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FINANCEIRIZACAO NA EDUCACAO
SUPERIOR PRIVADA: UMA ANALISE DO
FENOMENO NOS GOVERNOS LULA E DILMA

Resumo

Esse artigo busca constatar e analisar a financeirizacdo da educacgdo supe-
rior privada brasileira nos governos Lula e Dilma, apurando suas princi-
pais caracterfsticas. K inicialmente realizada uma conceituagio geral do
fené6meno por meio de sentidos especificos, posicionando a questao aborda-
da e a forma pela qual esse atualmente se manifesta no Brasil. Utilizam-se,
entdo, os sentidos previamente definidos para apontar a financeirizagao
ocorrida na educagao superior privada em perfodos recentes. Essa é apre-
sentada por duas 6ticas: de um lado, um maior endividamento das familias
através de um crédito educacional subsidiado pelo governo, e, de outro,
grandes conglomerados educacionais com atitudes de mercado altamente
agressivas, em busca de uma valoriza¢ao acionaria rapida e constante. O
papel do Estado é visto como fundamental nesse processo, tanto através
de um custoso sistema de crédito educacional (FIES), quanto de um sub-
sidio direto e expressivo as empresas educacionais (PROUNI). O que se en-
contra é um crescente nimero de alunos beneficiados e progressivamente
endividados, anexo a uma forte mudanca nesse setor, com grande niimero
de fusoes e aquisi¢oes, acompanhada de uma concentragido de mercado
LUCAS BRESSAN pari passu a entrada dessas grandes corporagoes no mercado acionario.
Essas caracteristicas corroboram ao menos dois dos sentidos apresentados,
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Abstract

This article aims to verify and analyze the financialization of Brazilian
private higher education in Lula and Dilma governments, ascertaining its
main characteristics. It is initially made a general conceptualization of the
phenomenon through specific meanings, positioning the issue addressed
and the way in which it currently manifests itself in Brazil. Therefore, the
previously defined meanings are used to point out the financialization that
occurred in private higher education in recent periods. This is presented
from two perspectives: on the one hand, higher household indebtedness
through government-subsidized educational credit, and on the other,
large educational conglomerates with highly aggressive market attitudes,
seeking fast and constant stock appreciation. The role of the state is
seen as fundamental in this process, both through a costly educational
credit system (FIES) and a direct and significant subsidy to educational
enterprises (PROUNI). What is found is a growing number of benefited
and progressively indebted students, attached to a strong change in this
sector, with many mergers and acquisitions, accompanied by a market
concentration pari passu the entry of these large corporations into the stock
market. These characteristics corroborate at least two of the presented

meanings, allowing a critical conclusion of the process.

Keyw ords: financialization; social policy; Brazil; higher education; FIES;
PROUNI
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l. Introducao

Considerando a atual configuracao, financeirizada, do capitalismo contem-
poraneo, esse trabalho se propée a analisar o fen6meno da financeirizagao
da educacao superior privada brasileira, sem a ambicdo de esgotar o tema,
durante os governos Lula e Dilma (2003-2016). Parte-se da hipotese de que o
processo de financeirizagdo geral, ocorrido em escala mundial, expressa-se
no Brasil de um modo especifico, porém alinhado ao de outros paises, tendo
relevancia crescente na politica social, na qual o sistema de educagao supe-
rior se destaca como elemento representativo. Buscar-se-4, entdo, apontar
os indicios e a forma pela qual esses elementos interagem e, por suposto,

expressam-se no caso brasileiro.

Tendo esse fim em mente, esse artigo se divide em duas partes. Na pri-
meira ¢ analisada, de forma geral, o conceito de financeirizagdo. Busca-se
demonstrar, através de uma rapida revisao bibliografica, como os diversos
autores enxergam esse fenémeno e como ele pode ser categorizado. Faz-se
entdo breve observacao do caso brasileiro e do papel da politica social nesse
processo. Isso permite a visao do fenémeno em trés prismas especificos,

capazes de sintetizar sua complexidade.

Na segunda é realizada uma analise com foco no caso emblematico da edu-
cacdo superior privada nos governos Lula e Dilma. Inicia-se com uma breve
passagem pelas bases na qual esse fendmeno se solidificou, com destaque
para as mudancas politicas e regulatérias. Segue-se entdo para um exame
pautado na 6tica da ampliagdo do endividamento dos alunos. Para isso,
realiza-se, inicialmente, uma sintese do funcionamento do “Fundo de Fi-
nanciamento Estudantil” (FIES), que é apontado como elemento central
nesse processo. Uma gama de dados empiricos, de fontes diversas (priméa-
rias e secundarias), seguido de uma analise da evolugdo do setor, contribui

para apontar os impactos sobre a vida dos alunos.

O exame da financeirizacdo das empresas brasileiras de ensino superior

da continuidade a essa secdo. O papel do “Programa Universidade para
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Todos” (PROUNI) ¢ destacado, apontando sua importdncia no processo de
P . . , .
recuperagdo e incentivo a esse mercado. Esse movimento é intensificado
através da complementaridade com o FIES, dando for¢a a um processo de
financeirizagao das corporagées de ensino superior. Os componentes dessas
transformacoes sao analisados, com destaque para as mudancas na atuagao
das empresas desse setor e com uma breve mencao as suas performances

acionarias.

Chega-se, assim, as consideragoes finais, onde se procura resumir e arti-
cular o contetido exposto ao longo do trabalho. Indica-se como dois dos
sentidos da financeirizagdo aqui apresentados se ligam ao caso do ensino
superior privado brasileiro, tanto por uma 6tica dos alunos, quanto das
grandes corporagoes desse setor, reforcando a hipétese da financeirizagao

desse segmento.

2. O processo de financeirizacdo e seus trés sentidos

Compreender o capitalismo contemporineo, e, especialmente, sua formata-
¢do em um pafs periférico como o Brasil, ndo ¢é tarefa simples. As iniimeras
transformacoes pelas quais a economia mundial passou nas tltimas déca-
das acarretaram mudangas no regime de acumulacao existente nas nagoes,
no funcionamento das empresas e, de forma muito significativa, na organi-
zacao social. E dessa busca pela compreensio e interpretagdo do novo que
surge o conceito de financeirizagao. Este, quando transposto para a esfera
nacional, adquire caracterfsticas proprias. E o caso do processo de financei-
rizacdo da economia brasileira (BRUNO et aliz, 2012; MIDIALDEA, 2010) e
das politicas sociais no Brasil (LAVINAS, 2o0r7), com destaque para o caso
da satide (SESTELO & BAHIA, 2013), da habitacdo (ROLNIK, 2013) e, espe-
cialmente, do ensino superior privado (CARVALHO, 2017; BRESSAN, 2018).

Gestada no campo da heterodoxia econdémica, extensiva a outras areas das
ciéncias sociais, a ideia de financeirizagdo apenas recentemente vem sendo

incorporada pelo mainstream econémico. Os que se debrugaram sobre esse
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conceito, desde os anos 1990, adotam sentidos diversos em suas anéilises
(VAN DER ZWAN, 2014). De um lado, ha aqueles que buscam enxergar o
fenémeno como um novo regime de acumulacdo (AGLIETTA, 1995; KRI-
PPNER, 2005, CROTTY, 2005), liderado pelas financgas, com foco na ob-
tencdo de rendas financeiras, muitas vezes apartadas do lado puramente
produtivo das empresas, do comércio e da producao industrial. De outro,
h4 um conjunto de estudos apoiados no lado microeconémico, com uma
analise voltada a financeirizacdo da corporacdo moderna (LAZONICK &
O’'SULLIVAN, 2000; BLACKBURN, 2006), dominada por um novo ethos cor-

porativo, baseado na valorizagao acionéria.

