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RESUMO

LAPYDA, Ilan. Financeirizacdo no Brasil nos anos Lula (2003-2010). 2019. 229 f. Tese
(Doutorado em Sociologia) — Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas, Departamento de
Sociologia da Universidade de Sdao Paulo, Sao Paulo, 2019.

Esta tese é resultado do desdobramento de reflexdes iniciadas em trabalho anterior, quando
se buscou compreender o conceito de “financeirizacao” e discutir algumas das questdes que ele
envolve. Dada a importancia desse fenomeno para a compreensao do capitalismo contemporaneo,
bem como da necessidade de se levarem em conta as especificidades de paises e regides, trata-se
agora de compreender como se deu a evolucao desse processo no Brasil recente, mais precisamente
durante o periodo de Luiz Inacio Lula da Silva na Presidéncia da Republica (2003-2010), por trés
motivos principais. Primeiro, a década de 1990 — momento de penetragdo do neoliberalismo no pais
e de integracdo deste a mundializacdo financeira — jd foi devidamente estudada. Segundo, a
importancia de se investigarem os desdobramentos do capitalismo brasileiro no “pés-liberalizacao”
sob a égide das finangas. Terceiro, o interesse em compreender as contradicoes que perpassavam,
nesse contexto, um governo do campo da esquerda, bem como as consequéncias que elas tiveram.

Assim, visando contribuir para o debate sobre os governos Lula, um dos objetivos centrais
desta pesquisa é fornecer um panorama mais integrado de diferentes elementos do processo de
financeirizacdo no Brasil e de seus impactos, ja& que a maior parte dos trabalhos sobre o assunto
foca-se em um ou outro aspecto. Busca-se, a partir disso, dialogar com diferentes analises sobre o
periodo. Outro objetivo central é realizar uma reflexdao que se beneficie da distancia dos anos e do
conhecimento dos desdobramentos posteriores a 2010 a fim de (re)interpretar alguns aspectos do
periodo Lula e avancgar alguns comentarios sobre o governo Dilma.

A principal conclusdo é a de que, apesar de o receituario neoliberal stricto sensu ter sido
revertido em alguns pontos, o processo de financeirizagdo continuou avangando e se aprofundando
no Brasil, tanto em razdo de medidas implementadas pelo governo quanto por fatores para além
delas. Os bancos continuaram dominantes no pais e, apesar da melhora da situacao de outros setores
econdmicos, pode-se dizer que a fracdo bancario-financeira da grande burguesia (incluindo o capital
de aplicacdo financeira internacional) conservou sua hegemonia. As consequéncias politicas dessa
situacdo foram sentidas mais tarde, quando o fim do bom momento econémico — que permitia a
conciliacdo de objetivos — e o enfrentamento mais direto dos interesses financeiros por parte do

governo contribuiram para a crise politica que levou a remog¢ao de Dilma Rousseff da Presidéncia.

Palavras-chave: Financeirizacao. Governo Lula. Economia Politica. Imperialismo. Neoliberalismo.



ABSTRACT

LAPYDA, Ilan. Financeirizacdo no Brasil nos anos Lula (2003-2010). 2019. 229 f. Tese
(Doutorado em Sociologia) — Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas, Departamento de
Sociologia da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2019.

This thesis is a development of the reflection, made in previous work, on the concept of
“financialization” and some of the issues it involves. Given the importance of this phenomenon to
the understanding of contemporary capitalism, as well as the need to take into account the
specificities of countries and regions, it is now a question of understanding how the evolution of
this process occurred in recent Brazil, more precisely during the period of Luiz Inacio Lula da Silva
in the Presidency of the Republic (2003-2010), for three main reasons. First, the 1990s — the
moment of the penetration of neoliberalism in the country, and the integration of the latter into
financial globalization — has already been duly studied. Second, the importance itself of
investigating how the Brazilian capitalism unfold in “post-liberalization” under the aegis of finance.
Thirdly, the interest in understanding the contradictions that permeated, in this context, a left-wing
government, as well as the consequences they had.

Thus, in order to contribute to the debate on the Lula governments, one of the main
objectives of this research is to provide a more integrated picture of the financialization process in
Brazil and its impacts, since most of the work on the subject focuses in one aspect or another. Based
on this, we seek to dialogue with different analyzes about the period. Another important objective is
to carry out a reflection that benefits from the distance of the years and from the knowledge of the
developments after 2010 in order to (re)interpret some aspects of Lula’s period and to make some
comments about Dilma’s government.

