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importantes foram alcancadas, porém, largas concessdes ao mundo das financas e das corporacgdes
produtivas foram acordadas. O artigo aponta as ambiguidades e paradoxos desse percurso, indicando
as contradicGes e desafios que surgem com o avanco do capitalismo financeirizado. Para isso,
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marcados pela predominancia de um processo de forte expansao do mercado de consumo de massa,
em meio a preservacdo da ortodoxia macroecondmica. O argumento central € de que o periodo 2003-
2016 ocultou o aprofundamento do processo de delegacdo, ao setor financeiro, de servigos
tradicionalmente prestados pelo Estado no campo da protecdo social. Mostra também como a
financeirizacdo ganha escala e escopo nos setores de salde, previdéncia e educacdo ao entrarem na
rota dos grandes investidores do mercado de capitais do Brasil e do exterior e chama atengéo para a
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Abstract:

This article analyzes the 14 years of the Workers' Party government, in which important social
achievements were made, however, wide concessions to the world of finance and productive
corporations were agreed. This article points out ambiguities and paradoxes of this path, indicating
the contradictions and challenges that arise with the advance of financial capitalism. It systematizes
the main characteristics of social policy in the growth years, highlited by a strong expansion of mass
consumer market, amid the preservation of macroeconomic orthodoxy. The central argument is that
in the 2003-2016 period, services traditionally provided by the State in social protection field were
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Brasil anos 2000: a politica social sob regéncia da financeirizacao

Lena Lavinas!
Denise Gentil?

Em seus inGmeros e instigantes ensaios sobre a natureza do subdesenvolvimento®, Celso Furtado
alerta para os riscos de que dindmicas de modernizagio®, embaladas pelo ritmo vertiginoso da
diversificacdo do consumo, prevalecam sobre trajetérias de mudancas estruturais, estas capazes de

romper efetivamente com nossa condicao periférica e seus corolarios.

Se o presente nos faz admirar ainda mais Furtado por sua clarividéncia e premonigéo, também
afoga sem complacéncia interpretacdes que, a despeito da rudeza com que nos eshofeteia a
conjuntura, insistem em fazer crer que o Brasil teria adentrado este Gltimo milénio finalmente na rota

da superacéo das suas muitas mazelas que denominamos subdesenvolvimento.

O mais recente ciclo de crescimento econdmico que experimentou o pais veio, de fato,
carregado de esperancas. Entre 2003 e 2014, muitos e incontestaveis sinais alimentavam promessas
de dias melhores e também de um futuro que parecia redentor. O rendimento médio do trabalho
registrou crescimento real de 3,5% a.a.>, muito embora, € fato, as despesas com educacéo e salide das
familias brasileiras tenham aumentado, também em termos reais, 7,1% a.a. e 8,1% aa.
respectivamente, no mesmo periodo — isso importa porque nessa fase aumentou em todas as faixas
de renda a participacdo de alunos e estudantes na educacdo privada (Lavinas 2017a), bem como
cresceu a adesdo a planos de saude e odontologicos (ANS 2016); o salario minimo subiu, em valores
constantes, mais de 70%, todavia em patamares ainda aquém de outros paises latino-americanos®; o
saldo de criacdo de empregos formais pela RAIS alcangou, nessa fase, a cifra de 21 milhdes, mas
84% deles ndo ultrapassaram a barreira de dois salarios minimos mensais; com isso, a massa salarial
passou de 38,9% para 43,9% do PIB (IBGE 2016), performance ainda claramente insuficiente, porém,
auspiciosa; a desigualdade, medida pela renda, recuou ligeiramente, levando o Gini, de forma inédita,
para 0,489 em 2014, sem arranhar, contudo, o perfil altamente concentrado da riqueza e do patrimonio
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como revelaram os estudos recentes de Morgan (2017); o gasto social’ subiu, apenas na esfera federal,
de 12,6% para 17% (Tesouro Nacional 2016), mas ndo modificou o viés de prevaléncia das
transferéncias monetarias® sobre a provisio de servicos e bens publicos; a pobreza extrema parecia
em vias de ser erradicada, sugerindo o éxito de programas focalizados como o Bolsa Familia, ainda
que ao custo de linhas de pobreza e indigéncia quase indigentes; a massificacdo do acesso ao setor
financeiro indicava que até a grande financa se democratizava, destravando o crédito de consumo
para todos, qualquer que fosse o custo do dinheiro no pais dos mais altos spreads do mundo; e 0s
chamados bens de consumo duraveis — de celular a TV led, freezer e similares - tornaram-se quase
universais, isto é, passaram a atravessar todos os décimos e centésimos da curva de distribuicéao,
reduzindo assimetrias como se, de alguma maneira, a homogeneizagdo de certos padrdes de consumo

sinalizasse que também a sociedade tornava-se mais igual.

Mas ndo. E ainda Furtado quem nos recorda que nas economias desenvolvidas, notadamente
nas europeias, o grande diferencial da expansdo do capitalismo do pés-guerra foi ter promovido um
processo de equalizacdo das oportunidades, o que levou a que as sociedades se tornassem mais iguais,
mais homogéneas. Esclarece ele que homogeneizacdo social “ndo se refere a uniformizacao dos
padrdes de vida e sim a que os membros de uma sociedade satisfacam de forma apropriada as
necessidades de alimentagédo, vestuario, moradia, acesso a educacao, lazer, e a um minimo de bens
culturais” (2013 [1992]: 253).

Ora, a forte expansdo do mercado de consumo doméstico, alicercada numa dilatacdo inédita
do crédito, que sobe de 22% do PIB em 2001 para 53,7% em 2015 (Banco Central 2016), e numa
moeda sobrevalorizada que aquece a importacao de bens duraveis, ndo tem equivalente no que tange
0 acesso aos chamados bens publicos. Sua oferta torna-se crescentemente privada e fortemente
segmentada pela renda, o que sinaliza que o tal processo de homogeneizacdo social ndo vingou na
sua completude. Ou seja, o que continua a diferenciar os brasileiros é o atendimento de suas

necessidades basicas e universais. Prova disso, 0 que se passa na saude.