Ha ainda um terceiro prisma, de grande relevincia, pelo qual o fen6meno
pode ser analisado, compreendendo a subsun¢do da vida cotidiana pela
financeirizacao (ERTURK et alit, 2007; LAVINAS, 2017). O mote da “demo-
cratizagdo das financas” se da no surgimento do “cidaddo-investidor”. Este,
influenciado por uma nova “subjetivacdo contdbil e financeira”, tem sua vida
transformada em um “ativo a ser administrado” (MARTIN, 2002). Tal sen-
tido é importante nao s6 por sua capacidade de demonstrar a esséncia da
nova organizacgao social e individual, mas, especialmente, por apontar a
forma pela qual os regimes de bem-estar foram sendo transformados e, ao

mesmo tempo, forjaram na sua dindmica essa nova configuracao.

Transpostos para o caso brasileiro, tais prismas permanecem relevantes, man-
tendo especificidades. Aqui a compreensao adequada do fenémeno da finan-
ceirizagdo passa por uma analise de como uma “financeirizacdo dos precos”
(BELLUZZO & ALMEIDA, 1990; CARNEIRO, 2002), observada na década de
1980, transforma-se, passado o momento mais agudo de crise e superada a alta
inflacdo, em um novo modelo de financeiriza¢ao, mais proximo ao existente
nos outros pafses. Em seguida, sao os juros elevados que se tornam os maiores
protagonistas desse processo, substituindo a base inflacionaria do momento
anterior (BRUNO et aliz, 2012; BRUNO, 2007; BRUNO et alii, 2009; MIDIAL-
DEA, 2010). No presente, uma dimensdo a mais integra tal dindmica, através

da massificacao do processo de financeirizagao (LAVINAS et alii, 2or7).
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E em meio a essa metamorfose nos processos de acumulacdo que vinga a
penetracdo da financeirizacdo nas formas classicas de provisao social de
bens e servigos, marcadas no século XX por uma tendéncia a desmercantili-
zagao (LAVINAS, 2or7). Isso ocorre, entre outros fatores, no caso brasileiro,
pela expansdo dos beneficios sociais monetarios, pela politica de valoriza-
¢do do salario minimo e pelo forte crescimento do emprego formal, quan-
do, gracas a um acesso inédito ao mercado de crédito, as familias passam
a se endividar em nivel crescente, aderindo a uma nova légica financeira e

materializando o processo de financeirizagéo.

Ao longo da década de 2000, observa-se aumento expressivo na quantidade
de empréstimos para o consumo nao s6 de bens duraveis, mas também de
servicos, mesmo aqueles considerados basicos e garantidos universalmente
na Constitui¢do Cidada de 1988. Grande parte dessas transformacgées ocorre
de maneira indireta, em decorréncia dos incentivos a expansao do mercado
de crédito, que permitem a entrada de familias notadamente de baixa ren-
da numa espiral de endividamento e a ampliacdo na aposta do usufruto de
ganhos futuros. Ha, igualmente, a reproducao de uma logica financeirizada
nas empresas beneficiadas pelo surgimento de novos produtos financeiros
(LAVINAS, 2017).

No caso da satide, os anos recentes foram palco de um intenso crescimento
dos grandes conglomerados do setor na oferta privada (SESTELO, 2017,
cap. 2). Houve uma forte expansao dos planos de satide, que, aproveitando-se
da renda maior e mais regular dos trabalhadores, e da deterioracao da pro-
visao publica ofertada pelo SUS, canalizaram esse descontentamento para
a criacdo de novos planos, entre eles os “populares”. Em sincronia com uma
postura passiva dos 6rgaos reguladores, assiste-se a entrada de players inter-
nacionais nesse setor, engendrando uma postura mais agressiva de fusoes
e aquisi¢oes. A saude, um dos mais importantes pilares da politica social,
torna-se, assim, um novo locus de acumulagéo tipico do capitalismo finan-
ceirizado, com uma intensa atividade especulativa e uma governanca cor-

porativa voltada a valorizacao acionaria (SESTELO & BAHIA, 2013).
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A habitacao é outro exemplo embleméatico. Com a retomada do crescimento
da economia nos governos do PT, o cenario de auséncia de empréstimos
para habitacdo popular se modifica e ocorre uma ampliacao de crédito, so-
mada a mudangas no marco regulatorio (FIX, 201m1). Ha, assim, o inicio de
um boom da construgao civil, que se solidifica com a abertura de capital
das grandes incorporadoras e construtoras em 2006/2007, permitindo uma
maior participacdo de grandes fundos de aplicacao financeira na composi-
cdo acionaria das empresas participantes desse mercado, com rapida e in-
tensa valorizacdo incentivada pela necessidade de satisfazer os investidores,
muitos deles estrangeiros (SANFELICI, 2013). Nesse contexto, surge o pro-
grama “Minha Casa Minha Vida”, que veio a dar um impulso ainda maior
a tentativa de expansao imobiliaria, contribuindo para que as grandes em-
presas do setor fossem capazes de acessar uma nova fatia de um mercado
ainda pouco explorado: os segmentos de baixa e média renda (FIX, 2oz
ROLNIK, 2013).

Como sera visto, a educagdo superior privada apresenta-se como caso de
destaque. Nessa, de um lado ha um maior endividamento das familias atra-
vés de um crédito subsidiado pelo governo, na busca por um maior grau de
formacao educacional. De outro, grandes conglomerados educacionais com
atitudes de mercado altamente agressivas e pautados por uma valorizagao

acionaria constante, relegando o seu servico oferecido a um segundo plano.

3. A financeirizag¢do na educacédo superior privada brasileira

3.1. As bases do processo

A educagao superior brasileira passou por grandes mudangas nas tltimas
décadas, com periodos de forte expansao seguidos por estagnacao. A Cons-
tituicdo de 1988, apesar de instituir a educagao em nivel fundamental como
direito publico, foi responsavel, em conjunto com outras medidas governa-
mentais, por dar infcio a uma série de reformas que contribuiriam para a ex-

pansao das institui¢oes privadas. Ao regimentar o principio de autonomia
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para as universidades em seu artigo 207, permitiu maior liberdade das
empresas educacionais e menor controle burocratico. Essas mudangas tor-
naram esse mercado mais flexivel, garantindo possibilidades mais amplas
para as empresas e menores riscos em seus investimentos (SAMPAIO, 2om).
A “Constitui¢do Cidada” também foi responséavel por institucionalizar, em
seu artigo 213, a provisao de recursos publicos para institui¢oes de ensino
privadas’' (CASTELLANO, 2016).

E no governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC) que essas mudancas
ganham forma mais clara, com uma forte guinada no direcionamento da
politica educacional superior, acabando por representar a consolidagao da
mercantilizagdo do ensino superior brasileiro ao instituir de forma legal a
existéncia de empresas educacionais puramente mercantis (CARVALHO,
2005; 2017). A nova “Lei de Diretrizes e Bases da Educagao Nacional” (LDB),
de 1996, promoveria formalmente a diferenciacao institucional entre as em-
presas de educagao privadas, com a criagao da categoria de empresa educa-
cional privada lucrativa. Surgiria, assim, uma nova divisdo entre as insti-
tuicbes privadas: lucrativas e ndo lucrativas. Essas segundas passaram a ser

classificadas como comunitarias, religiosas ou filantrépicas.

O governo Lula foi palco de um movimento ambiguo, de continuidade e
ruptura com o modelo de educagao superior (CARVALHO, 2o11). Do lado do
setor publico, presenciou-se a retomada dos investimentos nas instancias
federais, especialmente com um forte aumento do gasto em infraestrutura
e a criacdo de novas universidades e institui¢oes federais de ensino supe-
rior. O niimero de vagas ofertadas foi ampliado, passando a atingir novas
camadas da populacdo, antes excluidas do ensino superior ptablico. Medi-
das de auxilio aos estudantes mais carentes foram colocadas em pratica,
em conjunto com politicas que visavam a ampliacao e o fortalecimento das
institui¢oes publicas, em especial o “Programa de Apoio a Planos de Rees-

truturagao e Expansao das Universidades Federais” (REUNI).

