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RESUMO

Este artigo analisa como o processo de financeirizacdo em

massa, que caracterizou o ciclo de governanca do Partido dos Trabalhadores, ganha escala e escopo subsumindo a poli-

tica social. Prioriza o exame de trés setores em particular—previdéncia, sadde e educagio superior—, revelando qual o

papel do Estado nesse processo e como os agentes financeiros tornam-se os gestores do social.
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ABSTRACT

This paper examines how the mass-based financialization

process, which prevailed under the rule of the Worker’s Party (Partido dos Trabalhadores), has gained scale and scope,

subsuming social policy. It focuses on three specific sectors—pensions, the healthcare system and college education—

so as to unfold the role played by the state in this process as well as the path taken by financial actors now turned into

the new managers of the social.

[*] Universidade Federal do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, RJ, Brasil.

E-mail:lenalavinas@gmail.com.

[**] Universidade Federal do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, R], Brasil.
E-mail: deniselg@uol.com.br.

[1] Agradecemos os pareceristas

por seus comentarios criticos.

[2] Vera este respeito, “Elementos
de uma teoria do subdesenvolvimen-
to” (1961), “Subdesenvolvimento e
dependéncia” (1974) e “O subdesen-
volvimento revisitado” (1992), todos
eles reunidos na coletanea Essencial
(Furtado, 2013a).
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Em seus inimeros e instigantes ensaios sobre a natu-
reza do subdesenvolvimento (Furtado, 2013a),? Celso Furtado alerta
para os riscos de que dinimicas de modernizagio (Furtado, 2013b) 3
embaladas pelo ritmo vertiginoso da diversificacio do consumo, pre-
valecam sobre trajetérias de mudanga estrutural, estas capazes de
romper efetivamente com nossa condigio periférica e seus corolarios.

Se o presente nos faz admirar ainda mais Furtado por sua clari-
vidéncia e premoni¢io, também afoga sem complacéncia interpreta-
cOes que, a despeito da rudeza com que nos esbofeteia a conjuntura,
insistem em fazer crer que o Brasil teria adentrado este Gltimo milénio
finalmente narotada superagio das suas muitas mazelas que denomi-
namos subdesenvolvimento.
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O mais recente ciclo de crescimento econémico que experimentou
o pais veio, de fato, carregado de esperancas. Entre 2003 e 2014, mui-
tos 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 3,59% ao ano,* muito embora, é
fato,as despesas com educagio e satide das familias brasileiras tenham
aumentado, também em termos reais, 71% e 8,1% respectivamente,
no mesmo periodo. Isso importa porque, nessa fase, a participacio de
alunos e estudantes na educacio privada aumentou em todas as faixas
de renda (Lavinas 2017a), bem como cresceu a adesdo a planos de sad-
de e odontolégicos (Brasil, 2017); o salario minimo subiu, em valores
constantes, mais de709%,todaviaem patamares aindaaquémde outros
paises latino-americanos;s o saldo de criagio de empregos formais pela
Rais (Rela¢io Anual de Informagdes Sociais) alcancou, nessa fase, a ci-
frade 21 milhdes, mas 849 deles ndo ultrapassaram a barreira de dois
salarios minimos mensais; com isso, a massa salarial passou de 38,99
para 43,99% do PIB (IBGE, 2016), performance ainda claramente insu-
ficiente, 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
patriménio, como revelaram os estudos recentes de Morgan (2017); 0
gasto social® subiu, apenas na esfera federal, de 12,69 para 179 (Bra-
sil, 2016), mas nio 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 progra-
mas focalizados, como o Bolsa Familia, ainda que ao custo delinhas de
pobrezaeindigéncia, elas mesmas indigentes; a massificagio do acesso
ao setor financeiro indicava que até a grande financa se democratizava,
destravando o crédito de consumo paratodos,qualquerque fosse o cus-
to do dinheiro no pais dos mais altos spreads do mundo; e os 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 distribuicio, reduzindo assimetrias
como se, de alguma maneira, a homogeneizagio de certos padrdes de
consumo sinalizasse que também a sociedade se tornava mais igual.

Mas nio. E ainda Furtado quem nos recorda que nas economias
desenvolvidas, notadamente nas europeias, o grande diferencial da ex-
pansio do capitalismo do pos-guerra foi ter promovido um processo
de equalizacio das oportunidades, o que levou sociedades a se torna-
rem mais iguais, mais homogéneas. Esclarece ele que homogeneiza-
¢do social “ndo se refere a uniformizagio dos padrdes de vida e sim a
que os membros de uma sociedade satisfacam de forma apropriada as
necessidades de alimentacio, vestuario, moradia, acesso a educacio,
lazer,e aum minimo de bens culturais” (2013b, p.253).

192 BRASIL ANOS 2000 BLENA LAVINAS E DENISE L. GENTIL

[3] “[...] chamamos de moderni-
zagdo a essa forma de assimilagio
do progresso técnico no plano dos
estilos de vida, com fraca contrapar-
tida no que respeita a transformagao
do sistema de producio” (Furtado,
2013b, p. 256) e, podemos adicionar,
das relagdes sociais de produgao.

[4] SériePNAD,rendimentodotra-
balho principal, pessoas com mais de

dezesseis anos.

[5] Em marco de 2016, Argentina,
Equador, Uruguai e Chile registra-
vam valores em délares do salario

minimo superiores ao brasileiro.

[6] Incluindo gasto social direto e
gasto tributario.

[7] Em 2014, considerando o gas-
to social nos trés niveis de governo,
68,89% tomaram a forma de transfe-
réncias de renda monetarias, contra
31,2% direcionados a oferta de servi-
cos desmercantilizados.



[8] Despesas com satide, realizadas
pelas familias, sem direito a reembol-
so, nem pelo IRPF nem pelos planos
de satde. Na maioria das vezes, é
uma despesa assumida na auséncia
de provisio pablica. E bom lembrar
que uma das despesas mais expres-
sivas com satde para as familias é
a aquisi¢do de medicamentos: em
2013, apenas um terco da demanda
foi atendida pelo sistema publico
(IBGE, 2014), muito embora o SUS
dispusesse de um programa bem ava-
liado nessa area, o Farmécia Popular.
Dados da altima POF - Pesquisa
de Orgamentos Familiares/IBGE,
20009, confirmam a baixa efetividade
do programa: o maior gasto com sat-
deno primeiro quintil da distribui¢io
derenda éjustamente com compra de
medicamentos (80%).

