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A via “nao classica” do capital financeiro no Brasil

The "non classical" route of financial capital in Brazil

Tatiana Brettas®

Resumo

O capital financeiro internacional atua no pais ha mais de um século. Entretanto, a reflexdo sobre como
se processa a particularidade de sua constituicdo no Brasil é importante para pensar sobre a trajetdria
do capitalismo dependente no pais. O objetivo deste artigo é analisar a participacdo do Estado na
constituicdo enddgena do capital financeiro no Brasil. Foi realizado um resgate das mudancas vividas:
1) nos anos 1960, quando se consolida o capitalismo monopolista no pais; 2) dos anos 1990 até o
momento, com destaque para a liberalizagdo financeira, as privatizagcdes e o reposicionamento do
Estado. E apenas nos governos do PT que se estabelecerd uma relacdo organica e enddégena entre o
capital industrial e as instituicdes financeiras. Ao aprofundar as bases do capitalismo dependente no
Brasil, aprofundou-se também a dependéncia.

Palavras chave: Concentragdo. Centralizagdo. Estado. Capital financeiro. Dependéncia.

Abstract

International financial capital has been operating in the country for more than a century. However, the
reflection on how the particularity of its constitution is processed in Brazil is important for us to think
about the trajectory of dependent capitalism in the country. The purpose of this article is to analyze the
participation of the State in the endogenous constitution of financial capital in Brazil. A revival of the
changes undergone was made: 1) in the 1960s, when monopoly capitalism was consolidated in the
country; 2) from the 1990s to the present, with emphasis on financial liberalization, privatization and
state repositioning. It is only in the PT governments that an organic and endogenous relationship will
be established between industrial capital and financial institutions. As we deepen the foundations of
dependent capitalism in Brazil, we also deepen our dependence.

Keywords: Concentration. Centralization. State. Financial capital. Dependency.
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Introdugao

Para entender as particularidades na dinamica de acumulagdo capitalista no tempo
presente, é imprescindivel apreender os movimentos do capital e sua forga para fazer valer
seus interesses no enfrentamento as resisténcias impostas pela classe trabalhadora. A
atuacdo do Estado sé pode ser entendida em meio a este terreno de luta de classes e suas
decisdes expressam o poder destas classes de impor suas demandas. No Brasil, estas relacées
expressam, também, tracos das herancas do passado e o vinculo de dependéncia em relagao
aos interesses imperialistas.

O objetivo deste artigo foi analisar a participacdao do Estado na constituicdo endégena
do capital financeiro no Brasil. Foram analisadas as alteracdes na relacdo entre setor produtivo
e as financas e sua articulagdao com o Estado a partir do golpe empresarial-militar no Brasil,
guando se consolida o capitalismo monopolista. A premissa é de que o processo de
concentracdo e centralizacdo do capital ndo chegou a propiciar, naguele momento, um
imbricamento entre o setor produtivo e o financeiro. Este fato vai ocorrer entre a primeira e
a segunda década do século 21 e contou com a forte participacdo do Estado.

Como destaca Lenin (2012, p. 75), o capital financeiro se constitui por uma forma
determinada de juncdo marcada por “concentracdo da producdo; monopdlios resultantes
dela; fusdo ou juncdo dos bancos com a industria: tal é a histéria do aparecimento do capital
financeiro e do conteudo deste conceito”. A relevancia desta categoria para a anadlise da
realidade estd no fato de permitir atentar para a relagdo entre o setor produtivo e as
instituicoes financeiras no movimento do real. O crescimento e a importancia das instituicoes
financeiras ganham destaque, mas imbricadas em alteracbes na base produtiva e, portanto,
na producdo de mais-valia.

No entanto, o processo de constituicdo tanto dos monopdlios, como do capital
financeiro assumem particularidades que demandam media¢des importantes para se pensar
o capitalismo dependente brasileiro. Se para Lenin (2012) — ao analisar o processo de
concentracdo e centralizacdo na Alemanha — foi possivel identificar uma relacdo intrinseca
entre a formacao dos grandes monopdlios e a constituicdo do capital financeiro, este bindomio
parece ndo estar presente na passagem do capitalismo concorrencial para o monopolista no
Brasil. Apesar da presenca dos monopdlios, o processo de concentragdo e centralizacdo do

capital ndo desaguou na formacdo do capital financeiro de forma imediata. Ao contrario, a
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constituicdo deste ultimo se dard décadas depois e mediante a ativa acdo do Estado,
reforcando um traco marcante das economias dependentes de transicdes “ndo classicas”.

Ao mesmo tempo, ndo se pode negar a presen¢a marcante da atuag¢ao do capital
financeiro de origem estrangeira no Brasil desde a segunda metade do século 19. A
preocupacdo é tdo somente identificar a partir de que momento se dard a sua constituicdo
interna, entendendo, portanto, a particularidade da formacdo histdrica do capital financeiro
no Brasil.

Aspirou-se resgatar aspectos da realidade brasileira e apresentar a tese de que a
constituicao enddgena do capital financeiro se consolidou somente nos governos federais do
Partido dos Trabalhadores (PT). Isto se deu com base no protagonismo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e sua politica das “campeads nacionais” - entre
2008 e 2013 - e no impulso dado a atuacdo dos fundos de pensdo em decorréncia das
contrarreformas da Previdéncia, em especial de 2003 e 2012.

Foi abordada a particularidade da consolida¢ao do capitalismo monopolista no Brasil,
resgatando o periodo que vai do golpe empresarial-militar em 1964 aos anos 1980, na
intencao de identificar a relagao entre a configuracao da base produtiva e sua relagao com as
instituicoes financeiras. A andlise das alterac¢des a partir dos anos 1990 tem como base o tripé
destacado por Chesnais (2005, p. 18), em que “a liberalizacdo, a desregulamentacdo e a
privatizacdo s3ao o alicerce da mundializacdo do capital contemporanea.” Tendo como
referéncia a problematizacdo do autor, buscou-se analisar como estes processos se
desenrolaram no Brasil e as mudancas que permitiram a constituicdo endégena do capital

financeiro no pais.