'O artigo 213 da Constituigio é bem abrangente nesse sentido, apenas abrindo a possibilidade
legal de transferéncia de recursos publicos para instituigoes de ensino comunitarias, confessionais
ou filantrépicas.
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Ao mesmo tempo em que fortalecia o sistema publico, o governo Lula
(2003) também buscou priorizar iniciativas capazes de ampliar e baratear
a oferta privada de ensino superior, com foco especial nos alunos de mais
baixa renda. Desses, destacam-se o “Programa Universidade para Todos”
(PROUNI) e a renovagao e ampliagdo do “Fundo de Financiamento Estu-
dantil” (FIES)*. Assim, esse governo valeu-se de uma estratégia que forta-
leceu tanto o sistema de educacdo superior publica, quanto o sistema de
educacao superior privada. Essa politica, cujos efeitos serdo melhor anali-
sados nas se¢oes posteriores desse trabalho, teria continuidade no governo
de sua sucessora. No primeiro mandato da presidenta Dilma Rousseff (2011),
observou-se a manuten¢do do PROUNI e do FIES como politica de incenti-
VO a0 acesso ao ensino superior privado, com mudangas muito significati-
vas nesse segundo. Esses programas seriam fundamentais para a processo

de financeirizagao desse setor na economia brasileira.

3.2. O ensino superior privado e a financeirizacdo do dia a dia no

Brasil

A preocupacio com o fornecimento de crédito estudantil é uma caracterfsti-
ca marcante de muitos pafses centrais, especialmente daqueles que contam
com o predominio de institui¢des de ensino superior privadas. Por conta do
alto valor das mensalidades, o acesso ao ensino superior passa a estar atrela-
do ao uso de crédito de médio e longo prazo. No entanto, falhas de mercado?
tornam o crédito estudantil de dificil acesso, tanto por sua escassez, quanto
pelas altas taxas de juros. A acdo do governo nesse mercado ¢, entao, justifi-
cada (BARR, 1987 [2012]) de forma mais amplamente aceita, refletindo-se em

subsidios variados e programas publicos de financiamento estudantil®.

20 funcionamento de ambos os programas sera detalhado nas se¢ées seguintes.

3 A falha de mercado mais significativa aqui exposta é caracterizada pela incerteza de que o aluno
ira completar o curso ou de que obtera remuneragdo compativel com seu grau de formagao. Esse
fator aumenta o risco de ndo pagamento da divida de longo prazo contratada, sendo de dificil men-
suragdo, elevando o custo e reduzindo a disponibilidade de crédito.

#Para uma rapida listagem de diversos tipos de programas de financiamento estudantil em dmbito
internacional, ver Nascimento (2015).
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O resultado, em sua maior parte, é a existéncia de muitos jovens adultos
que ja comecam sua vida produtiva altamente endividados. Nesse sentido,
¢ possivel vé-los como dependentes do mercado financeiro. Esse se torna
nao apenas um mecanismo fundamental para a obtengao de um maior grau
educacional, mas também um elemento chave na vida dessa camada da
populagio. E, assim, uma faceta da financeiriza¢io do dia a dia, tal qual
apontada anteriormente, pela importincia que o sistema financeiro adquire

na vida de uma faixa consideravel dos cidadaos.

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

um baixo rating crediticio.

Com o lancamento do CREDUC, no periodo militar, houve uma tenta-
tiva inicial de fomentar essa modalidade de crédito através do financia-
mento publico. No entanto, o alto indice de inadimpléncia, que chegou
a 84% (CASTELLANO, 2016), culminou em seu fracasso, levando a neces-
sidade de uma iniciativa mais robusta, ao mesmo tempo efetiva e susten-
tavel. Essa viria em 1999, com a criacdo do FIES, no mandato de FHC. Seu
funcionamento se diferenciava do CREDUC ao colocar sob responsabili-
dade do governo a oferta de crédito, através de gestdo exclusiva da Caixa
Econbémica Federal, e com uma maior preocupacdo com sua viabilidade
financeira. Levando essa questdo em consideragao, a taxa de juros definida
foi de 9% a.a. (33% superior a do programa anterior), o valor financiado foi
limitado a 70% dos encargos educacionais e um fiador passou a ser exigido.
Também era necessario pagar 5o reais a cada trés meses para abatimento
dos juros do financiamento (CARVALHO, 2o011).

® Outro ponto fundamental é o préprio baixo desenvolvimento do mercado de crédito em geral e,
mais recentemente, as altas taxas de juros.
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Diferentemente do CREDUC, as IES particulares ndo recebem mais de for-
ma antecipada os recursos referentes as mensalidades escolares. Agora es-
ses valores sdo repassados através de titulos da divida piiblica (Certificados
Financeiros do Tesouro série “E”, CFT-E) emitidos em favor do progra-
ma, que podem ser utilizados para o abatimento de dividas com o Tesouro
Nacional (contribui¢ées previdenciarias e impostos federais). No entanto,
esses também sdo passiveis de conversdo em caixa por meio de leiloes de
titulos do Tesouro Nacional, caso a empresa entenda essa op¢do como a

mais benéfica.

Esses titulos sdo emitidos na modalidade nominativa (com indicacdo
do beneficiario) e mensalmente atualizados através do “Indice Geral de
Precos — Mercado” (IGP-M) do més anterior. Seu resgate pode ocorrer em
parcela tnica, através da compensacgao dos tributos devidos, ou de forma
antecipada, com a recompra do governo federal. Essas operacoes seguem
um calendério pré-definido, podendo haver compensacao dos valores dos
titulos com tributos devidos pelas institui¢oes de ensino superior. Nesse
primeiro momento a Caixa Econdmica Federal era tanto agente operador
quanto financeiro do Fundo (FILHO & CHAVES, 2or7).

Apesar das intengoes do governo, a oferta de empréstimos acabou sendo
muito limitada, oscilando ao longo dos anos restantes do mandato do go-
verno FHC. Apenas 4% das matriculas privadas foram comtempladas no
primeiro ano do programa, ntimero que se reduziria ainda mais nos pe-
riodos seguintes, até o ultimo ano do mandato do presidente. A despeito
dessa queda, a introdugdo do FIES significou uma recuperagio nos valores
despendidos com crédito educativo, que passaram a representar quase 10%
do total das despesas do MEC com ensino superior (CARVALHO, 2om).

Com o governo Lula o programa seria mantido, passando, no entanto, por
algumas transformacgées em 2007, ainda que conservando seus moldes ori-
ginais. As taxas de juros foram reduzidas, indo para o patamar de 6,5% a.a.;
os cursos superiores de tecnologia, licenciaturas em fisica, quimica, mate-

matica e biologia, cursos de medicina, engenharia e geologia se tornaram
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prioritarios na selecdo para obtenc¢ao do beneficio; e passou a ser possivel
financiar até 100% da mensalidade. Em 2008 foram instituidas mudancas

que permitiram o financiamento dos bolsistas parciais do PROUNIL

Apos alcancar um ntmero significativo de novos contratos em 2005, faci-
litado por sua relagdo de complementaridade com o PROUNI e a nova de-
terminacao de que os bolsistas parciais desse programa ocupassem a maior
prioridade possivel na obtencao de crédito, a quantidade de novos contra-
tos voltaria a cair. A reversdo desse movimento dependeria de uma atuagao

mais agressiva por parte do governo.

E apenas em 2010, no final do segundo governo Lula, que o FIES passa a
ter maior relevincia, tornando-se um mecanismo central, e mais robusto,
de auxilio a permanéncia no ensino superior privado, permitindo a entrada
de estudantes antes impossibilitados de acessar institui¢oes privadas de
ensino superior, por conta, em sua maior parte, de insuficiéncia de renda. O
programa agora deixa de ser gerido integralmente pela Caixa Econdmica
Federal e é coadministrado pelo “Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educagio” (FNDE), com participagdo do Banco do Brasil®. Suas taxas de
juros sdo reduzidas de forma muito significativa, para 3,4% a.a.” (portanto,
negativas em termos reais) e a solicitagao de financiamento passa a ser pos-

sivel em qualquer momento do ano (FILHO & CHAVES, 2017).