The main conclusion is that, although the neoliberal “recipe” stricto sensu was reversed in
some points, the process of financialization continued to evolve and deepen in Brazil, both due to
measures implemented by the government and by factors beyond them. Banks kept their dominance
over the country and, despite the improvement in the situation of other economic sectors, it can be
said that the banking-financial fraction of the big bourgeoisie (including international financial
capital) retained its hegemony. The political consequences of this situation came to light later, when
the end of the good economic moment — which allowed the reconciliation of objectives — and the
more direct confrontation of financial interests by the government contributed to the political crisis

which led to the removal of Dilma Rousseff from Presidency.

Keywords: Financialization. Lula Government. Political Economy. Imperialism. Neoliberalism.
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RESUME

LAPYDA, Ilan. Financeirizacdo no Brasil nos anos Lula (2003-2010). 2019. 229 f. Tese
(Doutorado em Sociologia) — Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas, Departamento de
Sociologia da Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2019.

Cette these est le développement d’une réflexion, réalisée dans un travail antérieur, sur le
concept de « financiarisation » et certaines questions que ce terme suscite. Compte tenu de
lI'importance de ce phénomeéne pour la compréhension du capitalisme contemporain, ainsi que de la
comprendre comment 1'évolution de ce processus s'est produite au Brésil. L’étude se centre sur la
période de Luiz Inacio Lula da Silva a la présidence de la République (2003-2010), pour trois
raisons principales. Premierement, les années 1990 — le moment de la pénétration du néolibéralisme
dans le pays et de I’intégration de celui-ci dans la mondialisation financieére — ont déja été largement
étudiées. Deuxiemement, I’importance de s’interroger sur le développement du capitalisme brésilien
dans la « post-libéralisation » sous 1’égide de la finance. Troisiemement, 1’intérét de comprendre les
conséquences des contradictions qui ont marqué, dans ce contexte, un gouvernement issu de la
gauche.

Ainsi, afin de contribuer au débat sur les gouvernements Lula, 1'un des objectifs principaux
de cette recherche est de fournir un panorama plus intégré du processus de financiarisation au Brésil
et de ses impacts, car la plupart des travaux sur le sujet sont centrés sur 1’un ou 1’autre aspect. A
partir de cela, sont discutées différentes analyses sur la période concernée. Le second objectif
principal est de mener une réflexion bénéficiant de la distance des années et de la connaissance des
développements postérieurs a 2010 afin de (ré)interpréter certains aspects de la période Lula et
d’avancer quelques commentaires sur le gouvernement Dilma.

La principale conclusion est que, bien que certains points de la « recette » néolibérale stricto
sensu aient été abandonnés, le processus de financiarisation a continué de progresser et de
s’approfondir au Brésil, tant a cause de mesures mises en ceuvre par le gouvernement que de
facteurs qui dépassent son influence. Les banques ont conservé leur emprise sur le pays malgré
I'amélioration de la situation des autres secteurs économiques, de sorte que la fraction bancaire-
financiere de la grande bourgeoisie (y compris le capital d'investissement financier international) a
conservé son hégémonie. Les conséquences politiques de cette situation se sont révélées plus tard,
lorsque la fin de la période économique faste — qui a permis la conciliation d’objectifs — et la
confrontation plus directe des intéréts financiers par le gouvernement ont contribué a la crise

politique conduisant a la destitution de Dilma Rousseff de la Présidence.

Mots-clés:  Financiarisation. =~ Gouvernement Lula. FEconomie Politique. Impérialisme.
Néolibéralisme.

11



INDICE DE GRAFICOS E TABELAS

Graficos

GTafico 1 — IbOVESPA = POMOS. ... utiietitiete et et ettt et et et e et et e e e e e nne s 64
Graéfico 2.1 — Evolugao dos niveis de concentracdo do segmento bancario (IHH)..................... 76
Gréfico 2.2 — Evolucdo dos niveis de concentracao do segmento bancario (RC4)...................... 76
Gréfico 3 — Patrimonio Liquido dos fundos de investimento no Brasil ...................coooiiiiiin 90
Grafico 4 — Evolugdo da distribuicao dos ativos de fundos de invest. por tipo de investidor.........93
Grafico 5 — Ativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.............................102
Grafico 6 — Taxa de lucro das empresas nao-financeiras estadunidenses................c.cceevennenen. 118
Tabelas

