e, também, meios de ampliar a presenca de estudantes dos estratos mais inferiores
de renda. Esses permitiram um maior acesso de grupos historicamente marginalizados ao ensino

superior, algo até entdo quase inexistente’?.

Em uma tentativa de criar um panorama mais claro da qualidade dos cursos e instituicdes
de ensino superior no Brasil, tanto pablicas quanto privadas, em 2004 foi instituido o “Sistema
Nacional de Avaliacao da Educacao Superior” (Sinaes), composto por trés componentes principais:
a avaliacédo das instituicGes, dos cursos e do desempenho dos estudantes. Esse sistema passou a
aferir os aspectos em torno de ensino, pesquisa, extensdo, responsabilidade social, desempenho dos

alunos, gestdo da instituicao, corpo docente e das instalacdes.

89 Apesar de ter sido criado ainda no governo FHC (1998), foi apenas no governo Lula que 0 ENEM passou a ganhar
centralidade como forma de acesso tanto ao ensino superior publico quanto no privado. Acabou por se tornar, também,
critério de classificacdo para outros programas de auxilio do governo federal.

70 Esse programa tinha como foco promover a interiorizagdo da educacdo superior pablica e seria somado ao posterior.
L Eles, no entanto, ndo chegaram a se constituir efetivamente como uma politica publica (CARVALHO, 2014).
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Ao mesmo tempo em que fortalecia o sistema publico, o governo Lula também buscou
priorizar iniciativas capazes de ampliar e baratear a oferta privada de ensino superior, com foco
especial nos alunos de mais baixa renda. Foi instituto, em 2005, através do projeto de lei n® 11.096,
0 “Programa Universidade para Todos” (PROUNI)"2. Esse tinha como objetivo fornecer bolsas de
estudo integrais e parciais em cursos de graduacdo de instituigdes privadas de ensino superior. O
Programa beneficiou uma quantidade significativa de alunos, especialmente aqueles
impossibilitados de terem acesso ao ensino superior gratuito por insuficiéncia de vagas nas

instituicBes publicas.

Em 2007, através da lei n°® 11.552, o governo federal reformou e ampliou o FIES. Essas
mudangas tinham como objetivo permitir um maior acesso de estudantes as instituicdes de ensino
superior privadas (IES privadas). Seu papel também era, em grande parte, complementar ao do

PROUNI, por dar prioridade ao financiamento das mensalidades das bolsas parciais.

Em 2010, no entanto, o FIES passaria por uma nova reformulacdo, adotando agora uma
postura substancialmente mais expansiva. Alterado, o programa se transformou de coadjuvante em
um dos instrumentos mais importantes para a permanéncia no ensino superior, ndo sé ampliando
fortemente o ndmero de beneficiados, mas também proporcionando condi¢cBes muito mais

proveitosas aos alunos e, correlatamente, as IES privadas.

Ao longo desses anos de governo (2003-2010), ocorreu uma expansdo de 28% no ndmero
de instituicdes de ensino superior, pablicas e privadas, em conjunto de uma expansao geral de 40%
no nimero de alunos em cursos de graduacao. As institui¢Ges privadas representaram 86% desse
aumento no numero de estabelecimentos e 79% da quantidade de alunos. Ou seja, seguindo a
tendéncia observada desde o governo FHC, observou-se uma expansdo significava da oferta
privada de ensino superior, que passou a contar nesse momento (2010) com 73% das matriculas
em cursos de graduacdo. N&o obstante, o sistema publico presenciou uma expansao significativa

de 29% no namero de graduandos.

Assim, o governo Lula se valeu de uma estratégia que fortaleceu tanto o sistema de

educacdo superior publica quanto o sistema de educacdo superior privada. Essa politica, cujos

2. O funcionamento do programa sera detalhado nas se¢Ges seguintes.
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efeitos serdo melhores analisados nas se¢Bes posteriores desse capitulo, teria continuidade no

governo de sua sucessora.

No primeiro mandato da presidenta Dilma Rousseff (2011), observou-se a manutencao do
PROUNI e do FIES como politica de incentivo ao acesso no ensino superior privado. Também foi
criado, em 2011, o programa “Ciéncias sem Fronteiras”, que tinha como objetivo aumentar o
namero de alunos com formacdo académica no exterior e fomentar projetos de pesquisa em
colaboracdo com instituicdes de outros paises. As bolsas ofertadas cobriam custos de viagem e
permanéncia no exterior, podendo ser pleiteadas por alunos de instituicdes publicas e privadas.
Esses, no entanto, precisavam ser estudantes dos cursos prioritarios participantes do programa, em
sua maioria da area tecnologica. Nesse periodo houve a criagdo e ampliacdo do “Programa
Nacional de Acesso ao Ensino Técnico ¢ Emprego” (Pronatec), focado na oferta de ensino a nivel
técnico e, em menor parte, superior, oferecidos atraveés das redes publicas de ensino e em algumas

instituigdes privadas.

Né&o obstante, um dos fatores de maior destaque nesse governo foi uma nova reformulacéo
do FIES. Em 2015, em meio a crise econdmica, novas mudancas seriam impostas ao programa,
tornando-o, novamente, mais restrito. Outros programas, como o recém-criado “Ciéncia sem

Fronteiras”, também passariam por reformulacdes e cortes semelhantes.

Em termos numeéricos, esses 13 anos dos governos Lula e Dilma (2003-2016) representaram
uma forte expansdo tanto da oferta pablica quanto da privada de ensino superior. Como é possivel
visualizar nos graficos VI e VII abaixo, ap6s um aumento intenso no primeiro mandato do
presidente Lula, houve uma desaceleracdo dessa expansdo. Apesar desse avanco significativo do
sistema publico, em 2016 as institui¢bes privadas continuariam a ter a maioria absoluta de alunos,

com 71,5% de todas as matriculas em cursos de graduagdo presenciais.

Nesse periodo ocorreu um aumento de 29% no ndmero geral de instituicGes de ensino
superior e de 69% nas matriculas em cursos presenciais a nivel de graduagcdo. Em percentual, as
instituicdes publicas cresceram 43% (de 207 para 296), mais do que o observado nas privadas, 28%
(de 1652 para 2111). No entanto, como mencionado, essa Ultima partia de uma base numérica

muito maior, representando 84% na ampliacdo total das instituicdes. O crescimento no nimero de
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matriculas foi menos desigual, com a expansédo privada representando 73% desse aumento total,
auxiliada por uma expansao publica muito significativa de 64%.

Grafico VI: InstituicGes de Educacgdo Superior por Categoria Administrativa (2003-
2016)
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Fonte: Sinopse da Educacédo Superior 2003-2016, MEC/INEP. Elaboracédo propria.

Gréfico VII: Matriculas em Cursos de Graduacéo Presenciais por Categoria
Administrativa (2003-2016)
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E importante destacar, no entanto, que esses nimeros ndo incluem as matriculas em cursos
de “Ensino a Distancia” (EAD) e Sequenciais’®. Esses primeiros, de forma geral, apresentaram
uma taxa de crescimento muito elevada nos ultimos anos, especialmente no sistema privado,
compondo, em 2016, quase um quarto (23%) das matriculas’. Caso essas modalidades sejam
levadas em conta, o sistema privado passa a ter 75% de todas as matriculas de graduagéo, EAD e

sequenciais no ensino superior em 2016.

Em relacdo ao gasto geral com educacdo superior, 0 que se observou foi uma expansao
significa em termos reais. De acordo com dados do Tesouro Nacional (2016), entre os anos de 2003
e 2015 foi visualizada um aumento de 188% nos gastos, chegando ao patamar de R$ 13,8 bilhdes.
Caso o FIES seja adicionado a essa estimativa’, esse valor ultrapassa R$ 28 bilhdes, uma expansio
de 484% em termos reais. O grafico VIII abaixo ilustra esse crescimento. Para efeito de
comparacdo, em 2002 os gastos com educacdo superior equivaliam a 10% de todos os gastos com
educacédo e cultura do governo federal, valor que se amplia para 21% em 2015 (TESOURO
NACIONAL, 2016).

A analise mais minuciosa desses dados de crescimento dos gastos com educacgdo superior
revela um fendmeno interessante. Apesar da ocorréncia do crescimento geral no governo Lula,
esses se ampliaram em 100% com o FIES e 77% sem o programa. No governo Dilma, no entanto,
essa disparidade se alarga de forma muito significativa, passando, respectivamente, a 138% e 45%,
apontando, como sera visto a seguir, a prioridade dada por esse governo ao Fundo de

Financiamento Estudantil.

73 Cursos sequenciais sdo cursos de nivel superior que ndo possuem carater de graduagdo. Tem como foco a formagéo
especifica em algum “campo de saber” ao invés de uma “area de conhecimento”, sendo mais flexiveis € com menor
duracdo. Com baixa adesao, tiveram retracdo nos Gltimos anos e hoje se encontram praticamente instintos. Para mais
detalhes ver http://www.inf.ufrgs.br/mec/ceeinf.sequencial.html (acesso em marco de 2018).

4 Também n#o foram analisados os cursos de pés-graduacdo. N&o obstante, é possivel afirmar que a quantidade de
alunos nessa modalidade é muito inferior a dos alunos de graduacéo.

> Como sera visto na préxima secéo, o calculo do custo desse programa é complexo, existindo controvérsias sobre seu
real valor.



http://www.inf.ufrgs.br/mec/ceeinf.sequencial.html
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Gréfico VII11: Gasto Federal com Educacéo Superior com e sem o FIES (em bilhdes
de reais e a precos de dezembro de 2015, IGP-DI)
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Fonte: Adaptado de Tesouro Nacional (2016, p. 21), com dados do SIAFI/SIDOR e FGV.

I11.2 - Os Alunos e a Financeirizacdo da Vida Cotidiana

A preocupacdo com o fornecimento de crédito estudantil é uma caracteristica marcante de
muitos paises centrais, especialmente dagqueles que contam com o predominio de instituicdes de
ensino superior privadas. Por conta do alto valor das mensalidades, 0 acesso ao ensino superior
passa a estar atrelado ao uso de crédito de médio e longo prazo. No entanto, falhas de mercado’®
tornam o crédito estudantil de dificil acesso, tanto por sua escassez, quanto pelas altas taxas de
juros. A acdo do governo nesse mercado €, entdo, justificada (BARR, 2001) de forma mais
amplamente aceita, refletindo-se em subsidios variados e programas publicos de financiamento

estudantil’’.

6 A falha de mercado mais significativa aqui exposta é caracterizada pela incerteza de que o aluno ird completar o
curso ou de que obterd remuneragdo compativel com seu grau de formacdo. Esse fator aumenta o risco de ndo
pagamento da divida de longo prazo contratada, sendo de dificil mensuracdo, elevando o custo e reduzindo a
disponibilidade de crédito.

" Para uma rapida listagem de diversos tipos de programas de financiamento estudantil em ambito internacional, ver
Nascimento (2015).
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O resultado, em sua maior parte, é a existéncia de muitos jovens adultos que ja comegam
sua vida produtiva altamente endividados. Nesse sentido, € possivel vé-los como dependentes do
mercado financeiro. Esse se torna ndo apenas um mecanismo fundamental para a obtencdo de um
maior grau educacional, mas também um elemento chave na vida dessa camada da populagéo. E,
assim, uma faceta da financeirizacdo do dia a dia, tal qual apontada nos capitulos anteriores, pela
importancia que o sistema financeiro adquire na vida de uma faixa consideravel dos cidad&os.
Especialmente no caso dos EUA, essa natureza de endividamento é também fator que afeta de

forma significativa a propria dindmica econémica (FULLWILER ET AL, 2018).

No caso do Brasil, apesar de esfor¢os dos sucessivos governos, o mercado de crédito
estudantil foi historicamente incipiente. Diversos elementos contribuiram para esse cenario, como
0 modelo dual de educacdo publico/privado e a relativamente baixa renda da populacdo, em
especial de parte do segmento mais presente no ensino privado’®. Esses dois fatores eram
prejudiciais ao mercado de crédito por gerarem um publico alvo enxuto e com um baixo rating

crediticio.