O periodo de amortizacgdo da divida também sofre alteragao, tornando-se trés
vezes o tempo de duragdo do curso mais 12 meses, com caréncia de 18 meses. A
prioridade deixa de ser apenas estudantes de mais baixa renda, abrangendo es-
tudantes com renda per capita de até 20 salarios minimos. A regra de pagamen-

to de 50 reais trimestrais como juros do financiamento permanece inalterada.

Visando favorecer os estudantes de menor renda, os beneficiarios do FIES ma-
triculados em cursos de licenciatura, com renda familiar mensal de até 1,5 sa-

lario minimo e bolsistas parciais do PROUNI passam a ter direito de acesso

® Essa situagio perduraria até 2013, quando o FNDE passaria a assumir o papel de agente operador
de todos os contratos firmados no ambito do FIES.

7 Essa nova taxa passou a valer também para o saldo devedor dos contratos antigos.
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ao “Fundo de Garantia de Operagoes de Crédito Educativo” (FGEDUC) como
alternativa a fianca. Esse Fundo garantia 80% do risco relativo ao nao pagamen-

to, sendo 13% restantes cobertos com recursos do governo federal e apenas 7%
por parte das mantenedoras (FILHO & CHAVES, 2017).

A nova configuracdo do programa logrou forte efeito expansivo, contribuindo
para o aumento no montante de alunos beneficiados. O resultado foi uma ace-
leracdo no ntimero de novos contratos em 2010, da qual se seguiu um rapido
crescimento, culminando em um recorde de 733 mil novos contratos em 2014.
No entanto, é importante destacar que nem todos esses contratos foram direcio-
nados para novos alunos. Parte deles foi utilizado por estudantes ja previamente
matriculados e que se aproveitaram das novas condigoes do crédito para facilita-
rem suas permanéncias nos cursos (MIN ISTERIO DA FAZENDA et alii, 2017).

Esse aumento no niimero de contratos fez crescer rapidamente o percentual de
alunos matriculados em institui¢6es privadas que contavam com o beneficio.
O grafico I, abaixo, demonstra essa rapida e constante elevacao. Partindo de
apenas 5% das matriculas compostas por beneficiados pelo programa em 2o1o,
esse nimero saltou para 40% em zors. Tal eleva¢do de quase 850% significou um

total de aproximadamente 2 milhées de alunos beneficiados nesse tltimo ano.

Grifico 1. Numero de matriculas em instituicées privadas com e
sem uso do FIES (em milhées) (1999-2015)
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Fonte: Adaptado de Ministério da Fazenda et dlii (2017, p. 4) e Bressan (2018), com dados do INER,
SisFies e Caixa.

Obs: Foram considerados os contratos em utilizagao entre 2010 e 2015 e calculados para os outros
anos, retirando dos ativos o percentual de cancelamentos/conclusio observado nos ultimos anos.
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Ja no final de 2014 e ao longo de 2015, com o ajuste fiscal implementado
pelo governo Dilma, o FIES passaria por uma nova reforma, visando agora
reduzir os gastos do governo federal com o programa. As taxas de juros
voltaram ao patamar anterior, de 6,5% a.a., e os critérios de selecao torna-
ram-se mais rigorosos, devendo o aluno beneficiado ter uma nota mini-
ma no ENEM?® e ndo possuir renda familiar mensal per capita maior que
4 M Ve . / . 7. . .
2,5 salarios minimos. Esse tltimo critério tornou o programa mais restrito,
focalizando sua agdo apenas nos estudantes de mais baixa renda®. O valor
referente ao pagamento trimestral dos juros também foi elevado, passando
a ser de 150 reais. Também houve uma maior preocupagio com a qualidade

do ensino ofertado e a priorizacdo de cursos considerados estratégicos.

O custo total do programa é um tema complexo, por conta de sua extensa
operacionalidade™, o que dificulta o calculo do custo real que esse represen-
ta aos cofres puiblicos (MIN ISTERIO DA FAZENDA et alii, 2or7). Levando
em conta apenas os custos das emissoes primaria dos titulos CFT-E, da
recompra dos titulos remanescentes pelas IES privadas e do repasse a “Co-
missdo de Concessao de Garantia” (CCG)" do fundo FGEDUC, a despesa
financeira do FIES cresceu mais de 950% desde 201 (inicio do seu maior
periodo de expansao), chegando ao patamar de R$ 19.263.000.000 em 2016,

sendo 64% desse valor originado da recompra de titulos publicos (ibidem).

No entanto, como argumentado por Ministério da Fazenda et alii (tbidem),
esses valores ainda nao representam o real custo do programa. Para encon-
tra-lo, é necessario também levar em conta os aportes realizados no FGE-
DUC, as despesas administrativas de custeio e administragao e o subsidio

implicito. Esse tltimo item representa o impacto nas contas publicas que

8 Essa nota foi definida como 450 pontos (proxima a média do exame) e nota da redagio diferente
de zero.

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

19Para detalhes de seu funcionamento interno, ver Ministério da Fazenda et dlii (2017).

'O FNDE retém a C,CG 5,6%, ou 6,2% dos 90% do valor do financiamento estudantil devido as
IES privadas (MINISTERIO DA FAZENDA et dlii,2017).
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advém da diferenca entre a taxa de juros que remunera os titulos do Tesou-
ro Nacional (custo de oportunidade) e a taxa de juros efetivamente cobrada

dos estudantes.

Como demonstra o grafico II abaixo, em conjunto, esses novos elementos
expandem em mais de 67% os gastos com o programa, chegando a um pa-
tamar superior ao de R$ 32.261.000.000 em 2016. O subsidio implicito é res-
ponsavel por 88% desse aumento e 35% do custo total. Para se ter uma ideia
da dimensao desse valor, em 2016 o total pago pelo programa Bolsa Familia
foi de 28,6 bilhoes de reais, inferior aos 32,3 bilhoes de reais despendidos
com o FIES (ibidem).

Grifico II. Custo anual do FIES por origem (em milhoes de reais)
(2011-2016)
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Fonte: Adaptado de Ministério da Fazenda et dlii (2017, p. 9) e Bressan (2018), com dados do
MF/STN e SEAE.

Obs:Ministério da Fazenda et dlii (2017) nao informam se os valores apresentados foram deflacionados.

Os dados apresentados da evolugdo do FIES tornam possivel inferir que
uma quantidade consideravel de alunos foi beneficiada por alguma forma
de financiamento estudantil, deixando claro que, para essa parcela da po-
pulacdo, o acesso ao crédito se tornou um dos elementos mais importantes

para sua ascensdo social™: a obtencdo de um diploma de ensino superior.

12 Dados da PNAD Continua indicam que, em 2016, trabalhadores com ensino superior completo
tinham rendimento médio mensal quase trés vezes maior do que aqueles somente com o ensino
médio completo. (https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/
noticias/|8377-desigualdade-de-renda-atinge-regioes-generos-cores-e-escolaridades.html, acesso
em dezembro de 2019)
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Em 2014, no auge do programa, o endividamento médio dos beneficiarios se
situava em torno de 40 mil reais. Isso pode ser apontado como um fator pre-
ocupante, por conta do carater ciclico que ele adquire. Com a redugao do
nimero de vagas de trabalho, ocasionada pelo arrefecimento econémico,
a tendéncia é que esses jovens estudantes nao se vejam capazes de honrar
suas dividas, ficando em uma posicao fragilizada ainda no inicio de sua
vida produtiva (CASTELLANO, 2016).

Considerando que, com as mudancas realizadas em 2010, o prazo de qui-
tacdo do financiamento foi ampliado para trés vezes o periodo financiado,
acrescido de 12 meses, em um curso de duragao de 4 anos, apés a caréncia,
o aluno levaré 13 anos para amortizar a sua divida. Isso significa que sua
vida ficara mais de uma década sob uma légica pautada na quitagio de uma

divida financeira.

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

de um forte dispéndio publico.

Os dados disponiveis parecem comprovar essa preocupacdo. De acordo
com o Ministério da Fazenda (20r7), na metade de 2017, 46,41% dos con-
tratos do FIES em amortizacao™ se encontravam inadimplentes. Desses,
basicamente metade se situava na classificagdo de risco mais elevada, com

mais de 180 dias de atraso, o que implica crescimento acelerado da divida.