Segundo a WHO (2016), o gasto per capita com satde no Brasil, considerando os trés niveis
de governo, registrou um crescimento surpreendente, passando de US$ 201 em 2002 para US$ 947
em 2014 (porém, ainda abaixo da média mundial de $1,061). Correspondia a 8,3% do PIB daquele
ano, sendo, no entanto, majoritariamente privado. O gasto publico corresponde a 46% de todo o

dispéndio com assisténcia a salide e atendimento médico no Brasil, apesar da existéncia de um sistema

7 Incluindo gasto social direto e gasto tributario.
8 Em 2014, considerando o gasto social nos trés niveis de governo, 68,8% tomaram a forma de transferéncias de renda
monetérias, contra 31,2% direcionados a oferta de servicos desmercantilizados.
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gratuito e universal. A média mundial, também neste caso, € mais alta, com o gasto publico
equivalendo a 60,1% do dispéndio total com satde. Da mesma maneira, 0 gasto privado com servi¢cos
médicos é majoritariamente out-of-pocket® (58,7%) prevalecendo sobre aquele realizado com a
aquisicdo de planos de saude. Significa dizer que nem mesmo o gasto privado é eficiente, pois ocorre
de forma ndo planejada e ndo-preventiva e pode representar um risco real para as familias. Risco esse

agravado pela segmentacdo do mercado.

Segundo a ANS (Agéncia Nacional de Satde Suplementar), ao final de 2014, 50,4 milhdes de
pessoas possuiam um plano privado de assisténcia médica e outros 20,3 milhdes, exclusivamente
planos odontolégicos (contra 31,5 milhdes e 3,6 milhdes, respectivamente, em dezembro de 2002).
Portanto, 28% da populacao brasileira estavam cobertos por algum tipo de seguro privado médico ou
odontoldgico. A Pesquisa Nacional de Saude (IBGE 2013), ao analisar a distribuicdo dos planos de
saude privados segundo o valor do prémio mensal, revela uma forte concentracao (58%) nas menores
faixas de preco, com prémios mensais abaixo de R$ 199,00. Os planos mais baratos, de valor inferior
a R$ 99,00, reuniam, por si s0, 38% da clientela das seguradoras. Planos de salide com tratamentos e
cobertura de escopo amplo, no padrdo requerido, com prémios a partir de R$ 500,00 por més, sao
acessiveis apenas a uma pequena elite (15%) que, mesmo assim, raramente obtém assisténcia integral
em todas as especialidades desejadas. Isso indica que os setores populares buscam adquirir a certeza
da protecdo em salde mediante a compra de um plano de salde privado. Na préatica, desconhecem
qual a real cobertura a que terdo direito em caso de necessidade. Mas para estimular “as massas” a
consumir planos de salde de baixa cobertura, o governo federal langou méo diretamente dos bancos
publicos (Caixa Econdmica Federal) que passaram a oferecer seguros altamente segmentados, numa

estratégia casada com o setor suplementar em nova fase de expansao.

Esses poucos dados ja sinalizam que, em terras do SUS, a primazia da medicina liberal voltada
para o lucro ndo foi revogada ou sequer contestada, ja que o valor de mercado das empresas de planos
de salde e das seguradoras soma, em 2015, R$ 40,4 bilhdes contra R$ 12,2 bilhdes em 2002 (ambos
em valores constantes de 2015), tendo, portanto, triplicado em apenas 13 anos (Lavinas 2017:143).

Como explicar que, & sombra de um contrato social inovador, ratificado na Constituigdo de

1988, e ao longo de um ciclo de crescimento sob a regra do Estado democratico de direito, liderado

% E bom lembrar que uma das despesas mais expressivas com saude para as familias é a aquisicio de medicamentos: em
2013, apenas 1/3 da demanda foi atendida pelo sistema publico (IBGE 2013), muito embora o SUS dispusesse de um
programa bem avaliado nessa area, 0 Farmécia Popular. Dados da Gltima POF (2009) confirmam a baixa efetividade do
programa: 0 maior gasto com sadde no primeiro quintil da distribuicdo de renda é justamente com compra de
medicamentos (80%).



por um partido de centro-esquerda, 0s avancos registrados tenham sido modestos e, ademais,
passiveis de reversdo quase integral, como indicam as reformas aprovadas no pos-impeachment -
PEC do Teto dos Gastos, a Lei da Terceirizacao e a Reforma Trabalhista - que jogam por terra direitos
sociais e a expectativa de construcdo de uma sociedade mais igualitaria? Como justificar que a politica
social ndo tenha sido usada para fortalecer o sistema de Seguridade, mas, ao contrario, tenha
contribuido para debilitd-lo, através do sucateamento da provisdo publica, por forca do
subfinanciamento? Como interpretar incongruéncias tais como o0s gastos privados com saude
superarem o gasto publico num pais dotado de um SUS? Como entender que 45% do esgoto gerado
no pais ndo recebam tratamento — 27% sequer sdo coletados (O Globo 2017) -, comprometendo a
qualidade da &gua e colocando em xeque o0 abastecimento, se 0 pais carece de investimento em
infraestrutura para dinamizar o crescimento econémico no longo prazo e assentar o processo de
acumulacao de capital? Ou ainda como justificar que a taxa de investimento do governo federal
(incluidas as empresas estatais) jamais tenha superado em todo o periodo a barreira dos 5% do PIB
(Hermann e Gentil 2015)?