A Consolida¢ao do mercado de capitais e a relagdao entre o setor produtivo e o
financeiro

O processo de monopolizacdo do capital no Brasil ganha expressdo a partir dos anos
1950 e 1960, consolidando-se a partir das mudancas implementadas com o golpe de 1964.
Uma de suas principais caracteristicas € a maior intensidade no grau de concentracdo e
centralizagao do capital, provocando uma reconfiguragao na base produtiva do pais. Octavio
lanni (1981, p. 34) destaca que, no periodo da ditadura empresarial-militar, “a violéncia
readquiriu, de modo ainda mais amplo e brutal, o carater de poténcia econ6mica, de forca

produtiva”. Assim, a organizacdo e a concentra¢do da violéncia no Estado se combinou a
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violéncia da acumulacdo monopolistica, fortalecendo o poder das grandes corporagfes e
atribuindo um carater burgués a ditadura.

“Ao longo do tempo, e numa escala bastante acentuada desde [19]64, o poder estatal
foi ampla e intensivamente levado a investir e induzir inversdes, de modo a acelerar a
acumulagdo monopolistica.” (IANNI, 1981, p. 39). Parece necessaria, no entanto, a
preocupacdo em avaliar se estas altera¢des traduzem uma rearticulacdo entre as esferas da
producdo e das finangas a ponto de propiciar a formagao — internamente — do capital
financeiro.

Neste periodo, observou-se um aumento e diversificacdo de instituicdes financeiras,
acompanhado por uma significativa concentracdo bancdria e pelo aumento da
competitividade no setor. Ao mesmo tempo em que a quantidade de estabelecimentos
bancdrios comerciais se reduz (de 336 em 1964 para 195 em 1970), as corretoras aumentam
de 254 em 1967, para 404 em 1970 (TAVARES, 1976). Este processo sinaliza o concomitante
crescimento do mercado de capitais e, portanto, da diversificagdo da intermediacao financeira
e a desintermediacdo bancaria. A nova dindmica produziu uma intensa reorganizacdo do setor
bancario, principalmente a partir de 1968, quando efetivamente se estrutura o mercado de
capitais. E possivel também perceber um aumento do endividamento publico e privado e uma
canaliza¢do de recursos para a drbita financeira em busca de maior rentabilidade.

A guestdo a ser analisada é se estas alteragdes no setor financeiro expressam um
imbricamento com o setor produtivo. A economista Maria da Conceicdo Tavares, apesar de
usar categorias de analise diferentes das que se adotou aqui, partilha da preocupacao
apresentada neste trabalho e desenvolveu estudos empiricos perseguindo esta juncdo. A obra
Da substituicdo de importagdes ao capitalismo financeiro, publicado pela primeira vez em
1972, foi uma das bases desta pesquisa. As diferencas tedricas nutridas com a autora nao
impediram de identificar nesta obra a maneira explicita com que Tavares busca investigar as
mudancas na configuracdo da base produtiva nos anos 1960. Uma de suas preocupacoes
centrais é avaliar se hd um imbricamento entre industrias e instituicdes financeiras naquele

periodo e conclui:

Estes novos grupos adquirem posicdo hegemonica no processo de concentracdo
crescente do capital financeiro e alguns deles tentam algar a etapa do
conglomerado, ou seja, o tipo de centralizagdo capitalista na qual se entrelaga a
expansdo financeira com o controle ou participagdo em empresas produtivas dos
mais distintos ramos de bens e servigos (TAVARES, 1976, p. 228, grifo nosso).
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Sua sinalizacdo indica que a relacdo entre producao e financas é mais uma tentativa
do que uma realidade concreta. Entende-se, seguindo a elaboragao de Hilferding (1985) e
Lenin (2012), que este entrelacamento de que fala a autora deve ser designado como capital
financeiro, ou seja, a jung¢dao do grande capital bancdrio com o grande capital industrial.
Acrescenta-se ainda a importancia de considerar a presenca de instituicdes financeiras de
maneira ampla e ndo apenas os bancos, no sentido de que estas também atuam de modo a
canalizar o capital ocioso e transforma-lo em ativo. Trata-se, em outras palavras, de considerar
nesta dindmica a movimentacdao também de fundos de pensdo, seguradoras, fundos de
investimento, dentre outras.

Tavares, entretanto, trata a categoria capital financeiro no sentido do que chama-se
de capital portador de juros! e define o conglomerado como sendo fruto da articulagio entre
producdo e financas. Pode parecer uma mera questdo conceitual, mas acredita-se que esta
confusdo acaba por levar a autora a antecipar a existéncia do capital financeiro brasileiro
endogenamente constituido. Este — que consiste na principal forma de ser do capital na etapa
monopolista — entende-se que sé é gerado internamente no século seguinte, quando
processos de concentracdo e centralizacdo do capital se aprofundam e avangam no sentido
de criar as condig¢Oes para a fusdo do grande capital bancario com o grande capital industrial.

Cumpre destacar que esta analise ndo desconhece a presenca do capital financeiro
em territdrio nacional. Caio Prado Junior (1965) ja sinalizava a presenca do capital financeiro
internacional e seu empenho, ao longo da segunda metade do século 19, na produc¢ao do café
e em diversos outros setores?. “Onde quer que aparecam oportunidades de negdcios
rendosos, para |3 afluird imediatamente o capital financeiro procurando escamotear em seu
proveito a maior parcela da margem de lucros que oferece.” (PRADO JUNIOR, 1965, p. 277).
Existe, entretanto, uma diferenca entre identificar a atuacdo daquele que se originou no
exterior e ja chega aqui formado e o que se forma endogenamente no pais.

Nos anos 1960, em que pese a identificacdo, feita por Tavares (1976), do capital

financeiro no Brasil, os dados da autora ndo nos autorizam a falar na existéncia desta forma

! Tavares parece tratar capital financeiro como sindnimo de capital portador de juros ou de capital especulativo.
De modo diferente, se entende o capital portador de juros como uma soma de dinheiro que, uma vez
emprestada, possibilita a seu proprietdrio ter acesso a uma parcela da mais-valia produzida.