13 Tal como definida anteriormente.

14 Por dificuldade na obtengio de dados, esse numero se refere apenas aos contratos firmados a
partir de 2010, o que indica que o nimero real pode ser ainda mais elevado.
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Considerando o endividamento médio dos beneficiados, é possivel inferir
que uma quantidade consideravel de alunos vé sua vida comprometida de

forma significativa com esses débitos.

Outro fator importante que deve ser levado em consideracao é a empregabi-
lidade que esse endividamento realmente trara aos alunos. De acordo com
dados da CGU (2017), no periodo de 2010 e 2016, entre os dez cursos mais
financiados, apenas um se situava na area das ciéncias exatas (e, usualmen-
te, com salarios mais elevados), o de engenharia civil, representando 12%
dos contratos nessa sele¢ao. Os cursos de direito e administragao aparecem
como primeiro e segundo, respectivamente, mais acessados, o que repre-
senta uma significativa parcela de 38% do total destacado. Ou seja, cursos
aparentemente com retorno incerto tanto em termos financeiros para os

alunos, quanto para a sociedade em desenvolvimento produtivo.

E importante destacar que o FIES possui restri¢oes em relagao ao valor do
curso financiado e ao comprometimento da renda familiar mensal bruta per
capita do tomador do empréstimo. Aqueles que possuem até meio salario
minimo s6 podem comprometer no maximo 15% da sua renda per capita.
No caso da renda familiar mensal bruta per capita ficar entre 2 e 2,5 s.m.,
esse comprometimento s6 pode alcangar até 38% da renda da familia (CAS-
TELLANO, 2016).

Ao mesmo tempo em que esses limites protegem as familias mais pobres
do endividamento excessivo, por outro lado, acabam reproduzindo as de-
sigualdades de renda ja preexistentes. Isso ocorre porque os mais pobres
nao serdo capazes de ter acesso aos cursos mais concorridos (e normalmen-
te com remuneracées futuras mais elevadas), nem a faculdades de maior
qualidade e mais bem vistas no mercado de trabalho, com mensalidades

mais elevadas® (ibidem). Apesar do PROUNI, como sera analisado a seguir,

15 O que ndo exclui os efeitos negativos que um maior endividamento, especialmente dos mais
pobres, terdo sobre a vida das familias, como exposto no eixo dessa segao em relagao ao fenébmeno
da financeirizagdo do dia a dia. Esse fato apenas ajuda a apontar as dificuldades que um aumento
da inclusio pautado no acesso ao ensino superior pago geram no que concerne a redugao das
desigualdades sociais.
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matizar esse efeito, ele ainda ndo é capaz de resolver a iniquidade gerada
por um acesso em bases privadas, especialmente por conta de o ntimero de

beneficios concedidos ser consideravelmente inferior ao do FIES.

Assim, é possivel afirmar que, no perfodo analisado, a ampliacdo do acesso
e da permanéncia aos cursos superiores privados, especialmente por parte
da camada mais pobre da populagao, deu-se em grande medida através do
endividamento. Esse ocorreu sob bases frageis e incertas, comprometendo
de forma significativa, no presente e no futuro, a vida dessa populagao ja
em posicao fragilizada. A financeirizacao desse setor, no entanto, nao se
restringiu aos alunos, mas afetou de forma ainda mais profunda as empre-

sas atuantes no ensino superior, como sera visto em seguida.

3.2. As empresas brasileiras de ensino superior no processo de

financeirizacio

As empresas de ensino superior brasileiras passaram por grandes transfor-
macgoes nas ultimas décadas, com destaque para uma forte expansdo ini-
ciada no governo FHC e a grande metamorfose incentivada pelos subsidios
do primeiro governo Lula, com o PROUNI e, posteriormente, a ja analisa-
da reformulacdo do FIES. Apesar de, historicamente, ser possivel apontar
uma preocupagio constante dos governos com o desenvolvimento e as crises
existentes no sistema de educagdo superior privada, é em 2005, com o go-
verno Lula, que as institui¢6es privadas tornar-se-iam diretamente grandes
beneficiadas pelo sistema publico, através do lancamento do PROUNI. Esse
programa, focado na distribuicdo de bolsas parciais e integrais de estudo
em institui¢oes privadas, visava possibilitar o acesso de alunos de camadas
sociais mais baixas, tendo como ptblico-alvo estudantes carentes, portado-
res de deficiéncia e autodeclarados negros e indigenas. Também tinha como

prioridade a formacgao de professores para a rede publica de educagao basica.

De acordo com suas regras, bolsas integrais eram fornecidas a estudantes
com renda per capita de até 1,5 s.m., enquanto que os com renda entre 1,5 e

3 s.m. contavam com bolsas parciais, que podiam variar entre 25% e 50%.
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Os alunos participantes precisavam comprovar terem cursado o ensino mé-
dio em sua totalidade em escola putblica ou privada com bolsa integral. A
participacao no ENEM era obrigatoria, sendo a nota obtida nesse utilizada

como critério de classificacao para obtencao das bolsas.

Esse programa, no entanto, nao tinha como objetivo auxiliar apenas uma
parcela da populacao antes excluida do acesso ao ensino superior. Carvalho
(2011) aponta que foi utilizado como forma de criar condi¢ées que permi-
tissem a sustentacdo financeira dos estabelecimentos particulares, através
de uma “fuga para frente”, benéfica para as institui¢ées privadas de ensino
superior. Essas se encontravam em risco pelo peso das vagas excessivas,
criadas na grande expansao ocorrida ao longo do governo FHC, e nao ab-
sorvidas pelo mercado. O PROUNI veio entdo amenizar as dificuldades des-
se perfodo com o alto grau de inadimpléncia, desisténcia e evasdo existente
no sistema privado, fornecendo sustentacao financeira para os estabeleci-
mentos particulares ja existentes. Parte das vagas ociosas foi assim preen-
chida por bolsas de estudo ofertadas pelo governo (de demanda inelasti-
ca enquanto da continuidade do programa, por conta de sua gratuidade),
aliviando o problema. Criavam-se vagas de uso quase certo, por conta da

auséncia de restri¢oes monetarias ao seu acesso (CARVALHO, 2o11).

Para as entidades com ou sem fins lucrativos e nao filantrépicas, foi deter-
minada a concessdo de uma bolsa integral para cada 10,7 alunos pagantes.
Alternativamente, era possivel a oferta de uma bolsa integral para cada 22
pagantes, com quantidades adicionais de bolsas parciais, entre 25% e 50%,
até que se atingisse 8,5% da receita bruta. No caso das entidades filantré-
picas, o percentual era de uma bolsa integral para cada 4 alunos pagantes
(CARVALHO & LOPREATO, 2006).

Em troca da concessao dessas bolsas, as IES privadas passavam a ter o direi-
to d isencao fiscal de quatro tributos, independente de qual fosse a sua cate-

goria institucional (lucrativa, confessional, comunitaria ou ﬁlantrépica)‘s.

16 Vale destacar como essa compensagao difere substancialmente da existente no FIES, ndo existin-
do, aqui, nenhuma emissao de titulos publicos, mas, sim, uma isengao tributaria total e direta.
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A adesao ao PROUNT as tornava isentas do “Imposto de Renda das Pessoas
Juridicas” (IRP]), da “Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido” (CSLL),
da “Contribuigdo Social para o Financiamento da Seguridade Social” (CO-
FINS) e da “Contribui¢ao para o Programa de Integragao Social” (PIS). As-
sim, as institui¢cbes sdo compensadas pelas bolsas ofertadas através de be-
neficios tributarios. Em outras palavras, essa forma de “compra” de vagas
nas IES privadas implica uma rentncia fiscal, acarretando em um 6nus
financeiro para o Estado. Esse subsidio, em tltima instancia, resulta em
perda de capacidade fiscal e redugdo do montante disponivel para utiliza-

¢do em educacao publica.