Ora, a forte expansio do mercado de consumo doméstico, alicer-
cada numa dilatago inédita do crédito, que sobe de 229 do PIB em
2001 para 53,7% em 2015 (Banco Central do Brasil, 2015), e numa
moedasobrevalorizadaqueaqueceaimportagio de bens duraveis, ndo
tem equivalente no que tange ao acesso aos chamados bens ptblicos.
Sua oferta torna-se crescentemente privada e fortemente segmentada
pelarenda, o que sinaliza que o tal processo de homogeneizacio social
ndovingou nasuacompletude. Ouseja,o que continuaadiferenciaros
brasileiros é o atendimento de suas necessidades basicas e universais.
Provadisso é o que se passa na satde.

Segundo a Organizacio Mundial da Sadde (WHO, 2016), 0 gasto
per capita com satde no Brasil, considerando os trés niveis de gover-
no, registrou um crescimento surpreendente, passandode Us$ 201em
2002 paraUS$ 947 em 2014 (porém, ainda abaixo da média mundial
de Us$ 1.061). Correspondia a 8,3% do PIB daquele ano, sendo, no
entanto, majoritariamente privado. O gasto publico corresponde a
469% de todo o dispéndio com assisténcia a satide e atendimento mé-
dico no Brasil, apesar da existéncia de um sistema gratuito e universal.
A média mundial, também neste caso, ¢ mais alta, com o gasto pu-
blico equivalendo a 60,1% do dispéndio total com satide. Da mesma
maneira, 0 gasto privado com servi¢os médicos é majoritariamente
out-of-pocket® (58,79%), prevalecendo sobre aquele realizado com a
aquisicdo de planos de satde. Isso significa que nem mesmo o gasto
privado é eficiente, pois ocorre de forma nio planejada e ndo preven-
tiva, o que pode representar um risco real para as familias. Risco esse
agravado pela segmentacio do mercado.

Segundo a Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS),
ao final de 2014, 50,4 milhdes de pessoas possuiam um plano
privado de assisténcia médica e outros 20,3 milhdes exclusiva-
mente planos odontolégicos (contra 31,5 milhdes e 3,6 milhdes,
respectivamente, em dezembro de 2002). Portanto, 289 da po-
pulacdo brasileira estava coberta poralgum tipo de seguro privado
médico ou odontolégico. A Pesquisa Nacional de Saade (IBGE,
2014), a0 analisar a distribui¢do dos planos de satide privados
segundo o valor do prémio mensal, revela uma forte concentra-
cio (589%) 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 s6, 38% da clientela das seguradoras.
Planos de satde com tratamentos e cobertura de escopo amplo, no
padriorequerido,com prémiosa partirde R$ 500,00 por més, sdo
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 saide mediante a compra de um plano
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de satde privado. Na pratica, desconhecem qual a real cobertura
a que terdo direito em caso de necessidade. No entanto, para esti-
mular “as massas” a consumir planos de satide de baixa cobertura,
o governo federal lancou mio diretamente de um banco puablico, a
Caixa Economica Federal, para passar a oferecer seguros altamen-
te segmentados, numa estratégia casada com o setor suplementar
em nova fase de expansdo (Lavinas, 2017b).

Esses poucos dados ja sinalizam que, em terras do SUS, a primazia
da medicina liberal voltada para o lucro nio foi revogada ou sequer
contestada, ja que o valor de mercado das empresas de planos de sat-
de e das seguradoras soma, em 2015, R$ 40,4 bilhdes contra R$ 12,2
bilhdes em 2002 (ambos emvalores constantes de 2015), tendo, por-
tanto, triplicado em apenas treze anos (Lavinas, 2017b, p. 143).

Como explicar que, a sombra de um contrato social inovador, rati-
ficado na Constituicao de 1988, eaolongo de um ciclo de crescimento
sob aregrado Estado democratico de direito, liderado por um partido
de centro-esquerda, os avangos registrados tenham sido modestos e,
ademais, passiveis de reversdo quase integral, como indicam as refor-
mas aprovadas no pés-impeachment—PEC do Teto dos Gastos, Lei
da Terceirizacdo e reforma trabalhista—, que jogam por terra direitos
sociais e a expectativa de construcao de uma sociedade mais iguali-
taria? Como justificar que a politica social ndo tenha sido usada para
fortalecer o sistema de seguridade, mas, ao contrario, tenha contri-
buido para debilita-lo, através do sucateamento da provisdo puablica,
por forcado subfinanciamento? Como interpretarincongruéncias tais
como os gastos privados com satde superarem o gasto ptblico num
paisdotadodeum SUS? Como entender que 45% do esgoto geradono
pais ndo receba tratamento—279% sequer sdo coletados (Sorima Neto,
2017)—, comprometendo a qualidade da agua e colocando em xeque
o abastecimento, se o pais carece de investimento em infraestrutura
para dinamizar o crescimento econémico no longo prazo e assentar
o processo de acumulagio de capital? Ou ainda, como justificar que a
taxa de investimento do governo federal (incluidas as empresas esta-
tais) jamais tenha superado em todo o periodo a barreira dos 5% do
PIB (Hermann; Gentil, 2015)?

Nos quase catorze anos de governo do Partido dos Trabalhadores,
em que conquistas sociais importantes foram alcancadas, largas con-
cessdes a0 mundo das finangas e das corporagdes produtivas foram
igualmente acordadas. A disputa em torno da interpretagio dos fatos,
que se poderia reduzir a maxima do “copo meio cheio x copo meio
vazio”, deve contribuir nio para demarcar campos politicos e acirrar
querelas frequentes entre vozes progressistas, e sim para melhor de-
sarmar armadilhas que, ainda presentes, podem comprometer em de-
finitivo o futuro.
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Nosso intento neste artigo é apontar as ambiguidades e paradoxos
que perpassaram essa década e meia, contextualiza-los brevemente e
apontar contradicdes e desafios que surgem com o avanco do capitalis-
mo financeirizado e a prevaléncia do capital de juros na reproducio da
vida e na exploracio da natureza de forma insustentavel e predatéria,
fortalecendo a légica dos stakeholders e da transformagio de tudo em
ativos. O setor financeiro tem buscado sistematicamente conquistar
novos espacos de revalorizagio e encontrou nos servicos tradicional-
mente providos pelo Estado, como satde, educa¢io e previdéncia so-
cial, um nicho para se expandir (Lavinas; Aratjo; Bruno, 2017).Isso é
feito com forte colaboracio do Estado quando este reduz ou deteriora
sua oferta publica de forma que desestimula a demanda da sociedade
eainduzabuscar no mercado aquilo que deveria ser direito.