Nos quase 14 anos de governo do Partido dos Trabalhadores, em que conquistas sociais
importantes foram alcancadas, largas concessdes ao mundo das financas e das corporacdes produtivas
foram igualmente acordadas. A disputa em torno da interpretacdo dos fatos, que se poderia reduzir a
méaxima do ‘copo meio cheio versus copo meio vazio’, deve contribuir ndo para demarcar campos
politicos e acirrar querelas frequentes entre vozes progressistas, sendo para melhor desarmar

armadilhas que, ainda presentes, podem comprometer em definitivo o futuro.

Nosso intento neste artigo é apontar as ambiguidades e paradoxos que perpassaram essa
década e meia, contextualiza-los brevemente e apontar contradi¢Oes e desafios que surgem com o
avanco do capitalismo financeirizado e a prevaléncia do capital de juros na reproducédo da vida e na
exploracdo da natureza de forma insustentavel e predatdria, fortalecendo a logica dos stakeholders e
da transformacdo de tudo em ativos. O setor financeiro tem buscado sistematicamente conquistar
novos espagos de revalorizagéo e encontrou nos servicos tradicionalmente providos pelo Estado como
salde, educacdo e previdéncia social um nicho para se expandir (Lavinas, Bruno e Araudjo 2017). Faz
isso com a forte colaboracdo do Estado quando este reduz ou deteriora sua oferta publica de forma

que desestimula a demanda da sociedade e a induz a buscar no mercado aquilo que deveria ser direito.

Entre as ambiguidades, observa-se um alargamento do campo de direitos — inclusive
individuais - em meio a um processo de mercantilizacdo e financeirizagdo, cujo resultado mais
imediato foi a incorporagdo ao mercado de consumo de massa, de forma definitiva, de algumas

dezenas de milhdes de pessoas, muitas delas até entdo tendo sua reproducéo assegurada em boa parte



fora da l6gica mercantil. J& o paradoxo reside na indiferenga de um governo, em tese comprometido
com uma agenda democratico-popular, para com as consequéncias catastréficas de suas estratégias
de desenvolvimento e de suas coalizes politicas, e que fomentaram a mercantilizacdo e a

despossesséo, alimentando a dominancia da acumulagéo financeira.

Este artigo busca refletir sobre trajetdria tdo contraditoria e desconcertante, interpretando qual
de fato foi a direcdo perseguida. Assim, na segunda se¢do, sistematiza as principais caracteristicas da
politica social nos anos de retomada do crescimento, marcado pela predominancia de um processo de
forte expansdo do mercado de consumo de massa, em meio a preservacdo da ortodoxia
macroecondmica (Gentil 2017; Hermann e Gentil 2015). O argumento central é de que o periodo
2003-2016 ocultou o aprofundamento do processo de delegagédo, ao setor financeiro, de servigos
tradicionalmente prestados pelo Estado no campo da protecdo social. E mostra que a financeirizagédo

ganha escala e escopo ao alcancar a esfera da reproducdo social.

A terceira se¢do aprofunda o exame de como os setores de saude, previdéncia e educacdo
entraram na rota dos grandes investidores do mercado de capitais do Brasil e do exterior e chama
atencdo para a relevancia dos fundos de private equity e de investimento em geral na marcha da

financeirizacédo e internacionalizacdo desses setores.

A Ultima secdo traca perspectivas sobre desdobramentos possiveis de um cenario marcado
pela radicalizacdo das politicas demolidoras dos direitos sociais em ritmo avassaladoramente
acelerado. Ndo deve surpreender, portanto, constatar que o saldo mais dramaético de trés anos de
recessdo e aniquilamento constante do edificio da protecdo social se expressa num incremento de
nove milhGes de pessoas no nimero absoluto de pobres (IBGE 2017) ao final de 2016. Significa

dizer que ¥4 dos brasileiros e quase metade das nossas criancas vivem em condi¢ao de pobreza.
Desvendando as engrenagens

O processo de financeirizacao da economia brasileira mostrou-se precoce (Braga 2013; Bruno 2007,
Bruno et al. 2011), ainda que tais sinais tenham sido grandemente desconsiderados pelo campo
progressista, para quem o controle do aparelho de Estado via conquista do executivo federal, seria
salvaguarda suficiente para reafirmar o compromisso desenvolvimentista de promocéo de mudangas

estruturais.

Entretanto, desde final dos anos 70, em decorréncia do surgimento dos mecanismos

institucionais de corregdo monetaria (a chamada “moeda indexada ou financeira”), ja € manifesta a
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paulatina preferéncia de empresas e bancos pela acumulacdo de ativos financeiros desvinculada do

compromisso com inversdes futuras no setor produtivo.

Uma das novidades dos anos 2000 consiste na mudanca do padrao de financeirizacao, que, de
restrito e “elitizado” (Becker and al. 2010), marcado por alta inflagdo com estagnagéo do investimento
produtivo (1981-1994), ganha amplitude e profundidade, em um contexto de maior estabilidade e
crescimento moderado: “a caracteristica fundamental desse periodo é a substituicdo dos ganhos
inflacionarios pela elevada renda de juros e demais modalidades de ganhos financeiros, tanto aqueles
derivados do endividamento publico interno quanto os provenientes do crescente endividamento das
familias e das empresas ndo-financeiras. O Brasil entra, assim, numa nova fase em que seu regime
monetario se consolida para reproduzir as condigdes propicias a financeirizagdo em massa” (Lavinas,

Araujo e Bruno 2017:14). E desta feita, leva também a ressignificacdo do papel da politica social.

Contribuiu para isso a manutencédo da politica macroeconémica, ja carimbada com o selo da
continuidade imposta pela ortodoxia desde 1999 quando foi adotado o tripé formado por cambio
flutuante, metas de inflacdo e metas de superavit priméario. Outro aspecto de continuidade, herdado
da década anterior e ndo menos relevante, foi a liberalizacdo da conta de capital (Gentil 2006). Esta
seguiu vigente e estimulou o aprofundamento da abertura financeira que viabilizou o intenso ingresso
de capital externo no pais. Essa é uma das portas que leva a financeirizag¢ao a ganhar corpo, subordinar

a politica fiscal e, consequentemente, a politica social.