2 “praticamente tudo que se fez neste terreno [empreendimentos industriais] desde a segunda metade do século
passado é de iniciativa do capital estrangeiro, ou financiado por ele.” (PRADO JUNIOR, 1965, p. 278).
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de ser — constituida endogenamente. Por mais contraditdrio que pareca, sdo suas proprias

afirmacdes que nos levam a esta conclusao:

Salvo nos casos de alguns consércios internacionais em que ha associagdes claras de
interesses industriais, agricolas, comerciais e financeiros, a conglomeragao parece
ser mais objeto de discussio e projecdo do que uma tendéncia geral ja definida. As
inimeras fusdes de grupos financeiros que vém ocorrendo nos ultimos anos nao tém
estado articuladas com o processo de concentrac¢ido na esfera real (TAVARES, 1976,
p. 247, grifo nosso).

Ao analisar o desenvolvimento do capitalismo no Brasil, neste periodo e caminhando
para os anos 1970, Aloisio Teixeira (1983) também afirma a auséncia de uma articulacdo
definida entre producao e financas, concluindo que nado havia elementos suficientes para se
falar na presenca do capital financeiro endogenamente constituido. Para ele, “o capital
bancario ndo parece assim, disposto a trocar sua posicao de credor pela de proprietario e
empresario produtivo”. E acrescenta que “as grandes empresas, por sua vez, ndo se dispdem
a abrir seu capital de forma a perder o controle para os grandes grupos bancarios.” (TEIXEIRA,
1983, p. 103).

Ainda perseguindo elementos que nos ajudem a pensar este imbricamento, ressalta-
se um outro trabalho em que Tavares escreve em parceria com Miranda (1999). Ao fazerem
uma cuidadosa analise da constituicdo dos grandes conglomerados industriais e financeiros
no Brasil, desde 1930 até o final dos anos 1990, os autores tracam algumas linhas gerais do
processo na preocupac¢ao de compreender o carater patrimonialista e rentista da atuacdo das
empresas no Brasil e o sentido da rearticulacdo patrimonial dos anos 1990.

Até os anos 1980 ndo havia uma articulacdo definida entre os grandes grupos
industriais e os bancdrios nacionais que apontassem para a constituicio do que aqui foi
chamado de capital financeiro. Em sua argumentacdo, Miranda e Tavares (1999) destacam o
papel do financiamento publico na formacdo destes grupos e o seu carater familiar. Mesmo
com a constituicdo do mercado de capitais nos anos 1960, estes abrem o capital de suas
empresas como forma de absorver as vantagens trazidas por este modelo de relacdo de
propriedade, mas seguem funcionando como “sociedades limitadas.” (MIRANDA; TAVARES
1999, p. 341), mantendo o controle da empresa no seio da familia. A concentragao bancaria,

por outro lado, permitiu ampliar a escala de atuacdo de alguns bancos, que até entdo
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limitavam-se a uma intervencdo local ou regional, mas estes seguiam com uma postura
conservadora de diversificacdo® dos investimentos.

Mesmo com a abertura comercial e a liberalizagdo financeira, os autores observaram
a existéncia de um limite as possibilidades de diversificacdo dos negdcios dos grandes grupos
industriais, levando-os a buscar a especializagao produtiva, em muitos casos, voltadas para as
commodities. Além disso, a adoc¢do do regime de cambio flutuante e a desvalorizacdo cambial
comprometeram o rendimento de alguns grandes grupos endividados em délar.

O processo de privatizacao vivenciado nos anos 1990 funcionou como uma tentativa
de intensificar a concentracdo e fortalecer ou estimular a constituicdo de novos grupos
nacionais e sua articulagdo com o capital internacional. Mais uma vez, constata-se a
participacdo do Estado ndo somente na (des)regulamentacdo, como também por meio de
uma intervengao mais incisiva. “Pela primeira vez o Estado tenta articular ‘por dentro’ (do
processo de privatizacdo) a associacdo organica entre o grande capital nacional, empresas e
bancos estrangeiros.” (MIRANDA; TAVARES, 1999, p. 339). Sua atuac¢do se deu em grande
parte pelo BNDESPar, sociedade gestora das participa¢des aciondrias do BNDES, e por meio
da intermediacao de empréstimos internos e externos pelo BNDES aos grupos nacionais. Os
autores, ao escreverem em 1999, deixam em aberto as possibilidades em relacdo a
renegociacoes futuras. De fato, ao que parece, a consolidacdo deste rearranjo sé acontece nas

décadas seguintes®.

Liberalizacao e desregulamentag¢ao no plano real

Para seguir na anadlise, precisa-se fazer um resgate das altera¢des vivenciadas nos
anos 1990, em especial a partir do Plano Real. Ainda que este Plano tenha como mérito uma
certa capacidade inventiva no que diz respeito ao processo de estabilizacdo monetaria, as
medidas tomadas em seu nome ndo tiveram nada de muito original. Ao contrario, elas se

encontram no bojo de uma reorganizacdo do capitalismo mundial protagonizada pelo

3 Algumas atuacdes sdo, entretanto, dignas de nota. O Bradesco (maior banco privado nacional no periodo)
chegou a “adquirir participagdes aciondrias minoritarias em algumas empresas brasileiras nos anos 1980
somente por razées patrimonialistas. Nessa estratégia geral do capital bancario privado, diferenciou-se o Banco
Ital, que operou pioneiramente como banco de negdcios na articulagdo de interesses industriais/bancarios.”
(MIRANDA; TAVARES, 1999, p. 335).

4 Tavares (2014) identifica mudancas no periodo recente. Em entrevista publicada em 2014 ela afirma que “a
indUstria estd assim [em crise] porque parte do seu socio menor [o capital financeiro] esta virando sécio maior.”
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neoliberalismo, entendido como um projeto de dominacdo com fins de recompor a
hegemonia burguesa, como aponta David Harvey (2008).