Entre as ambiguidades, observa-se um alargamento do campo de
direitos—inclusive individuais—em meio aum processo de mercan-
tilizacdo e financeirizacdo, cujo resultado mais imediato foi a incor-
poracdo ao mercado de consumo de massa, de forma definitiva, de
algumas dezenas de milhdes de pessoas, muitas delas até entdo tendo
sua reprodugao assegurada em boa parte fora dal6gica mercantil. Ja o
paradoxoreside naindiferencadeum governo,emtese comprometido
comumaagendademocratico-popular, paracomas consequéncias ca-
tastroficas de suas estratégias de desenvolvimento e de suas coalizdes
politicas, que fomentaram a mercantilizacio e a despossessio e assim
alimentaram a dominancia da acumulag¢io financeira.

Este artigo busca refletir sobre uma trajetéria tio contraditéria e
desconcertante, interpretando qual de fato foi a dire¢do perseguida.
Assim,nasegunda secio,estaosistematizadasas principais caracteris-
ticas da politica social nos anos de retomada do crescimento, marcado
pela predominancia de um processo de forte expansio do mercado de
consumo de massa, em meio 4 preservagio da ortodoxia macroecond-
mica (Gentil,2017;Hermann; Gentil,2015).O argumento central é de
que o periodo 2003—2016 ocultou 0 aprofundamento do processo de
delegaciio, ao setor financeiro, de servigos tradicionalmente prestados
pelo Estado no campo da prote¢io social. E mostra que a financeiri-
zacdo ganha escala e escopo ao alcancar a esfera da reprodugio social.

A terceira se¢do aprofunda o exame de como os setores de saade,
previdéncia e educacio entraram na rota dos grandes investidores do
mercado de capitais do Brasil e do exterior e chama aten¢io para arele-
vancia dos fundos de private equity e de investimento em geral na mar-
cha da financeirizacdo e internacionalizacdo desses setores.

Altima se¢io traca perspectivas sobre desdobramentos possiveis
de um cenério marcado pela radicalizacdo das politicas demolidoras
dos direitos sociais em ritmo avassaladoramente acelerado. Nio deve
surpreender, portanto, constatar que o saldo mais dramatico de trés
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anos de recesso e aniquilamento constante do edificio da protegio
social se expressa num incremento de 9 milhdes de pessoas no name-
ro absoluto de pobres (IBGE, 2017) ao final de 2016. Significa dizer
que um quarto dos brasileiros e quase metade das nossas criancas vi-
vem em condi¢io de pobreza.

DESVENDANDO AS ENGRENAGENS DA FINANCEIRIZACAO

Caracterizarafinanceirizacio (Stockhammer,2007;Vander Zwan,
2014; Thomson; Dutta, 2015) implica considerar aspectos empiricos
e pProcessos inerentes a um Novo regime de acumulacio, cuja marca
registrada é ter o desenho das suas politicas econdmicas e sociais dita-
do pela racionalidade do capital financeiro (Palley, 2013), com impac-
tos danosos sobre o trabalho, o investimento produtivo, a economia
como um todo, alcancando, inclusive, o cotidiano nosso de cada dia
(Martin,2002).Porfinanceirizacio,entende-seainfluénciacrescente
dos mercados financeiros, das elites e das institui¢des financeiras no
modo de funcionamento da economia real (Epstein, 2005).Contudo,
tal como observado por Fine (2009, p.5),a financeirizacio revela tam-
bém um “escopo de atuagio mais amplo” do capital financeiro, “cuja
influéncia estende-se para além do mercado, penetrando em vérias
dimensdes davida social” (Van der Zwan, 2014, p.101).

Numa leitura cumulativa, a financeriza¢io traduz uma nova di-
ndmica no dmbito das relagdes capitalistas, em que “a dominancia
dos mercados e transacdes financeiras prevalece sobre a producio
e o comércio” (Soederberg, 2013, p. 539). Lazzarato (2012, p. 33)
sinaliza, também, “a expansio da relacdo devedor-credor no capi-
talismo contemporaneo”. Krippner (2012, p. 4) define financei-
rizagdo como “a tendéncia de o lucro ser produzido na economia
cada vez mais através dos canais financeiros, em detrimento das
atividades produtivas”. A autora vé ainda na financerizagio “a as-
cendénciadaldgicaacionaria na governanca corporativa’; “o forta-
lecimento do poder politico e econdmico da classe dos rentistas”
(Krippner, 2012, p. 27); e “a explosdo das transacdes financeiras
associadas a proliferacio de novos instrumentos financeiros”
(Krippner, 2012, p.28).

Paulani (2016, p- 29), porsua parte, é enfaticaao apontar que, para
além de a valorizagio financeira aumentar rapidamente e ganhar au-
tonomia em relacdo & valorizagio produtiva, com a multiplicagio dos
ativos financeiros, sualégica passa a ser internalizada no espaco pro-
dutivo, comandando a producdo. Assim, no capitalismo dominado
pela financa, observa-se “uma transferéncia cada vez mais acentuada
daproducio paraapropriedade”,que geradireitos e, portanto,dalugar
anovos e crescentes fluxos do capital portador de juros.
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[o] No livro Financialization and
the World Economy (2005), Epstein
reine alguns artigos sobre como a
financeirizagio se deu em alguns

« ”
mercados emergentes .

[10] Ver, a este respeito, artigo de
Jayati Ghosh (2016) sobre a india.

[11] Esse modelo de gestdo, im-
plementado desde os anos 1960,
indexou gradativamente a divida pu-
blica a todas as variaveis volateis do
mercado (inflagio, cAmbio e juros).
Segundo Bruno et al. (2011), entre
1964 €1993,no entanto, quando pre-
dominava a alta inflagdo, os ganhos
inflacionarios eram o fator que mais
contribuia para a expansao financei-
ra.Ja na década de 2000, os autores
identificam a emergéncia de um novo
regime monetario-financeiro, que
corresponde a um novo padrio de fi-
nanceirizagdo, desta vez alimentado

pelarenda dos juros.

Dentre as muitas consequéncias (Fine, 2013; Palley, 2013;
Thomson; Dutta, 2015) do processo de financeirizagio em curso,
destacam-se, naliteraturaespecializada:a retracio da massasalarial,
acompanhada pelo agravamento da desigualdade de renda (Lavoie,
2015; Palley, 2013; Stockhammer, 2007); a prevaléncia da especu-
lagdo; os booms de consumo com base na forte expansio do crédito,
levando ao aumento expressivo do grau de endividamento das fami-
lias, para compensar a estagnag¢io ou a queda dos rendimentos; e a
tendéncia de que a participa¢do dos juros venha a superar a parcela
dolucro no PIB.