Apesar dos elevados superavits primarios, o gasto social seguiu crescendo a taxas médias
superiores ao crescimento do PIB (6,1% a.a. contra 3,3% a.a.) entre 2003-2016. Isso nédo é fortuito,

sendo revela o papel central da politica social no novo ciclo de acumulacgéo financeira.

Algumas medidas merecem destaque por representarem tentaculos do processo de
financeirizacdo em massa caracteristico da era petista: a reforma do regime proprio da previdéncia
social (RPPS) dos servidores, a criacdo de um programa de combate a pobreza em grande escala e a

reformatacdo do FIES, dentre outros.

Logo no inicio de seu governo, o presidente Luiz Inécio Lula da Silva levou a cabo uma etapa
estratégica na consolidacdo e fortalecimento dos fundos de pensdo no Brasil, com a reforma da
previdéncia do servico publico (RPPS). De regime de reparticdo simples, passa a incorporar
compulsoriamente uma dimenséo de capitalizacdo. Na mesma tacada, aprovou o fim da aposentadoria
integral para o funcionalismo (Emenda 41/2003), além de tornar obrigatoria a contribuicdo dos
aposentados e pensionistas. O alvo principal da reforma do RPPS, todavia, foi a uniformizagdo do

teto entre os dois regimes publicos (dos servidores e dos trabalhadores da iniciativa privada). Pela
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nova regra, o servidor que ganhasse acima do teto do RGPS (estipulado em R$ 5.702,78 para 2018),
e optasse pelo beneficio previdenciario complementar poderia vincular-se ao fundo de pensédo
fechado do funcionalismo, com contrapartida paritaria do governo. O novo regime de capitalizagdo
denominado Funpresp-Exe, entretanto, s veio a ser regulamentado no primeiro mandato da
presidente Dilma Rousseff, quando entrou em vigor. Serda o maior fundo de pensdo da América

Latina.

O teto é, decerto, 0 mecanismo mais efetivo de estimulo a acumulacéo financeira nos fundos
privados de previdéncia complementar, ja que a renda de algumas camadas de servidores publicos
supera em muito esse limite valido para ambos os regimes. Como o nivel de poupanca da sociedade
brasileira é tradicionalmente baixo, 0 potencial de expansdo desses fundos era restringido. Essa
amarra pode ser destravada pelo estabelecimento de um teto de contribuicdo e valor do beneficio que
se mostra igualmente baixo, drenando a maior parte da renda das familias mais abastadas para 0s

fundos de capitalizacgéo.

A provisdo publica de beneficios de aposentadoria em patamares insuficientes para atender a
demanda da classe média e alta por protecdo na idade avancada transforma-se na rota de fuga das
familias para participacdo em fundos administrados por bancos que se revelam de baixa rentabilidade
e elevada volatilidade. Somente entre 2007 e 2017, em 10 anos, o saldo de captacgéo liquida dos fundos
de previdéncia salta de R$ 14,8 bilhdes para R$ 49,7 bilhdes em valores constantes (ANBIMA 2017).
A consequéncia mais imediata é agravar a retracdo do impacto redistributivo do regime previdenciéario
de reparticdo simples (Barr 2004), na medida em que, também no setor publico, os mais altos salarios
passam a contribuir com uma parcela proporcionalmente muito baixa. Com isso, caem for¢cosamente

as receitas previdenciérias.

A tendéncia de a previdéncia publica encolher, perdendo atratividade e reforcando a
concentracdo de renda, foi compensada com o lancamento de um programa de combate a pobreza de
grande escala, nos moldes mais rigorosos da ortodoxia conservadora: focalizado, logo, gerando
iniquidades horizontais; impondo contrapartidas espdrias, para modular o direito a assisténcia; e,
sobretudo, de custo barato, adequado ao primado neoliberal de equilibrio fiscal, portanto ineficaz na
solucdo do problema que justificou sua criacdo (Lavinas 2013). Assim, o Bolsa Familia levou, entre
2003 e 2015, uma renda de sobrevivéncia a 14 milhdes de familias ou 45 milhGes de pessoas,
comprometendo modicos 0,5% do PIB. Seu grande diferencial residiu em ter incorporado ao mercado
uma parcela substantiva da populacéo (22%). Esta passa a ter uma renda regular e que podera servir

de colateral (Lavinas 2017) em meio a um processo vertiginoso de inclusdo financeira, fenémeno,
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surpreendentemente, de igual modo negligenciado, como se a democratizac¢do da financa (Erturk et

al 2007) fosse um bem em si mesma.

Um front de inovac0Oes institucionais de peso na gestdo do PT foi a educagdo superior. O
percentual de brasileiros com 25 anos ou mais com diploma universitario praticamente dobrou entre
2002 e 2014, passando de 7,6% para 13,3% (IBGE, PNAD varios anos). Tendéncia semelhante se
verificou no que tange o nimero de estudantes universitarios: no mesmo periodo, subiu de 3 milhdes
para 6,48 milhdes (INEP, Observatério 2016). Além do PROUNI (2005) e do REUNI (2007), é

inquestionavel a contribuicdo do FIES na melhora desses indicadores.

O FIES (Fundo de Financiamento Estudantil), na sua versdo vigente até 2009, cobrava taxa
de juros de 6,5% ao ano e 0 empréstimo deveria ser quitado em até duas vezes o tempo de duragéo
do curso, passados os 18 meses de caréncia apos sua conclusdo. Em 2009, porém, o governo federal
redesenha o programa de crédito estudantil. Este se torna o vetor prioritario no apoio a expansao da
oferta na rede privada. As taxas de juros sao reduzidas a 3,4% ao ano, a figura do fiador é dispensada,
e 0 periodo de amortizacdo da divida passa a ser trés vezes o tempo de duracdo do curso, acrescido

de 12 meses, com periodo de caréncia de 18 meses.