Com o lancamento do CREDUC, no periodo militar, houve uma tentativa inicial de
fomentar essa modalidade de credito através do financiamento publico. Criado em 1975, esse tipo
inédito de crédito ofertava empréstimos a taxa de juros de 6% a.a. mais correcdo da Taxa
Referencial (TR), com periodo de caréncia de um ano e periodo de amortiza¢do de uma vez e meia
o tempo de duracdo do curso financiado, com o prazo se iniciando apenas apos o fim da caréncia.
Inicialmente os empréstimos eram oferecidos por bancos privados participantes do programa, além
do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal. No entanto, seu alto indice de inadimpléncia,
que chegou a 84%, levou a Caixa a se tornar a Unica ofertante e a criacdo de acordos de
renegociacao para o pagamento das dividas. O financiamento desse programa se dava através de
verbas do Ministério da Educacdo e de parte das receitas das caixas lotéricas (GAMA, 2010 apud
CASTELLANO, 2016).

8 Qutro ponto fundamental é o proprio baixo desenvolvimento do mercado de crédito em geral e, mais recentemente,
as altas taxas de juros.
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Seu fracasso ao longo dos varios anos em que esteve em funcionamento veio mostrar a
necessidade de uma iniciativa mais robusta, a0 mesmo tempo efetiva e sustentavel. Essa viria em

1999, com a criagdo do FIES.
111.2.1 - O Novo Crédito Estudantil

Resultado de uma politica governamental mais ampla, que tinha como objetivo fortalecer
o sistema de educagdo privada’®, o FIES foi lancado em 1999, através da Medida Proviséria n°
1.827, no mandato de Fernando Henrique Cardoso e transformado na Lei 10.260 apenas em 2001.
Seu funcionamento se diferenciava do CREDUC ao colocar sob responsabilidade do governo a
oferta de crédito, através de gestdo exclusiva da Caixa Econdmica Federal, e com uma maior
preocupacgdo com sua viabilidade financeira. Levando essa questdo em consideracgdo, a taxa de
juros definida foi de 9% a.a. (e, portanto, 33% superior a do programa anterior), o valor financiado
foi limitado a 70% dos encargos educacionais e um fiador passou a ser exigido. Também era
necessario pagar 50 reais a cada trés meses para abatimento dos juros do financiamento
(CARVALHO, 2011).

Diferentemente do CREDUC, as IES particulares ndo recebem mais de forma antecipada
o0s recursos referentes as mensalidades escolares. Agora esses valores sdo repassados através de
titulos da divida publica (Certificados Financeiros do Tesouro série “E”, CFT-E) emitidos em favor
do programa, que podem ser utilizados para o abatimento de dividas com o Tesouro Nacional
(contribuicbes previdenciarias e impostos federais). No entanto, esses também sdo passiveis de
conversdo em caixa por meio de leiles de titulos do Tesouro Nacional, caso a empresa entenda

essa op¢do como a mais benéfica.

Esses titulos sdo emitidos na modalidade nominativa (com indicacdo do beneficiario) e
mensalmente atualizados através do “Indice Geral de Pregos — Mercado” (IGP-M) do més anterior.
Seu resgate pode ocorrer em parcela Unica, através da compensacdo dos tributos devidos, ou de
forma antecipada, com a recompra do governo federal. Essas opera¢fes seguem um calendario pré-

definido, podendo haver compensacdo dos valores dos titulos com tributos devidos pelas

" Predominava no governo FHC uma vis&o de que o ensino superior publico e gratuito era gerador de desigualdades,
por ser utilizado, de forma predominante, pela camada mais rica da populacdo, ainda que fosse financiado pela
sociedade como um todo, através de impostos direitos e indiretos. Essa € uma perspectiva amplamente presente até os
dias de hoje. Ver, por exemplo, Banco Mundial (2017).
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instituicOes de ensino superior. Nesse primeiro momento a Caixa Econdmica Federal era tanto
agente operador quanto financeiro do Fundo (FILHO; CHAVES, 2017).

Apesar das intencdes do governo, a oferta de empréstimos acabou sendo muito limitada,
oscilando ao longo dos anos restantes do mandato do governo FHC. Apenas 4% das matriculas
privadas foram comtempladas no primeiro ano do programa, nimero que se reduziria ainda mais
nos periodos seguintes, até o ultimo ano do mandato do presidente. A despeito dessa queda, a
introducdo do FIES significou uma recuperacdo nos valores despendidos com credito educativo,
que passaram a representar quase 10% do total das despesas do MEC com ensino superior
(CARVALHO, 2011).

Com o governo Lula o programa seria mantido, passando, no entanto, por algumas
transformacdes em 2007, ainda que conservando seus moldes originais. As taxas de juros foram
reduzidas, indo para o patamar de 6,5% a.a., 0s cursos superiores de tecnologia, licenciaturas em
fisica, quimica, matematica e biologia, cursos de medicina, engenharia e geologia se tornaram
prioritarios na selecdo para obtencdo do beneficio e passou a ser possivel financiar até 100% da
mensalidade. Em 2008 foram instituidas mudancas que permitiram o financiamento dos bolsistas
parciais do PROUNI.

Apos alcangar um namero significativo de novos contratos em 2005, facilitado por sua
relacdo de complementaridade com o PROUNI e a nova determinacao de que os bolsistas parciais
desse programa ocupassem a maior prioridade possivel na obtencdo de crédito, a quantidade de
novos contratos voltaria a cair. A reversdo desse movimento dependeria de uma atuacdo mais

agressiva por parte do governo.
111.2.2 - Financiamento para (quase) Todos

E apenas em 2010, no final do segundo governo Lula, que o FIES passa a ter maior
relevancia, tornando-se um mecanismo central e mais robusto de auxilio a permanéncia ao ensino
superior privado, permitindo a entrada de estudantes antes impossibilidades de acessar instituigdes
privadas de ensino superior, por conta, em sua maior parte, de insuficiéncia de renda. O programa
agora deixa de ser gerido integralmente pela Caixa Econémica Federal e é co-administrado pelo

“Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacdo” (FNDE), com participagdo do Banco do
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Brasil®®. Suas taxas de juros sdo reduzidas de forma muito significativa, para 3,4% a.a.®! (portanto
negativas em termos reais) e a solicitagdo de financiamento passa a ser possivel em qualquer
momento do ano (FILHO; CHAVES, 2017).

O periodo de amortizacédo da divida também sofre alteracdo, tornando-se trés vezes o tempo
de duracdo do curso mais 12 meses, com caréncia de 18 meses. A prioridade deixa de ser apenas
estudantes de mais baixa renda, abrangendo estudantes com renda per capita de até 20 salarios
minimos. A regra de pagamento de 50 reais trimestrais como juros do financiamento permanece

inalterada.

Visando favorecer os estudantes de menor renda, os beneficiarios do FIES matriculados em
cursos de licenciatura, com renda familiar mensal de até 1,5 salarios minimos e bolsistas parciais
do PROUNI passam a ter direito a acesso ao “Fundo de Garantia de Operagdes de Crédito
Educativo” (FGEDUC) como alternativa a fianca. Esse Fundo garantia 80% do risco relativo ao
ndo pagamento, sendo 13% restantes cobertos com recursos do governo federal e apenas 7% por
parte das mantenedoras (FILHO; CHAVES, 2017).

A nova configuracdo do programa logrou forte efeito expansivo, contribuindo para o
aumento no montante de alunos beneficiados. Como é possivel visualizar no grafico IX abaixo, o
resultado foi uma aceleracdo no nimero de novos contratos em 2010, da qual se seguiu um rapido
crescimento, culminando em um recorde de 733 mil novos contratos em 2014. No entanto, €
importante destacar que nem todos esses contratos foram direcionados para novos alunos. Parte
deles foi utilizado por estudantes ja previamente matriculados e que se aproveitaram das novas
condigbes do crédito para facilitarem suas permanéncias nos cursos (MINISTERIO DA
FAZENDA ET AL, 2017).

Esse aumento no nimero de contratos fez crescer rapidamente o percentual de alunos
matriculados em instituicdes privadas que contavam com o beneficio. O grafico X, abaixo,

demonstra essa rapida e constante elevagdo. Partindo de apenas 5% das matriculas compostas por

80 Essa situacdo perduraria até 2013, quando o FNDE passaria a assumir o papel de agente operador de todos os
contratos firmados no &mbito do FIES.
81 Essa nova taxa passou a valer também para o saldo devedor dos contratos antigos.
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beneficiados pelo programa em 2010, esse nimero saltou para 40% em 2015. Tal elevacéo de quase
850% significou um total de quase 2 milhdes de alunos beneficiados nesse Gltimo ano.

Grafico IX: Novos Contratos do FIES (em milhares) (1999-2016)
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Fonte: Adaptado de Ministério da Fazenda et al (2017, p. 5), com dados do FNDE/MEC.

Gréfico X: Numero de Matriculas em Institui¢des Privadas com e sem Uso do FIES
(em milhdes) (1999-2015)
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Fonte: Adaptado de Ministério da Fazenda et al (2017, p. 4), com dados do INEP, SisFies e Caixa.
Obs: Foram considerados 0s contratos em utilizagdo entre 2010 e 2015 e calculados para os outros anos, retirando
dos ativos o percentual de cancelamentos/conclusdo observado nos Gltimos anos.
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J& no final de 2014 e ao longo de 2015, com o ajuste fiscal implementado pelo governo
Dilma, o FIES passaria por uma nova reforma, visando agora reduzir os gastos do governo federal
com o programa. As taxas de juros voltaram ao patamar anterior, de 6,5% a.a., e 0s critérios de
selecéo se tornaram mais rigorosos, devendo o aluno beneficiado ter uma nota minima no ENEM®?
e ndo possuir renda familiar mensal per capita maior que 2,5 salarios minimos. Esse altimo critério
tornou o programa mais restrito, focalizando sua ag4o apenas nos estudantes de mais baixa renda®3.
O valor referente ao pagamento trimestral dos juros também foi elevado, passando a ser de 150

reais.

Outro novo fator inédito foi a criacdo de um beneficiamento pautado, de modo formal, na
qualidade de ensino ofertado. Aquelas instituicdes com cursos de graduagdo com conceito 4 ou 5
no Sinaes passaram a ter prioridade na obtencéo de financiamentos. Em adi¢do a essas novidades,
houve a priorizacdo de cursos considerados estratégicos pelo MEC: engenharias, licenciaturas,
pedagogia e area da saude. O governo também buscou incentivar o aumento de bolsas em regides
fora do Sudeste.

O quadro 11 abaixo sintetiza as mudancas pelas quais o FIES passou ao longo de sua criacao

até 2017, ndo cobrindo sua Gltima modificagdo, no final desse Gltimo ano®.

82 Essa nota foi definida como 450 pontos (préxima a média do exame) e nota da redacAo diferente de zero.

8 Apesar disso, de acordo com Castellano (2016), entre 2010 e o primeiro semestre de 2015, 92% dos contratos foram
realizados por alunos com até 2,5 s.m., ndo tendo essa limitacdo por renda, portanto, impactado de forma téo significa
a faixa de publico do programa.

8 Essas mudancas, colocadas em curso pelo governo Michel Temer, foram profundas e tinham como objetivo reduzir
ainda mais o custo do programa para os cofres piblicos. No entanto, por serem muito recentes e de efeitos ainda dubios,
ndo serdo analisadas nesse trabalho.
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Quadro I1: Evolugéo do FIES (1999-2016)

1999 a 2006 2007 a 2009 2010 a 2014 2015 a 2017
Taxa de Juros 9%a.a. 6,5% a.a. (3,5% a.a. para 3,4% a.a. 6,5% a.a.
prioridades)
Caréncia 6 meses 6 meses 18 meses 18 meses
Valor Maximo 70% 100% 100% 100%
Financiado do
Curso
Tempo de 2x 0 tempo o 2x 0 tempo o periodo  3x 0 tempo de duragdo 3x 0 tempo de
Quitacéo periodo financiado, acrescido de  do curso, acrescido de duracdo do curso
financiado 12 meses 12 meses
Valor Referente R$ 50,00 R$ 50,00 R$ 50,00 R$ 150,00
aos Juros do
Empréstimo
Critérios de * Né&o eram excludentes, Renda bruta familiar de Nota minima no
Selecéo mas classificatérios, com até 20 s.m. ENEM e renda
prioridade para estudantes familiar mensal
de menor renda bruta per capita de
até 2,5 s.m.
Prioridades * Cursos superiores de - IES com conceito 5
tecnologia, licenciaturas e 4 no SINAES;
em fisica, quimica, Regibes Norte,
matematica e biologia, Nordeste e Centro-
cursos de medicina, Oeste; e Cursos de
engenharia e geologia Engenharias,
licenciaturas,
pedagogia e area da
salde
Quantidade de 455 mil 155 mil 1,9 milhdes 488 mil**

Novos Contratos

Fonte: Elaboracgdo propria com base em Queiroz (2015), Castellano (2016), Ministério da Fazenda et al (2017),
Ministério da Fazenda (2017) e http://sisfiesportal.mec.gov.br/ (acesso em marco de 2018).

