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METAMORFOSES DA POLITICA SOCIAL EM TEMPOS DE FINANCEIRIZACAO

Lena LAVINAS
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ransitando entre modelos de protecao social

2. Afinanceirizacao e o novo papel da politica
social

3. O caso brasileiro

4. Debatendo a colateralizacao da politica social
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1. DE PARADIGMA EM PARADIGMA, A

RELACAO ESTADO, MERCADO E
SOCIEDADE
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Articulacao Politica Social e Politica Econ6mica

Regime fordista: forte complementariedade, gasto social
elevado.

Modelo: Estado Provedor (Estado do Bem Estar).

Welfare | o o i
L 2 Pilares: progresso técnico-tecnologico e inovacoes
Capltallsm institucionais na esfera da reproducao (Boyer 2014,2015)
ou KWNS
Meta: Sociedade mais Homogénea - Equalizacao da mao-
(Jessop) 8 auatizas

de-obra e das oportunidades, Manter a demanda
agregada e a estabilidade econ6mica.

Mecanismos: 1) universalizacao do acesso a educacdo e a
qualificacao como resultado da democracia; 2)
desmercantilizacao do acesso a saude, moradia e outros
bens e servicos; 3) um sistema tributario progressivo
taxando altamente a riqueza individual.
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Grafico 1
Transferénciassociais* como proporcao do PIB em paises Europeus selecionados (1910-1980).
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Fonte: elaboracdo propria a partir de Lindert (2004)
*Refere-se a transferéncias destinadas a bem-estar, desemprego, aposentadorias, saude, subsidios para habitacao.
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Articulacao Politica Social e Politica Econ6mica

Regime flexivel ou neoliberal: politica social atua na
margem através de condicionalidades e restricoes. Baixa
complementariedade.

Modelo: Estado Promotor (Enabling State) (Gilbert 2004)

Meta: incentivar/forcar a insercdo precaria no MW (Public
support for private responsability) — reducao de custos e
solucao de falhas de mercado

Mecanismos: 1) Mudanca na estrutura do gasto com cortes
na provisao de servicos desmercantilizados e prevaléncia
de cash; 2) Combate a pobreza no lugar de protecao social;
3) Mérito/Punicao/Exclusdo — foco no individuo; 4) Sistema
tributario regressivo; 5) Provisao privada e incentivos a
mercantilizacao; 6) Minimos Sociais e Microcrédito



Articulacao Politica Social e Politica Econ6mica

Regime de valorizacao financeira: politica social atua como colateral no
acesso ao crédito e aos produtos financeiros que vao garantir consumo
e protecao segmentada de acordo com a renda — riscos
individualizados, sob medida!

Pisos de

Protecao Modelo: Estado Fiador da Divida (Debtfare State — Susanne Soederberg)
Social Meta: expansao do mercado global sob a égide da moderna financa —
inclusao financeira, através do relaxamento dos critérios. “Finance

CI’EdithI’ must be for all\” (Schiller 2003)

Welfare Mecanismos: 1) Provisao publica reduzida a pisos basicos (renda, saude
e educacao); 2) Crédito como mecanismo de acesso ao bem-estar;
3) Dependéncia (pelo endividamento); 4) Sistema tributario regressivo;
5) Provisao privada pela democratizacao da finanga e mercantilizacao
all the way down (Fraser 2012); 6) Regulacao por pisos de remuneracao
7) Equalizacao por padrdes de consumo - cidadania perde foco; novas
formas de provisao de bem-estar notadamente produtos financeiros.
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Novas abordagens criticas sobre sistemas de protec¢ao social

PSSOP (PUBLIC SECTOR
SYSTEM OF PROVISION)

by Ben Fine

1. Contesta o WRA (Welfare Regimes
Approach), padrao-ouro do debate por
décadas;

2. Construcao de modelo ideal x descricao
de tipo real, com aquele sem validade
geral;

3. Prevalece diversidade. Auséncia de
convergéncia nos modelos, prevalece
hibridismo (teias de servicos, pois
cresce o residuo nao-coberto pela
provisao publica); agrava-se perfil dual

4. No caso dos paises do Sul, ndo ha
camisa de forca possivel para a
prevaléncia de “one size fits all” (Gough
2011) — pol. soc. contexto-especifica

5. Financeirizagao e neoliberalismo nao
sao forcas que homogeinizam, ao
contrario!

DEBTFARE STATE (by
Susanne Soederberg)

Sob o neoliberalismo, com a retracao do
Estado, promove-se a dependéncia ao
mercado, via crédito de consumo, usado
para aquisicao de bens essenciais

Naturalizacao do crédito como
substituto de bens e servicos publicos

Essa relacao de dependéncia ndao é nem
neutra (indiferente a classe social), nem
natural (inevitavel).