O boom, na verdade, comegara em 2007, na virada do primeiro para o segundo mandato do
presidente Lula. Até 2006, as faculdades e universidades eram entidades de pessoas fisicas ou
instituicbes sem fins lucrativos. Dai em diante, os grandes grupos do setor mudam de perfil e abrem
seu capital na Bovespa (2008/9). Private equities internacionais passam a comprar participacdo nessas
corporagdes e o processo de financeirizagdo na educagdo se alastra, emulada pelo empurréo
estratégico do FIES. A progressdo acelerada de alunos de graduacdo financiados pelo FIES é
assombrosa. Se tomarmos quatro importantes grupos privados de capital aberto — Kroton, Estacio,
Anima, Ser Educacional, até 2010, a participacdo na graduacao presencial de beneficiarios do FIES
era modesta, sempre inferior a 11%. Em cinco anos, tal percentual aumenta exponencialmente,
superando, sem excec¢éo, 40% em 2015. O destaque fica por conta do grupo Kroton, que passou a

contar com mais de 60% de seus alunos de graduacao financiados pelo FIES em 2014.

Mas o impacto espetacular do FIES ndo para por ai. O gréafico 1 revela a ascensdo notavel do
preco das acOes dessas mesmas empresas, a partir de 2010, valor esse que acompanha a oferta
crescente de crédito pelo FIES. A brusca queda registrada de 2015 em diante evidencia o corte ao
programa, imposto pelo ajuste fiscal deflagrado logo no inicio do segundo governo Dilma. A

recuperacgdo, contudo, esta em curso até porque o governo Temer ja submeteu ao Congresso novo
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projeto de reforma do FIES. Entre 2009 e 2017, as a¢Oes da Kroton valorizaram-se 769%, as da
Estacio, 238%, enquanto o IBOVESPA variou 28,4% no periodo.

Grafico 1
Preco das AgOes de Universidades Privadas na Bolsa de Valores e
Progressdo dos Empréstimos do FIES R®) 2007-2015
FIES
40 16.000 =
3.
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Fonte: BOVESPA e Queiroz (2015). @Valores constantes de Dezembro de 2015, ajustados pelo indice de Pregos ao Consumidor
(IPCA), indexacdo anual iniciada em Janeiro. Grafico retirado de Lavinas 2017, com autorizagdo da editora.

Esse movimento bem orquestrado combinou langcamentos de IPOs, gerando receitas que, por
sua vez, fomentaram aquisi¢cbes a partir de 2011, numa velocidade espantosa. Isso fortaleceu
processos de concentracdo e financeirizacdo, transformando por completo um setor antes pensado
como direito de cidadania. Tais processos se sustentaram com recursos publicos seguros e cujo
volume avangou de forma prodigiosa. Em 2014, a totalidade do dispéndio federal com educacao
superior somou R$ 34 bilhdes, ao passo que outros R$ 14 bilhdes, ou seja o equivalente a 41,1% do
anterior, foram repassados ao FIES, como empréstimos aos alunos, entrando diretamente nos cofres

da rede privada.

A consequéncia imediata foi a extraordinaria valorizacdo patrimonial desses grupos em tempo
recorde. Dinamica semelhante ocorreu com o setor de salde suplementar, a partir de 2006, quando
sdo adotadas varias medidas de incentivo a medicina privada. Os gastos tributarios em salde se
tornam ilimitados no imposto de renda de pessoa fisica e juridica ao final de 2005, sdo definidos
novos critérios na concessao de certificados de filantropia mais vantajosos para entidades privadas na

area médico-laboratorial-hospitalar (Bahia 2009).
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Como bem formulado por Bahia (2013), tal desempenho foi possivel em virtude da dupla
estratégia de alavancagem adotada pelo setor suplementar de saude no Brasil, a partir de meados dos
anos 2000. De um lado, tomando carona na onda de crescimento, passou a ofertar seguros de
cobertura restrita e prego acessivel para as classes populares, de modo a garantir escala, sem risco de
ver as despesas decolarem e ameacaram sua rentabilidade. Quando carece de cobertura em
determinadas especialidades ou tratamentos por parte da medicina privada, a populagéo trabalhadora
de baixa renda encontra reconforto no SUS, exangue. De outro, as empresas privadas no ramo da
assisténcia médica e hospitalar bem como a rede de laboratérios se capitalizaram rapidamente na
segunda metade da década de 2000, através da abertura de capital na Bolsa de Valores. A isso, somou-
se uma onda de aquisigdes e fusdes continua, que tem elevado a concentragdo no setor e ampliado
seu grau de internacionalizacdo. Tudo isso teve lugar sob o beneplacito da ANS, responsavel pela
regulacdo do setor de satide complementar e quase que invariavelmente presidida, desde sua criagdo

em 2000, por um representante do mercado.
Gestores de fundos, gestores da politica social

O estudo mais aprofundado do mercado de capitais permite apreender os interesses do capital
financeiro e o grau com que ira definir a estratégia do governo federal no campo das politicas sociais,

distanciando os gestores publicos dos interesses coletivos.

Uma das faces mais perversas da dindmica da financeirizacdo da politica social no Brasil é
revelada pelos dados de compra de empresas dos setores de saude e educacdo por fundos de
investimentos e por investidores estrangeiros que atuam no mercado de capitais. A tabela 1 enumera
as empresas dos referidos setores que emitiram acfes em bolsa, massivamente adquiridas por capital
externo (mais de 70% das emissdes entre 2007 e 2011, sendo que 55% no periodo mais recente, 2013-
2016) e fundos de investimentos (entre 15% e 41% entre 2007 e 2016).