Na verdade, tal caracterizacdo da financeirizacdo descreve suas
configura¢des nas economias avangadas, foco quase exclusivo, numa
primeira etapa, dos estudos sobre o tema (Epstein, 2005).0 Foi, as-
sim, reconhecida por ter “infectado todas as economias industriali-
zadas” (Palley, 2013, p.17). No entanto, essa transformagio estrutural
do capitalismo contemporaneo acabou por contaminar também as
economias periféricas (Ghosh, 2016),"° 0 Brasil ndo sendo, portanto,
excecio (Lavinas, 2017b).

No Brasil, o processo de financeirizacio teve e tem no modelo
de gestdo (Bruno et al., 2011)" da divida publica interna, acoplada
a uma politica monetaria conservadora, o eixo principal da acu-
mulacéo rentista, fomentando a concentragio da riqueza nas maos
dos detentores dos titulos da divida pablica, predominantemente
bancos nacionais e estrangeiros (praticamente metade), fundos de
investimento e fundos de pensio, seguradoras e grandes empresas
globais (Brunoetal.,2011).

Esse processo de financeirizacio da economia brasileira mos-
trou-se precoce (Braga, 2013; Bruno, 2007; Bruno etal., 2011), ain-
da 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 promocio de mu-
dancas estruturais.

Entretanto, desde o final dos anos 1970, em decorréncia do sur-
gimento dos mecanismos institucionais de corre¢do monetaria (a
chamada “moeda indexada ou financeira”), ja é manifesta a paula-
tina preferéncia de empresas e bancos pela acumulacio de ativos
financeiros desvinculada do compromisso com inversdes futuras
no setor produtivo.

Uma das novidades dos anos 2000 consiste na mudanga do pa-
drio de financeirizacdo, que, de restrito e “elitizado” (Becker et al.,
2010), marcado por alta inflagio com estagnacio do investimento
produtivo (1981-1994), ganha amplitude e profundidade, em um
contexto de maior estabilidade e crescimento moderado:
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[A] caracteristica fundamental desse periodo é a substitui¢do dos ganhos in-
flaciondrios pela elevada renda de juros e demais modalidades de ganhos fi-
nanceiros, tanto aqueles derivados do endividamento piiblico 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 mone-
tdrio se consolida para reproduzir as condicdes propicias d financeirizagdo
em massa. [Lauinas;Amu’jo;Bruno, 2017,p. 14]

E,desta feita, leva também a ressignificacio do papel da politica social.

Contribuiu para isso a manutengio da politica macroecondmica,
ja carimbada com o selo da continuidade imposta pela ortodoxia des-
de 1999, quando foi adotado o tripé formado por cambio flutuante,
metas de inflagio e metas de superavit primario. Outro aspecto de
continuidade, herdado da década anterior e ndo menos relevante, foi
aliberaliza¢io 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
quelevaa financeirizagio a ganhar corpo, subordinara 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 entre
2003 € 2016 (6,1% a. a. contra 3,3% a. a.). Isso nio é fortuito, mas
sim revela o papel central da politica social no novo ciclo de acumu-
lacdo financeira.

Algumas medidas merecem destaque por representarem tentacu-
los do processo de financeirizacio em massa caracteristico da era pe-
tista: a reforma do Regime Proprio da Previdéncia Social (RPPS) dos
servidores, a criacdo de um programa de combate & pobreza em grande
escalaeareformatacdo do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies),
dentre outros.

Logo no inicio de seu governo, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva
levou a cabo uma etapa estratégica na consolidacio e fortalecimento dos
fundos de pensio no Brasil, com a reforma da previdéncia do servico
pablico (RPPS). De regime de reparticdo simples, passa a incorporar
compulsoriamente uma dimensao de capitalizacdo. Na mesma tacada,
aprovou o fimdaaposentadoria integral para o funcionalismo (Emenda
Constitucional n° 41/2003), além de tornar obrigatéria a contribuicio
dos aposentados e pensionistas. O alvo principal da reforma do RPPS,
todavia, foi a uniformizagio do teto entre os dois regimes publicos (dos
servidores e dos trabalhadores da iniciativa privada). Pela nova regra, o
servidor que ganhasse acima do teto do Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS)—estipulado em R$ 5.702,78 para 2018—e optasse pelo
beneficio previdenciario complementar poderia vincular-se ao fundo
de pensdo fechado do funcionalismo, com contrapartida paritaria do
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[12] Liberalizagio da conta de capi-
tal é a liberdade de converter ativos
financeiros locais em ativos finan-
ceiros estrangeiros e vice-versa, a
uma determinada taxa de cAmbio de
mercado. Liberalizacdo financeira é a
possibilidade de mudanca de direito
de posse de ativos e passivos finan-
ceiros domésticos/estrangeiros
(Schneider, Benu. Issues in Capital
Account Convertibility in Developing
Countries. Londres: Overseas Deve-
lopment Institute, 2000, p. 6 apud
Pires, 2004, p.16).



governo. O novo regime de capitalizagio denominado Funpresp-Exe,
entretanto, s veio a ser regulamentado no primeiro mandato da presi-
dente Dilma Rousseff, quando entrou em vigor. Ser o maior fundo de
pensdo da América Latina.

O teto é, decerto, 0 mecanismo mais efetivo de estimulo a acu-
mulacdo financeira nos fundos privados de previdéncia comple-
mentar, 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,
o potencial de expansio desses fundos era restringido. Essa amarra
pode ser destravada pelo estabelecimento de um teto de contribui-
cdo e valor do beneficio que se mostra igualmente baixo, drenando
a maior parte da renda das familias mais abastadas para os fundos
de capitalizacio.

A provisio publica de beneficios de aposentadoria em patama-
res insuficientes para atender & demanda da classe média e alta por
prote¢do na idade avan¢ada transforma-se na rota de fuga das fa-
milias para participacdo em fundos administrados por bancos que
se revelam de baixa rentabilidade e elevada volatilidade. Somente
entre 2007 e 2017, 0 saldo de captacio liquida dos fundos de pre-
vidéncia saltou de R$ 14,8 bilhdes para R$ 49,7 bilhdes em valores
constantes (Anbima, 2017). A consequéncia mais imediata é agra-
var a retracdo do impacto redistributivo do regime previdenciario
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 forcosa-
mente as receitas previdenciarias.