A perseguicdo dos capitalistas em aumentar o controle sobre as etapas da produgao
e recompor suas margens de lucratividade os levou a uma ofensiva em dois sentidos
fundamentais. Em primeiro lugar, no que diz respeito a base produtiva, buscaram romper com
a rigidez que marca o periodo fordista e flexibilizar o processo de producdo de mercadorias
fazendo uso de novas tecnologias, descentralizando a producdo, desterritorializando,
desregulamentando as formas de contratacdo, ampliando a terceirizacdo e repassando para
a classe trabalhadora o 6nus das crises de acumulagao que marcam este periodo (ANTUNES,
2014).

Em segundo lugar, avancaram sobre espacos até entdo menos aproveitados pela
rentabilidade capitalista, industrializando esferas que funcionavam como uma base de apoio
para a trajetdéria da acumulagdo no ambito da producdo-circulacdo-consumo das mercadorias.
O crescimento e complexificagdo do setor de servicos, das finangas (CHESNAIS, 2005) e a
financeirizacdo das politicas sociais (BRETTAS, 2017) se apresentam como marcas deste novo
momento do capitalismo, impondo mudanc¢as ndao apenas quantitativas, mas também
gualitativas para o desenvolvimento do sistema, que tem na ampliacdo das fronteiras de
acumulacgado as possibilidades de ganhar um novo félego.

A concentracdo e centralizacdo do capital, acentuadas em periodos de crise,
fortalecem o capital financeiro — forma de ser do capital mais afeita a flexibilidade, dado que,
ao ampliar as possibilidades de apropriacdo da mais-valia, permite aproveitar melhor as
oportunidades de ganho onde quer que estejam (producdo, financas, servicos etc.) — e dao,
paradoxalmente, uma aparéncia mais difusa a um movimento que, na verdade, conduz o
poder para um numero cada vez menor de maos.

Deste modo, ressaltamos a contribuicdo da categoria capital financeiro para a analise
das mudancas no modo de producdo capitalista trazidas pela etapa monopolista. A
reconfiguracdo da base produtiva e do setor financeiro, bem como o aprofundamento das
relacdes de dominacdo e dependéncia entre os paises sao saldos importantes para a analise
do padrdo de acumulacdo.

A adesdao ao projeto neoliberal foi estimulada pelos interesses do capital
internacional, que buscava ampliar suas fronteiras de atuacdo e precisava maximizar a

rentabilidade financeira como forma de contrarrestar a tendéncia decrescente da taxa de
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lucros. Mas a incorporacdo deste projeto foi também endossada pelo grande capital que atua
no pais e viu ali possibilidades de se fortalecer no poder. Para que estas alteracdes pudessem
ganhar robustez foi necessario preparar o terreno. O ambiente de incertezas, fruto das altas
taxas de inflacdo, é muito pouco atrativo para o capital, em especial o rentista, dado que
provoca uma corrosao no valor de face dos ativos financeiros.

A liberdade de ir e vir ao sabor dos interesses especulativos passa por algo mais do
que a liberalizagao do fluxo de capitais. Como indica Paulani e Pato (2008, p. 133), no periodo
de alta inflaciondria, “complicava-se sobremaneira o calculo financeiro que comanda a
arbitragem com moedas e a especulacdo visando ganhos em moeda forte.” Além disso, a
inflacdo alta tinha efeitos sobre o gasto publico e impunha dificuldades para se usar a divida
publica como extracdo de renda real. “A dificuldade em perceber a exata dimensao dos gastos
publicos ndo parecia uma boa credencial para um pais disposto a entrar no circuito mundial
de valorizacdo financeira.” (PAULANI; PATO, 2008, p. 94).

Ndo é a toa que neste periodo ganham forca as imposicdes dos organismos
multilaterais para criacdo de mecanismos de estabilizacdo monetaria nos paises dependentes.
A nova dinamica tornava um imperativo a luta contra a inflagdo para viabilizar a emergéncia
de novas pragas de ganhos financeiros. Eis porque é somente na segunda metade da década
gue se tem, em territdrio brasileiro, um verdadeiro aumento nos fluxos deste capital rentista,
gue ja vinha crescendo — principalmente nos paises imperialistas — desde o inicio dos anos
1970.

A liberalizacdo financeira envolveu medidas que incentivaram os grupos nacionais a
abrirem financeiras e bancos préprios (MIRANDA; TAVARES,1999, p. 336), maiores facilidades
para a saida de recursos do pais (PAULANI, 2008 b, p. 41-42), além do estimulo a criacdo de
fundos de previdéncia complementar por meio de contrarreformas na Previdéncia Social.

Além disso, houve também uma preocupacdao em reorientar o trato orcamentdrio
com vistas a garantir aos credores as “boas intenges” no que diz respeito ao pagamento da
divida. A criacdo do Fundo Social de Emergéncia (hoje chamado de Desvinculacdo de Receitas
da Unido), em 1994, as metas de superavit primdrio, frutos de um acordo com o FMI em 1998,
e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) de 2000, foram algumas das mudancas estabelecidas
com este fim (BEHRING, 2017; SALVADOR, 2017).

De uma maneira geral, pode-se dizer que as alteragGes elencadas tém

desdobramentos significativos sobre a base produtiva no pais. A abertura comercial e
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financeira desarticulou o parque industrial brasileiro, promovendo uma reorganizacao que
passou tanto por um processo de concentracdo e centralizacdo do capital, quanto pela
privatizacdo das empresas estatais, como forma de atrair investimentos externos e aumentar
a competitividade.

Aliberalizagdo e desregulamentagdo integram um processo mais amplo que Chesnais
(2005) denomina de mundializacdo do capital®. Este cendrio, embora pareca dizer respeito
apenas a esfera das finangas, esta intimamente conectada ao mundo da produg¢do. O aumento
da rentabilidade financeira, que caracteriza a acumulacdo capitalista no Brasil a partir dos
anos 1990, tem como base um aumento da capacidade de apropriacdo da mais-valia e,
portanto, da superexploracdo da classe trabalhadora. Nao por acaso, concomitante a estes
processos é possivel identificar uma reestruturacdo produtiva de grandes proporg¢des. Todo o
discurso sobre a necessidade de redugdo de custos e de ganho de competitividade tem por
tras diversas estratégias de aprofundamento da subsuncdo real do trabalho ao capital, com
vistas a ampliar as bases de extracdo de mais-valia relativa e absoluta e fortalecer a

superexploragdo.