* Ndo foram encontradas informacgdes
** Até 2016


http://sisfiesportal.mec.gov.br/
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111.2.3 - Custo Real do FIES

O custo total do programa é um tema complexo, por conta de sua extensa
operacionalidade®, o que dificulta o calculo do custo real que esse representa aos cofres publicos
(MINISTERIO DA FAZENDA ET AL, 2017). Como é possivel visualizar no grafico XI abaixo,
levando em conta apenas 0s custos das emissfes primaria dos titulos CFT-E, da recompra dos
titulos remanescentes pelas IES privadas e do repasse a “Comissdo de Concessdo de Garantia”
(CCG)® do fundo FGEDUC, a despesa financeira do FIES cresceu mais de 950% desde 2011
(inicio do seu maior periodo de expanséo), chegando ao patamar de R$ 19.263.000.000 em 20186,

sendo 64% desse valor originado da recompra de titulos.

Gréfico XI: Despesa Financeira Anual do FIES por Origem (em milhdes de reais)
(2011-2016)

25.000
20.000

15.000

10.000
5.000 I
, .

2011 2012 2013 2014 2015 2016

®m Emissao Primariade CFT-E ~ mRecompra Repasse ao FGEDUC - CCG

Fonte: Adaptado de Ministério da Fazenda et al (2017, p. 8), com dados do MF/STN e SEAE.

Obs I: A metodologia utilizada por Ministério da Fazenda et al (2017) difere de modo substantivo da utilizada por
Tesouro Nacional (2016), apresentada na primeira se¢do desse capitulo.

Obs I1: Ministério da Fazenda et al (2017) ndo informa se os valores apresentados foram deflacionados.

No entanto, como argumentado por Ministério da Fazenda et al (2017), esses valores ainda

ndo representam o real custo do programa. Para encontra-lo, é necessario também levar em conta

8 para detalhes de seu funcionamento interno, ver Ministério da Fazenda et al (2017).
80 FNDE retém a CCG 5,6%, ou 6,2% dos 90% do valor do financiamento estudantil devido as IES privadas
(MINISTERIO DA FAZENDA ET AL, 2017).
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os aportes realizados no FGEDUC, as despesas administrativas de custeio e administracdo e o
subsidio implicito. Esse dltimo item representa o impacto nas contas publicas que advém da
diferenca entre a taxa de juros que remunera os titulos do Tesouro Nacional (custo de oportunidade)

e a da taxa de juros efetivamente cobrada dos estudantes.

Como demonstra o grafico XII abaixo, em conjunto, esses novos elementos expandem em
mais de 67% 0s gastos com o programa, chegando a um patamar superior ao de R$ 32.261.000.000
em 2016. O subsidio implicito € responsavel por 88% desse aumento e 35% do custo total. Para se
ter uma ideia da dimensao desse valor, em 2016 o total pago pelo programa Bolsa Familia foi de
28,6 bilhdes de reais, inferior aos 32,3 bilhdes de reais despendidos com o FIES (MINISTERIO
DA FAZENDA ET AL, 2017).

Graéfico XII: Custo Anual do FIES por Origem (em milhdes de reais) (2011-2016)
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Fonte: Adaptado de Ministério da Fazenda et al (2017, p. 9), com dados do MF/STN e SEAE.
Obs: Idem observacéo Il no gréafico anterior.

Além disso, existem evidéncias (DUARTE; MELLO, 2015) de que a oferta do FIES acaba
por contribuir para uma elevacdo das mensalidades de cursos de graduacdo. 1sso ocorre porque,
sabendo da menor inelasticidade da demanda causada pelo barateamento do crédito, especialmente
em cursos mais concorridos, as instituicdes de ensino elevam o valor das mensalidades cobradas.

Esse fato ndo so acaba por prejudicar os alunos, com uma reducéo da capacidade do Fundo em
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servir de auxilio para a reducdo do peso relativo do pagamento das mensalidades, mas também
implica em um aumento dos gastos do governo, ja que esse se V& obrigado a subsidiar um valor

mais elevado de crédito.
111.2.4 — A (ainda) Timida Ascensdo do Crédito Educativo Privado

Ao longo desse periodo também houve o surgimento de programas privados de crédito
educativo. Entre eles, o de maior destaque foi o PraValer, gerido pela Ideal Invest. Esse ja
beneficiava 50 mil alunos em 2015, com mais de 1 bilhdo de reais financiados. E, no entanto, bem
menos acessivel do que o programa do governo federal. A renda minima necessaria para acesso ao
servico é de 2,5 vezes o valor da mensalidade do curso, podendo ser composta pela renda do fiador

(que precisa ser superior a um salario minimo) mais a do beneficiario.

As condi¢des do empréstimo também sdo muito diferentes daquelas do FIES. Os alunos
precisam pagar mensalmente metade do valor da mensalidade mais encargos financeiros, o que
incluem os juros, que podem chegar a 26,28% a.a., muito superiores aos do Fundo. Também néo
ha periodo de caréncia e a divida deve ser quitada em no maximo o dobro do tempo de duracgéo do
curso a ser pago. Parte da captacdo dos recursos utilizados para 0os empréstimos ocorre através de
um fundo que conta com a participacdo do Banco Mundial (CASTELLANO; BRIDI, 2017).

No entanto, as proprias empresas educacionais ja passam a ofertar opcBes de crédito
estudantil, ou através de parcerias com grandes bancos. Um exemplo ¢ o “Parcelamento Especial
Privado” (PEP), um programa de crédito proprio desenvolvido pela Kroton, a maior corporagéo
educacional do pais. Na modalidade mais basica desse programa (PEP10), o aluno contratante do
crédito paga 10% da mensalidade e financia os 90% restantes sem juros adicionais. Nas
modalidades PEP30 e PEP50 o mesmo ocorre, porém com o pagamento, respectivamente, de 30%
e 50%, também sem juros (CASTELLANO; BRIDI, 2017).

111.2.5 - Financiando a Carreira

Os dados apresentados da evolucdo do FIES tornam possivel inferir que uma quantidade

consideravel de alunos foi beneficiada por alguma forma de financiamento estudantil, deixando
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claro que, para essa parcela da populacdo, o acesso ao crédito se tornou um dos elementos mais

importantes para sua ascensdo social®’: a obtencdo de um diploma de ensino superior.

Em 2014, no auge do programa, o endividamento médio dos beneficiarios se situava em
torno de 40 mil reais. Isso pode ser apontado como um fator preocupante, por conta do carater
ciclico que ele adquire. Com a reducdo do numero de vagas de trabalho, ocasionada pelo
arrefecimento econdmico, a tendéncia é que esses jovens estudantes ndo se vejam capazes de
honrar suas dividas, ficando em uma posicéo fragilizada ainda no inicio de sua vida produtiva
(CASTELLANO, 2016).

Considerando que com as mudancgas realizadas em 2010 o prazo de quitagdo do
financiamento foi ampliado para trés vezes o periodo financiado, acrescido de 12 meses, em um
curso de duracdo de 4 anos, ap6s a caréncia, o aluno levara 13 anos para amortizar a sua divida.
Isso significa que sua vida ficard mais de uma década sob uma logica pautada na quitacdo de uma

divida financeira.

Esse fendmeno leva ao surgimento, no caso brasileiro, da “subjetivacdo contébil e
financeira"® em meio aos estudantes de escolas de ensino superior privadas. Nessa, os alunos
internalizam - agora de forma generalizada - a ideia de investidores de si mesmos, com um discurso
de autoadministracdo e tomada de risco. O financiamento é encarado como uma aposta em um
futuro melhor, que, caso ndo se realize, tanto por fatores internos quanto externos aos alunos, pode
coloca-los em posicdo de ainda maior fragilidade social. Em outras palavras, uma parcela de suas
vidas é financeirizada, em um movimento possibilitado e incentivado pelo préprio governo, por

meio de um forte dispéndio publico.

Os dados disponiveis parecem comprovar essa preocupacao. De acordo com Ministério da
Fazenda (2017), na metade de 2017, 46,41% dos contratos do FIES em amortizagio & se

encontravam inadimplentes. Desses, basicamente metade se situavam na classificacdo de risco

87 Dados da PNAD Continua indicam que, em 2016, trabalhadores com ensino superior completo tinham rendimento
médio mensal quase trés vezes maior do que aqueles somente com o ensino médio completo.
(https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/18377-desigualdade-de-
renda-atinge-regioes-generos-cores-e-escolaridades.html, acesso em abril de 2018)

8 Tal como apontada no capitulo I.

8 Por dificuldade na obtencdo de dados, esse nimero se refere apenas aos contratos firmados a partir de 2010, o que
indica que o nimero real pode ser ainda mais elevado.



https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/18377-desigualdade-de-renda-atinge-regioes-generos-cores-e-escolaridades.html
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/18377-desigualdade-de-renda-atinge-regioes-generos-cores-e-escolaridades.html
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mais elevada, com mais de 180 dias de atraso, que implica em crescimento acelerado da divida.
Considerando o endividamento médio dos beneficiados, é possivel inferir que uma quantidade

consideravel de alunos vé sua vida comprometida de forma significativa com esses débitos.

Outro fator importante que deve ser levado em consideracdo é a empregabilidade que esse
endividamento realmente trard aos alunos. De acordo com dados da CGU (2017), sintetizados no
quadro 111 abaixo, no periodo de 2010 e 2016, entre os dez cursos mais financiados, apenas um se
situava na area das ciéncias exatas (e, usualmente, com salarios mais elevados), o de engenharia
civil, representando 12% dos contratos nessa selecdo. Desses, 0s cursos de direito e administragédo
aparecem como primeiro e segundo, respectivamente, mais acessados, 0 que representa uma
significativa parcela de 38% do total destacado. Ou seja, cursos aparentemente com retorno incerto
tanto em termos financeiros para os alunos, quanto para a sociedade em desenvolvimento

produtivo.

Quadro I11: Financiamentos pelo FIES por Curso (10 Primeiros) (2010-2016)

NUmero Total de

Posicao Curso Contratos (2010-2016)
1 Direito 366.741
2 Administracéo 183.127
3 Engenharia Civil 179.001
4 Enfermagem 171.298
5 Psicologia 116.259
6 Pedagogia 98.270
7 Fisioterapia 92.304
8 Educacdo Fisica 91.207
9 Ciéncias Contabeis 90.495
10 Arquitetura e Urbanismo 69.161

Fonte: CGU (2017, p. 32), com dados do MEC.
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E importante destacar que o FIES possui restricdes em relago ao valor do curso financiado
e 0 comprometimento da renda familiar mensal bruta per capita do tomador do empréstimo.
Aqueles que possuem até meio salario minimo s6 podem comprometer no maximo 15% da sua
renda per capita. No caso da renda familiar mensal bruta per capita ficar entre 2 e 2,5 s.m., esse
comprometimento s6 pode alcancar até 38% da renda da familia (CASTELLANO, 2016).

Ao mesmo tempo em que esses limites protegem as familias mais pobres do endividamento
excessivo, por outro lado acabam reproduzindo as desigualdades de renda ja preexistentes. I1sso
ocorre porque 0s mais pobres ndo serdo capazes de ter acesso aos cursos mais concorridos (e
normalmente com remuneracdes futuras mais elevadas), nem a faculdades de maior qualidade e
mais bem vistas no mercado de trabalho, com mensalidades mais elevadas®® (CASTELLANO,
2016). Apesar do PROUNI, como sera analisado mais adiante, matizar esse efeito, ele ainda ndo é
capaz de resolver a iniquidade gerada por um acesso em bases privadas, especialmente por conta

do niimero de beneficios concedidos ser consideravelmente inferior ao do FIES.

Assim, € possivel afirmar que, no periodo analisado, a ampliacdo do acesso e da
permanéncia aos cursos superiores, especialmente por parte da camada mais pobre da populacéo,
se deu em grande medida através do endividamento. Esse ocorreu sob bases frageis e incertas,
comprometendo de forma significativa, no presente e no futuro, a vida dessa populagdo ja em
posicao fragilizada. A financeirizacdo desse setor, no entanto, ndo se restringiu aos alunos, mas
afetou de forma ainda mais profunda as empresas atuantes no ensino superior, como sera visto em

seguida.