A tendéncia de a previdéncia publica encolher, perdendo atrati-
vidade e refor¢ando a concentra¢io de renda, foi compensada com o
langamento de um programa de combate 4 pobreza de grande esca-
la, nos moldes mais rigorosos da ortodoxia conservadora: focaliza-
do, logo, gerando iniquidades horizontais, impondo contrapartidas
espurias, para modular o direito a assisténcia, e, sobretudo, de custo
barato, adequado ao primado neoliberal de equilibrio fiscal, portanto
ineficaz na solugdo do problema que justificou sua criacdo (Lavinas,
2013). Assim, o0 Bolsa Familia levou, entre 2003 e 2015, uma renda
de sobrevivéncia a 14 milhdes de familias ou 45 milhdes de pessoas,
comprometendo mddicos 0,5% do PIB. Seu grandediferencial residiu
em ter incorporado ao mercado uma parcela substantiva da populagio
(229%). Esta passa a ter uma renda regular e que podera servir de cola-
teral (Lavinas, 2018) em meio a um processo vertiginoso de inclusdo
financeira, fendmeno surpreendentemente de igual modo negligen-
ciado, como se a democratizacio da financa (Erturketal.,, 2007) fosse
um bem em si mesma.
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Um front de inovagdes institucionais de peso na gestdo do PT
foia educacio superior. O percentual de brasileiros com 25 anos ou
mais com diploma universitario praticamente dobrou entre 2002
e 2014, passando de 7,69% para 13,3% (IBGE, PNAD vérios anos).
Tendéncia semelhante se verificou no que tange ao nimero de estu-
dantes universitarios: no mesmo periodo, subiu de 3 milhdes para
6,48 milhdes (Inep; Observatério 2016). Além do Prouni (2005) e
do Reuni(2007),éinquestionavel a contribuicio do Fies na melho-
ra desses indicadores.

O Fies, na sua versdo vigente até 2009, cobrava taxa de juros
de 6,59% a0 ano, e 0 empréstimo deveria ser quitado em até duas
vezes o tempo de duragdo do curso, passados os dezoito meses de
caréncia ap6s sua conclusio. Em 2009, porém, o governo federal
redesenha o programa de crédito estudantil. Este se torna o vetor
prioritario no apoio & expansdo da oferta na rede privada. As taxas
de juros sdo reduzidas a 3,49% ao ano, a figura do fiador é dispen-
sada e o periodo de amortizacio da divida passa a ser trés vezes o
tempo de duragdo do curso, acrescido de doze meses, com periodo
de caréncia de dezoito meses.

O boom, na verdade, comegara em 2007 navirada do primeiro para
o segundo mandato do presidente Lula. Até 2006, as faculdades e uni-
versidades eram entidades de pessoas fisicas ou instituicdes sem fins
lucrativos. Dai em diante, os grandes grupos do setor mudam de perfil
e abrem seu capital na Bovespa (o que ocorreu principalmente ao lon-
g0 dos anos de 2008 e 2000). Private equities internacionais passam a
comprar participagdo nessas corporacdes, e 0 processo de financeiriza-
¢30 na educagio se alastra, emulada pelo empurréo estratégico do Fies.
A progressio acelerada de alunos de graduacio financiados pelo Fies ¢
assombrosa. Se tomarmos quatro importantes grupos privados de capi-
tal aberto—Kroton, Estacio, Anima, Ser Educacional—até 2010, a par-
ticipagdo na graduagio presencial de beneficiarios do Fies era modesta,
sempre inferior a119%.Em cinco anos, tal percentual aumenta exponen-
cialmente, superando, em todos os casos analisados, 409% em 2015. O
destaque fica por conta do grupo Kroton, que passou a contar com mais
de 609 de seus alunos de graduacio financiados pelo Fies em 2014.

Mas o impacto espetacular do Fies ndo para porai. O grafico 1 revela
aascensdo notavel do preco das a¢des 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 deflagradologo no inicio do segun-
do governo Dilma. A recuperagio, contudo, esti em curso, até porque o
governo Temer ja submeteu a0 Congresso novo projeto de reforma do
Fies.Entre 2009 e 2017,as acdes da Kroton valorizaram-se 769 9% eas da
Estécio 2389, enquanto o Ibovespa variou 28,49% no periodo.
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GRAFICO |
Prego das agdes de universidades privadas na bolsa de valores e progressao dos empréstimos do
Fies (RS) 2007-2015
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Esse movimento bem orquestrado combinou lancamentos de
(13] Initial public offering (IPO) é IPOs, gerando receitas que, por sua vez, fomentaram aquisi¢des a

o AR . .
uma siga para olerta pupica nicia partir de 2011, numa velocidade espantosa. Isso fortaleceu proces-
(ouOPI), que corresponde d abertura

decapital deuma empresanabolsade sos de concentrag¢io e financeirizagio, transformando por completo
valores,pela primeira v 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
educacio superior somou R$ 34 bilhdes, ao passo que outros R$ 14
bilhdes, ou seja, 0 equivalente a 41,19 do anterior, foram repassados ao
Fies como empréstimos aos alunos, entrando diretamente nos cofres
darede privada.

A consequéncia imediata foi a extraordinaria valoriza¢io pa-
trimonial desses grupos em tempo recorde. Dinimica semelhante
ocorreu como setor de satide suplementar, a partirde 2006, quando
foram adotadas varias medidas de incentivo 4 medicina privada. Os
gastos tributarios em saude, que haviam se tornado ilimitados no
imposto de renda de pessoa fisica e juridica desde inicio dos anos
1990, assim permanecem, e novos critérios sao definidos na con-
cessdo de certificados de filantropia mais vantajosos para entidades
privadas na drea médico-laboratorial hospitalar (Bahia2009).
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Como bem formulado por Bahia (2013), tal desempenho foi pos-
sivelemvirtude daduplaestratégiade alavancagem adotada pelo setor
suplementarde satide no Brasil, a partirde meados dos anos 2000.De
um lado, tomando caronanaondade crescimento, passou a ofertar se-
guros de cobertura restrita e preco acessivel para as classes populares,
de modo a garantir escala, sem risco de ver as despesas decolarem e
ameacarem sua rentabilidade. Quando carece de cobertura em deter-
minadas especialidades ou tratamentos por parte da medicina priva-
da, a populacido 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 capitaliza-
ram rapidamente na segunda metade da década de 2000, através da
abertura de capital na bolsa de valores. A isso, somou-se uma onda de
aquisicdes e fusdes continua, que tem elevado a concentracio no setor
e ampliado seu grau de internacionalizacdo. Tudo isso teve lugar sob
o beneplacito da ANS, responsavel pela regulagio do setor de satde
complementar e quase 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 apre-
ender os interesses do capital financeiro e o grau com que ird definira
estratégia do governo federal no campo das politicas sociais, distan-
ciando os gestores publicos dos interesses coletivos.

Uma das faces mais perversas da dinimica da financeirizagio da
politica social no Brasil é revelada pelos dados de compra de empre-
sas dos setores de saide 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
acdes em bolsa, massivamente adquiridas por capital externo (mais
de 709% das emissdes entre 2007 e 2011, sendo 55% no periodo
mais recente, 2013—2016) e fundos de investimentos (entre 159% e
419% entre 2007 € 2016).