O surgimento do PROUNT também representou um forte incentivo a pas-
sagem das IES sem fins lucrativos (confessional/comunitaria ou filantrépi-
ca) para um novo modelo com fins lucrativos. A nova politica de isencao
permitiu que as empresas do setor pudessem aderir a um novo modelo de
atuacdo no mercado sem que isso implicasse um maior custo fiscal. Essa
transformacdo seria essencial em seus projetos de expansao, ao possibilitar
o recebimento de recursos externos com finalidade lucrativa, a abertura de
capital e diversas outras praticas possiveis apenas para instituicées comer-
ciais. De acordo com dados do “Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira” (INEP), no periodo de 1999 a 2009 ocorreu
uma elevacdo de 145% no ntimero de alunos de graduacao presencial nas
institui¢oes com fins comerciais. Entre 2005 e 2009”7 essa expansao do setor
lucrativo foi de 65%, acompanhada de uma redugao de 43% nas outras ins-

tituicoes privadas.

Os resultados do Programa em termos de oferta sao claros. Entre 2005 e
2016, ha uma expansio de 193% no total das vagas ofertadas, sendo 56%
dessas parciais (entre 25% e 50%). E possivel estimar que esses valores repre-

sentaram, em 2016, o equivalente a 7% das matriculas no ensino superior

17" A partir do ano de 2010 o INEP mudou a metodologia utilizada no questionario do Censo da
Educagio Superior, abolindo, por motivos desconhecidos, a distingdo entre os tipos de instituigao
privadas. Isso impede uma andlise mais recente dessas transformagdes.
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privado, sendo aproximadamente metade desse percentual de bolsas inte-
grais. O grafico III a seguir mostra a evolugao dessas proporcéoes ao longo
da vigéncia do Programa. Em termos de matriculas totais no ensino supe-
rior, publico e privado, foram beneficiados 4% de todos os alunos matricu-

lados em 2016, entre bolsistas parciais e integrais.

Grifico III.Estimativa do percentual de matriculas na rede privada
em cursos de graduacao presencial em relacao ao total de bolsas
ofertadas pelo PROUNI (integrais e parciais) (2005-2016)
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Fonte: Adaptado de Bressan (2018), com dados do SISPROUNI e Sinopse da Educagao Superior.

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

Em termos de custo, as despesas do governo com o programa cresceram
em ritmo elevado entre 2005 e 2009, atingindo, apds isso, um patamar mais
estavel, com pico em 2012 de R$ 940.088.538 (REIS, 2017). Dividindo esse
gasto pelo nimero de bolsas ofertadas a cada ano (integrais e parciais), é
possivel chegar ao valor médio anual aproximado de R$ 2.900,64 ao longo

dos 11 anos do programa aqui analisados.

Esses resultados tornam possivel apontar que o PROUNTI foi capaz de de-
sempenhar um duplo papel no governo Lula. De um lado, proporcionou
uma melhora na taxa de rentabilidade dos estabelecimentos educacionais,
especialmente daqueles classificados como mercantis, por conta da redugao
de seus gastos tributarios. De outro, permitiu uma ampliacio do acesso das
camadas mais pobres da populagao ao ensino superior. Em conjunto, esses
dois fatores serviram como importantes sinalizadores aos acionistas e cre-

dores dessas empresas sobre a solidez de seus negbcios, a0 mesmo tempo em
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que evitou uma desaceleracao (e, em alguns momentos, recuperacao parcial)
mais significativa das matriculas por conta, em grande medida, das limita-

¢oes de acesso ocasionadas por insuficiéncia de renda (CARVALHO, 2om).

E em 2010, no entanto, que surgiria o perfodo de maior incentivo a esse
mercado, solidificado nas modifica¢es do FIES. Como demonstrado na se-
cao anterior, a ampliagdo do alcance do FIES representou uma forte abertu-
ra de mercado para essas empresas, que passaram a contar nao apenas com
uma nova forma de subsidio, mas também com o acesso a novas faixas do

mercado até entao menos ou impossiveis de serem exploradas.

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

tes, complementando o beneficio oferecido.

O grafico IV a seguir fornece uma visao conjunta estimada do alcance des-
ses dois programas. Como ¢é possivel observar, em relaco ao total de ma-
triculas do sistema privado, a soma dos beneficiados com bolsas integrais
do PROUNTI com os utilizadores do FIES representou um total aproximado
de 44% dos matriculados em 2015 (mais de 2 milh6es de alunos), em gran-
de parte pela expansdo intensa do FIES, ja analisada anteriormente. Esse
percentual é também muito elevado quando se considera a soma total das
matriculas de graduacdo do ensino superior, chegando, também em 2015,
a um montante de 32%, ou seja, mais de um quarto de todos os alunos de

ensino superior do Brasil.
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Grifico IV. Estimativa da proporc¢ao de matriculados beneficiados
em relacao ao total de matriculas no sistema privado em cursos de
graduacio presencial (2005-2015)

6000000
4000000
2000000
o —_— — — — — —_— —_— || - . .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m PROUNI (intesral) + FIES Matriculas Restantes (Setor Privado)

Fonte: Adaptado de Bressan (2018), com dados de SISPROUNI, Sinopse da Educagdo Superior e
Ministério da Fazenda (2016, p. 4).

Obs I: Os bolsistas parciais do PROUNI foram excluidos desse calculo para evitar a ocorréncia de
dupla contagem. Ainda que isso leve a uma subestimagio do total de alunos beneficiados, ponde-
rando que ha prioridade de acesso ao FIES por esses bolsistas, considera-se que esse numero nao é
capaz de alterar as conclusées aqui observadas. Por limitagdes da base de dados, também ndo foram
considerados dentro do total de alunos aqueles que estio inscritos em cursos de EAD, mesmo que
estejam incluidos no nimero total de beneficiados do PROUNI. Ademais, o nimero geral de bolsas
nao utilizadas nao é considerado na estimativa.

Obs Il: No caso do FIES, foram considerados os contratos em utilizacdo entre 2010 e 2015 e
calculados para os outros anos, retirando dos ativos o percentual de cancelamentos/conclusio
observado nos ultimos anos.

Sendo resultado de uma pressao empresarial por auxilios ao setor (CARVA-
LHO, 20m), somada a uma preocupagao do governo em ampliar o acesso da
populacdo de mais baixa renda ao ensino superior, o PROUNI proporcio-

. . \ ~ . 4

nou um incentivo a sustentagdo e ao crescimento desse mercado, também
favorecendo as empresas dispostas a se tornarem legalmente “lucrativas”,
condi¢do necessaria para a abertura do capital dessas instituicoes e sua
entrada em uma “logica financeirizada”. Em conjunto com o FIES, que tam-
bém buscou atender a uma pressao semelhante, representou a “compra” de
vagas antes ociosas, contribuindo para a expansao e o fortalecimento das

empresas do sistema privado.

Esses beneficios, repassados de forma indireta as instituicoes privadas‘s, com-
poem uma quantidade muito significativa do or¢amento dessas empresas. Fi-
lho e Chaves (2017) utilizam o caso da universidade Estacio de S4 como exem-

plo, mostrando que, em 2013, as receitas com o FIES equivaliam a quase metade

'8 Apesar de nio ser diretamente direcionado as empresas, o FIES proporciona a possibilidade de
permanéncia de alunos que, sem o beneficio, ndo teriam como ocupar essas vagas por insuficiéncia
de renda.Atua, assim, na visdo desse trabalho, como beneficio indireto as instituicdes privadas.
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de sua receita liquida total. Considerando que esse valor nao inclui o subsidio
dos tributos proporcionados pelo PROUNT, ¢é factivel supor que os beneficios

recebidos por essas empresas atinjam um patamar ainda mais elevado.

Assim, o momento de bonanca da economia ao longo desses anos™ e os subsi-
dios governamentais apresentados colaborariam para um momento de forte
desenvolvimento dessas empresas, sendo possivel afirmar que, sem os incen-
tivos governamentais, o sistema de educacao superior privada nunca teria
sido capaz de alcangar o nivel de expansao observado ao longo dos tltimos
anos. Essas empresas passariam a atrair capital e a ampliar suas reservas fi-
nanceiras, permitindo sua entrada em um novo modelo de crescimento, em

grande parte com caracteristicas financeirizadas.