I11.3 - A Financeirizacdo das Empresas Brasileiras de Ensino Superior

As empresas de ensino superior brasileiras passaram por grandes transformacdes nas
ultimas décadas, com destaque para a forte expansdo iniciada no governo FHC e a grande
metamorfose incentivada pelos subsidios do primeiro governo Lula, com o PROUNI e,

posteriormente, a ja analisada reformulacéo do FIES.

% O que néo exclui os efeitos negativos que um maior endividamento, especialmente dos mais pobres, terdo sobre a
vida das familias, como exposto no eixo desse capitulo em relacdo ao fendmeno da financeirizacdo do dia a dia. Esse
fato apenas ajuda a apontar as dificuldades que um aumento da inclusdo pautado no acesso ao ensino superior pago
geram no que concerne a reducdo das desigualdades sociais.
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N&o obstante, historicamente é possivel apontar uma preocupacao latente dos governos com
0 desenvolvimento e as crises existentes no sistema de educacédo superior privada. Como destaca
Almeida (2012), a opcéo historica pela ndo cobranca de diversos impostos das instituicGes de
ensino superior consideradas sem fins lucrativos representou um longo financiamento indireto
desse setor®l. Para esse autor, apesar do conhecimento dos governos que muitas dessas instituicoes
seriam, na realidade, lucrativas, ndo eram buscadas medidas capazes de alterar essa situag&o®.
Assim, em ultima instancia isso implicava em uma pratica de governo que visava fomentar
indiretamente esse setor. A prdpria politica de desconto no imposto de renda da pessoa fisica dos
gastos com educacao representa, ainda que do lado da demanda, um subsidio consideravel a todo

sistema educacional privado®.

FHC daria continuidade a essas praticas, agora com um incentivo indireto adicional da
reducdo do investimento no sistema puablico de ensino superior, que, por conta de sua maior
precariedade, tornava-se menos atraente aos alunos e com maior dificuldade de permanéncia.
Partindo de uma visdo que priorizava as instituices privadas, esse governo buscou facilitar a
ampliacdo dessas através da maior autonomia e do surgimento da possibilidade de auferirem
lucro®*. Ao realizar as reformas brevemente apontadas na secio 111.1.1, acabou por favorecer um

crescimento acelerado, e em certa medida exagerado, dessas empresas.
111.3.1 - Estimulo e Transformagéo

E em 2005, no entanto, com o governo Lula, que as instituicdes privadas se tornariam
diretamente grandes beneficiadas pelo sistema publico, através do langcamento do PROUNI. Esse
programa, focado na distribuicdo de bolsas parciais e integrais de estudo em instituigcdes privadas,

visava possibilitar o acesso de alunos de camadas sociais mais baixas, tendo como publico-alvo

%1 De acordo com Cunha (2001, apud ALMEIDA, 2012), as isengOes de impostos sobre renda, patriménio e servicos
para essas instituices de ensino surgiram na Constituigdo de 1934, ainda no governo Vargas. Isso teria contribuido de
forma significava para a acumulacéo de capital dessas empresas.

92 H4, no entanto, controvérsia. Ver Almeida (2012, p. 44-46).

% As deducBes do imposto de renda com instrucdo (incluindo ensino superior) foram criadas em 1960 e existem até
hoje, tendo passado por diversos momentos de suspenséo e alteracdo dos valores méximos. Atualmente as despesas
com instrugdo do proprio declarante e de seus dependentes é restrita até o limite individual anual de R$ 3.561,50
(http://idg.receita.fazenda.gov.br/sobre/institucional/memoria/imposto-de-renda/legislacao/, acesso em marco de
2018).

% E importante salientar que todas as IES usualmente auferem lucro, mas que no caso das tidas como “nio
lucrativas” esse ¢ totalmente reinvestido na propria atividade fim.



http://idg.receita.fazenda.gov.br/sobre/institucional/memoria/imposto-de-renda/legislacao/
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estudantes carentes, portadores de deficiéncia e autodeclarados negros e indigenas®®. Também
havia como priorizacdo a formacéao de professores para a rede publica de educacéo bésica.

De acordo com suas regras, bolsas integrais eram fornecidas a estudantes com renda per
capita de até 1,5 s.m., enquanto que os com renda entre 1,5 e 3 s.m. contavam com bolsas parciais,
que podiam variar entre 25% e 50%. Os alunos participantes precisavam comprovar terem cursado
0 ensino médio em sua totalidade em escola publica ou privada com bolsa integral. A participacao
no ENEM era obrigatoria, sendo a nota obtida nesse utilizada como critério de classificacdo para

obtencéo das bolsas.

Esse programa, no entanto, ndo tinha como objetivo auxiliar apenas uma parcela da
populacdo antes excluida do acesso ao ensino superior. Carvalho (2011) aponta que foi utilizado
como forma de criar condi¢bes que permitissem a sustentacdo financeira dos estabelecimentos
particulares, através de uma “fuga para frente”, benéfica para as instituigdes privadas de ensino
superior. Essas se encontravam em risco pelo peso das vagas excessivas, criadas na grande

expanséo ocorrida ao longo do governo FHC, e ndo absorvidas pelo mercado.

De fato, como é possivel observar no grafico XI1I abaixo, houve um aumento significativo
de 47% no numero de vagas em cursos de graduacdo presencial no periodo do segundo mandato
de Fernando Henrique Cardoso (1999-2002), com um pico de expanséao de 18% entre 1999 e 2000.
Esse resultou em uma sobra constante no estoque de vagas, que, como apontado, ndo puderam ser
facilmente canalizadas. O resultado foi uma taxa de crescimento descrente ao longo dos anos

seguintes, mesmo que positiva na maior parte do tempo.

O PROUNI veio entdo amenizar as dificuldades desse periodo com o alto grau de
inadimpléncia, desisténcia e evasdo existente no sistema privado, fornecendo sustentacdo
financeira para os estabelecimentos particulares ja existentes. Parte das vagas ociosas foram assim
preenchidas por bolsas de estudo ofertadas pelo governo (de demanda inelastica enquanto da

continuidade do programa, por conta de sua gratuidade), aliviando o problema. Criavam-se vagas

% Almeida (2012) afirma que, de acordo com membros do préprio governo, um dos objetivos do PROUNI seria trazer
para o ambito governamental algum controle da contrapartida das isencdes ja existentes, até entdo pouco ou nao
regulamentadas. Isso permitiria, também, a oferta efetiva de vagas gratuitas ja previstas em lei.
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de uso quase certo, por conta da auséncia de restricdes monetérias ao seu acesso (CARVALHO,
2011).

Gréfico XI11: Taxa de Crescimento Anual das Matriculas em Cursos de Graduacao

Presencial em Institui¢bes Privadas de Ensino Superior (1999-2016)
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Fonte: Sinopse da Educacdo Superior 1999-2016, MEC/INEP. Elaboracéo propria.

Para as entidades com ou sem fim lucrativos e ndo filantrdpicas, foi determinada a
concessdo de uma bolsa integral para cada 10,7 alunos pagantes. Alternativamente, era possivel a
oferta de uma bolsa integral para cada 22 pagantes, com quantidades adicionais de bolsas parciais,
entre 25% e 50%, até que se atingisse 8,5% da receita bruta®. No caso das entidades filantropicas,
0 percentual era de uma bolsa integral para cada 4 alunos pagantes (CARVALHO; LOPREATO,
2006).

Em troca da concessdo dessas bolsas as IES privadas passavam a ter o direito a isencao
fiscal de quatro tributos, independente de qual fosse a sua categoria institucional (lucrativa,
confessional, comunitaria ou filantropica)®’. A adesio ao PROUNI as tornava isentas do “Imposto
de Renda das Pessoas Juridicas™ (IRPJ), da “Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido” (CSLL),

% Esse valor é ligeiramente inferior ao instituido pela medida proviséria (MP) em 2005 (antecedente ao projeto de lei),
tendo passado a valer apenas em 2006.

7 Vale destacar como essa compensacéo difere substancialmente da existente no FIES, ndo existindo, aqui, nenhuma
emissao de titulos publicos, mas sim uma isencao tributaria total e direta.
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da “Contribui¢do Social para o Financiamento da Seguridade Social” (COFINS) e da “Contribuicao

para o Programa de Integracdo Social” (PIS).

Assim, as instituicbes sdo compensadas pelas bolsas ofertadas atraves de beneficios
tributarios. Em outras palavras, essa forma de “compra” de vagas nas IES privadas implica uma
rentncia fiscal, acarretando em um 6nus financeiro para o Estado. Esse subsidio, em Gltima
instancia, resulta em perda de capacidade fiscal e reducdo do montante disponivel para utilizacdo

em educacdo publica. Tal como aponta Carvalho (2011, p. 268):

(H)a uma transferéncia de recursos do segmento publico ao privado, a medida que a arrecadagao do
IRPJ [Imposto de Renda - Pessoa Juridica] faz parte da composicdo das receitas vinculadas, o que,
todavia, ndo é verdadeiro para as contribuicdes, cujo impacto ndo interfere nas verbas vinculadas,
mas, por suposto, afeta a arrecadagdo previdenciaria. A isencao do imposto sobre a renda concedida
a um numero elevado de IES pode levar a uma queda substantiva no valor do fundo constitucional
dedicado a manutencdo e ao desenvolvimento do ensino publico, ja reduzido pela incidéncia da
Desvinculagéo das Receitas da Unido (DRU).

O surgimento do PROUNI também representou um forte incentivo a passagem das IES sem
fins lucrativos (confessional/comunitaria ou filantropica) para um novo modelo com fins
lucrativos. Como demonstrado no quadro IV abaixo, a nova configuracdo tributaria era muito
vantajosa, colocando as instituigdes lucrativas no mesmo patamar fiscal das confessionais e

comunitérias.

Quadro IV: Aliquotas e Base de Célculo dos Tributos Federais por Categorias de

IES
Sem Fins Lucrativos
Tributos Com Fins Lucrativos Confessional/Comunitaria Filantropica
Atual PROUNI Atual PROUNI Atual PROUNI
IRPJ 25% x Lucro - - - - -
CSLL 9% x Lucro - - - - -
COFINS 3% x Receita - 3% X Receita - - -
PIS 0,65% x Receita - 1% x Folha - 1% x Folha -
INSS
20% x Folha 20% x Folha | 20% x Folha | 20% x Folha - -
(Patronal)

Fonte: Reproduzido de Carvalho (2011, p. 252).
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A nova politica de isencdo permitiu que as empresas do setor pudessem aderir a um novo
modelo de atuacdo no mercado sem que isso implicasse em um maior custo fiscal. Essa
transformacéo seria essencial em seus projetos de expansdo, ao possibilitar o recebimento de
recursos externos com finalidade lucrativa, a abertura de capital e diversas outras praticas possiveis

apenas para instituicdes comerciais.

Os gréficos X1V e XV abaixo demonstram o ritmo de crescimento constante na propor¢ao
de instituicdes de carater privado e o percentual de alunos pertencentes a cada uma, entre 1999 e
2009%. Ao longo de todo o periodo analisado ha um aumento de 129% no ndmero de instituicdes
privadas. Entre o inicio do PROUNI (2005) e 2009, ocorre uma expansdo de 17% no namero de
instituicbes com finalidade lucrativa, que se contrasta com a reducdo de 30% nas privadas restantes.
Essa diferenca demonstra, também, a amplia¢do no grau de concentracdo ocorrido nesse momento,

facilitado, igualmente, pela mudanca de carater dessas empresas.

E o nimero de matriculas em cursos de graduacio presencial, no entanto, que revela com
mais clareza essas transformacdes, confirmando esse fendmeno. Como o grafico XV aponta, nesse
periodo analisado ocorreu uma elevacdo de 145% no nimero de alunos de graduacdo presencial
nas instituicdes com fins comerciais. Entre 2005 e 2009 essa expansdo do setor lucrativo foi de

65%, acompanhada de uma reducéo de 43% nas outras instituicdes privadas.

% A partir do ano de 2010 o “Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira” (INEP) mudou
a metodologia utilizada no questionario do Censo da Educacdo Superior, abolindo, por motivos desconhecidos, a
distincdo entre os tipos de instituicdo privadas. Isso impede uma analise mais recente dessas transformacoes.
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Gréfico X1V: Institui¢cbes no Brasil de Educacdo Superior Privadas por Categoria
Administrativa (1999-2009)
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Fonte: Sinopse da Educacdo Superior 1999-2009, MEC/INEP. Elaboragéo propria.