Significa dizer que aproximadamente 859% das a¢des dos casos
analisados foram compradas por institui¢des que, por lei, ndo estdo
fundamentalmente implicadas com a qualidade da provisio desses
servicos. Interessam-se por dividendos das empresas (caso minorita-
rio) e pela revenda das acdes no mercado secundario.

A tematica da privatizacdo por sija nio é suficiente para explicar
esse processo de transferéncia de competéncias, antes nas mios do
Estado, para empresas voltadas para o lucro. Agora, a provisdo dos
servigos passa a ter como meta prioritaria o lucro dos acionistas,
que sdo, notoriamente, grandes grupos financeiros internacionais,
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TABELA|

Emissao de agdes - 2006-2016
Distribuigao % por tipo de adquirente

2006 2007 2009
Adquirentes/Empresa Diagnéstico Total Anhanguera Amil Kroton Total Anhanguera Fleury
(N° de agdes) da América Educacional Educacional Educacional
Pessoas fisicas n.d. 5,0 8,4 3,6 8,3 8,1 79 8,2
Clubes de investimento n.d. 0,4 0,8 0,2 0,9 0,6 0,7 0,5
Fundos de investimento n.d. 15,1 14,9 14,9 178 13,6 11,1 15,6
Fundos de previdéncia privada n.d. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,4 0,0
Cias. seguradoras n.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investidores estrangeiros n.d. 78,5 75,2 80,5 70,2 770 79,0 753
Instituicdes financeiras (1) n.d. 0,8 0,3 0,8 2,4 0,3 0,6 0,0
Pessoas jur. ndo financeiras (2) n.d. o1 o1 o1 0,2 0,3 0,3 03
Outros n.d. 0,1 0,2 0,0 o,1 0,0 0,0 0,0
Recompra pela cia. emissora n.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total: n° de a¢des n.d. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Toral: RS mil 1.158.427 2.391.799 512.325 1.400.700 478.774 1.380.608 750.375 630.233

TABELA | (continuag&o)

Emissao de agdes - 2006-2016
Distribuigao % por tipo de adquirente

2010 2011 2013 2016
Adquirentes/Empresa Anhanguera Kroton Total GAEC SER C. Imagem
(N° de agdes) Educacional Educacional Educagdo Educacional Diagndstico
Pessoas fisicas 8,2 8,0 5,0 8,3 2,6 10,5
Clubes de investimento 0,4 0,4 0,2 0,3 o1 o1
Fundos de investimento 15,9 19,6 378 40,0 36,2 41,4
Fundos de previdéncia privada 0,3 o1 0,0 0,0 0,0 0,3
Cias. seguradoras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investidores estrangeiros 75,1 71,8 55,1 50,9 58,3 60,3
Instituicdes financeiras (1) 0,0 0,1 16 0,0 2,8 0,3
Pessoas jur. nio financeiras (2) 0,2 o1 o1 o1 0,0 0,6
Outros 0,0 0,0 0,2 0,4 0,0 0,1
Recompra pela cia. emissora 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,7
Total: n° de acdes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total: RS mil 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 intermediarias da operacdo; IFs ligadas a empresa ou as intermediarias da operacdo; e demais IFs. (2) Inclui: PJs ligadas a empresa ou as IFs
intermediarias da opera¢io e demais PJs. n.d.: Nao disponivel. Inconsisténcias na consolidacdo dos dados de 2012 impossibilitaram a analise desse ano.
2003 2005, 2008, 2012, 2014 ¢ 2015: Néo houve emissdes de agdes de empresas de educacio e saude. 2006: Unica emissio, Diagnésticos da América

S.A.: AED nido disponivel. 2016: inica emissdo, Centro de Imagem Diagnésticos S.A.: AED nao disponivel
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distantes e alheios do contetido dos servicos prestados. Interesses
especulativos ndo tém horizonte de longo prazo e, portanto, estdo
descolados de um projeto de desenvolvimento.

Hospitais, laboratérios, 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 poten-
cial de crescimento: apenas 15% dos jovens entre 18 e 24 anos estio
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 deterioracio da provisio publica de satde pressiona
ademanda por servicos empresariais de forma constante. Tendo em
vista a contengio da oferta piblica no atendimento & populacdo, ao
menos nos préximos vinte anos (EC n° 95/2017, do teto do gasto),
abre-se um espaco atraente para os fundos de investimento.

O quadro 1 apresenta uma lista dos fundos private equity'+ que
compraram participacdes em empresas abertas e fechadas nos se-
tores de saude e educacdo apds 2009 e as respectivas empresas
que receberam a aplicagdo dos recursos desses fundos. Note-se
que a maior parte dos fundos é de capital externo, o que mais uma
vez demonstra que o processo de financeirizacio é também um
mecanismo de internacionalizacio da esferado bem-estar no Bra-
sil. 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 fei-
to na compra.

O investimento em setores de educacio e satde pelo capital finan-
ceiro é tributario da acdo do Estado. Qual seria a influéncia exercida
pelo governo federal na rentabilidade dessas transa¢es?

Ainterven¢ao do Estado em lastreara acumulagio financeira se d3,
de forma articulada, em trés frentes. Na primeira, através dos meca-
nismos de correcao de precos dos servicos acima da inflagio média do
setor e da economia. Exemplo disso é o que se passa na sade. Entre
2007€2016,aANS autorizou um reajuste acumulado de 127,89 para
os planos, contra um IPCA médio de 82,639%, sendo 0 IPCA-satide
estimado em 91,13%.

Em segundo lugar, é o Estado quem estabelece politicas de
desoneragio tributaria que elevam as margens de lucro das em-
presas e retiram dos cofres ptblicos receitas que agravam o subfi-
nanciamento dos servicos de cariter universal 3 coletividade,
sucateando a oferta ptblica e concentrando a renda e a riqueza.
Entre 2009 e 2016, 0 montante total das desoneracdes alcancou
R$ 1,9 trilhdo em valores de dezembro de 2.016. Desse total, 529%
ou quase R$ 1 trilhdo s3o rentncias de receitas do orcamento da
seguridade social, como atesta a tabela .
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[14] Private equity ou Fundos de In-
vestimento em Participacdes (FIPs)
s30 investimentos em acdes, debén-
tures, bonus de subscricio de em-
presas ou titulos representativos de
divida conversiveis em participacdes
acionéarias de empresas fechadas
e/ou abertas, com tempo determina-
do de duracao. A remuneracio do in-
vestidor se da principalmente com a
venda das a¢des apds sua valorizagdo
ao fim de um prazo. Os FIPs sempre
tomam parte do processo decisorio
da sociedade em que investem ou
influenciam nas decisdes, indepen-
dentemente de aplicarem seus recur-
sos em valores mobiliarios que lhes
assegurem direito de voto.