Embaladas por essas mudancas, em conjunto com esse momento econémico
favoravel, em 2007 as grandes empresas do setor deram inicio a um proces-
so de abertura de seu capital na BM & FBOVESPA, tornando-se empresas
de capital aberto, “Sociedades An6nimas”. Essa mudanca de perfil ocorreu
no meio dos mandatos do presidente Lula e teve como uma das principais
implicagées a ja citada passagem de suas classificagdes como empresas sem
fins lucrativos para empresas de cunho comercial, com finalidade lucrativa,

passiveis de listagem na bolsa de valores (LAVINAS, 2or7).

Beneficiando-se da auséncia de maior regulamentacao no setor que pudesse
restringir participacdo estrangeira, boa parte delas passou a contar com o
capital de grandes institui¢bes e conglomerados internacionais. A atuacao de
fundos private equity*® nesse mercado teve um papel de destaque nessa evo-

lugao (BASTOS, 2013). Esses possuem como foco ndo apenas a atuagao dessas

19 O aumento real da renda verificado ao longo dos governos do PT, resultante tanto da ampliagio
do mercado formal de trabalho, quanto da politica de valorizacdo do saldrio minimo, é, ao lado
da demanda, outro fator central nessa expansao. Igualmente, a aceleragdo do crescimento do PIB
observada nesse periodo também teve contribuigao significativa para a dindmica aqui apresentada.

20 Fundos private equity tém como foco empresas ja consolidadas em suas areas, mas que precisam
de recursos extras para conseguir abrir seu capital na bolsa ou realizar grandes transagSes. Apesar

de menos comum, empresas de capital aberto também podem receber aportes desses fundos.

Nesses casos esses recursos sio voltados para mudangas de estratégia ou operacionais, como
a compra de outras empresas, por exemplo. Tais fundos tém como objetivo o investimento em
empresas com alto potencial de rentabilidade e crescimento no curto ou no médio prazo, muitas
vezes visando sua venda posterior.
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empresas no mercado educacional, mas também outras formas de ativos e
patrimonios, especialmente seus bens iméveis (SAMPAIO, 2om). Usualmente
investem em empresas que ja atingiram maturidade operacional em termos
de competicao no mercado, exigindo altas taxas de retorno e realizando acor-
dos com acionistas que lhes dao o direito de nomear administradores e de se
opor a determinadas estratégias. Também contam com clausulas de saida
que os permitem realizar seus ganhos apbs determinado perfodo de investi-

mentos em uma companhia (ALMEIDA, 2012).

A importancia dessa mudanca é fator de destaque por corroborar a hipotese
aqui apresentada da financeiriza¢do que ocorre nesse setor na economia bra-
sileira. Como ser4 observado, esse fenémeno apresentou muitas similaridades
com o processo exibido na secao inicial do presente artigo, de mudanca do

ethos corporativo das empresas.

Esses fundos sdo capazes de fornecer grandes quantidades de capital no mer-
cado educacional através de grupos fechados de especuladores nacionais e
internacionais. Sao esses que imp6éem mudancas na administracao das em-
presas do setor, com uma reestruturacdo baseada na reducdo de custo, na
racionalizagdo administrativa e profissionalizacdo da administragao, princi-

pios da governanca corporativa (CARVALHO, 2017).

Os resultados desse movimento de metamorfose foram rapidamente obser-
vados. Agora sob pressao dos investidores, essas empresas passaram a adotar
uma postura agressiva tanto no seu ritmo de crescimento, quanto no de fu-
soes e aquisi¢oes de empresas menores. Em uma busca por rapida valoriza-
cdo de seus ativos e ampliagdo de seu lucro, lancam mao de ag6es claramente
especulativas. Entre essas, esta a demissdo constante de trabalhadores, que
tem como objetivo permitir uma rapida mudanca de estratégia, com o fecha-

mento de unidades e cursos menos lucrativos no curto prazo®. A prioridade é

2! Entre muitos exemplos, é possivel apontar a demissio de 1.200 docentes por parte do grupo
Estacio, seguida por agao semelhante de outras grandes instituicoes da area. Essas demissoes foram
atribuidas ndo apenas as mudangas na legislagdo trabalhista, que passou a permitir maior flexibilida-
de nas contratagdes, mas também as mudangas no FIES e a expansiao do EAD. (http://www | .folha.
uol.com.br/mercado/2017/12/1943965-faculdades-preparam-demissoes-apos-corte-em-massa-da-
-estacio.shtml, acesso em dezembro de 2019)
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dada a atividades de valorizacao rapida e cursos com menor custo de implan-

tacdo (como da 4rea de humanidades). Assim, a alta flexibilidade com que

esse setor é capaz de operar no Brasil o torna um locus propicio a valorizagao
. z . \ - . .

acionaria, e, consequentemente, 4 formacao de um mercado tipicamente do-

minado por uma légica das finangas (BASTOS, 2013).

Outro fator de reducao de custos comumente utilizado por essas institui-
¢oes esta na demissdo de professores com mestrado e doutorado, com a
contratacao de profissionais com menor experiéncia, e, assim, menores sa-
larios. O uso de apostilas no lugar de livros também representa uma forma
de reducdo de custos e “massificagdo” do contetido das aulas, o que resulta
em ganhos de escala importantes para essas instituicoes (CASTELLANO,
2016). Essa postura mais agressiva se refletiu também no tipo de curso ofe-
recido. Ja em expansao desde 2011, os cursos de EAD** passaram a ganhar
papel de destaque dentro da oferta dessas grandes companhias, em conjun-

to com a disponibilidade de cursos sequenciais.

Por fim, é importante destacar que, por conta de os titulos CFT-E emiti-
dos pelo governo para o FIES serem negociaveis no mercado, esses ficam
passiveis de especulagdo. Assim, tornam-se canal para ganhos puramente
financeiros dessas empresas, descolando-as ainda mais profundamente da
sua atividade central, a oferta de ensino (FILHO & CHAVES, 2o017).

’.

E possivel apontar que esses dois instrumentos financeiros
utilizados — a atua¢do dos fundos private equity e a abertura de capital
na bolsa de valores — estabeleceram o comprometimento da administracao
dessas empresas com o interesse dos acionistas, levando ao que foi anterior-
mente designado de “maximizacao do valor do acionista”, o que incentivou

a busca dessas institui¢oes por alta lucratividade no curto prazo.

Quatro grandes empresas do setor que abriram seu capital passaram a se
destacar: Kroton S.A, Estacio Participagbes S.A, Ser Educacional S.A e Ani-

ma Educagéo S.A.. As duas primeiras possuem a maior parte de suas agées

22 Aponta-se que esses cursos nio sio passiveis de financiamento pelo FIES.
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sob posse de fundos globais de investimentos, enquanto que as outras tém
em sua maioria a presenca de investidores e fundos brasileiros (LAVINAS,
2017). Desse grupo, a pioneira® nessa movimentacao foi a Estacio, que rea-
lizou sua IPO* em 2007, seguida pela Kroton, também em 2007, e pela Ser
e pela Anima em 2013. No periodo de 2007 a 2016, essas tiveram uma perfor-
mance na Bolsa que permite apontar a existéncia de um forte boom ocorri-
do nesse setor, com grau relativo de flutuacdo, indicando os impactos que
tanto o PROUNTI quanto o FIES tiveram nessa transformacao® (BRESSAN,
2018). Em conjunto com um rapido processo de fuséoes e aquisi¢oes, que
ampliaria a concentragio desse mercado, fica clara a ocorréncia da financei-

rizagdo desse setor da economia.