Gréfico XV: Numero de Matriculas em Cursos de Graduacéo Presenciais por
Categoria Administrativa (1999-2009)
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Fonte: Sinopse da Educacdo Superior 1999-2009, MEC/INEP. Elaboragéo prdpria.
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Os resultados do Programa em termos de oferta podem ser visualizados no gréafico XVI.
Entre 2005 e 2016, h4 uma expansdo de 193% no total das vagas ofertadas, sendo 56% dessas
parciais (entre 25% e 50%). E possivel estimar que esses valores representaram, em 2016, 0
equivalente a 7% das matriculas no ensino superior privado, sendo aproximadamente metade desse
percentual de bolsas integrais. O grafico XVII mostra a evolucéo dessas proporc¢des ao longo da
vigéncia do Programa. Em termos de matriculas totais no ensino superior, publico e privado, foram

beneficiados 4% de todos os alunos matriculados em 2016, entre bolsistas parciais e integrais.

Gréfico XVI: Numero de Bolsas do PROUNI Ofertadas (Integrais e Parciais) (2005-
2016)
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Fonte: SISPROUNI. Elaboragéo propria.
Obs: Parte das bolsas ofertadas ndo sdo ocupadas.
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Gréfico XVII: Estimativa do Percentual de Matriculas na Rede Privada em Cursos
de Graduacéao Presencial em Relacéo ao Total de Bolsas Ofertadas (Integrais e Parciais)
(2005-2016)
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Fonte: SISPROUNI e Sinopse da Educagdo Superior. Elaboracéo prépria.

Obs: Por limita¢Oes da base de dados, ndo foram considerados dentro do total de alunos aqueles que estdo inscritos em
cursos de EAD, mesmo que estejam incluidos no nimero de beneficiados do PROUNI. Ademais, o nimero geral de
bolsas ndo utilizadas ndo é considerado na estimativa.

Em termos de custo, o grafico XVIII mostra que as despesas do governo com o programa
cresceram em ritmo elevado entre 2005 e 2009, atingindo, ap6s isso, um patamar mais estavel, com
pico em 2012 de R$ 940.088.538. Dividindo esse gasto pelo numero de bolsas ofertadas a cada ano
(integrais e parciais), é possivel chegar ao valor médio anual aproximado de R$ 2.900,64 ao longo

dos 11 anos do programa aqui analisados.
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Gréfico XVII11: Gasto Tributdrio com o PROUNI (em milhdes de reais e a pregos de
janeiro de 2016, IPCA) (2005-2014)
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Fonte: Reis (2017, p. 33), com dados de Prouni (ano 2014): Secretaria da Receita Federal. Demonstrativo dos Gastos.
Governamentais Indiretos de Natureza Tributéria - (Gastos Tributarios) - PLOA 2014; Prouni (ano 2013): Secretaria
da Receita Federal. Demonstrativo dos Gastos Governamentais Indiretos de Natureza Tributéria - (Gastos Tributérios)
- 2013; Prouni (anos 2006-2012): Secretaria da Receita Federal. Demonstrativo dos Gastos Governamentais Indiretos
de Natureza Tributaria - (Gastos Tributarios) - Estimativas Bases Efetivas Ano Calendario 2008-2012; Prouni (ano
2005): IPEA. Boletim de Politicas Sociais. Acompanhamento e Analise, n° 16, nov. 2008.

Esses resultados tornam possivel apontar que o programa foi capaz de desempenhar um
duplo papel no governo Lula. De um lado, proporcionou uma melhora na taxa de rentabilidade dos
estabelecimentos educacionais, especialmente daqueles classificados como mercantis, por conta da
reducdo de seus gastos tributarios. De outro, permitiu uma ampliacdo do acesso das camadas mais
pobres da populacdo. Em conjunto, esses dois fatores serviram como importantes sinalizadores aos
acionistas e credores dessas empresas sobre a solidez de seus negdcios, ao mesmo tempo em que
evitou uma desaceleracdo (e em alguns momentos recuperacdo parcial) mais significativa das
matriculas por conta, em grande medida, das limitacdes de acesso ocasionadas por insuficiéncia de
renda (CARVALHO, 2011).

E em 2010, no entanto, que surgiria o periodo de maior incentivo a esse mercado,
solidificado nas modificacbes do FIES. Como demonstrado na secdo anterior, a ampliagéo do

alcance do Fundo representou uma forte abertura de mercado para essas empresas, que passaram a
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contar ndo apenas com uma nova forma de subsidio, mas também com o acesso a novas faixas do

mercado até entdo menos ou impossiveis de serem exploradas.
111.3.2 - Dupla de Incentivos

O carater complementar existente entre 0 PROUNI e o FIES é um fator de grande
importancia. Como apenas parte das bolsas ofertadas cobriam em sua totalidade as mensalidades
dos cursos, o saldo restante podia ser completado através do financiamento subsidiado pelo
governo, com prioridade no processo de selecdo. Assim, o Estado arcava com parte das despesas

restantes, complementando o beneficio oferecido.

Os gréficos XIX e XX abaixo fornecem uma visdo conjunta estimada do alcance desses
dois programas. Como é possivel observar, em relacdo ao total de matriculas do sistema privado,
a soma dos beneficiados com bolsas integrais do PROUNI com os utilizadores do FIES
representaram um total aproximado de 44% dos matriculados em 2015 (mais de 2 milhdes de
alunos), em grande parte pela expansdo intensa do FIES, j& analisada anteriormente. Esse
percentual é também muito elevado quando se considera a soma total das matriculas de graduacédo

do ensino superior, chegando, também em 2015, a um montante de 32%.

Sendo resultado de uma pressdo empresarial por auxilios ao setor (CARVALHO, 2011),
somada a uma preocupacéo do governo em ampliar o acesso da populacdo de mais baixa renda ao
ensino superior, 0 PROUNI proporcionou um incentivo a sustentagdo e crescimento desse
mercado, também favorecendo as empresas dispostas a se tornarem legalmente “lucrativas”,
condicdo necesséria para a abertura do capital dessas instituicGes e sua entrada em uma “logica
financeirizada”. Em conjunto do FIES, que também buscou atender a uma pressdo semelhante,
representou a “‘compra” de vagas antes ociosas, contribuindo para a expansao e fortalecimento das

empresas do sistema privado.
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Grafico X1X: Estimativa da Proporc¢éo de Matriculados Beneficiados em Relacdo ao
Total de Matriculas no Sistema Privado em Cursos de Graduacao Presencial (2005-2015)
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Fonte: SISPROUNI, Sinopse da Educacdo Superior e Ministério da Fazenda (2016, p. 4). Elaboragéo propria.

Obs I: Os bolsistas parciais do PROUNI foram excluidos desse calculo para evitar a ocorréncia de dupla contagem.
Ainda que isso leve a uma subestimac&o do total de alunos beneficiados, ponderando que hé prioridade de acesso ao
FIES por esses bolsistas, considera-se que esse nimero ndo é capaz de alterar as conclusdes aqui observadas. Por
limitagBes da base de dados, também néo foram considerados dentro do total de alunos aqueles que estdo inscritos em
cursos de EAD, mesmo que estejam incluidos no nimero total de beneficiados do PROUNI. Ademais, o0 nimero geral
de bolsas ndo utilizadas néo é considerado na estimativa.

Obs I1: No caso do FIES, foram considerados os contratos em utilizagdo entre 2010 e 2015 e calculados para os
outros anos, retirando dos ativos o percentual de cancelamentos/concluséo observado nos Gltimos anos.
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Gréfico XX: Estimativa da Proporc¢do de Matriculados Beneficiados em Relagédo ao
Total das Matriculas em Cursos de Graduagdo Presencial (2005-2015)
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Fonte: SISPROUNI, Sinopse da Educacéo Superior e Ministério da Fazenda (2016, p. 4). Elaboracéo propria.
Obs: Idem observagoes | e |1 do gréfico XIX.

Esses beneficios, repassados de forma indireta as instituicdes privadas®, compdem uma
quantidade muito significativa do orcamento dessas empresas. Filho e Chaves (2017) utilizam o
caso da universidade Estacio de S& como exemplo, mostrando que, em 2015, as receitas com o
FIES equivaliam a quase metade de sua receita liquida total. Considerando que esse valor ndo
inclui o subsidio dos tributos proporcionados pelo PROUNI, é factivel supor que os beneficios

recebidos por essas empresas atinjam um patamar ainda mais elevado.

Infelizmente, um calculo mais preciso, que seja capaz de incluir todas as formas de subsidio,
desde o desconto no imposto de renda, até as isen¢fes do PROUNI somadas a emissdo de titulos
do FIES, dificilmente pode ser realizado. Isso ocorre tanto pela complexidade da analise do real
custo desses elementos, quanto pelos efeitos de ampliacdo da demanda que provocam. No entanto,
é possivel afirmar que sem 0s incentivos governamentais o sistema de educacdo superior privada

nunca teria sido capaz de alcancar o nivel de expanséo observado ao longo dos ultimos anos.

9 Apesar de ndo ser diretamente direcionado as empresas, o FIES proporciona a possibilidade de permanéncia de
alunos que, sem o beneficio, ndo teriam como ocupar essas vagas por insuficiéncia de renda. Atua, assim, na visao
desse trabalho, como beneficio indireto as institui¢oes privadas.
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Assim, o momento de bonanga da economia ao longo desses anos!® e os subsidios
governamentais apresentados colaborariam para um momento de forte desenvolvimento dessas
empresas. Essas passariam a atrair capital e a ampliar suas reservas financeiras, permitindo sua

entrada em um novo modelo de crescimento, em grande parte com caracteristicas financeirizadas.
111.3.3 - A Educacéo Superior vai a Bolsa

Embaladas por essas mudancgas, em conjunto desse momento econdmico favoravel, em
2007 as grandes empresas do setor deram inicio a um processo de abertura de seu capital na
BM&FBOVESPA, tornando-se empresas de capital aberto, “Sociedades Andnimas”. Essa
mudancga de perfil ocorreu no meio dos mandatos do presidente Lula e teve como uma das
principais implicacBes a j& citada passagem de suas classificagdes como empresas sem fins
lucrativos para empresas de cunho comercial, com finalidade lucrativa, passiveis de listagem na
bolsa de valores (LAVINAS, 2017b).

Beneficiando-se da auséncia de maior regulamentagdo no setor que pudesse restringir
participacdo estrangeira, boa parte delas passou a contar com o capital de grandes instituicdes e
conglomerados internacionais. A atuacio de fundos private equity'®! nesse mercado teve um papel
de destaque nessa evolucdo (BASTOS, 2013). Esses possuem como foco ndo apenas a atuagédo
dessas empresas no mercado educacional, mas também outras formas de ativos e patriménios,
especialmente seus bens iméveis (SAMPAIO, 2011). Usualmente investem em empresas que ja
atingiram maturidade operacional em termos de competicdo no mercado, exigindo altas taxas de
retorno e realizando acordos com acionistas que Ihes ddo o direito de nomear administradores e a

se opor a determinadas estratégias. Também contam com clausulas de saida que os permitem

100 O aumento real da renda verificado ao longo dos governos do PT, resultantes tanto da ampliacdo do mercado formall
de trabalho quanto da politica de valorizagdo do salario minimo, é, do lado da demanda, outro fator central nessa
expansdo. Igualmente, a aceleracdo do crescimento do PIB observada nesse periodo também teve contribuicdo
significativa para a dindmica aqui apresentada.

101 Fundos private equity tem como foco empresas ja consolidadas em suas areas, mas que precisam de recursos extras
para conseguir abrir seu capital na bolsa ou realizar grandes transagdes. Apesar de menos comum, empresas de capital
aberto também podem receber aportes desses fundos. Nesses casos esses recursos sdo voltados para mudangas de
estratégia ou operacionais, como a compra de outras empresas, por exemplo. Tais fundos tém como objetivo o
investimento em empresas com alto potencial de rentabilidade e crescimento no curto ou no médio prazo, muitas vezes
visando sua venda posterior.
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realizar seus ganhos apos determinado periodo de investimentos em uma companhia (ALMEIDA,
2012).

A importancia dessa mudanca é fator de destaque por corroborar a hipGtese aqui
apresentada da financeirizacdo que ocorre nesse setor na economia brasileira. Como sera
observado, esse fenbmeno apresentou muitas similaridades com o processo exibido no capitulo |

desse trabalho, de mudanga do ethos corporativo das empresas.