Significa dizer que aproximadamente 85% das acGes dos casos analisados foram compradas
por instituicdes que, por lei, ndo estdo fundamentalmente implicadas com a qualidade da proviséo
desses servicos. Interessam-se por dividendos das empresas (caso minoritario) e pela revenda das

acOes no mercado secundario.
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Emissao de a¢des - 2006-2016
Tabela 1 o ) )
Distribuicdo % por tipo de adquirente
2006 2007 2009 2010 2011 2013 2016
Adquirentes / Empresa Diagndsticos| Total Ank a  Amil Kroton Total Ant a Fleury t al Kroton Total GAEC SER  |C.Imagem
(N2 de Agdes) da América Educacional Educacional Ed ional Ed ional | Ed ional Edi do:ducaciona|Diagnostico:
Pessoas Fisicas n.d. 50 8,4 3,6 83 81 7,9 8,2 82 8,0 50 83 2,6 10,5
Clubes de Investimeto n.d. 0,4 0,8 0,2 0,9 0,6 0,7 0,5 0,4 0,4 0,2 0,3 0,1 0,1
Fundos de Investimento n.d. 15,1 14,9 14,9 17,8 13,6 11,1 15,6 15,9 19,6 37,8 40,0 36,2 41,4
Fundos de Previdéncia Privada n.d. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3
Cias. Seguradoras n.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investidores Estrangeiros n.d. 78,5 75,2 80,5 70,2 77,0 79,0 75,3 75,1 71,8 55,1 50,9 58,3 60,3
Instituigdes Financeiras(1) n.d. 0,8 0,3 0,8 2,4 0,3 0,6 0,0 0,0 0,1 1,6 0,0 2,8 0,3
Pessoas Jur. Ndo Financeiras (2) n.d. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,6
Outros n.d. 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,0 0,1
Recompra pela Cia. Emissora n.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -13,7
Total: n2 de agdes n.d. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total: R$ Mil 1.158.427 |2.391.799 512.325 1.400.700 478.774 |1.380.608 750.375 630.233| 844.100 395.230 |1.123.485 504.057 619.428 674.198

Fonte: CVM - Central de Sistemas - Lista de Sistemas - Companhias - Consultas de Documentos de Cias. Abertas. (1) Inclui: IFs intermedidrias da operagao; Ifs ligadas a empresa ou as
intermeidarias da operagdo; e demais IFs. (2) Inclui: PJ ligas a empresa ou as IFs intermedidrias da operagdo e demais PJ. n.d.: Ndo disponivel. Inconsisténcias na consolidagdo dos dados de 2012
impossibilitaram a anélise desse ano. 2003 a 2005, 2008, 2012, 2014 e 2015: N&o houve emissdes de agdes de empresas de Educagdo e Satide. 2006: Unica emissao, Diagndsticos da América S.A.: AED
n3o disponivel. 2016: Unica emissdo, Centro de Imagem Diagndsticos S.A.: AED ndo disponivel.

A tematica da privatizacdo por si ja ndo é suficiente para explicar esse processo de
transferéncia de competéncias, antes nas maos do Estado, para empresas voltadas para o lucro. Agora,
a provisdo dos servicos passa a ter como meta prioritaria o lucro dos acionistas que sdo, notoriamente,
grandes grupos financeiros internacionais, distantes e alheios do contetudo dos servigos prestados.
Interesses especulativos ndo tém horizonte de longo prazo, e, portanto, estdo descolados de um projeto

de desenvolvimento.

Hospitais, laboratdrios, planos de satde e faculdades privadas entraram na rota de grandes
investidores do mercado de capitais do Brasil e do exterior. O interesse pelos segmentos se deve ao
potencial de crescimento: apenas 15% dos jovens entre 18 e 24 anos estdo no ensino superior e a meta
do governo é dobrar esse percentual até 2025 facilitando o ingresso na rede privada. Da mesma forma,
a permanente deterioracdo da provisdo publica de salde pressiona a demanda por Sservigos
empresariais de forma constante. Tendo em vista a contencdo da oferta publica no atendimento a
populagdo, ao menos nos proximos vinte anos (EC 95/2017 do teto do gasto), abre-se um espaco

atraente para os fundos de investimento.

O quadro 1 apresenta uma lista dos fundos privaty equity!® que compraram participacdes em
empresas abertas e fechadas nos setores de salde e educacdo apos 2009 e as respectivas empresas

que receberam a aplicacao dos recursos desses fundos. Note-se que a maior parte dos fundos séo de

10 private equity ou Fundos de Investimento em Participacdes (FIP's) s3o investimentos em agdes, debéntures, bénus
de subscrigdo de empresas ou titulos representativos de divida conversiveis em participa¢Oes acionarias de empresas
fechadas e/ou abertas, com tempo determinado de durag¢do. A remuneragdo do investidor se da principalmente com a
venda das a¢des apds sua valorizagdo ao fim de um prazo. Os FIP’s sempre tomam parte do processo decisério da
sociedade investida ou influenciam nas decisdes, independentemente de aplicarem seus recursos em valores
mobilidrios que Ihes assegurem direito de voto.
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capital externo, o que mais uma vez demonstra que o processo de financeirizacdo € também um
mecanismo de internacionalizacdo da esfera do bem-estar no Brasil. Depois de injetarem recursos
nessas empresas, esses fundos abrem o capital ingressando na Bolsa de Valores e vendem suas

participagdes, multiplicando em muitas vezes o investimento feito na compra.