Tabela 1.1 — Participacdo de investidores, por tipo, no volume financeiro (Segmento Bovespa)....67
Tabela 1.2 — Participacdo de investidores, por tipo, no volume financeiro (Segmento BM&F)......68
Tabela 2 — Fundos de Investimentos N0 Brasil...........coooiiiiiiiiiiiiii e, 90
Tabela 3 — Patrimonio Liquido de fundos de investimento por ativo.............c.ccoeveieiieiennenn.n. 93

Tabela 4 — Patrim6nio Liquido de fundos de investimento alocado nas classes “acoes” e

B 0) 74 16 (2o T = 97
Tabela 5 — Carteira de investimentos de entidades fechadas e abertas de previdéncia
[al0) 1010 L3 10T<] 11721 o P 102

Tabela 6 — Capital portador de juros, capital ficticio, capital de aplicacdo financeira e PIB no Brasil

€M ano0S SEleCIONAUOS. ... cu.ent e e 170
Tabela 7 — Renda liquida enviada a0 @Xterior. ... ...o.uvuuiiiiiiii it 177
Tabela 8.1 — Divida publica brasileira (% PIB)........coiuiiiiiiiiiie e, 186
Tabela 8.2 — Divida publica brasileira (R$ bilhGes)..........ccoeviiiiiiiiiiiii e, 186
Tabela 9 — Necessidade de financiamento do Setor PUblico .........c...c.cooeviiiiiiiiiiiiiiiiinn. 187

Tabela 10 — Fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados por diferentes setores (2005-2009)...193

Tabela 11 — Composicdo do valor total declarado (IRPF), por categorias, segundo estratos da
populacdo adulta (+18 anos), Brasil, 2012.......c.ccoiiiiiiiiiiiiiii e 196

12



Sumario

Introducao: apresentacan @ COMCEIL0S......cuierrsressreressansssssressssssssassssssssssssssssssssssssesss 14

Parte I — Mundializacao financeira..........cceceeeeverescuercssnrcssnrcssanscssnncsssnssssasesssssssssns 22

Capitulo 1 — Teorias da MUNAIAliZACA0. .......cuervirrriiriierieeieeeeete et te e e e eeeseaeeeaes 23
Capitulo 2 — Historico do processo de financeirizacdo em ambito mundial.............cccccveenneennn. 41
Capitulo 3 — A insercdo da América Latina na mundializacdo financeira..........c.cccceeevveeerrennenn. 50

Parte II — Financeirizacao no periodo Lula.............ccoeieivrinsercnscnniccsscnerscsssnnees 60

Capitulo 4 — Velhos conhecidos, novas tendéncias: Bancos e Bolsa de Valores...................... 61
Capitulo 5 — ‘Novos’ agentes da finanCeiriZagao..........ceereerrierrieriieinienieerie et sie e 80
Capitulo 6 — Financeirizagao das eMPIeSaS. ........ceecveereerrreerierrieereensseessessseeseesssesssessseesseens 115
Parte III — Governos Lula e financeirizacao.......cccccceeeeceeececcnerecccsneeccscnnaneeeeecccnns 140
Capitulo 7 — Legislacdo e Regulamentacao...........ccceeceerueeruieriiinieniieentenieeseesseeeesiveee s 141
Capitulo 8 — Politica econdmica e economia POlitiCa........cceeveerverrierriiersieenienrieerieeeeeeee e 162
ConSideracoes fiNAis......cccceeceeeerrcneeccssaneecssnsecsssaneesssnssecssnssssssssssssssssasssasssssssssssanaes 200
Referéncia Bibliografica.......cccceecveiensnicssnnisseicssnicssanessssiossancsssansssasssssassssssssssassons 220

13



INTRODUCAO: APRESENTACAO E CONCEITOS

Apresentacao

Esta tese é o desdobramento de reflexdes iniciadas em trabalho anterior!, quando se buscou
compreender o conceito de “financeirizagdo” e discutir algumas das questdes que ele envolve,
através de uma complementaridade de abordagens. De um lado, a obra do economista francés
Francois Chesnais contribui com uma teorizagcdo propriamente dita da financeirizacdo e sustenta a
ideia de que o capitalismo mundial passou pela transicdao entre “regimes de acumulacdo” a partir
dos anos 1970. De outro lado, David Harvey se debruca sobre a nova configuracdo do capitalismo
em diversas esferas (politica, cultural, econdmica, social), ampliando o escopo da andlise, e ressalta
a centralidade das financas para o neoliberalismo, o imperialismo e o modo flexivel de acumulacao.
Porém, na medida em que ndo apresenta uma teoria da financeirizacdo enquanto tal sua analise
beneficia-se do complemento representado pela obra de Chesnais.