Esses fundos sdo capazes de fornecer grandes quantidades de capital no mercado
educacional através de grupos fechados de especuladores nacionais e internacionais. S&o esses que
impdem mudancgas na administracdo das empresas do setor, com uma restruturacdo baseada na
reducdo de custo, na racionalizacdo administrativa e profissionalizacdo da administracdo,

principios da governanca corporativa. Na educacao superior, esse novo ethos se reflete:

[Na busca pela] perpetuagdo do negécio; melhora da imagem institucional; garantia de
rendimento acima do mercado; facilidade na entrada de investimentos; reducéo dos conflitos
internos de interesse; e garantia de maior seguranca quanto aos direitos dos proprietarios®?
(CARVALHO, 2017b, p. 69).

Os resultados desse movimento de metamorfose foram rapidamente observados. Agora sob
pressdo dos investidores, essas empresas passaram a adotar uma postura agressiva tanto no seu
ritmo de crescimento, quanto no de fusdes e aquisi¢cbes de empresas menores. Em uma busca por
rapida valorizacdo de seus ativos e a ampliacdo de seu lucro, lancam mao de acBes claramente

especulativas.

Entre essas, estd a demissdo constante de trabalhadores, que tem como objetivo permitir
uma rapida mudanca de estratégia, com o fechamento de unidades e cursos menos lucrativos no
curto prazo*®®. A prioridade é dada a atividades de valorizacéo rapida e cursos com menor custo de

implantagdo (como da area de humanidades). Assim, a alta flexibilidade com que esse setor é capaz

102 Tradugdo direta de “perpetuating the business; improving institutional image; ensuring performance above the
market average; facilitating the entry of investments; reducing conflicts of interest and family conflicts; and ensuring
greater security as to the rights of owners.”.

108 Entre muitos exemplos, é possivel apontar a recente demisséo de 1.200 docentes por parte do grupo Estacio, seguida
por acdo semelhante de outras grandes instituicdes da area. Esses foram atribuidos nédo apenas as mudangas na
legislagdo trabalhista, que passou a permitir maior flexibilidade nas contratagfes, mas também as mudancas no FIES
e a expansdo do EAD. (http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/12/1943965-faculdades-preparam-demissoes-
apos-corte-em-massa-da-estacio.shtml, acesso em abril de 2018)



http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/12/1943965-faculdades-preparam-demissoes-apos-corte-em-massa-da-estacio.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/12/1943965-faculdades-preparam-demissoes-apos-corte-em-massa-da-estacio.shtml
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de operar no Brasil o torna um locus propicio a valorizagdo acionaria, e, consequentemente, a

formacdo de um mercado tipicamente dominado por uma logica das financas (BASTOS, 2013).

Outro fator de reducdo de custos comumente utilizado por essas instituicbes esta na
demisséo de professores com mestrado e doutorado, com a contratacdo de profissionais com menor
experiéncia, e, assim, menores salarios. O uso de apostilas no lugar de livros também representa
uma forma de redu¢ao de custos e “massificagdo” do conteudo das aulas, o que resulta em ganhos

de escala importantes para essas instituicbes (CASTELLANO, 2016).

Essa postura mais agressiva se refletiu também no tipo de curso oferecido. Ja em expanséao
desde 2011, os cursos de EAD% passaram a ganhar papel de destaque dentro da oferta dessas
grandes companhias, em conjunto da disponibilidade de cursos sequenciais. O grafico XXI
demonstra essa evolucdo. Com custos mais baixos, que se refletem em mensalidades mais baratas,
esses modelos de cursos, que cresceram 68% entre 2011 e 2016 em termos de matriculas em
instituicOes privadas, atendem uma demanda crescente por um ensino mais flexivel e acessivel em

termos monetarios.

Gréfico XXI: Matriculas em Cursos de EAD e Sequenciais em Instituicdes Privadas
(2011-2016)
1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Sinopse da Educacdo Superior 2011-2016, MEC/INEP. Elaboracéo propria.

104 Aponta-se que esses cursos ndo sdo passiveis de financiamento pelo FIES.
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Por fim, é importante destacar que, por conta de os titulos CFT-E emitidos pelo governo
para o FIES serem negociaveis no mercado, esses ficam passiveis de especulacdo. Assim, tornam-
se canal para ganhos puramente financeiros dessas empresas, as descolando ainda mais
profundamente da sua atividade central, a oferta de ensino (SANTOS FILHO; CHAVES, 2017).

E possivel apontar que esses dois instrumentos financeiros utilizados, a atuagdo dos fundos
private equity e a abertura de capital na bolsa de valores, estabeleceram o comprometimento da
administracdo dessas empresas com o interesse dos acionistas, levando ao que foi anteriormente
designado no capitulo I de “maximizagao do valor do acionista”, o que incentivou a busca dessas
instituicdes por alta lucratividade no curto prazo. Em conjunto do rapido processo observado de
fusdes e aquisi¢des, que ampliaram a concentragdo desse mercado, ficam claros fortes indicios da
ocorréncia da financeirizacao desse setor da economia. Na se¢do abaixo serd realizada uma rapida
e sucinta analise da trajetoria das empresas desse setor que mais se destacaram em relacédo a esse

fendbmeno, buscando tornar sua existéncia mais clara.
111.3.4 - As Quatro Sociedades An6nimas'®®

Quatro grandes empresas do setor que abriram seu capital passaram a se destacar'%®: Kroton
S.A, Estécio Participacdes S.A, Ser Educacional S.A e Anima Educacdo S.A.. As duas primeiras
possuem a maior parte de suas acdes sob posse de fundos globais de investimentos, enquanto que
as outras tem em sua maioria a presenca de investidores e fundos brasileiros (LAVINAS, 2017b).
Desse grupo, a pioneiral®’ nessa movimentacdo foi a Estacio, que realizou sua IPO*% em 2007,

seguida pela Kroton, também em 2007, e a Ser e a Anima, em 2013.

105 Os dados e informagdes aqui reproduzidos foram, em sua maior parte, retirados das paginas institucionais das
empresas: http://www.kroton.com.br/, http://estacioparticipacoes.com.br/, https://www.sereducacional.com/perfil-
institucional e http://ri.animaeducacao.com.br (acesso em margo de 2018). Também foram utilizados informes e
apresentacdes direcionadas aos acionistas.

106 Qutro grande grupo do setor, o “Sistema Educacional Brasileiro S.A.” (SEB), atualmente com menor atuacéo na
area da educagdo superior, ndo costa nessa analise por ndo ter atualmente seu capital aberto na BOVESPA. Hé indicios
de isso possa ocorrer no ano de 2018. Ver https://exame.abril.com.br/mercados/grupo-seb-avaliara-ipo-em-encontro-
com-0-morgan-stanley/ (acesso em mar¢o de 2018).

107 A primeira empresa educacional brasileira a abrir seu capital, em marco de 2007, foi a Anhanguera Educacional,
posteriormente absorvida pela Kroton Educacional.

198 Do inglés, “Initial Public Offering™, é a oferta publica inicial de agGes realizada pela empresa no momento de sua
entrada na bolsa de valores.
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Fundada em 1966, a Kroton Educacional foi originada como curso pré-vestibular Pitagoras,
ampliando seu tamanho ao longo das décadas seguintes. Seria apenas no inicio dos anos 2000, com
a mudanca no marco regulatério promovida pelo governo FHC, que surgiria a primeira faculdade
do grupo, em parceria com uma das maiores companhias de educacdo em ambito mundial, a Apollo
Internacional, unido que duraria até o ano de 2005. Em 2007 a Pitadgoras abre seu capital na
BM&FBovespa, adotando o nome Kroton Educacional. Esse se tornaria o marco inicial de um forte
processo de expansdo da companhia, ganhando ainda mais folego com o aporte financeiro de um

dos maiores fundos de private equity do mundo, a Advent Internacional, em 20009.

A partir de entdo esse passaria a compartilhar o controle da Companhia com os socios
fundadores. Esse aporte permitiu o inicio de uma atuacdo mais agressiva, com a compra de 7
instituicbes (IUNI Educacional, Faculdade Atenas Maranhense, Faculdade Unido, FAIS,
UNOPAR, Unirondon e Uniasselvi) no periodo de apenas 2 anos. Em 2012 terminaria sua migracao
para o0 Novo Mercado da BM&FBovespa. E em 2013, no entanto, que faria sua maior aquisicéo,
associando-se a sua grande competidora, Anhanguera Educacional. 1sso a tornou a maior empresa
educacional do mundo em namero de alunos, receita e capitalizacdo de mercado. Em 2016 tenta
realizar uma nova aquisicao agressiva, buscando incorporar sua maior rival, Estacio. No entanto,
apds mais de um ano em analise, essa foi vetada pelo “Conselho Administrativo de Defesa
Economica” (CADE) por conta dos efeitos adversos na concentragdo do mercado que poderiam

resultar de tal fusdo.

A Kroton possui atualmente 25 unidades de ensino superior, presentes em 18 estados e 83
cidades brasileiras, 726 Polos de Graduacdo EAD e um numero superior ao de 870 escolas na
Educacdo Bésica. Também conta com mais de 400 polos de cursos livres e preparatorios. Possuli,

no total, em torno de 1 milh&o de alunos de ensino superior e pos-graduacao.

A Estécio Participac6es foi fundada em 1970, no Rio de Janeiro, como faculdade de direito.
Apo0s décadas de expansdo continua em nimero de alunos e cria¢do de novos campi ao redor do
pais, foi, em 2007, a segunda instituicdo educacional a abrir seu capital na Bolsa. Em 2008 a GP
(empresa de private equity) passa a deter 20% do controle da Companhia, dando inicio a um novo
processo de expansdo, com uma forte oferta publica de acdes em 2010. E a partir desse momento
que se aceleram as fusdes e aquisi¢des da companhia, que incorporaria um total de 17 instituigcdes
(FAA, FAL, FATERN, SEAMA, Faculdade S&o Luis, Faculdade iDez, FARGS, UNIUOL,
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FACITEC, ASSESC, UniSeb, LITERATUS, IESAM, CEUT, Faculdade Nossa Cidade, Faculdade
de Castanhal e FUFS), de tamanhos e localizagdes variadas, ao longo dos Gltimos anos. Atualmente
conta com uma universidade, dez centros universitarios, 46 faculdades credenciadas e 338 polos
de ensino a distancia credenciados, em um total de 93 campi localizados ao redor de todo o pais.
A Estécio possui 539,9 mil alunos matriculados nas modalidades presencial e a distancia, em cursos
de graduacéo e p6s-graduacéo.

Em 1994 a Ser Educacional é fundada como preparatorio para concursos publicos. No
entanto, apenas em 2003 ocorre a sua entrada no ramo da educacdo superior, com a criacdo da
Faculdade Mauricio de Nassau, se expandindo ao longo dos 4 anos seguintes. E a partir de 2008
que se daria inicio a uma estratégia mais agressiva, com a aquisicdo de trés novas empresas
(FABAC, ESAMC, Faculdade CDF) e a inauguracdo de 5 novas unidades em um periodo de 5
anos, tendo como foco o0 mercado regional do norte e nordeste, tornando-se lider nessa regido. Com
a abertura de capital em 2013 a expansdo chega a nivel nacional, com a compra de 5 instituicoes
(Faculdade Decisdo, FASE, FAL, Unama/FIT e UNG). Até 2015 contava com 147 mil alunos

matriculados, em um total de 35 campi espalhados por 24 cidades e 12 estados do Brasil.