Quadro 1

Fundos Private Equity que investem em Educagdo e Saude no Brasil
Empresas investidas

Gestoras dos Fundos Educacdo Saude
. Kroton; Estacio; Centro Universitario

Advent International ) -

Serra Gaucha. Laboratério Fleury
Patria Investiments Anhanguera Laboratérios Alliar
GP Investments Imbra (clinicas de odontologia)

Plano de Saude Qualicorp; Plano de

The Carlyle Group Uniasselvi saude Tempo ParticipacGes

Rede D'Or S&o Luiz

Oppenheimer; Coronation;

Fidelity Estacio

Actis Cruzeiro do Sul Educacional

Capital Group Ibemec

GIC Pte Rede D'Or

Gavea Investimentos Laboratério Hermes Pardini

Tarpon Somos Ed.uca(i‘éo (Colégios Anglo e PH,
Curso de inglés Red Ballon)
Anima Educacdo; HSM Ensino de Hospital Care; BRHealth (6

Bozano Executivos; Medcel; NRE; Somos faculdades de medicina e escolas de
Educacdo saude)

Fonte: Valor Econémico. Elaboragdo prépria.

O investimento em setores de educacdo e saude pelo capital financeiro é tributario da agcdo do

Estado. Qual seria a influéncia exercida pelo governo federal na rentabilidade dessas transacdes?

A intervencdo do Estado em lastrear a acumulacédo financeira se da, de forma articulada, em
trés frentes. Na primeira, através dos mecanismos de correcdo de pregos dos servigos acima da
inflacdo média do setor e da economia. Exemplo disso é o que se passa na saude. Entre 2007 e 2016,
a ANS autorizou um reajuste acumulado de 127,8% entre 2007-2016 para os planos, contra um IPCA
médio de 82,63%, sendo o IPCA-salde estimado em 91,13%.
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Em segundo lugar, é o Estado quem estabelece politicas de desoneragdo tributaria que elevam
as margens de lucro das empresas e retiram dos cofres publicos receitas que agravam o
subfinanciamento dos servicos de carater universal a coletividade, sucateando a oferta publica e
concentrando a renda e a riqueza. Entre 2009 e 2016, o montante total das desonerac@es alcangou R$
1,9 trilhdo em valores de dezembro de 2016. Desse total, 52% ou quase R$ 1 trilhdo s&o rendncias de

receitas do or¢camento da Seguridade Social, como atesta a tabela 2.

Tabela 2
Desoneragoes Tributarias 2009-2016
Em milhGes de Reais de dezembro de 2016 e em % do PIB
Desoneragoes de Contribui¢Ges Sociais Total das
Ano Desoneragdo % do PIB Contrib. p/ pIs/ Desoneragaes de % do PIB Desor‘leracaes da
Total* Previdéncia COFINS CSLL Receitas da Seguridade/Total
Social PASEP Seguridade Social
2009 184.768 3,65 28.496 46.818 9.687 8.993 93.995 1,85 50,87
2010 171.815 3,60 27.438 51.129 12.574 10.495 101.637 2,02 59,15
2011 215.552 3,68 29.921 48.961 8.246 9.253 96.381 1,75 44,71
2012 244214 4,15 32.683 55.395 9.340 10.905 108.323 1,78 44,36
2013 285.558 4,66 42.705 58.398 11.122 11.466 123.691 1,97 43,32
2014 301.958 4,92 67.803 69.584 11.061 13.842 162.290 2,60 53,75
2015 304.583 4,93 67.421 76.069 11.313 15.206 170.008 2,75 55,82
2016 271.006 4,33 54.349 64.558 11.171 12.887 142.965 2,29 52,75
1.979.454 4,24 999.289 2,13 50,59

Eiaboragao prépra. bados de 20002 2016, Beses Sfetivas. Dados de 2015 ¢ 2017, dades estimados, MLOA projesdes. Valores deflacionados
para dezembro de 2016 segundo o IPCA-E.

Em terceiro lugar, € igualmente através da formulacdo e implementacao de politicas sociais
voltadas para a inclusdo que o Estado participa, seja via empréstimos (a exemplo do FIES), seja
através da concessdo de bolsas de estudo (PROUNI), como fiador, reduzindo o risco de crédito e
minimizando a volatilidade financeira dessas empresas, assegurando-lhes, outrossim, ocupacdo de
capacidade ociosa e contribuindo para o processo de concentracédo e centralizacdo do capital. N&o por
acaso, o percentual de estudantes matriculados nas instituicdes privadas de ensino superior subiu de

70% em 2002 para 75% em 2015 (INEP 2016).

Assim, tudo leva a crer que os fundos de investimento (fundos de private equity
principalmente) conseguiram, por intermédio dos mecanismos de intervencdo do Estado nesses
setores, um espaco de valorizacao rapida e elevada, as custas da inseguranca financeira das familias

brasileiras que se tornaram reféns de pagamentos, a precgos elevados, de planos de salde e da ensino
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privado. Os gestores dos fundos alcangcaram um patamar diferenciado de ganhos no mercado
financeiro enquanto pressionavam pelo “Estado minimo” e pelo ajuste fiscal sobre os gastos sociais

com o poder de seus lobbies.

A previdéncia social foi a ponta de langa do avango das financas sobre a politica social,
ganhando novo impulso a partir de 2010. E na esfera das aposentadorias e penses que se acirrara a
disputa pelo fundo pablico. O governo seguiu orquestrando a dilapidacdo dos direitos previdenciarios,
alegando permanentemente a fragilidade fiscal e atuarial do sistema. Isso permitiu que fossem
implementadas varias rodadas de reformas, de natureza paramétrica, portadoras de mudancas
profundas nos regimes de reparticdo (RPPS e RGPS). Estes foram institucionalmente preservados,
porém ao precgo da perda de receitas através de pesadas desoneragdes, sonegacdes negligenciadas e
devedores poupados®!. A campanha do “déficit” acabou se tornando uma profecia que se autorrealiza.
Os fundos de capitalizacdo se beneficiaram de todos esses mecanismos, sob a batuta do Estado,
finalmente estendendo seu mercado. Em consequéncia, o patriménio liquido dos fundos de
previdéncia aberta passou de R$ 23 bilhdes em 2002 para R$ 490 bilhdes em 2015 (Lavinas e Araujo

2017), em valores constantes de dezembro de 2016.