Contudo, os processos de neoliberalizacdo e financeirizacdao nos diferentes paises, assim
como as formas assumidas pelo imperialismo em cada um deles, possuem caracteristicas distintas.
Dada a necessidade de se levarem em conta as especificidades de paises e regidoes — ja que tanto
Harvey quanto Chesnais produzem andlises muito amplas do capitalismo e predominantemente
focadas nos paises do centro — este trabalho recorre as questdes suscitadas pela financeirizacdo para
compreender o caso brasileiro. Nao obstante, a maior parte das analises sobre o assunto encontra-se
no campo da economia e foca um ou outro aspecto, seja macro ou microecondémico. De outro lado,
a sociologia das financas no Brasil tende a ndo articular devidamente as contribui¢cdes econémicas a
investigacdo, centrando-se nas disputas simbolicas das fracGes da classe capitalista e nos usos
discursivos dos instrumentos financeiros.

Um dos objetivos principais deste trabalho, portanto, foi o de relacionar diversos aspectos —
econdmicos e ndao econdmicos — do processo de financeirizacdao no Brasil, de modo a fornecer um
panorama e uma compreensdo dele por meio de uma analise de economia politica. Para isso,
recorreu-se a literatura e dados disponiveis — acrescidos dos complementos e articulacoes
necessarios. Era necessario, porém, concentrar-se em um periodo especifico da histdria brasileira,
de modo que se elegeu o correspondente aos governos de Luiz Inacio Lula da Silva na Presidéncia
da Republica (2003-2010), por diversas razoes.

Primeiro, porque a década de 1990 foi amplamente estudada — ainda que nem sempre

privilegiando o ponto de vista da financeirizacdo. Esse periodo correspondeu a penetragdo do

1 Cf. LAPYDA, “A ‘financeirizacao’ no capitalismo contemporaneo”.
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neoliberalismo no Brasil, que levou ao ingresso deste na mundializagdo financeira (mesmo destino
de diversos outros paises periféricos). Se, desde o periodo de alta inflagdo dos anos 1980, ja havia
um processo de financeirizacdo em curso, no segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso (a
partir de 1999) ela demonstrou ter definitivamente se instalado no pais, pelo menos sob o aspecto
politico-econémico.

Desse modo, uma segunda razdo era o interesse em investigar justamente 0s
desdobramentos do capitalismo brasileiro no “pos-liberalizagdao”, ja integrado a mundializacdao
financeira, com o adicional de o pais ser comandado por um governo oriundo do campo da esquerda
em uma década na qual outros governos de orientacao semelhante ascendiam ao poder na América
do Sul (indicando um possivel refluxo da onda neoliberal no continente). Um aprofundamento da
financeirizacdo nesse contexto poderia revelar tanto o modo pelo qual esta é capaz de fortalecer o
neoliberalismo stricto sensu (ja que ele retornou com forca no Brasil, e em outros paises do
continente, nos ultimos anos) quanto descasamentos entre ambos. Além disso, abarcando os anos de
2008 a 2010 e tendo o beneficio de conhecer os desdobramentos posteriores, era possivel discutir
eventuais inflexdes e consequéncias da crise financeira mundial de 2008.

Nesse sentido, um objetivo central desta tese é o de compreender como a financeirizacao
evoluiu e que caracteristicas assumiu no Brasil dos anos Lula, levando em conta eventuais
mudangas a partir de seu segundo mandato e da crise financeira mundial de 2008. Em 2014, quando
o projeto de pesquisa foi elaborado, ainda havia controvérsias acaloradas sobre, por exemplo, a
caracterizacdo dos governos Lula: neoliberal, neodesenvolvimentista, social liberal, etc. Estudar a
financeirizacao era, portanto, uma forma de intervir no debate. A partir do golpe de 2016, a questao
parecia ter se tornado secundaria, se ndo obsoleta, na medida em que ficou evidente a diferenca de
projetos entre governos neoliberais “tout court” e os do Partido dos Trabalhadores. No entanto, a
investigacdo sobre a financeirizacdo permaneceu fundamental justamente a fim de esmiugar as
contradi¢oes dos governos Lula e suas consequéncias: se alguns pontos do receituario neoliberal
foram revertidos, colaborou-se igualmente para o aprofundamento da financeirizacdo. Assim, se
parece evidente — a partir da comparacdo com o que veio depois — que ndo se tratou de um
neoliberalismo sem mais, é preciso mais do que nunca compreender o que os governos do PT
significaram.