As privatizagoes a partir dos anos de 1990, o BNDS e o reposicionamento do Estado

O processo de privatizagdes levou muitos estudiosos a decretarem o fim do papel
intervencionista do Estado, fundamentados na analise de que este teria aberto mao de sua
funcdo de “empresario” para estimular a iniciativa privada. Chegou-se até a constatar que
vigoraria hoje um Estado “minimo”, com reduzida capacidade de influenciar a atividade
produtiva, assumindo tarefas mais ligadas a regulacdo desta.

Ao que parece, alguns estudos sobre a forma de atuacdo e composicdo aciondria de
muitas das empresas que participam hoje do processo produtivo refutam esta analise e
atestam a importancia que o Estado segue tendo na participacdo de atividades produtivas de
alguns setores estratégicos (LAZZARINI, 2011; PINTO, 2010; ROCHA, 2013). Isto n3o significa
gue ndo tenham ocorrido altera¢des na forma como esta participacdo acontece, mas aponta
para a necessidade de estudos voltados para entender o sentido da recomposi¢cdo da base

produtiva — fruto da abertura econdmica, liberalizagao financeira e das privatizagdes.

5> A privatizac3o, que também se insere no bojo da mundializac3o, serd discutida na préxima sec3o.
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Em primeiro lugar, é importante lembrar que principalmente na primeira fase do
processo de privatizacdo, que vai de 1990 a 1994, era possivel utilizar titulos da divida publica
vencidos acumulados ao longo dos anos 1980 — os quais ficaram popularmente conhecidos
como “moedas podres”. Este foi um incentivo a participacdo dos grupos econémicos e do
setor financeiro nacional, mas promoveu também algumas distor¢des, dado que levou a uma
“corrida pelos ativos postos a venda que muitas vezes possuia uma ldgica mais especulativa
do que estratégica.” (ROCHA; SILVEIRA, 2009). Principalmente no caso de parte das
instituicoes financeiras, a intencdo era mais buscar o ganho de capital por meio da utilizacdo
das moedas da privatizacdo do que propriamente ampliar sua drea de atuacdo, o que levou a
saida destas num momento posterior.

A segunda etapa do processo de privatizacoes, de 1995 a 2002, concentrou-se no
setor de servicos publicos, indUstria extrativa e infraestrutura. Esta fase é marcada pelo fim
da distincdo entre empresa nacional e estrangeira, o que contribuiu para o aumento da
participacdo do capital externo, pela transferéncia do controle de concessionarias — nas areas
de transporte, rodovias, saneamento, portos e comunicag¢des —ao setor privado e pela quebra
de monopdlios publicos.

O periodo posterior as privatizacdes foi marcado por um processo de reacomodacao
que Paulani (1998a) chamou de “danca dos capitais” e somente se consolidou na década
seguinte. Como aponta Rocha (2013), além da ja mencionada saida de parte das instituicdes
financeiras, pode-se identificar a busca destes ativos renegociados pelos grupos econémicos
nacionais e uma recomposicao entre estes, possibilitando uma nova rodada de fusdes,
aquisicOes e descruzamentos acionarios, no sentido de uma verticalizacdo. Isto porque a
tentativa de diversificacao das atividades foi frustrada no final da década, dados os problemas
de financiamento decorrentes da sobrevalorizacdo cambial. Este fato contribuiu para a
decisdo de concentrar as atividades em ramos de atuac¢do especificos e entre um pequeno
grupo do grande capital nacional. No setor privado, Rocha (2013, p. 165) resgata que as
associacbes envolveram, principalmente, os grupos de atuacdo na construcdo civil e
engenharia e os de maquinas e equipamentos.

“O prosseguimento deste processo de associacdo entre blocos de capital no interior
do mercado aciondrio resultou no crescente entrelacamento dos grupos econdmicos
nacionais, empresas estatais e fundos sindicais de pensdo.” (ROCHA, 2013, p. 52). Trata-se de

uma movimentacdo fruto da necessidade de capitalizacdo requerida pelos processos de
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concentracdo e centralizacdo do capital e que aconteceu com a ativa participacdo do fundo
publico, dadas as limitadas possibilidades dos grupos econémicos nacionais atuarem sem esta
intervengdo do Estado.

Foi preciso um amplo apoio do Estado, principalmente via recursos disponibilizados
pelo BNDES, para que o grande capital pudesse tirar um maior proveito das privatiza¢des e
operacdes de fusdes e aquisicGes em curso. Esta foi a principal tarefa deste banco deste
desenvolvimento nos anos 1990. Estas privatizagdes, entretanto, ndo seriam suficientes para
dar novo félego ao grande capital, que também sofreu com o impacto da desvalorizacdo
cambial apds a adocgdo do regime de cambio flutuante no final da década.

A recomposicdo da base produtiva também ndo foi suficiente para reverter a
especializacdo regressiva em curso. O que houve foi um refor¢co a nossa posicao na divisdo
internacional do trabalho (DIT) e uma atuag¢dao mais conservadora do grande capital, voltada
para fortalecer posicdes ja conquistadas. Os setores mais dindmicos da economia como os
intensivos em capital e tecnologia de ponta seguiram sendo protagonizados pelo grande
capital internacional.

Em sintese, mesmo sendo possivel ver alguma relagdo aciondria entre bancos e
empresas desde os anos 1980, ou até antes disso, esta relacdo aponta para uma busca por
diversificar a carteira de investimentos e ndo para uma preocupacao efetiva em ampliar o
controle sobre o processo produtivo. A dinamica das privatizagdes apontou, no inicio, para
uma intensificacdo nesta relacdo, mas logo este processo foi revertido, deixando clara a
intencao das institui¢cdes financeiras em usar a compra de empresas para utilizar as “moedas
podres” e logo depois revendé-las. Ao que parece, mais uma vez, mesmo com incentivos do
governo, ndo houve, por parte da grande burguesia, o interesse em consolidar o imbricamento
entre producdo e financas e, assim, construir as bases para a formacao enddgena do capital

financeiro.