O inicio do grupo Anima ocorreu em 2003, com a aquisi¢do da mantenedora do Centro
Universitario UNA, em Belo Horizonte. Em 2006 a Unimonte é adquirida e dois anos depois a
UniBH incorporada. Posteriormente, em 2013, vai absorver a HSM, focada em servigos e cursos
para 0 mercado corporativo, e em 2014 a USJT. No inicio de 2015 chegou a anunciar a compra de
duas importantes instituices, a UVA e a UniJorge. No entanto, de acordo com a propria
companhia, por conta das mudancas realizadas pelo governo no FIES, acabou recuando de sua
decisdo (SANTOS FILHO; CHAVES, 2017). 2016 seria um ano de expansdo, com a compra da
UNISOCIESC, ALIS Educacional e EBRADI. Atualmente possui 8 institui¢des, 39 unidades e
mais de 95 mil alunos, oferecendo cursos em diversas areas de ensino: graduacdo, pds-graduacao

e cursos de extensdo e aperfeicoamento profissional.
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111.3.4.1 - Dados e Indicadores

A andlise de alguns dados e indicadores da performance dessas empresas'® permite
visualizar com mais clareza o impacto de tais transformacdes e os possiveis efeitos dos incentivos
colocados em prética pelo governo ao longo desse periodo. Foram escolhidos quatro indicadores e
dois indices. Os quatro primeiros sdo o Patrimonio Liquido, a Receita Liquida, o Lucro Liquido e
o Valor Aciondrio. O primeiro indice ¢ o chamado “Lucro por A¢do” (LPA) e o segundo os
Dividendos por Agdo. A coleta foi feita através da plataforma fechada Economatica, que utiliza
como fonte de dados a BM&FBOVESPA e os relatérios contabeis e financeiros das companhias.
Para célculo foi realizada a media anual das observac¢des (média movel) disponibilizadas de forma
diéria, semanal ou mensal, de acordo com cada uma das varidveis, desde o periodo em que 0s
primeiros dados se encontravam disponiveis até 2016. Isso permite evitar distor¢des causadas por

picos especulativos e eventos pontuais®*®.

Como o gréafico XXII abaixo mostra, o Patriménio Liquido das quatro empresas de capital
aberto do setor se expandiu rapidamente desde seu lancamento na bolsa de valores. Nesse aspecto,
a Kroton é a que mais se destaca, tendo seu patriménio ampliado em 2.247% de 2007 até 2016 em
termos reais, atingindo a cifra de R$ 13.376.748,75 nesse ano. Em seguida vem a Estacio, com
ampliacdo de 370%, porém patrimdnio em escala muito menor, de R$ 2.684.755,00 no ultimo ano
analisado.

A receita total obtida por essas companhias (grafico XXI1I, abaixo) é fator complementar a
esse. A Kroton € novamente a empresa com crescimento mais surpreendente, com um aumento de
3.156% reais em sua receita entre 2007 e 2016, acompanhada em seguida pela Estacio, com 157%
no mesmo periodo. Ser e Anima também apresentaram crescimento consideravel, ainda que em

patamar muito diverso.

109 Essas se encontram listadas na bolsa brasileira, respectivamente, pelos codigos KRO3, ESTC3, SEER3 e ANIM3.
110 E importante lembrar que a fusdo da Kroton Educacional com a Anhanguera Educacional foi realizada no ano de
2013, o que impactou de forma significativa a evolucao de todas as variaveis aqui analisadas.
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Gréfico XXI1: Patriménio Liquido de Empresas Selecionadas (a precos de dezembro
de 2016, IPCA) (2007-2016)
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Fonte: Plataforma Economatica

Gréfico XXI11: Receita Liquida de Empresas Selecionadas (a precos de dezembro de
2016, IPCA) (2007-2016)
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A evolucdo do Lucro Liquido (grafico XXI1V), calculado através da diferenca entre a receita
total e o custo total, também é simbdlica. A Kroton é novamente a empresa que mais se destaca,
passando de um prejuizo de R$ 18.837,12 em 2007 (deflacionado) para um lucro de mais de um
bilhdo de reais nove anos depois. Grande expansdo ocorre também com a Estécio, ainda que,
novamente, em menor grau e com queda no Ultimo ano da série. As duas outras empresas analisadas
também passam a auferir ganhos significativos, mesmo que a Anima tenha apresentado reducéo de
seus retornos nos dois Ultimos anos analisados, possivelmente, entre outros fatores, por efeito da

crise econdmica e das mudancas ocorridas no FIES.

Gréfico XXIV: Lucro Liquido de Empresas Selecionadas (a precos de dezembro de
2016, IPCA) (2007-2016)
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Fonte: Plataforma Economatica

Esses resultados fortemente positivos, somados a uma expectativa de ampliagdo dos ganhos
futuros e outras condi¢des de mercado, resultaram em uma réapida e intensa valorizagdo acionéria.
Como demonstrado no gréafico XXV abaixo, as quatro empresas analisadas tiveram crescimento
no valor de suas agdes, interrompido por uma queda em 2014, mas ja com alguma recuperacao ou
diminuicdo da retracdo no ano seguinte. O Lucro por Acdo (LPA), importante indicativo da
performance de uma empresa no mercado, também teve forte expansdo semelhante (grafico
XXVI).
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Grafico XXV: Valor Acionario de Empresas Selecionadas no Novo Mercado
BM&FBovespa (a precos de dezembro de 2016, IPCA) (2007-2016)
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Fonte: Plataforma Economatica
Obs: A Kroton comegou a ter seu valor acionario computado nessa série em 2012 por ter finalizado apenas nesse ano
a migracdo para o nivel Novo Mercado de governanga corporativa da BM&FBovespa.

Gréfico XXVI: Lucro por A¢do (LPA) de Empresas Selecionadas (2007-2016)
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Fonte: Plataforma Economatica
Obs: Idem grafico XXV.



125

Esses resultados, no entanto, podem ser enganosos, ja que o valor da acdo depende do
porcentual relativo de capital aberto da empresa. O grafico XXVII auxilia em uma melhor
interpretacdo desse fendmeno, ao apontar as taxas de variacdo do preco dessas acfes. O que se
percebe € uma forte oscilacdo, especialmente para cima, na qual se destacam as duas maiores
empresas do setor, a Kroton e, especialmente, a Estacio. Essas altas variagdes, que chegaram a 92%
entre 2013 e 2014 no caso da Kroton, apontam para indicios de uma atividade potencialmente

especulativa.

Gréafico XXVII: Variacdo do Valor Acionario de Empresas Selecionadas (2007-2016)
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Fonte: Plataforma Economatica
Obs: Idem grafico XXV.

Por fim, outro fator significante que pode ser analisado é a evolucao do valor dos dividendos
por acgdo, visualizado no grafico XXVIII, abaixo, com uma forte elevagdo a partir de 2013. Esses
valores servem como demonstracdo da oscilacdo e ampliacdo na distribuicdo de dividendos ao
longo do periodo analisado, especialmente no caso da Estacio, sendo, também, um fator

previamente apontado como significativo na visualizacdo do fenémeno da financeirizagéo.
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Gréfico XXVIII: Valor dos Dividendos por Acéo (a precos de dezembro de 2016,
IPCA) (2008-2016)
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Todos esses elementos em conjunto significaram uma expansdo intensa do valor de
mercado dessas empresas, calculado pelo preco da acdo vezes a sua quantidade. O grafico XXIX
abaixo mostra essa escalada de valores. Mais uma vez, as duas principais empresas a se destacarem
foram Kroton e Estacio. Essa primeira viu seu valor se multiplicar por mais de 8 vezes nos dez
anos analisados, enquanto o da segunda se multiplicou por 0,7. Apesar da elevacédo inicial, a
excecdo fica por conta da Anima e a Ser, que perderam, respectivamente, 48% e 56% de seu valor
desde a inauguracdo na bolsa, em 2013, por conta, entre outros fatores, da queda presenciada nesse

mercado em 2014.
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Gréfico XXIX: Valor de Mercado de Empresas Selecionadas (a precos de dezembro
de 2016, IPCA) (2007-2016)
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Ainda que essa breve analise ndo torne possivel maiores afirmacdes ou conclusdes!?, esses
diversos dados e indicadores nos permite apontar a existéncia de um forte boom ocorrido nesse
setor de educacao privada. Nao apenas houve uma expansdo muito significativa de todos os itens
apresentados para a maior parte das empresas, como esses demonstraram um grau relativo de
flutuacdo. Isso corrobora a grande transformacéo pela qual esse mercado passou nos ultimos anos.
A andlise dos dados integrados das quadro empresas, mas, especialmente da Kroton e da Estacio,

parece mostrar os impactos que tanto o PROUNI quanto o FIES tiveram nesse processo.

Apds 2010, é nitida a aceleracdo de todos os indicadores, apontando que a forte guinada do
fundo estudantil teve aparente impacto sobre essas empresas, sendo esse um momento de maior
expansdo. Correlatamente, as alteragcdes posteriores do programa, especialmente depois de 2014,
também indicam efeito semelhante, porém em sentido contrario, o que fica claro na forte retragédo

observada no periodo seguinte.

11 Essas requereriam uma analise muito mais abrangente e minuciosa, que buscasse separar os diversos efeitos de
causa e consequéncia, conjuntamente de outros fatores externos. 1sso, no entanto, ndo compd@e o objetivo do presente
trabalho.
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Considerac6es Finais do Capitulo: Movimento Duplo de Financeirizacéo

O processo de financeirizacdo do sistema da educacgéo superior se apresenta como realidade
quando avaliado em sua totalidade, tanto no que diz respeito a possibilidade de inicio do curso,
permanéncia e endividamento dos estudantes, quanto na composi¢do das novas empresas do setor.

Essas caracteristicas se revelam no historico dessas transformacdes.

Partindo de um beneficiamento recorrente das instituicGes privadas, que desde décadas
passadas ja contavam com isenc¢des e imunidades tributarias, chega-se ao final dos anos 90 em
pleno ritmo de expansdo. Essa, claramente excessiva, desdgua em uma pressao das entidades
educacionais por auxilio governamental direto. Ciente da importancia das instituicdes privadas
para 0 acesso da populagcdo mais pobre, o governo Lula coloca em andamento um projeto que visa,
ao mesmo tempo, atender ao pedido de ajuda da iniciativa privada e buscar maior acesso ao ensino
superior. E desse contexto que emerge o PROUNI, que, como demonstrado, foi efetivo na

realizacéo de sua proposta.

N&o obstante, apesar desse sucesso, 0 proprio governo parece reconhecer a sua ainda
insuficiéncia em termos de ampliacdo de acesso. A resposta acaba surgindo no fortalecimento do
crédito estudantil governamental, agora repaginado para se tornar um instrumento de incluséo
social. Ao ampliar o acesso a educacdo superior privada de alunos originalmente sem renda para
consegui-lo, o governo Lula, e posteriormente Dilma, novamente encontra uma forma de incentivar
0 mercado e ampliar o acesso. O FIES emerge assim como um novo pilar da politica educacional

de ensino superior desses governos, ganhando, em pouco tempo, papel de protagonista.

Vistos pelo prisma do processo de financeirizacdo apontado nos capitulos I e I, esses
acontecimentos se apresentam como parte de um fenémeno mais amplo. Do lado das familias,
destaca-se a financeirizacdo do dia a dia. Essa ocorre através da expansdo do FIES, que torna o
endividamento um elemento central na obtencdo de um diploma de ensino superior. As financgas
ganham um papel renovado dentro da realidade de um nimero substantivo de estudantes recém-
admitidos, criando, ainda no inicio de suas vidas produtivas, uma divida que precisara ser quitada
ndo apenas com esforco, mas também com a sorte de obter um emprego de qualidade e
remuneracdo compativel. Disso surge a previamente citada nova subjetivacdo contavel e
financeira, tornando os alunos investidores de si mesmos [DARDOT; LAVAL, 2009 (2016)].
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Quanto as grandes empresas desse mercado, a analise permite visualizar que tanto as
caracteristicas dessa expansao, auxiliada inicialmente pelo PROUNI e em segundo momento por
um FIES reformulado, quanto seus resultados contéabeis e financeiros, corroboram a tese de que
teria ocorrido um processo de financeirizacéo desse setor. Como apontado, ndo apenas em termos
de préticas corporativas e de governanca, que resultaram em uma forte valorizacdo acionéria e
rpida expansdo da lucratividade, mas também por seu aparente carater especulativo, tipico da
financeirizagdo®?. Essa acaba por tornar essa area, originalmente pautada na ideia de propulsora
do desenvolvimento nacional, ao fornecer a méo de obra necessaria a expansao da industria e para
servicos de alta complexidade, em instrumento de mercantilizacdo de um ensino de carater mais

“pasteurizado”.

112 Qutros autores, como Lavinas (2017b), Filho e Chaves (2017) e Carvalho (2017a), também j& haviam constado a
financeirizagdo da educag&o superior privada no segundo sentido aqui abordado.
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Consideracdes Finais

Fendmeno complexo, a financeirizacdo possui diversos sentidos pelos quais pode ser
observada e analisada. Vista como um novo regime de acumulagéo, coloca-se no papel de sucessora
de um sistema no qual a producdo industrial era elemento dominante. Essa da lugar ao setor
financeiro, antes mais fortemente regulamentado e subordinado, adquirindo importancia renovada
em um capitalismo liderado pelas financas. Destacam-se as mudancas na dindmica do sistema
monetario e financeiro internacional, que levariam ao surgimento e fortalecimento de diversos

novos instrumentos financeiros, especialmente derivativos, e a elevacao da desigualdade.