Um outro objetivo central deste trabalho, portanto, é o de realizar uma reflexdao que se
beneficie da distancia dos anos e do conhecimento dos desdobramentos posteriores a 2010 a fim de
(re)interpretar, a luz do debate sobre a financeirizagao, alguns aspectos do periodo Lula e avangar
alguns comentarios sobre o governo Dilma.

A Parte I constitui-se, assim, em uma ampla introduc¢do do problema de pesquisa e do caso
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brasileiro. No Capitulo 1, discute-se brevemente a questdo da mundializacdo do capital e de sua fase
atual a partir de algumas abordagens tedricas importantes. O intuito ndo é se aprofundar em demasia
nessa questao complexa, tratando da literatura mais atual e de diversas vertentes, mas contextualizar
o surgimento da discussdo sobre a financeirizacdo, para, dessa forma, poder apresentar o conceito e
seus elementos essenciais, bem como sua importancia para a compreensdo do capitalismo
contemporaneo. No Capitulo 2, retoma-se de perto o trabalho de Chesnais, de modo a retragar o
histérico do desenvolvimento da mundializacdo financeira, iniciado nos anos 1970. Trata-se de
quatro etapas, com destaque para a terceira — na qual o autor localiza a incorporacao dos paises
periféricos. Foi precisamente o caso do Brasil nos 1990, com a rapida abertura financeira e a
implementacao de elementos do receituario neoliberal (Consenso de Washington) pelos governos da
época. Por fim, no Capitulo 3, realiza-se uma breve exposicdo sobre as caracteristicas da insercao
da América Latina na mundializacdo financeira até o inicio do século XXI. As particularidades da
regido sao necessdrias tanto para situar o Brasil como para revelar a posicdo de destaque deste em
alguns aspectos.

Na impossibilidade de tratar todos os aspectos relativos a financeirizacdao, a Parte II é
dedicada aos de particular importancia. Uma vez que a financeirizacdo ndo “paira no ar”, cumpre
analisar os agentes e instituicdes que ao mesmo tempo lhe ddo sustentacdo e revelam sua existéncia.
Assim, no Capitulo 4, mostra-se a evolucao de dois “velhos” conhecidos do capitalismo: o mercado
acionario e o setor bancario. Nao s6 ambos adquirem caracteristicas particulares em um pais como o
Brasil (periférico, embora com uma economia grande; muito aberto financeiramente; e com enorme
concentragdo de renda e riqueza), como houve dinamicas especificas ao longo dos anos 2000.

O Capitulo 5 volta-se para os chamados “novos” agentes, assim designados por serem
relativamente mais recentes, mas também por ganharem proeminéncia justamente com o advento da
financeirizacao: os investidores institucionais. No Brasil, além das seguradoras, os principais, e para
os quais ha mais dados disponiveis, sdao os fundos de investimento e as entidades de previdéncia
complementar, abertas e fechadas (estas ultimas conhecidas como “fundos de pensdao”). Esses
agentes ganharam relevancia no pais a partir dos anos 1990, mas ampliaram consideravelmente seu
peso na economia durante os anos 2000. Ainda nesse capitulo, adianta-se uma discussdo sobre o
“n6” dos fundos de pensdo, ou seja, a relacdo destes com o governo Lula e certas consequéncias
politicas referentes aos trabalhadores que deles participam.

Encerrando a Parte II, o Capitulo 6 volta-se para um aspecto diferente, embora ligado a
emergéncia dos novos agentes: a financeirizacao das empresas. Basicamente, esse ponto refere-se a
dominancia da logica financeira na gestdo das empresas nao-financeiras, bem como a diversificacao

das fontes de lucro ou atividades desse setor em direcdo as operacoes financeiras. Para o Brasil,
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discutem-se, portanto, as questoes da elevacdo dos ativos financeiros no balanco das empresas, do
aumento do financiamento destas via fundos préprios e do espraiamento da governanga corporativa
como modelo de gestdo (e controle). Além disso, aborda-se a polémica sobre a aproximacdo das
fracoes industrial e financeira da classe capitalista, assim como se realiza uma critica do “finance-
led growth regime”, conceito utilizado por alguns autores, inclusive para descrever o periodo de
2004 a 2008 no Brasil.