QUADRO |

Fundos “private equity” que investem em educagao e satide no Brasil

Empresas que recebem investimentos

Gestoras dos fundos

Educacio Satde

Advent International

Kroton; Estacio; Centro Universitario Laboratério Fleury

Serra Gaucha

Patria Investiments Anhanguera Laboratérios Alliar
GP Investments Imbra (clinicas de odontologia)
The Carlyle Group Uniasselvi Plano de satide Qualicorp; plano de saade

Tempo Participagdes

Rede D’Or Sao Luiz
Oppenheimer; Coronation; Fidelity Estacio

Actis Cruzeiro do Sul Educacional
Capital Group Ibemec
GICPrte Rede D'Or

Gavea Investimentos

Laboratério Hermes Pardini

Tarpon Somos Educacdo (colégios Anglo e PH,
curso de inglés Red Balloon)
Bozano Anima Educacio; HSM Ensino de Hospital Care; BRHealth (seis faculdades

Executivos; Medce; NRE; Somos Educacio de medicina e escolas de saude)

Fonte: Valor Econdmico. Elaboracao propria

Em terceiro lugar, éigualmente através da formulacio e implemen-
tacdo de politicas sociais voltadas para a inclusdo que o Estado parti-
cipa, seja viaempréstimos (a exemplo do Fies), seja pela concessdo de
bolsas de estudo (Prouni), como fiador, reduzindo o risco de crédito
e minimizando avolatilidade financeira dessas empresas, asseguran-
do-lhes, outrossim, ocupacio de capacidade ociosa e contribuindo
para o processo de concentragio e centralizacio do capital. Nao por
acaso, o percentual de estudantes matriculados nas institui¢des pri-
vadas de ensino superior subiu de 709% 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 meca-
nismos de intervencio do Estado nesses setores, um espaco de valori-
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TABELA 2

Desoneragdes tributarias 2009-2016
Em milhdes de reais de dezembro de 2016 e em % do PIB

Ano Desoneragao % do Desoneragdes de contribuigdes sociais Total de % do Desoneragdes
total* PIB desoneragdes PIB da

Contrib. p/ Cofins CSLL PIS/ de receitas da seguridade/

previdéncia Pasep seguridade Total
social 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 51129 12.574 10.495 101.637 2,02 59,15
201 215.552 3,68 29.921 48.961 8.246 9.253 96.381 1,75 44,71
2012 244.214 415 32.683 55395 9.340 10.905 108.323 1,78 44,36
2013 285.558 4,66 42.705 58.308 11122 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 11171 12.887 142.965 2,29 52,75
1.979.454 4,24 999.289 2,13 50,59

Fonte: Receita Federal, Ministério da Fazenda. Demonstrarivo dos Gastos Tributarios. PLOA (projecdes) e Relatério de Bases Efetivas. Elaboragio propria.
Dados de 2009 a 2014, Bases Efetivas. Dados de 2015 e 2017, dados estimados, PLOA-projecdes. Valores deflacionados para dezembro de 2016 pelo
IPCA-E.

zacaorapidaeelevada,as custas dainseguranga financeira das familias
brasileiras que se tornaram reféns de pagamentos, a preos elevados,
de planos de saude e de ensino privado. Os gestores dos fundos alcan-
caram um patamar diferenciado de ganhos no mercado financeiro en-
quanto pressionavam pelo “Estado minimo” e pelo ajuste fiscal sobre
0s gastos sociais com o poder de seus lobbies.

A previdéncia social foi a ponta de lan¢a do avanco das finangas
sobre a politica social, ganhando novo impulso, no Brasil, a partir de
2010. Apés as reformas de 2003 (EC n° 41) e 2005 (EC n°47), uma
nova rodada de redugio de direitos previdenciarios tomou lugar em
2012, com a implantacio da Lei n° 2.618, que regulamenta o Regime
de Previdéncia Complementar para os servidores publicos federais,
conforme mencionado anteriormente. E na esfera das aposentadorias
e pensdes dos servidores publicos que se acirrara a disputa pelo fun-
do puablico. Com o objetivo de continuar abrindo novas fronteiras de
acumulacio para os fundos de previdéncia e fundos de investimento,
o governo adotou como estratégia a demolicdo, a passos rapidos, do
sistema publico.
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[15] Eliminacio da contribuicio
patronal de 20% sobre a folha de
pagamentos e sua substitui¢ao por
um novo tributo, a Contribui¢io
Previdenciaria sobre a Receita Bruta
(CPRB), isto é, sobre o faturamento
sem exportacdes, com uma aliquota ad
valorem de 1% a 29% a depender do se-
tor beneficiado. A justificativa era a de
supostamente tornar a industria na-
cional mais competitiva e elevar o nivel
de emprego através da redugao do cus-
to damao de obra. Essa estratégia ndo
seconcretizou, pois as empresas brasi-
leiras ndo recuperaram capacidade de
penetragio no mercado internacional
e tampouco preservaram o nivel do
emprego industrial. Contudo, pode-se
supor que aampliacdo das margens de
lucro das empresas que ocorreu aca-
bou por ser direcionada para a circu-
lagdo financeira, atraida pelas elevadas

taxas de juros.

[16] Atitulo deilustracdo, vale regis-
trar que as institui¢des financeiras
devem R$ 124 bilhdes & Unido, sendo
Rs 7 bilhdes em divida previdenciaria
(Sinprofaz, 2017). Dados da Procu-
radoria-Geral da Fazenda Nacional
mostram que 4.013 pessoas fisicas e
juridicas detentoras de terras deviam
R$ 906 bilhdes, uma divida maior
que o PIB de 26 estados.

[17] Empréstimos consignados
também fazem parte da carteira de
investimentos do Funpresp, que as-
sim se capitalizaa partir da divida dos
proprios funcionérios que suposta-
mente deveriam ter no fundo do fun-
cionalismo uma protecdo de longo
prazo. E a securitizacdo em marcha

capitaneada pelo aparelho de Estado.