O endividamento leva a um processo de
securitizacao, que transforma
empréstimos e outras dividas em
“securities” => que desaguam em novos
empréstimos predatorios, que elevam
rapidamente risco de default,
notadamente por ocasiao de crises
financeiras.

Aumenta a vulnerabilidade social e a
desigualdade com a financeirizagao do
bem-estar
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Um padrao de incorporagéo ao mercado
rapido, intenso e crescentemente via acesso
ao setor financeiro

INCORPORACAO AO MERCADO trata da participacdo dos individuos
em sociedades de mercado notadamente através do emprego. O
bem-estar é essencialmente assegurado pela renda do trabalho.

INCLUSAO SOCIAL supde que, independentemente da renda, as
pessoas usufruem do bem-estar agregado existente na sociedade
em que vivem. Assim, para que isso se verifique, o gasto social nao
deve considerar apenas a seguranca econdmica, mas acima de tudo
deve promover a equidade e a convergéncia, equalizando
oportunidades através da provisao publica desmercantilizada.
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Processo extraordinario de . I\IO\ ILX TO

incorporacao ao mercado,
pela retomada do
crescimento e pelas
generalizacao dos
programas de transferéncia
de renda condicionada

Ihe I.h-wl«.-!mu-nl Revolution from the Global South

(The Leading 6: Africa do
Sul; México, Brasil, India,
China, Indonésia)



Predommancna das transferencnas de renda no
paradigma da protec¢ao social no século XXI

e “Just give money to the poor” (Hanlon 2010): no mundo em
desenvolvimento, o coracdo da politica social € o microcrédito/microfinanca

e CCTS, desde o advento do neoliberalismo e da financeirizacao a partir dos
anos 1990.

* Microfinanca € A politica social no Sudeste Asiatico e os CCTS e Pensoes
Basicas, na Ameérica Latina e na Africa do Sul

* Em comum, entre outras coisas: retiram os pobres da reproducao pela
economia de subsisténcia, através do fortalecimento das relacdes de
mrecado e da imposicao de uma disciplina sobre eles (empréstimos,
condicionalidades)- EX: Microcrédito no Brasil (Progredir) e Argentina.

* Introduz a logica do colateral: fluxos de rendimentos regulares vao
pavimentar a inclusao financeira, para além da incorporacao ao mercado
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» A globalizacdo do consumismo se deu em meio ao
agravamento do investimento (seguiu insuficiente) e
alimentou importacdes. Foi o “commodity consensus”.

» Agravou também a desindustrializacao precoce (alta
especializacao produtiva) — Isso foi um projeto politico bem
sucedido.

» Contrario a politicas universais, de acesso incondicional,
fortaleceu a logica pro-mercado e a insercao ocupacional.

» De alguma maneira, bypassou mais uma vez o sentido da
politica social como elemento indispensavel nao apenas a
reducao do risco e da incerteza, mas como fator de

estabilizacao e desenvolvimento com mudanca estrutural.

» A politica social é pensada grosso modo para preencher gaps
e lacunas derivados de obstaculos estruturais que nao foram
removidos. A politica social nao tinha como contribuir para o

processo de reestruturacao produtiva e um novo padrao de
redistribuicao.
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2. A FINANCEIRIZACAO E O NOVO
PAPEL DA POLITICA SOCIAL
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Financeirizacao: nao existe uma
definicao unica e consensual

* Novo estagio de desenvolvimento do capitalismo (Sawyer 2016)...

e ....que é “context-specific” (Fine 2009) e caracteriza o neoliberalismo
(Fine & Saad-Filho 2016) — o neoliberalismo se sustenta na
financeirizacao com destaque para o capital de juros

* Processo no qual os mercados financeiros, as instituicdes financeiras
e as elites financeiras passam a ter peso crescente sobre as politicas
econodmicas e seus efeitos (Palley 2013).

« E quando a financa deixa de estar subordinada a produc3o (através
do financiamento ao investimento, ao produto e ao consumo) e se
inverte essa logica (Sweezy 1994 — O triunfo do capital financeiro)



Primazia da acumulacao na esfera financeira

Mercados financeiros, agentes financeiros e instituicdes financeiras controlam
o processo de acumulacao (Epstein; Krippner; Stockhammer; Palley, etc)

Lucros tendem a crescer na esfera financeira em detrimento da producao e do
comeércio. Expansao fenomenal dos ativos financeiros nao-monetarios vis a vis
0 comércio e a producao. Nos ultimos 30 anos, a expansao dos ativos

financeiros foi trés vezes superior a da economia real (Ashman and Fine 2013).

Retornos financeiros tendem a ser elevados e de curto prazo.

Salarios tendem a estagnar ou até declinar, mas tendéncia inversa também
ocorre (debt-driven consumption nao apenas defensiva, mas associada ao perfil
do emprego e as condicoes da classe trabalhadora — empregos de baixa
remuneracao prevalecem nos paises do Sul).