Outra faceta desse fenémeno, mais focada no ethos corporativo, € a valoriza¢do acionaria
como guia principal do comportamento das empresas. Os acionistas passam a ter maior influéncia
dentro da légica de funcionamento das corporages, pautando a¢fes de mercado mais agressivas e
focadas em ganhos muitas vezes de natureza especulativa e de curto prazo. Essa perde, assim, forca

como unidade produtora, abrindo espago para maiores lucros de outra natureza.

Seus efeitos sobre a vida da sociedade também sdo notaveis. Especialmente nos paises ricos,
0 cotidiano de parte consideravel da populacédo se vé sob maior influéncia do mercado financeiro.
Esse incorpora novas esferas de “cidaddos investidores”, de classe média e pobres, em uma
verdadeira “democratizacdo das finangas”. Para muitos desses individuos, a vida se torna um
“ativo a ser administrativo” com apoio e incentivo de um Estado de Bem-estar Social transfigurado

e adaptado a essa nova fase do capitalismo.

Ainda que baseado no mesmo modelo observado nos paises centrais, no Brasil a
financeirizacdo se reproduz com o protagonismo de elementos especificos. Aqui, partindo de uma
“financeirizacdo dos precos” ocorrida na década de 80 e fruto da grande crise inflacionaria que
assolou o pais com a crise do regime militar, hd a formacéo, nos anos 90, do fenébmeno em nova
base: elevadas taxas de juros. Essas, essenciais ao Plano Real, foram cristalizadas na economia
brasileira através do “tripé macroecondmico”, permitindo a manutencao de ganhos altos com juros
através de titulos da divida publica, base de uma nova forma de rentismo. Mesmo com a ascensdo
ao poder de Lula e, posteriormente, Dilma, esse mecanismo se manteria em funcionamento,

trazendo com ele novos elementos e tendéncias. Apesar de possuir caracteristicas diversas do
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governo anterior, a financeirizagdo da economia brasileira mantém seu ritmo de crescimento com

0 aumento da esfera financeira, superior & do setor produtivo.

Em meio ao novo cendrio nacional, um importante sentido da financeirizacdo ganha,
progressivamente, maior destaque: a da vida cotidiana, com a provisdao social se tornando
instrumento de avancgo da esfera financeira. Assim, o governo obtém papel ampliado de destaque,
incentivando, por mecanismos diversos, uma maior importancia do sistema de crédito e do sistema
financeiro na vida de uma populacdo antes excluida dessas transformacdes. A forte expanséo do
crédito observada nesse periodo, notavelmente para consumo de bens e servigos, tem como base
inovacdes financeiras estimuladas pelo proprio governo, em especial o crédito consignado e a
colaterizagdo da politica social, cujas esferas passaram a sofrer influéncia do fendbmeno, com
destaque para a saude, habitacdo e educacao. Portanto, seu efeito deixa de ocorrer apenas através
dos canais de endividamento, mas também na propria forma de evolugéo dessas areas, agora com

caracteristicas financeirizadas.

E desse Gltimo setor, a educacéo, que advém um dos exemplos mais claros dos efeitos do
processo de financeirizacdo da economia brasileira, especialmente na educacdo superior lucrativa
de capital aberto. De um lado, observa-se maior endividamento das familias através de um crédito
subsidiado pelo governo, o FIES, na busca por um maior grau de formacdo educacional, em IES
privadas de todas as categorias administrativas. Beneficiando milhares de estudantes, em nivel
significantemente superior ao do CREDUC, esse programa de financiamento ganha inicialmente
maior destaque no governo Lula, que o transforma em mecanismo de inclusdo de uma populacao
anteriormente impossibilitada de cursar um ensino superior. Caberia ao governo Dilma, alguns
anos depois, realizar uma reforma expansiva, ampliando grandemente esse alcance, que, em seu
apice (2015), atinge quase 2 milhdes de estudantes, com um custo total estimado de mais de 20

bilhdes de reais.

De outro lado, h& a presenca de grandes conglomerados educacionais com atitudes de
mercado altamente agressivas e pautados por uma valorizacdo acionaria constante, relegando a sua
atividade fundadora a um segundo plano e auxiliados diretamente pelo Estado através do PROUNI.
Com a cria¢do do programa no governo Lula, em 2005, visando, além de expandir a presenca de
alunos de baixa renda no ensino superior, auxiliar na crise instalada no setor, acabou-se por

beneficiar e incentivar a expansdo dos grandes conglomerados da area. Em ritmo moderado de
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expansdo, esse chegou a alcangar 7% de todos os alunos da rede privada em 2016, entre bolsas
parciais e integrais, representando uma despesa financeira de quase 600 milhdes de reais em

desonerac0es.

Em conjunto, essa dupla de incentivos atingiria mais de 2 milhdes de alunos em 2015, ou,
aproximadamente, 44% de todos os matriculados na graduacdo presencial do sistema privado de
ensino superior. Favorecidas por essas politicas publicas e por um cenério de bonanga econdmica,
as grandes empresas do setor dariam inicio a um ritmo agressivo de expansdo, com fusfes e
aquisicdes constantes, seguidas pela entrada na bolsa dos quatro grandes players do mercado
nacional: Kroton S.A., Estécio ParticipacGes S.A., Ser Educacional S.A. e Anima Educacédo S.A..
Unidas em suas préaticas, essas corporacdes adotariam caracteristicas tipicas de empresas
financeirizadas, o que se refletiria em seu benchmark na bolsa de valores brasileira e na oscilacéo,

com expansao, de seus diversos indices e indicadores de mercado.

Assim, é possivel apontar a ocorréncia da financeirizacdo no sistema privado de ensino
superior brasileiro através, principalmente, de dois dos sentidos apresentados nos primeiros
capitulos. Em relacdo a financeirizacdo da vida cotidiana, a crescente expansdo do FIES torna o
endividamento um elemento central na obtencdo de um diploma de ensino superior, com um papel
fundamental das finangas na realidade de estudantes recém-admitidos. Isso acaba por internalizar
uma "subjetivacdo contabil e financeira”, na qual suas vidas se tornam um “ativo a ser

administrado”.

Da nova atitude das corporag@es do setor, expde-se um “ethos corporativo” renovado. Esse
pode ser visualizado no rapido e agressivo crescimento dessas empresas, que, valendo-se de aportes
de grandes fundos de private equity, adotam posturas especulativas focadas na valorizagéo de suas
acOes e ativos, atitudes possivelmente ditadas por inclinacBes predatdrias de seus acionistas. Ao
mesmo tempo, deixam a preocupacdo com a sua atividade nascente, a oferta de ensino de qualidade,
resultado de uma construcdo de médio e longo prazo, para uma atitude curto-prazista, tipica da

previamente mencionada “corporacgao dispensavel”.

No entanto, € possivel que essa evolucdo de um setor tdo vital ndo so para o bem-estar da
populacdo, mas igualmente para um desenvolvimento sustentavel e de longo prazo do pais, para a

superacdo da barreira do subdesenvolvimento (FURTADO, 1974; 1992), também possa ser vista
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como a representacdo de outro sentido aqui apresentado de financeirizagdo: um novo regime de
acumulacdo!®. Esse poderia ser visualizado na evolucdo de um modelo que privilegia uma ideia
de educacdo como mera mercadoria, como meio de valorizacdo aciondria, e ndo insumo para o
desenvolvimento. Ou seja, um possivel resultado do enfraquecimento relativo do setor produtivo
da economia vis-a-vis o financeiro, caracteristica marcante do capitalismo dominado pelas

financas.

N&o ha perspectivas em nivel mundial de uma retracdo do fenémeno da financeirizacao.
Ainda que a economia global esteja em constante transformacoes, o que se observa é uma expansao
progressiva das finangas, sem que nenhum Estado nacional tenha a iniciativa, ou mesmo se veja
capaz, de frear essa evolugédo. O caso brasileiro parece seguir esse mesmo movimento, ainda que
possiveis mudancas em ambito local possam estar alterando caracteristicas especificas do processo,
como a recente reducdo das taxas de juros reais e mudancgas politicas significativas. Ndo obstante,

0 cenario atual permanece muito incerto e turvo para que sejam feitas qualquer tipo de previsao.

No caso da educacdo superior, 0 que se observa, até 0 momento, € um esgotamento do uso
do FIES como instrumento de expansdo desse mercado, especialmente pelo seu alto custo, que,
como demonstrado, atingiu pico elevadissimo em anos recentes. As préprias empresas ja buscam
alternativas ao sistema de credito subsidiado pelo governo, a0 mesmo tempo em que surgem
sugestBes de reformas que tornem possivel uma reducao do custo com educacao superior publica,
em prol de um sistema mais robusto e amplo de financiamento estudantil (BANCO MUNDIAL,
2017). No entanto, ap6s crescer de forma tdo intensa, as grandes empresas do mercado educacional,
especialmente a Kroton, adquiriram capacidade financeira suficiente para ampliar seu escopo de
atuacdo para fora da educacgdo superior e com menor subsidio governamental, indo em direcdo a
educacdo basica, em uma aparente tentativa de manter seus acionistas constantemente satisfeitos
com retornos de curto prazo (ANTUNES, 2018).

De modo geral, todo esse cenario confuso e complexo torna necessario um maior estudo de
boa parte dos pontos aqui apresentados. E preciso investigar os outros mecanismos pelos quais a

financeirizacdo atua sobre a economia brasileira, constatando com mais precisao efeitos negativos

113 A confirmacéo dessa suposicdo, no entanto, dependeria de um estudo profundo e abrangente relativo a padrdes de
desenvolvimento, o que ndo compde o objetivo desse trabalho.
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e possivelmente positivos do processo. Mais do que isso, uma pesquisa continua sobre seus
impactos nas diversas esferas da politica social precisa ser realizada, tendo como objetivo englobar

toda a diversidade de estudos dessa area.

No que diz respeito a provisdo social, € impossivel negar os avancos observados nos Gltimos
anos. Especificamente, a ampliagdo do acesso ao ensino superior por parte de uma populacdo antes
excluida ndo pode ser tratada como pouco significativa. No entanto, faz-se mister uma visdo critica
dessas transformacdes, apontando, como se buscou realizar nesse trabalho, suas reais dimensoes e
resultados, com efeitos para o bem-estar da populacéo e toda a economia. Mais do que isso, é

necessario pensar nas alternativas possiveis, tanto do ponto de vista econémico quanto politico.

Um maior debate em torno dos pontos benéficos e prejudiciais de um modelo de educacéo
superior pautado em uma permanéncia por endividamento e uma expansdo por beneficio publico
precisa ser colocado em destaque. Para isso é necessario expor os efeitos reais que uma visao da
educacdo como mercadoria tem para 0 bem-estar, ndo apenas de alguns individuos, mas de toda a
da sociedade. Assim, sdo fundamentais pesquisas que permitam comparar 0s modelos publicos e

privados de acordo com questdes de eficiéncia, equidade e desenvolvimento.

Dentro desse escopo, apesar de representar um grande desafio em termos metodoldgicos e
de obtencdo de dados, um estudo aprofundado sobre os reais custos totais do governo com o
subsidio ao ensino superior privado, comparativamente com os valores despendidos com ao de
uma hipotética expansdo da educacao superior publica, mostra-se muito necessario. Esse permitiria
a fomentacdo de um debate acerca do melhor direcionamento dos gastos publicos com educacao,
assim como o uso mais racional desses recursos, trazendo consigo uma permanente visao de ensino

voltada primariamente ao desenvolvimento nacional e aampliacdo do bem-estar de toda populacao.

Partindo de uma tentativa de melhor compreensdo da realidade presente, esse trabalho
procurou reduzir as brumas que dificultam a real visualizacdo de fendmenos ainda em andamento,
ou, seguindo o conselho de Furtado (2013, p. 48), “(c)ompreender melhor o mundo para agir sobre
ele com mais eficacia. Isso significa que os fins ultimos devem estar sempre presentes no espirito”.
Espera-se, assim, que ele tenha sido capaz de contribuir para uma maior reflexdo das questdes que
o modelo financeirizado fez surgir, tanto de forma geral, quanto, especialmente, no sistema

educacional de ensino superior.
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