A Constituicao endogena do capital financeiro no Brasil

A intrincada rede de rela¢cbes entre o setor publico e privado no Brasil segue
ganhando contornos cada vez mais complexos nos governos do Presidente Lula. Uma das
mudancas mais significativas veio com a busca por fortalecer os grandes grupos industriais.

Este fortalecimento se deu por meio da adogdao de uma politica industrial e incentivo ao
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crédito, com destaque para a atuacdo do BNDES, fortemente reorientada nestes governos.
Como apontam Tautz et al. (2010, p. 260-261), a quantidade de recursos a disposicdo do Banco
permitiu que seus desembolsos superassem os realizados pelo Banco Internacional para a
Reconstrucdo e o Desenvolvimento (BIRD) e do Banco Interamericano do Desenvolvimento
(BID). Giselle Souza (2016) destaca que o valor dos desembolsos do BNDES aumentou
significativamente saltando de menos de R$35 bilhdes em 2003 para mais de R$190 bilhdes
em 2013.

A mudanca quantitativa veio acompanhada de uma alteracdo qualitativa. O BNDES,
especialmente a partir de 2008, passou a ser o principal instrumento na busca governamental
por estabelecer as “campeas nacionais”, dedicando a esmagadora maioria de seus recursos
para o grande capital interno, como forma de aprofundar processos de concentracdo e
centralizacao do capital.

A politica das campeads nacionais buscava “fortalecer a competitividade” de grandes
empresas com atuacdo fora do pais por meio de um suporte mais efetivo do BNDES e envolvia
empréstimos facilitados e compras de participacdo. Os principais setores identificados como
mais competitivos foram petroquimica, celulose, frigorificos, siderurgia, suco de laranja e
cimento. Esta politica chega ao fim no inicio de 2013. Segundo o ex-presidente do banco,
Luciano Coutinho, em entrevista ao Estaddo em abril de 2013 (LANDIM; LEOPOLDO; TEREZA,
2013), estes foram os setores em que foi possivel visualizar um potencial de lideranca, de
modo que a politica “chegou até onde podia ir". “O numero de setores em que o pais tem
potencial para projetar empresas lideres é limitado”, afirmou quando explicava as razdes para
o encerramento da politica.

Em 2014 estes desembolsos cairam para quase R$188 bilhdes e seguem caindo,
chegando a R$70,8 bilhdes em 2017 (BNDES, 2018), indicando uma nova alteracdo na politica
do banco a partir deste periodo. No entanto, durante o tempo que durou, a politica das
campeds nacionais protagonizada pelo BNDES ndo se expressou somente por meio da
concessao de empréstimos, mas também pela concessao de créditos que lhe conferiam uma
participacdo aciondria nas empresas “eleitas” para figurarem entre as “vencedoras”, via
BNDESPar. Assim, o Estado efetuava, na verdade, um reposicionamento (e ndo uma retirada)
no setor produtivo, figurando entre os grandes proprietarios nacionais, juntamente com
grupos tradicionais como Andrade Gutierrez, Camargo Correa, Odebrecht, Votorantim,

Bradesco/Vale, Gerdau, dentre outros.
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A participacdo do BNDESPar pode-se somar também, como sdcios e patrocinadores
destes grandes grupos, os fundos de pensdo dos funcionarios de empresas publicas como
Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa Econémica Federal). Estes 3 fundos
controlavam, em conjunto, USS 131 bilhdes, em 2012. Segundo informacgdes de José de Souza
Mendonga, presidente da Associagao Brasileira de Previdéncia Privada (Abrapp), divulgadas
pela revista Exame no final de 2012 (SCHMIDT, 2012), estes fundos estavam “comprando
fatias de até 25% em empresas que atuam na construgao de hidrelétricas, estradas, linhas de
transmissao e aeroportos”. Em 2016, o volume de recursos controlados por estes 3 fundos ja
somava R$700 bilhdes.

Neste periodo de acomodacao foi possivel identificar a consolidacdo das posi¢cées de
instituicoes financeiras como fundos de investimento e pensdo e das companhias holdings
(formacdo tipica das empresas em seus conglomerados). Houve também, em geral, um
significativo aumento da vinculacdo entre o grande capital produtivo e instituicdes financeiras.
Cumpre destacar, entretanto, que este comportamento parece estar muito mais relacionado
as instituicoes financeiras do Estado ou com algum grau de vinculacdo a este, do que as
privadas.

O reposicionamento a que se refere implica em alteragbes substantivas na
capacidade do Estado de gerenciar os negdcios, quando comparada ao que foi vivenciado no
periodo do nacional-desenvolvimentismo. Naquele tempo, o Estado geria a “coisa publica” e,
embora do ponto de vista mais geral, estivesse atuando na defesa dos interesses capitalistas,
suas atitudes ndo raras vezes contrariaram as demandas de capitalistas, vistos de forma
individual.

A partir dos anos 1990, e mais profundamente da primeira década do século 21 em
diante, a forma como o Estado intervém na acumulacdo capitalista mudou. Ndo desapareceu,
mas foi reconfigurada considerando a alteracdo nas relacdes de poder sobre as grandes
empresas. Junto a privatizacdo das empresas publicas, o Estado aparece como sdcio-
proprietario de empreendimentos privados. Isto faz com que sua atuacao esteja cada vez mais
submetida a légica que rege a iniciativa privada.

Segue, entretanto, forte a presenca estatal. Nesta intrincada rede de articulagGes
entre o Estado e diferentes fracdes da burguesia (produtiva e rentista), diluem-se
parcialmente as diferencas entre o publico e o privado. Nos governos do PT, por meio da

participagdo acionaria, manteve-se uma capacidade de influéncia direta do poder executivo
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sobre o processo de tomada de decisGes em empresas privadas, principalmente por meio do
BNDESPar e da sua relagdo com os gestores dos fundos de pensao.