Lucro nao se materializa em novos e crescentes investimentos.
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a)

b)
C)

d)

A financeirizacao é entendida como

uma transformacao sistémica das economias maduras
capitalistas (Lapavitsas 2011),

inerente a logica neoliberal (Duménil e Levy 2005),

sendo Estados Unidos e Reino Unido (Fine 2014) os
exemplos paradigmaticos do capitalismo finance-led.

Entretanto, frisa Stockhammer (2007), muito embora
o drive finance-led restrinja-se ao mundo anglo-saxao,
a dominancia financeira reconfigurou por completo,
nos anos recentes, 0 ambiente macroeconémico e
passou a influenciar e orientar as politicas publicas em
outros latitudes

Financeirizacao também presente na periferia do
capitalismo (Becker et all 2010)



expansao extraordinaria dos ativos financeiros vis a vis a
economia real;

diversificacao de distintos tipos de ativos em meio a
ascendéncia da logica acionaria;

primazia da especulagao, em lugar ou em detrimento dos
investimentos, que tendem a recuar;

mudanca interna ao setor privado, com os imperativos
financeiros (lucros apropriados como renda) prevalecendo
sobre os interesses da producao;

concentracao da renda em funcao dos ganhos financeiros
das elites;

booms de consumo das familias com base no crédito, em
particular por parte daquelas que costumavam nao ser
“bancarizadas”;
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* rapida e acentuada elevacao do grau de endividamento das
familias, comprometendo parcela crescente e alta da renda
disponivel,

» familias integradas ao circuito financeiro nao apenas pelas
dividas mas também através da posse de ativos financeiros.

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

 aumento do risco e da incerteza sob inumeras e
desconhecidas formas, e também ambientes
macroecondmicos mais instaveis. A resposta da propria financa
a isso é ofertar um amplo conjunto de novos produtos
financeiros para atenuar os efeitos danosos dessa inseguranca
crescente.
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France

= (Germany

—UK

=—US

e Brazil

Source: for Brazil, Central Bank, Credit Time Series, consumer debt except housing mortgages (share of disposable household income); for other countries, compiled from Trumbull (2013), p. 13, consumer debt (share of
disposable income).
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A Financeirizacao (Fine & Saad-Filho
2016)

* Tem sido um dos drives principais da reestruturacao global
da economia desde os anos 70

* Foi possivel em decorréncia de profundas mudancas
institucionais, que transformaram a escala e o escopo da
atividade financeira — processo liderado pelo Estado

¢ E consequéncia do colapso do crescimento nos anos 70, nas
economias centrais

e Esta intimamente associada a uma financa especulativa,
qgue penetra inclusive a esfera da reproducao social através
da privatizacao da provisao publica — “as familias hoje sao
uma fronteira da acumulacao de capital”
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para a financerizacao:

1. Emergéncia de um novo regime de acumulacao (escola da
regulacao), em resposta a queda da produtividade e da
rentabilidade da industria manufatureira

2. A prevaléncia da logica do acionista na tomada de
decis6es no mundo corporativo (e fora dele): os ganhos
dos acionistas prevalecem sobre a logica produtiva e
redefinem a forma de redistribuicao da riqueza entre
acionistas, managers e trabalhadores

3. Afinanceirizacao da vida cotidiana: tudo é perpassado
pela financa e as pessoas internalizam novas normas e
desenvolvem uma nova subjetividade favoravel a ela.
Somos todos investidores! Somos todos devedores!
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“O paradoxo neoliberal” (Crotty 2012)

e O setor financeiro drena recursos do setor produtivo,
através do pagamento de juros, dividendos, acoes.

* |Isso limita o investimento produtivo (crowding out),

“desindustrializa”, o que tende a inibir o crescimento
econdmico — baixas taxas.

* A financeirizacao é capitaneada pelo Estado (regimes de
capitalizacao de aposentadorias, privatizacao da moradia,
transferéncia da divida do Estado para as familias para
incentivar a economia). O Estado promove a financeirizacao
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neoliberal

A inclusao financeira é o novo mantra do credo neoliberal.
Nesse cenario, a inovag¢ao financeira elege a modalidade
“empréstimos individuais vinculados a renda” (fluxos
regulares de renda) como um dos eixos da dinamica
ampliada de securitizacao. Essa é apenas uma das frentes de

atuacao onde ela vai certamente ganhar ainda mais estofo e
seguir inovando.