Para tanto, ndo bastava seguir orquestrando a dilapidacio dos
direitos previdenciarios, alegando permanentemente a fragilidade
fiscal e atuarial do sistema. Era imprescindivel minar os seus pilares
de sustentagio financeira. Para isso, impds elevada perda de receitas
através de pesadas desoneracdes de contribui¢des sobre a folha de pa-
gamentos, que alcancaram a cifra de R$ 350,7 bilhdes entre 2009 e
2016 (tabela 2).’5 Ademais, a maquina arrecadadora do sistema foi
negligenciada a ponto de os patamares assumidos pela sonegacio
atingirem R$ 103 bilhdes ao ano (1,7% do P1B) (Sinprofaz, 2017). As
grandes empresas devedoras da Previdéncia foram permanentemente
poupadas'®dehonrarsuasdividas paracomo RGPS, deformaqueadi-
vidaativa previdenciaria chegou ao nivel de R$ 4277 bilhdes em 2016
(Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, 2017). O perdio biliona-
rio de débitos, anualmente concedido em detrimento da cidadania,
através de parcelamentos de longo prazo, fez com que o pais perdesse
R$ 176 bilhdes com descontos dejurose multas nos Gltimos noveanos
(estimativa da Receita Federal para o periodo 2008-2016).

A campanha do “déficit” acabou se tornando uma profecia que
seautorrealiza. Os fundos de capitalizacio se beneficiaram de todos
esses mecanismos, sob a batuta do Estado, finalmente estendendo
seumercado. Em consequéncia, o patriménio liquido dos fundos de
previdéncia aberta passou de R$ 23 bilhdes em 2002 para R$ 490
bilhdes em 2015 (Lavinas; Aratjo, 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 pablica federal. Passam, assim, de detentores de 17,79
do total desses ativos em 2007 para 24,5% em 2016 (Banco Central
do Brasil, 2016), 0 que corresponde a um ganho anual aproximado de
R$ 99,7 bilhdes em juros da divida pablica se for tomado como referén-
ciaoanode 2016, reforcando adindmica do processo de financeirizagdo,
cuja mola mestra ¢ a rentabilidade proporcionada pelo regime mone-
tario e pela gestdo da taxa de cAmbio (Bruno, 2007). Essa condicéo se
reafirmou com o pleno funcionamento do Funpresp-Exe, cujo potencial
de expansdo é proporcional & representatividade do funcionalismo na
populacio ocupada (129 ). Ha que se ressaltar o fato de 96,5% da car-
teirade investimentos” do Funpresp ser composto, ao final de 2017, por
titulos publicos federais, alimentando a ciranda da financeirizacio.

PERSPECTIVAS
A politica social dos anos 2000 apostou no aprofundamento

e diversificacio do consumo de massa e na intervenc¢io do Estado,
visando lastrear a acumulacdo financeira também na esfera da re-
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producdo social. Essa dindmica se acelera e se consolida, inibindo
trajetérias de mudanga estrutural, na contramio do recomendado
por pensadores latino-americanos que, como Celso Furtado, idea-
lizaram a supera¢do do subdesenvolvimento. O binémio fortaleci-
mento do mercado interno e industrializa¢do foi substituido por
reprimarizacdo e financeiriza¢io, com a preservagio da nossa arrai-
gada heterogeneidade estrutural.

Na Gltima década e meia, sob a regéncia do Partido dos Traba-
lhadores, as engrenagens da financeiriza¢io remodelaram a politica
social no Brasil. Essa conclusdo ndo deve aturdir. O capitalismo con-
temporaneo necessita de mecanismos alternativos para dar curso a
expansio do capital na suaforma financeira. Comisso, produz gran-
de violéncia social e econémica ao espoliar os setores mais vulnera-
veis da sociedade. Mas ha nessa dinimica muitas contradi¢des, pois
o processo de acumulagio financeira ergue, ele mesmo, obstaculos &
sua rota de expansdo, de tal modo que as perspectivas para o futuro
n3o sao promissoras.

O novo regime fiscal, que objetivavaachatar o gasto com politicas
sociais,deve se transformarem letra morta diante da necessidade do
avanco nos gastos sociais, uma vez que este é um dos elementos
decisivos para a engrenagem da acumulagio financeira. Porém, néo
é qualquer tipo de gasto que se faz necessario, sendo predominan-
temente transferéncias monetarias. Mais que financas saudaveis,
0 que se busca é abrir espago para a progressio da medicina liberal
e da educacgio empresarial, assim como dos fundos de previdéncia
complementar,o que exige do Estado a sustentagio de desoneragdes
tributarias, beneficios sociais que complementem a renda das fami-
lias endividadas e uma oferta de servicos deficientes que atendam
a0s que se manterdo permanentemente excluidos do mercado de
trabalho, numa espécie de sobrevida social.

Um dos riscos mais imediatos, resultado da reforma da previ-
déncia, ¢ a abertura do Funpresp-Exe, hoje fundo fechado, a gestio
da grande financa. Ele tender4, assim, a se transformar num fundo de
capitalizacdo sem seu diferencial, 0 de ser um mecanismo de protegio
de um setor especifico, de menor risco e maior estabilidade de ingres-
sos. Essa ameaga esta posta desde ja no projeto de incorporar planos
de beneficios de servidores estaduais e municipais.’

A retomada do Fies, combinada & ideia de que a classe média deve
pagar para cursar a universidade pablica—pois os ricos ja formam
seus filhos no exterior—, indica que a politica tributaria seguira re-
gressiva e discricionaria, acumulando renancias fiscais em favor dos
mais afluentes. Ademais, sinalizaque adivida dos estudantes que ade-
riram ao Fies, hoje estimada em R$ 35 bilhdes, com taxa de inadim-
plénciade 479, ndovai ceder, pelo contrario. Mas isso ndo é problema,
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[18] A crise financeira grave no
RPPS de estados e municipios parece
estar conduzindo para a estratégia
de incorporagio dos passivos dessas
unidades da federa¢io num fundo
amplo de servidores de todo o pais.
Essa proposta esteve em discussio
no governo petista a partir de 2013.
O projeto é permitir que o Funpresp-
Exe (fundo do Executivo federal e do
Legislativo) administre planos de
beneficios de servidores estaduais
e municipais. Seria uma espécie de
fundo de pensao multipatrocinado
que contaria com a administragio da

Caixa Econdmica Federal.



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 0 digam os estudantes ingleses. Sob o New Labour,
foi instituido o pagamento de taxas de matricula no ensino publico
(9 mil libras/ano). Hoje a divida, impagavel, dos estudantes corres-
ponde a 100 bilhdes de libras (Monaghan; Weale, 2017), superior &
divida do rotativo do cartio crédito. E provavel que venha a ser absor-
vida pelo Estado. Mas entdo por que a exigéncia do pagamento, sendo
paraalicercar solidamente a acumulagdo financeira?

Propostas de planos de previdéncia e de satide populares, seguros
variados, programas de microcrédito, linhas de crédito ao gosto do
fregués sdo algumas das rotas de progressio da finanga na subsungio
da politica social. A conjuntura requer discernimento, perseveranga
e zelo critico para desnudar sinais de modernidade e progresso que
dissimulam, ao fim e a0 cabo, impasses cujo perigo maior é hipotecar
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