Mesmo apds as privatizagdes, houve uma postura ativa do Estado no sentido de
fortalecer a atuacdo dos grandes grupos nacionais, rearticulando a base produtiva e
estimulando processos de concentragao e centralizagao do capital. “Em menos de uma década
o valor do ativo em titulos imobiliarios do BNDESPar passou de pouco menos de 5 bilhdes de
reais, em 2003, para quase 105 bilhdes em 2010.” (ROCHA, 2013, p. 78). Na atualidade, a
dificuldade em se especificar quando uma empresa é claramente estatal, privada nacional ou
estrangeira é ainda maior, dado que muitas empresas, mesmo ndo sendo mais formalmente
estatais, seguem sob influéncia do Estado, embora de maneira diversa.

Ao mesmo tempo, pode-se dizer que estas mudancas ndo foram fruto “apenas” dos
interesses externos. Beneficiaram fragdes da burguesia que atuam no territdério brasileiro de
forma mais atrelada ao capital financeiro internacional e dependeram de um conjunto de
outras alteragGes consolidadas nos anos 1990. A estabilizagdo monetaria foi fundamental para
garantir um ambiente mais estavel e sedutor para o capital portador de juros.

Do mesmo modo, os fundos de pensdo — regidos por fracdes dos trabalhadores,
muitas vezes sob a influéncia do Estado —, assumiram também a capacidade de gerir os
recursos sob a dtica do capital, investindo nas empresas mais rentdveis e se beneficiando dos
ganhos de quem dispde de recursos para emprestar ao Estado. Assim, tanto o Estado quanto
esta aristocracia operdria se apropriaram do aumento da rentabilidade advindo de demissdes
e do aumento da superexploragdo da classe trabalhadora, financiando o capital privado e
obtendo cargos de gestdo que os possibilitou, inclusive, conduzir estes processos.

Além de terem participado do processo de privatiza¢des, estes fundos ampliaram sua
participacdo em investimentos de infraestrutura de grande porte e longa maturacao, atraidos
pelas possibilidades de ganhos, em especial em funcdo dos megaeventos esportivos e do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Segundo dados do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada - IPEA (2012), cerca de 60% dos ativos dos fundos de pensdo foram
aplicados em renda fixa, ou seja, titulos da divida. O segundo investimento de maior vulto é
em renda variavel — acdes compradas na bolsa de valores. Em 2010 comecam a aparecer os
investimentos estruturados, que representam os investimentos de grande porte a que se

refere. A logica que rege as decisOes pela aplicagcdo dos recursos, baseada na expectativa do
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ganho e no menor risco — que orienta o capitalista individual —, conduz os investimentos aos
setores e empresas mais consolidados no mercado.

Também a atuacdao do BNDES obedeceu a esta orientagdao com o objetivo explicito
de fortalecer as “empresas nacionais lideres globais”. Deste modo, pouco se fez para alterar
a posicdo do pais na DIT, fortalecendo setores exportadores de baixo valor agregado, ao passo
gue os setores industriais tradicionais seguiram perdendo posi¢cdes. Reinaldo Gongalves
(2012) destaca que a participagdo dos produtos altamente intensivos em tecnologia na pauta
de exportacdes passou de 13,1% em 2002 para 8,1% em 2010. No mesmo periodo, a
participacdo de produtos das industrias de médio-baixa tecnologia cresceu de 21,7% para
25,1% dos produtos exportados. E possivel dizer que se aprofundou um padrio de acumulagio
baseado na transferéncia de valor para os centros imperialistas, fato que reforca a posicao
como um pais dependente.

A intengdao desta politica era fortalecer a internacionalizagao por meio de uma
multinacionalizagdo das empresas brasileiras com um agressivo apoio do BNDES. Este
processo, centrado nos paises sul-americanos e africanos, reforca a posicio de pais
exportador de produtos primarios e semielaborados. Exemplos emblematicos deste caso sao
os empréstimos concedidos as empresas Bertin, JBS/Friboi e Brasil Foods.

E possivel discutir os desdobramentos da politica das “campe3s nacionais” sobre os
recursos do fundo publico. Originalmente, boa parte dos recursos usados pelo BNDES eram
oriundos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o que ja representa uma apropriacdo do
trabalho necessario, como aponta Giselle Souza (2016). Isto sem mencionar a contradicao
existente no fato de serem usados recursos da classe trabalhadora para financiar a
acumulacdo capitalista e, portanto, a superexploracdo da prdpria classe.

A partir de 2009 essa fonte passou a apresentar limites dado que, em virtude de
apresentar déficit em caixa, os recursos do FAT tornaram-se insuficientes para alimentar as
atividades do Banco. Mesmo contando ainda com esta fonte — mas em uma escala menor —,
a continuidade da politica industrial protagonizada pelo fortalecimento do BNDES passou a
ser garantida pelo endividamento do Estado, via utilizacdo de recursos do Tesouro Nacional.
Segundo Souza (2016), em 2009 o governo emprestou pouco mais de R$100 bilhdes ao Banco.
Apesar deste montante ter sido reduzido posteriormente, seguiu sendo substantivo nos anos

subsequentes: R$55 bilhdes em 2012 e R$S60 bilhdes em 2014. O total da divida do BNDES com

SERV. SOC. REV., LONDRINA, V. 23, N.2, p.570-591, Out./Dez. 2020 585



Tatiana Brettas

o Tesouro Nacional totalizava, em agosto de 2014, cerca de R$451 bilhées (GOVERNO...,
2014).

A partir de 2015, o banco comecou a intensificar sua politica de desinvestimento e
vendeu até o inicio de 2018 cerca de R$20,5 bilhdes em agbes. Este movimento aponta uma
mudan¢a na orientagdao do BNDES no sentido de reduzir a sua carteira de investimentos e
priorizar o pagamento das dividas com o Tesouro (LANDIM, 2018).