Articulacao entre politica econdmica e politica social,
predominantemente pela inclusao financeira, enfatizando as

fragilidades do novo “modelo social” a luz da conjuntura de
desaceleracao da economia

“Credit for Welfare” ou Keynesianismo Privatizado (Crouch
2012)



Financeirizacao no Brasil: periodizacao e caracteristicas (1970-2015)

Perfodos
1970-1980 1981-1994 1995-2015

Caracteristicas

[ndice de financeirizacdo 1.016 2.04 7.66

Taxonomia Ausente Restrita e Precoce Ampliada e Alta
Renda de juros e demais ganhos
financeiros com ativos derivados

Ganhos inflacionarios derivados | do endividamento publico interno
Origem da indexacdo generalizada de e privado (empresas ndo-

contratos a partir do
endividamento publico

financeiras e familias) —

Financa promovendo acesso ao
bem-estar

Implicagbes macroecondmicas e
sociais

Condigdes institucionais para
préticas indexatdrias via
corre¢do monetdria
Aumento da concentracdo de
renda e riqueza

Queda da wage share

Fonte: Lavinas, Araujo, Bruno, forthcoming 2017

= Desenvolvimento da
acumulacdo rentista gracas a
“moeda financeira” ou
“indexada” — financeirizagdo
elitizada

= Alta inflagdo com estagnacdo
do investimento produtivo

= Niveis baixos da wage share,
comparativamente a média
internacional

= Governo tenta conciliar os
interesses da acumulagdo
rentista-patrimonial com as
politicas sociais

= Estabiliza¢do da inflagdo (1995)
e recuperac¢do do investimento
produtivo a partir de 2004

= Financeirizacdo de massa
via leve aumento da wage
share, colateralizacdo da
polftica social, expansdo da
oferta de crédito ao consumo,
dos fundos de previdéncia
privada, seguros e novos
servigos financeiros as famflas
e empresas. Divida para
inclusdo social e bem-estar
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Acumulacao financeira, acumulacao produtiva e
selic real capitalizada (1991-2014)

M Estoque de capital fixo produtivo: crescimento total de 64% ou 1,64 vezes

1 Selic real (em capitalizagdo composta): crescimento total 745% ou 8,45 vezes

1200

E Estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios: crescimento total 1065% ou 11,65 vezes

1000

800

600

400

indices dos valores a pregos constantes: 1991 = 100

200

199119921993199419951996199719981999200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014

Fonte: Calculos préprios com base nos dados do BCB, para a taxa Selic e estoque de ativos financeiros ndo-monetarios; estoque de capital fixo produtivo em IBGE e
Marquetti (2003).



3. COLATERALIZACAO DA POLITICA

SOCIAL

O CASO BRASILEIRO
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Brasil anos 2000, mudancas e permanéncias

Expectativas promissoras com a eleicao de um governo
de centro-esquerda, tal como no resto da Ameérica
Latina

Década e meia marcada por ambiguidades, dinamicas
contraditorias e paradoxos

Politica social premida pela politica macroeconémica
apesar de elevacao do gasto social

Foco na pobreza foi prioritario como conceito, apesar
da pouca expressao do gasto (1,2% do PIB em média)
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Politica Social anos 2000:
ainda prociclica (exceto 2010)

. No plano da regulacgdo via mercado de trabalho: recuperacdo do valor
real do salario minimo (nova regra de indexacao em 2008)

[ No plano do sistema de protecao social e do sistema tributario

a) concentracao do gasto social em transferéncias monetarias

(68,8%) contributivas e ndao contributivas que servem de colateral para
acesso ao crédito

+

b) esvaziamento do financiamento proprio da Seguridade Social
DRU e desoneracdes (2012) - levando ao subfinanciamento de varias

politicas de carater universalista e estimulando a privatizacao
+

papel nulo da politica tributaria como mecanismo de

redistribuicao e financiamento da politica social. Ao contrario, a politica
tributaria reconcentra a riqueza.



Brasil, acesso a saneamento adequado, celular e TV a cores segundo décimos da distribuicéo
(2003-2013)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
1° decile 2° decile 5° decile 6° decile 9° decile 10° decile

i Sanitation (2003) H Sanitation (2013) i Cell Phone (2003) i Cell Phone (2013) M TV (2003) HTV (2013)

Source: PNAD 2003 e-2013. *Running Water + Sewage + Adequate garbage collection



O Desoeragoes o OSS DRU 2005 205

(Valores Reais de 2016 - R$ Bilhoes)

Social Security Budget Tax exemptions on social "De-earmarking" of social
(ANFIP) contributions contributions (DRU)
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Source: ANFIP and Receita Federal. Own ekaboration. Constant values as of 2016, adjusted by the Extended
National Consumer Price Index (IPCA). Alternative values are presented by the Ministry of Finance, but following
similar trends.
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Brasil: tributacao de baixo |mpacto

Imposto de renda

« Aliguota maxima inferior 8 média da América Latina e da Africa (Khair,

2013).