Diante desse incremento em suas carteiras, os fundos de previdéncia privada converteram-se
em pouco tempo nos maiores proprietarios de titulos da divida publica federal. Passam, assim, de
detentores de 17,7% do total desses ativos em 2007 para 24,5% em 2016 (Banco Central do Brasil,
2016a), reforcando a dindmica do processo de financeirizacdo, cuja mola mestra é a rentabilidade
proporcionada pela elevada taxa basica de juros (Bruno 2007). Essa condicao se reafirmard com o
pleno funcionamento do Funpresp-Exe, cujo potencial de expansdo € proporcional a
representatividade do funcionalismo na populacéo ocupada (12%). Ha que ressaltar o fato de 96,5%
da carteira de investimentos'? do FUNPRESP serem compostos, ao final de 2017, por titulos publicos

federais, alimentando a ciranda da financeirizacéo.

Perspectivas

11 A titulo de ilustracgdo, vale registrar que as institui¢des financeiras devem RS 124 bilhdes a Unido, sendo RS 7 bilhdes
em divida previdenciaria (SINPROFAZ 2017).

12 Empréstimos consignados também fazem parte da carteira de investimentos do FUNPRESP, que assim se capitaliza
a partir da divida dos préprios funcionarios que supostamente deveriam ter no Fundo do funcionalismo uma protegéo
de longo prazo (www.funpresp.com.br em 30/11/2017). E a securitizacio em marcha capitaneada pelo aparelho de
Estado.
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A politica social dos anos 2000 apostou no aprofundamento e diversificacdo do consumo de massa e
na intervencao do Estado visando lastrear a acumulacdo financeira também na esfera da reproducéo
social. Essa dinamica se acelera e se consolida inibindo trajetérias de mudanca estrutural, na
contramao do recomendado por pensadores latino-americanos que, como Celso Furtado, idealizaram
a superacédo do subdesenvolvimento. O bindmio fortalecimento do mercado interno e industrializagao
foi substituido por reprimarizagdo e financeirizacdo, com a preservacdo da nossa arraigada

heterogeneidade estrutural.

Na ultima década e meia, sob a regéncia do Partido dos Trabalhadores, as engrenagens da
financeirizacdo remodelaram a politica social no Brasil. Essa conclusdo ndo deve aturdir. O
capitalismo contempordneo necessita de mecanismos alternativos para dar curso a expansdo do
capital na sua forma financeira. Com isso, produz grande violéncia social e econdmica ao espoliar 0s

setores mais vulneraveis da sociedade.

Mas ha nessa dindmica muitas contradicGes, pois 0 processo de acumulacédo financeira ergue,
ele mesmo, obstaculos a sua rota de expansao, de tal modo que as perspectivas para o futuro nao sdo

promissoras.

O novo regime fiscal, que objetivava achatar o gasto com politicas sociais, deve se transformar
em letra morta diante da necessidade do avanco nos gastos sociais, uma vez que este € um dos
elementos decisivos para a engrenagem da acumulacdo financeira. Mas ndo é qualquer tipo de gasto
que se faz necessario, sendo predominantemente transferéncias monetérias. Mais que finangas
saudaveis, 0 que se busca € abrir espaco para a progressdo da medicina liberal e da educacédo
empresarial, assim como dos fundos de previdéncia complementar, o que exige do Estado a
sustentacdo de desoneracdes tributarias, beneficios sociais que complementem a renda das familias
endividadas e uma oferta de servigos deficientes que atendam aos que se manterdo permanentemente

excluidos do mercado de trabalho numa espécie se sobrevida social.

Um dos riscos mais imediatos, resultado da reforma da previdéncia, é a abertura do Funpresp-
Exe, hoje fundo fechado, a gestdo da grande finanga. Ele tenderd, assim, a se transformar num fundo
de capitalizacdo sem seu diferencial, o de ser um mecanismo de protecdo de um setor especifico, de
menor risco e maior estabilidade de ingressos. Essa ameaca estd posta desde ja no projeto de

incorporar planos de beneficios de servidores estaduais e municipais.

A retomada do FIES combinada a ideia de que a classe média deve pagar para cursar a
universidade publica — pois os ricos ja formam seus filhos no exterior -, indica que a politica tributaria

seguird regressiva e discricionaria, acumulando renancias fiscais em favor dos mais afluentes.
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Ademais, sinaliza que a divida dos estudantes que aderiram ao FIES, hoje estimada em R$ 35 bilhdes,
com taxa de inadimpléncia de 47%, ndo vai ceder, pelo contrario. Mas isso ndo é problema, pois o
endividamento permanente e crescente das familias serve de engorda ao mercado de securities. Para
além do FIES, certamente novas linhas de crédito serdo necessarias para custear principios ilusérios
de equidade. Que o digam os estudantes ingleses. Sob o New Labour, foi instituida a matricula no
ensino publico. Hoje a divida, impagavel, dos estudantes corresponde a 100 bilhdes de Libras
(Guardian 2017), superior a divida do rotativo do cart&o crédito. E provavel que venha a ser absorvida
pelo Estado. Mas entdo por que a exigéncia do pagamento, sendo para alicercar solidamente a

acumulacéo financeira?

Propostas de planos de previdéncia e de saude populares, seguros variados, programas de
microcredito, linhas de crédito ao gosto do fregués sdo algumas das rotas de progressdo da finanga na
subsuncdo da politica social. A conjuntura requer discernimento, perseveranca e zelo critico para
desnudar sinais de modernidade e progresso que dissimulam, ao fim e ao cabo, impasses cujo perigo

maior é hipotecar nosso futuro.
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