De todo o modo, o recurso ao endividamento do Estado para financiar a politica
industrial fortaleceu a logica de apropriacdo do trabalho necessario, a qual vem assumindo
contornos bastante diversificados no contexto da financeirizacdo. Cada vez mais, fundos
compostos por parcelas dos saldrios sdao formados e disponibilizados diretamente para
investimentos produtivos ou postos a servico do capital ficticio, alimentando o circuito das
financas. Os governos do Partido dos Trabalhadores, em especial do Lula, ao formular sua a
politica industrial e reorientar a atuacdo estatal, deixaram claras as intencdes de ndo romper
com o capital, mas fortalecé-lo.

Estas mudancas estdo muito longe de criarem condicdes efetivas para uma ruptura
com os lagos de dependéncia que caracterizam a formac¢ao. Ao contrario, vém fortalecendo a
posicdo na DIT e, portanto, a condi¢do de pais produtor de bens com baixo valor agregado.
Embora tenha contribuido para dinamizar o mercado interno, segue também muito voltado a
producdo para exportagdao, em especial de commodities, que sdao mais sensiveis a alteragdes
no comércio internacional. Também ndo produziu taxas de crescimento estdveis nem
significativamente altas, nem mesmo constantes, em especial a partir de 2012.

A tese apresentada é a de que o comportamento do BNDES e o imbricamento
produzido com o setor produtivo podem caracterizar um processo de constituicdo enddgena
do capital financeiro no pais. Até entdo, a presenca desta forma de ser do capital estaria
presente em territério nacional por meio da atuacdo do capital estrangeiro. Trata-se,
entretanto, da formacao por uma via “ndo classica”, dada a presenca forte do vinculo com o
Estado. Ndo que o Estado tenha, em algum momento, ficado de fora, mas o grau de sua
intervencao e participacdo, neste caso, assume proporc¢oes significativas.

A caracterizacdo de uma via “ndo classica” foi formulada por Carlos Nelson Coutinho
(2011) ao analisar o legado de Lenin sobre a “via prussiana” e de Gramsci sobre “revolucdo
passiva”. Ambos autores buscaram perceber a particularidade de transicbes para o

capitalismo que escapavam da via “classica” de algumas experiéncias tidas como referéncia,
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em especial, a estadunidense. Neste sentido, a particularidade de alguns paises esta em
estabelecer processos de mudanca que podem passar por solucdes “pelo alto” sem grandes
rupturas, conservando fortemente elementos da ordem anterior.

Seguindo esta formulacdo, mas tentando ampliar seu escopo de andlise, afirmou-se
ser possivel avaliar que existem particularidades na forma como se consolida o capitalismo
monopolista no Brasil. Se, para Lenin, o advento dos monopdélios esta imbricado na formagao
do capital financeiro e na exportacdao de capitais, como uma triade importante para
caracterizar a etapa imperialista, nos paises dependentes estes processos se desenvolvem de
maneira diferente.

O estagio monopolista no Brasil emerge sem as condi¢des para a formacao do capital
financeiro e este se constitui por meio da atuacdo direta com instituicdes financeiras do
Estado. E preciso dizer que o Estado também operou para promover a concentragio e
centralizacdo de capitais nas experiéncias analisadas por Lenin. Mas a atuacao ali foi suficiente
para que os capitais privados adquirissem condi¢cdes de protagonizar este imbricamento. No
caso brasileiro, as tentativas iniciais do Estado foram insuficientes e sua constituicdo se da por
meio de um banco estatal, o BNDES, e de institui¢cdes financeiras que, embora sejam privadas,
se formam a partir de fundos de pensdo de empresas estatais.

O grau de vulnerabilidade em relagdo as crises e a fragilidade no parque industrial,
gue possuem as economias dependentes, acabam impondo ao Estado uma posicdo mais
atuante. Este é o caso da economia brasileira e de todo o processo que marca o surgimento,
consolidacao e aprofundamento das relagdes capitalistas no pais. O salto para a formagao do
capital financeiro ndo foi diferente e a atuacdo de instituicGes do governo ou que possuem
forte relagdo com o governo, como os fundos de pensao, tiveram um papel fundamental.

Esta tese esta também fundamentada em outra constatacdo. Apesar de uma
aparente saida da participacdao do Estado na producdo, o que as privatizagdes promoveram
foi o seu reposicionamento. Este foi em boa parte promovido ao longo do governo Lula e teve
na atuacao do BNDES um componente fundamental, por meio do aumento da participacao

acionaria em um numero significativo de empresas.

Conclusao
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Atentar para as particularidades do capitalismo monopolista no Brasil € um caminho
indispensavel para se analisar os desafios que o momento histérico impde. Isto implica
perceber a fragilidade do mercado de capitais e a importancia do Estado na garantia dos
interesses deste grande capital em formacdo. Tanto o uso da violéncia como uma poténcia
econdmica, quanto o seu papel articulador e organizador dos processos de concentragao e
centralizacdo do capital garantirdo ao Estado um protagonismo na conformacdo — tardia — do
capital financeiro no Brasil.

E apenas com a mudanca nos rumos do BNDES e as contrarreformas na Previdéncia
que se consolida o imbricamento das institui¢cdes financeiras com o grande capital industrial.
Nem a reforma bancaria, nem a criagdo do mercado de capitais nos anos 1960 permitiram
este salto. Também as privatizacdes dos anos 1990, apesar de terem proporcionado um certo
imbricamento, ndo foram capazes de sustenta-lo.

A politica das “campeads nacionais”, entre 2008 e 2013, juntamente com o avanco da
financeirizacdo estimulada pelas contrarreformas do Estado, conduziram a acumulacdo
capitalista no Brasil a um novo patamar. Aprofundaram a concentracdo e centralizacdo do
capital e proporcionaram a jungao entre instituicdes financeiras e industriais, permitindo a
transacionalizacdo de empresas nacionais. O resultado é um movimento contraditério em
gue, ao mesmo tempo, reforcou-se a posicao de exportadores de produtos de baixo valor
agregado e foi lancado a exportagdo de capitais pela América Latina e Africa, viabilizando
formas de extracdo de mais-valia nestes paises.

Assim, se fortalece o grande capital constituido internamente e se mantém os
vinculos de subalternidade ao imperialismo num movimento complexo e contraditério. Ao

aprofundar as bases do capitalismo no Brasil, aprofunda-se também a dependéncia.
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