* Deducoes: 77% das despesas meédicas, quase 70% de instrucao e 53%

redistributivo

Tabela 1 - Brasil, renincias do imposto de renda por faixa de aliquota, 2012

Deducdes com despesas Deducdes com despesas Deducdes com
de Saude’ de Educacao dependentes

Faixa de RS milhdes 9% Renincia RS milhdes 9% Rendncia RS milhdes % Rentincia

aliquota Total Total Total

0,0% 0 0 0 0 0

7,5% 509 277 9 699 15

15,0% 725 8 366 11 774 17

125 830 Py 399 Py 679 Py
<:ZEZ§§> 6.692 e 2213 58/ 248 N\&3/

Total 8.758 100 3.257 100 4.580 100

Fonte: RFB (2014) e DIPAG-RFB.

1. Por deducies em salde e educagdo entendem-se ‘gastos tributdrios”. Ou seja, o montante da despesa declarada que,
de fato, volta as familias. Nem todo gasto declarado em salde e educacdo & dedutivel, mas parte dele, por faixa de

dliquata.
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Respostas brasileiras a crise internacional

Desoneracoes
Tributarias Federais
(2011-2016)

— Estimativa: RS 1,6 tri

e Da Seguridade: RS
821 bi

Corte de Gastos Sociais

* Direitos
Previdenciarios

Estimativa de DesoneragOes Tributarias
Federais,
2011-2016 (RS bilhGes de 2015)

B Desoneracoes da Seguridade*

350
300
0250
<
@200
150
100

50

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Receita Federal, Demonstrativo de Gastos Tributarios (2011-2016).
Elaboracdo propria. Desoneracdes da COFINS, PIS-PASEP, CSLL e ContribuicGes
Previdenciarias. Total estimado inclui contribuicGes previdenciarias para 2011-
2015. Valores corrigidos pelo IPCA de setembro do ano anterior a data inicial até
até dezembro/2015.
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Financeirizacao em massa no Brasil

4 estratégias prevaleceram:

— A bancarizacao dos pobres e das familias de baixa renda (contas
simplificadas passam de 1.4 milhoes em 2003 para 14 milhoes em 2015)

— Uma miriade de seguros privados - de planos de saide a seguro
funeral, passando por seguro desemprego para cobertura de dividas financeiras.

— Expansao da previdéncia privada (capitalizacao)

— Novas modalidades de crédito (defendidas pelos sindicatos e asseguradas
pelo Estado)

* Crédito Consignado (2003)

* Crédito Estudantil para acesso ao ensino superior privado
(forte expansao a partir de 2007)
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BRASIL: Novos mecanismos e complementariedades

» Criacdo do crédito consignado (2003):

— primeiro servidores publicos, seguidos de assalariados formais, e logo
aposentados e pensionistas do sistema RGPS ou RPPS.

— comprometimento da renda, seja salario, seja beneficio contributivo, pode
alcancar 30% - (agora 35% sendo 5% para pagar divida com cartao) .

— Em contrapartida, o titular do empréstimo perde controle de sua renda e de
sua divida e os pagamentos sao retirados compulsoriamente pelo credor da
folha de salario ou do beneficio do devedor.

» Nova regulamentacdo do microcrédito (2003-07): 90% serviram até
2007 para financiar consumo de bens essenciais (BACEN 2011) — em
2010 65%!

» Projeto de Inclusdo Bancaria (2008) para o beneficiarios do Bolsa
Familia. Cartdes de crédito e outros produtos financeiros foram
desenvolvidos mas s[o dois milhdes de familias aderiram (em 14 milhdes
até 2010). Houve progressao recente.

» Vigoroso processo de inclusdo financeira para além da bancarizacao,
esta igualmente incentivada a partir de 2004 com a criacao das contas
simplificadas.
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O pulo do gato: o crédito consignado

e 2003, iniciativa da CUT

e Publico-alvo: funcionalismo publico, mas rapidamente
extensiva aos trabalhadores do setor formal e aos
aposentados e pensionistas do regime geral da previdéncia
social (publico, o RGPS). Hoje 93% sao servidores publicos ou
aposentados — ou seja, recebem uma renda da qual o Estado
é o garantidor. Setor privado s6 7,3%.

e Servidores publicos (2003): 12,5% do emprego total, ou 9
milhdes de pessoas — 4,3% PIB -, com salarios que tendem a
ser bem acima da média nacional.

 Aposentados: 19,5 milhdes (2/3 recebem salario minimo)



Brazil, Interest rates of consigned credit by type of borrower, 2004-
2016 (% per year)
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Source; Brazilian Central Bank. Nominal values.
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Brasil, Indice de Crescimento da Massa Salarial, do

Crédito, do Creéedito PF e do Crédito PF Recursos
Livres (2002=100)
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Source: IBGE (National Accounts) and Bacen. Constant values of December 2014 adjusted by Consumer Price Index (IPCA). —Total Wages
Cumulative values as of December, with changes in accounting methodology by the Central Bank since 2007. Lavinas own
elaboration.