4. Conclusio

Fendémeno complexo, a financeirizacdo possui diversos sentidos pelos quais
pode ser observada e analisada. Vista como um novo regime de acumu-
lagdo, coloca-se no papel de sucessora de um sistema no qual a producao
industrial era elemento dominante. Essa da lugar ao setor financeiro, antes
mais fortemente regulamentado e subordinado, adquirindo importéncia
renovada em um capitalismo liderado pelas financas. Outra faceta desse
fend6meno, mais focada no ethos corporativo, é a valorizagao acionaria como
guia principal do comportamento das empresas. Os acionistas passam a ter
maior influéncia dentro da légica de funcionamento das corporagoes, pau-
tando a¢oes de mercado mais agressivas e focadas em ganhos muitas vezes
de natureza especulativa e de curto prazo. Seus efeitos sobre a vida da so-

ciedade também sdo notaveis. Especialmente nos paises ricos, o cotidiano

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

24 Do inglés, “Initial Public Offering”, é a oferta publica inicial de aces realizada pela empresa no
momento de sua entrada na bolsa de valores.

2 Esse crescimento é relevante mesmo dentro de padrdes internacionais. Em 2013 a Kroton
tornar-se-ia a maior empresa educacional do mundo em nimero de alunos, receita e capitalizagdo
de mercado (BRESSAN, 2018).
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de parte consideravel da populacao se vé sob maior influéncia do mercado
financeiro. Esse incorpora novas esferas de “cidaddos investidores”, de clas-
se média e pobres, em uma verdadeira “democratizacdo das finangas”. Para
muitos desses individuos, a vida se torna um “ativo a ser administrado” com
apoio e incentivo de um Estado de Bem-estar Social transfigurado e adapta-
do a essa nova fase do capitalismo. O Brasil se apresenta nesse cenario com
um processo de financeirizagdo com caracteristicas marcantes e que, na

atualidade, tem papel relevante sobre e através da politica social.

A educagdo superior privada brasileira é um dos exemplos mais claros
desse fendmeno, especialmente através das institui¢cées de ensino superior
lucrativas de capital aberto. Esse se apresenta como realidade quando ava-
liado em sua totalidade, tanto no que diz respeito a possibilidade de inicio
do curso, permanéncia e endividamento dos estudantes, quanto na compo-

sicao das novas empresas do setor.

De um lado, observa-se maior endividamento das familias através de um
crédito subsidiado pelo governo, o FIES, na busca por um maior grau de
formacao educacional, em IES privadas de todas as categorias adminis-
trativas. Beneficiando milhares de estudantes, em nivel significantemente
superior ao do CREDUC, esse programa de financiamento ganha inicial-
mente maior destaque no governo Lula, que o transforma em instrumento
de inclusdo de uma populagao anteriormente impossibilitada de cursar um
ensino superior. Caberia ao governo Dilma, alguns anos depois, realizar
uma reforma expansiva, ampliando grandemente esse alcance, que, em seu
apice (2015), atinge quase 2 milhoes de estudantes, com um custo total es-
timado de mais de 20 bilhoes de reais. Ao ampliar o acesso a educacdo
superior privada de alunos originalmente sem renda para consegui-lo, o
governo Lula, e posteriormente Dilma, novamente encontra uma forma
de incentivar o mercado e ampliar o acesso. O FIES emerge assim como
um novo pilar da politica educacional de ensino superior desses governos,

ganhando, em pouco tempo, papel de protagonista.

De outro lado, h4 a presenca de grandes conglomerados educacionais com

atitudes de mercado altamente agressivas e pautados por uma valorizagao
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acionaria constante, relegando a sua atividade fundadora a um segundo
plano e sendo auxiliados diretamente pelo Estado através do PROUNIL
Com a criacdo do programa no governo Lula, em 2005, visando, além de
expandir a presenca de alunos de baixa renda no ensino superior, auxiliar
na crise instalada no setor, acabou-se por beneficiar e incentivar a expansao
dos grandes conglomerados da area. Em ritmo moderado de expansao, esse
chegou a alcangar 7% de todos os alunos da rede privada em 2016, entre
bolsas parciais e integrais, representando uma despesa financeira de quase

600 milhoes de reais em desoneragoes.

Em conjunto, essa dupla de incentivos atingiria mais de 2 milhées de alu-
nos em 2015, ou, aproximadamente, 44% de todos os matriculados na gradu-
acao presencial do sistema privado de ensino superior. Favorecidas por es-
sas politicas puiblicas e por um cenario de bonanga econémica, as grandes
empresas do setor dariam inicio a um ritmo agressivo de expansdo, com
fusées e aquisi¢oes constantes, seguidas pela entrada na bolsa dos quatro
grandes players do mercado nacional: Kroton S.A., Estacio Participagoes
S.A., Ser Educacional S.A. e Anima Educacgdo S.A.. Unidas em suas praticas,
essas corporagoes adotariam caracteristicas tipicas de empresas financeiri-

zadas, o que se refletiria em seu benchmark na bolsa de valores brasileira.

Assim, é possivel apontar a ocorréncia da financeirizagio no sistema priva-
do de ensino superior brasileiro através, principalmente, de dois dos sentidos
apresentados anteriormente. Em relaco a financeirizagdo da vida cotidiana, a
crescente expansao do FIES torna o endividamento um elemento central na
obten¢do de um diploma de ensino superior, com um papel fundamental das
financas na realidade de estudantes recém-admitidos, criando, ainda no inicio
de suas vidas produtivas, uma divida que precisara ser quitada nao apenas
com esfor¢o, mas também com a sorte de obter um emprego de qualidade e
remuneracao compativel. Isso acaba por internalizar uma “subjetivacdo contd-
bil e financeira”, na qual suas vidas se tornam um “ativo a ser administrado”,

tornando os alunos invesiidores de si mesmos (DARDOT & LLAVAL, 2009 [2016]).

Da nova atitude das corporagées do setor, expoe-se um “ethos corporati-

vo” renovado. Esse pode ser visualizado no rapido e agressivo crescimento
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dessas empresas, que, valendo-se de aportes de grandes fundos de private
equity, adotam posturas especulativas focadas na valorizagao de suas a¢oes
e ativos, atitudes possivelmente ditadas por inclinagoes predatérias de seus
acionistas. Ao mesmo tempo, deixam a preocupagdo com a sua atividade
nascente, a oferta de ensino de qualidade, resultado de uma construgao de
meédio e longo prazo, para uma atitude curto-prazista, tipica da previamen-
te mencionada “corporacdo dispensdvel”. Isso também se reflete em uma for-
te valorizacdo acionaria e rapida expansio da lucratividade, com aparente

carater especulativo, tipico da financeirizacao.

No presente, observa-se, até o momento, um esgotamento do uso do FIES
como instrumento de expansao desse mercado, especialmente pelo seu alto
custo, que, como demonstrado, atingiu pico elevadissimo em anos recentes.
As proprias empresas ja buscam alternativas ao sistema de crédito subsidiado
pelo governo, a0 mesmo tempo em que surgem sugestoes de reformas que
tornem possivel uma reducao do custo com educagao superior publica, em
prol de um sistema mais robusto e amplo de financiamento estudantil (BAN-
CO MUNDIAL, 2o0r7). No entanto, apds crescer de forma tao intensa, as gran-
des empresas do mercado educacional, especialmente a Kroton, adquiriram
capacidade financeira suficiente para ampliar seu escopo de atuacio para fora
da educacao superior e com menor subsidio governamental, indo em dire-
cdo a educacdo basica, em uma aparente tentativa de manter seus acionistas

constantemente satisfeitos com retornos de curto prazo (ANTUNES, 2018).

No que diz respeito a provisao social, é impossivel negar os avancos obser-
vados nos ultimos anos. Especificamente, a ampliacdo do acesso ao ensino
superior por parte de uma populagdo antes excluida nao pode ser tratada
como pouco significativa. No entanto, faz-se mister uma visao critica des-
sas transformagbes em meio a um capitalismo financeirizado, apontando,
como se buscou realizar nesse trabalho, suas reais dimensoes e resultados,
com efeitos para o bem-estar dos alunos e da populagdo, assim como na di-
ndmica da economia. Mais do que isso, é necessario pensar em alternativas

factiveis, tanto do ponto de vista econémico, quanto politico.
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