Brazil, Total Household Debt with and without mortgage
(% of Disposable Income)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—Total Household Debt (including mortgage) =—Household Debt (except mortgage)

Source: Central Bank of Brasil, 2015. Income Brackets by MinimumWages (MW)
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Tabela 3.3.4 - Nimero de tomadores de crédito, ticket médio e participacao

no saldo por faixa de renda - 2014

(%3
i

#

i
&
‘.;5& \

Faixas de renda Nimero de clﬁg;i :ﬂ?;gf; Partitipsa;;I::lT;ﬁ n‘:::
Até 35M 34.419 11.297 28%
3-55M 8.202 24.370 14%
5-105M 6.807 40.586 20%
Acima de 105M 6.794 111.532 38%
Sem rendimento 1.796 - 1%
Total 56.018 25.208 100%

Fonte: BCB/SCR.
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Dados presentes (SPCe ANDL)

59,4 milhdes de brasileiros estao inadimplentes (mais de 90
dias em atraso)

 CPF negativado => Crefisa uns 350% de taxa de juros a.a

93% sao das classesC,D e E

e Os compromissos pagos em dia: plano de saude e
aluguel/moradia

e 292 item que mais gera inadimpléncia: compras em
supermercado
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Estado como fiador e redutor de custos
para o sistema financeiro

* Diferencial importantissimo do crédito consignado no
Brasil. Ele atende majoritariamente a uma clientela
dotada de um colateral muito especifico: uma renda
regular, paga pelo Estado, seja na forma de salarios, seja
na forma de beneficio previdenciario. O que também
garante apoio politico!

e O Estado elimina outros custos para o setor financeiro,
como falhas na documentacao e auséncia de credit
records entre clientes de baixa renda ou mesmo pobres,
fatores que constituem eligibility barriers para os
tomadores de empréstimos, elevando custos e riscos para
os bancos. Compartilhamento de bases de dados do
CadUnico, folhas de pagamento dos municipios, INSS, etc.
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O recuo da provisao publica de bens e servicos nao retrata
apenas falhas de governo, mas um novo padrao de
acumulacao

» A engenharia social consistiu em abrir 0 acesso ao mercado
financeiro aos grupos desprovidos de colateral, enquanto se

diversificavam os produtos financeiros, muitas vezes sem
risco moral.

> A novidade do modelo dito social-desenvolvimentista foi ter
instituido uma conexao incomum entre crédito, de um lado, e
saldrios do funcionalismo notadamente e beneficios

previdenciarios e assistenciais, de outro, tendo como avalista
o Estado.

» Antes mesmo do PBF e da adocdo da regra de reajuste do
minimo, instituiram-se novos mecanismos de acesso ao
mercado financeiro, e ndao apenas ao mercado de crédito,
para os setores de baixa renda.



Desmantelamento do regime de protecao social

Privatizacao e financeirizacao dos servicos

Aposentadorias (PAYG) ’

Provis&o 2
sr Saude (Universal
PUblica ude (Universal) g

Assisténcia Social (Bolsa- ’ Fundos de
Familia, BPC) - Investimento

Fechadas Pension Funds

Especulacao
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A Educacao como mercadoria

Mudancas no setor de ensino com a globalizacao:

e Educacao essencial para o desenvolvimento e
preparacao para o trabalho;

* Introducao de novas tecnologias (EAD);

* Inicio de reformas educativas similares entre si no
mundo;

* Transformacao da educacao em objeto de interesse
do capital financeiro, intensificando a
comercializacao no setor.

Ampliacdo de vagas presenciais e a distdncia!




. o o ol T i D= . S e e W W L.
e }ﬁ:‘(gisg, ,,‘{c-’;g:;(g,f‘-’g _,Je- }£‘%}§§ 'a”‘%g‘ssg'}';g‘#’r’@:.giﬁg pr"%g(b;"t. ao‘,ﬁgs

<< 3 > Y "‘. -_o- o ‘ ":‘ o - 5 B S - - —o o -

— o — - - —
T R s o S T 2 o o D R o e e ) e o o T R 2 o e S R o oy e S R o oF

Ambiente para expansao no Brasil:

e Aumento da Demanda devido ao crescimento de
formandos no Ensino Médio;

* Investimento publico voltado a expansao do ensino
superior publico insuficiente;

* Consequéncia: Penetracao do capital financeiro na
Educacao e a internacionalizacao da oferta educacional;

* Especulam-se ganhos no setor de educacao.

e A financeirizacao se inicia quando Private Equities
internacionais compram participacao nas corporacoes,
assim como a posterior realizacao de suas IPOs na bolsa
de valores.
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Legislacao para mudangas no FIES

* Substitui o CREDUCG;

* Instituido por Medida Provisoria em 1999 e
convertido em lei no ano de 2001;

e Cerca de 90 projetos de leis tramitaram (algumas
ainda tramitam) na Camara dos Deputados sobre o
FIES no periodo de 2000-2015;

 APL4881/2009, de autoria do entao deputado
Gilmar Machado (PT-MG), junto com a PL 5413/2009
(Poder Executivo), se transformaram na Lei Ordinaria
12.202/2010, que modificou as regras do FIES, o
flexibilizando.



50,0% -
45,0% -
40,0% -
35,0% -
30,0% -
25,0% -
20,0% -
15,0% -
10,0% -
5,0% -
0,0% -

>

Q
v

r{?

Fonte: Releases trlmestrals Estacio S.

70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%

20,0% -

10,0%
0,0%

5%

% alunos FIES na graduacao presencial

Estacio Participag¢oes S.A.

20%

15%
8% I

25%

39%

32%

42%

44%

i

"

&
o

(_;»

'\z
Q
v
f{;

Kroton S.A.

45%

Fonte: Releases trimestrais Kroton S.A.

539 26%

61% 61% o
8% ca%

41%

Il

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Ser Educacional S.A.

52%
45% 48% 439, 45%

39%
33%

>

QY Q" O Q" O
A VS VPS54 A S VST SA A RS A
O R R R

Fonte: Releases trimestrais Ser Educacional

60,0% -
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

0,0%

2
N

Anima Educag¢ao S.A.

0,
a6% o 48%

43% a

Fonte: Releases trimestrais Anima S.A.



- .7 - L > = - -y o f > . o - - > . - -
S 3l %‘. s e W J},’e" "s—c.‘ = .ﬁ’r ;."ﬁ‘ .&,‘. < 5P S .>=’:- ;"ﬁ" =3 -‘s‘:e.‘ = .ﬁ’r w’ ‘&,‘. 2o NP .,g,’e'- T Ues SES ST oS T ® (es ST
= .o: Pt o c‘ 4—‘: e ’ .oz e .‘ —— ;-‘ T P 0 8 TS S
- S0 % -35.92259 i?.9~ % 22 .ee.%ﬁ ] ib.eﬁ.%& 3 PE . >% PRSI RNt PEL

Evolugéo das Acoes das Corporagoes
de Educacao

Brasil, Cotacdes de Ensino Privado em mercado e Gastos publicos com FIES, 2007-201
16,000,000,000

.
—

[
=21

14.000,000,000

[ %]
=1

“l % 12,000,000,000 —Estacio SA.
l |

=Kroton S.A.

[}
o

H 10,000,000,000

“‘f W 8000000000
h' ]

J\‘ 6.000.000,000
fw\\mv 4000000000

2,000,000,000

Ser Educacional
SA

Anima SA.

——— e —— — ——— ——
_‘-

--=FIES

,Cotagdes de Ensino Privado (R$)
($d) S314 wod soysen

OS2 WM O 2 2 WR O =2 2WH~O=>=W0M~D = 2 @m0 = =2@WRH~0 = =@WR~0 = = Wh 0= =W
- - - a et e, o, e —a - - - -
KBFJBBR}BBBBBBBBBBR}R}BBBBMMMMMBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
w0 W W W [ W w0 W w0 W W W W W W W W W W w0 w0
B e I e 1 T e 1 e T o e T T L T S ) S
OO0 - 00000 — 00000 - = = = —= — Puigtic-gi S i i o, =h =k 3 2 = =% 3 = =% 3 . =2 = 2 - = =
uugmmmmmgmmmmmgnnnnna ***** :MMMMM;MMMMM;-&--&--&-Lh:mmmmmamm

Fonte: xx. Para cotagbes, valores didrios na BOVESPA, Para gastos com FIES, valores pagos a pregos constantes de 2015 deflacionados pelo IPCA. Elaboragdo propria.
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Patriménio Liquido das Corporacdes de
Educacao (em milhdes de reais)

Estacio ParticipagOes S.A. Ser Educacional S.A.
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Fonte: Bloomberg
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- Students in private universities: from 70% in 2001 to 75% in 2014.

- FIES loans: spending increased from RS 1 bn in 2010 to RS 15 bn in 2015 (represented
45% of federal spending with public universities in 2015)

- Private universities went public (IPO) in 2007/8 => Mergers and acquisitions grew fast

=> internationalization (largest educational group in the world : Kroton, now consultant
for the Ministry of Education)

- Default was transferred to the State — default rate in 2014: 47% (half with no repayment
in a year) —

- Prices of private higher education skyrocketed (15% real - over inflation 7%)

- New student loans through the private financial system: interest rates 2.5% < 4.9 % per
month
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Colégios particulares movimentam USS 21 bi/ano X USS 17,2 bi/ano das universidades privadas
Acesso a Escolas Publicas e Privadas Criancas na Faixa 5-17 Anos

segundo décimos da distribuicdo
Fundamental e Ensino Médio (2003-2013)
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Source: PNAD (IBGE).



Fundos Private Equity que investem em Educacao e Saude no Brasil

Empresas investidas

Gestoras dos Fundos

Fducacao

Saude

Advent International

Patria Investiments
GP Investments

The Carlyle Group

Oppenheimer; Coronation;
Fidelity

Actis

Capital Group

GIC Pte

Gavea Investimentos

Tarpon

Bozano

Kroton; Estacio; Centro Universitario
Serra Gaucha.
Anhanguera

Uniasselvi

Estacio

Cruzeiro do Sul
lbemec

Somos Educacao (Colégios Anglo e PH,
Curso de inglés Red Ballon)

Anima Educacdo; HSM Ensino de
Executivos; Medcel; NRE; Somos
Educacao

Laboratdrio Fleury

Laboratorios Alliar

Imbra (clinicas de odontologia)
Plano de Saude Qualicorp; Planos de
saude Tempo Participagoes

Rede D'Or 530 Luiz

Rede D'Or
Laboratorio Hermes Pardini

Hospital Care; BRHealth (6
faculdades de medicina e escolas de

saude)

Fonte: KPMG e ABVCAP. Consolidac8o de Dados da Inddstria de Private Equity e Venture Capital no Brasil. Elaboracéo propria.



— ae. T o™ o= R, S - --s“u"‘g-- } .~ Res. M e o, T o o= . e _-.,v-.;-?.'- } - Res. M . ae,. T o o= Ll gt
w s =< = @’! =F =< S=c Fu (= S=c = R =y S=c S=c Fu (= S=c = R =y S=c S=c
e 3 =T St > Y ez Eaat > 2 Saeto = D I L YLz et
g g .:.: - -, i

Tracos marcantes desse ciclo: Inclusao Financeira, Motor
da Nova Convencao de Crescimento

Forte elevacao do grau de monetarizacao das familias —amplia-se o
grau de mercantilizacdao da sociedade, via mercado de trabalho e
politica assistencial

Transicao a uma sociedade de consumo de massa sem mudancas
estruturais: investimento seguiu anémico, produtividade cresce ha 20
anos em torno a 1%

Distribuicdao primaria => desigualdade cai no mercado de trabalho, com
elevacao do salario médio e do salario minimo. Politica social é de
baixa efetividade.

Papel da politica social seguiu acessdrio, servindo essencialmente a
elevacao do grau de monetarizacao da sociedade e incorporacao ao
mercado de consumo. N3o se superou o subdesenvolvimento.

Expansao acelerada do crédito de consumo (PF recursos livres), tendo
o Estado como fiador.
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4. DEBATENDO A COLATERALIZACAO DA
POLITICA SOCIAL
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a politica social :

* Em lugar de prover uma gama ampla de servicos => Estado
promove a financeirizacao da politica social ao repassar ao
sistema financeiro grande parte da provisao publica

 Remercantilizacao das necessidades sociais, na auséncia
de provisao publica

 Dependéncia crescente e continua das familias em
empréstimos e dividas. Renegociacao das dividas =>
Securitizacao das dividas aumenta, alimenta o circuito
financeiro e o capital de juros e agrava a vulnerabilidade
econOmica e a inseguranca social
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Inovacoes

* Expansao sem precedentes do crédito sob o
neoliberalismo (Soederberg 2013; 2014)

 N3ao mais restrito as classes médias, mas incorporando
grupos antes de alto risco.

Deslocamento da esfera politica para a econémica dos
valores de igualdade e liberdade, reforcando a cidadania
pelo mercado, mascarando relacoes de exploracao e

poder absolutamente assimétricas e criando a industria
da pobreza, assentada na divida.



e Agéncias multilaterais formulam agenda de estimulo a
expansao continuada e ao fortalecimento dos processos de
inclusao financeira

* Banco Mundial: ‘sistemas financeiros inclusivos’ como
solucao para equalizar oportunidades, reduzir a desigualdade
e prevenir a pobreza, contribuindo para o crescimento
econdmico (o que nao é verdade, pois a financa inibe o
crescimento).

 BM: Financa vai disciplinar os pobres (através do pagamento
da divida, indispensavel a metamorfose do individuo pobre
em empreendedor) e por introduzir a logica do colateral
(incentivando a poupanca, etc)

« “E preciso correr riscos (risk-taking), para enfrentar e superar
0s riscos presentes!



Novos Produtos Financeiros

Social Impact Bonds

ff///————__\\‘ .

ABS -Debt
Securitization

Livelihood Insurance

ge—— .

Derivatives

Inequality Insurance
Payments

Microinsurance

Microloans

and many more....
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