Estabelecido esse panorama da financeirizacdo no Brasil, na Parte III passa-se a andlise da
influéncia mais direta dos governos Lula sobre o fendomeno. No Capitulo 7, o tema é uma das
diferentes formas de intervencdo do Estado: as medidas legislativas (emendas constitucionais, leis
complementares e ordindrias, decretos, etc.) e regulatdrias (ex. portarias e circulares de 6rgdos como
Comissdo de Valores Imobiliarios e Conselho Monetario Nacional). Parte-se da premissa de que
elas revelam, se ndo as intengoes, pelo menos as consequéncias das iniciativas do governo, ja que as
leis e regulamentos passam de alguma forma pelo crivo deste. Cabe, porém, deixar claro que
“governo Lula” é entendido aqui ndo apenas como o presidente ou o PT (embora evidentemente
eles possuissem grande poder de decisdo), mas como a sintese do conjunto de forcas sociais
(classes, fracdes de classes, frentes, etc.) com poder de influenciar as acées do Estado. Ou seja,
quando se afirma que o “governo Lula” tomou certa medida, sugere-se que ela foi o produto dessa
sintese, embora se possa investigar — o que ndo esta no escopo deste trabalho — em que grau se
tratou de uma conviccdo e iniciativa de Lula/do PT ou da pressdao de algum dos grupos influentes.
Assim, apds uma exposicdo dos antecedentes, ja que a década de 1990 foi fundamental para deitar
as bases sobre a qual a financeirizacdo se desenvolveu, analisam-se as medidas tomadas durante o
governo Lula relacionadas a ela (refor¢ando-a).

De modo semelhante, o Capitulo 8 debruga-se sobre a politica economica e medidas
correlatas praticadas durante os oito anos de Lula na Presidéncia, identificando seus impactos e,
assim, a economia politica resultante. Analisam-se as situacOes das fracdes de classe, buscando
identificar quais foram beneficiadas e quais foram hegemonicas, bem como detectar eventuais
mudancas entre os dois mandatos ou com o advento da crise mundial de 2008. Devido ao seu papel
fundamental na financeirizacdo no Brasil, a divida publica é tratada em maior detalhe numa
subsecdo. O capitulo termina com a discussao sobre duas “variaveis-sintese”. De um lado, os
indicadores de financeirizacdo dao uma dimensao do aspecto quantitativo do fenémeno, permitindo
avaliar seu aumento ou diminuicdo no tempo e identificar fases, mas também detectar a variacao de
algumas de suas caracteristicas. De outro, a desigualdade de renda e riqueza revela consequéncias
fundamentais da financeirizacdo, ja que em grande medida elas se referem a exploragao da forca de

trabalho e a expropriacao de valor.
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Nas Consideracdes Finais, sdo retomadas as principais conclusdes de cada capitulo, no
intuito de condensar o panorama da financeirizagdo no Brasil durante periodo Lula tracado neste
trabalho. A partir disso, cumpre-se entdo o outro objetivo central: de (re)interpretar alguns aspectos
do periodo Lula e avancar alguns comentarios sobre o governo Dilma. A crise politica e o golpe que
removeu a presidenta do poder, bem como o recrudescimento do neoliberalismo “ortodoxo”
ocorrido em seguida, revelam que a hegemonia financeira ndo fora quebrada no periodo Lula,
apesar da melhora da situacdao de outras fracdes de classe no bloco no poder. Quando o momento
economico favordvel — que permitia a conciliacdo de diferentes objetivos — chegou ao fim e um
enfrentamento mais direto dos interesses financeiros por parte do governo foi tentado, a forca da
fracdo bancario-financeira e do capital de aplicacdao financeira internacional se expressou mais
nitidamente. Embora esses fatores ndao expliquem inteiramente a crise politica, certamente
contribuiram para ela; e o resultado foi a re-estabilizacdo da hegemonia financeira no pais (ap6s um

relativo abalo de sua legitimidade com a crise internacional de 2008).

Por fim, dois pequenos avisos as leitoras e leitores:
- Por uma questdao de clareza, daqui em diante serdao usadas aspas simples para indicar palavras
empregadas em sentido diferente do usual, expressoes, etc., e aspas duplas em frases e termos
citados.

- Todas as tradugdes em portugués das citacoes de obras estrangeiras foram por nos realizadas.

Conceitos

Como esta tese fundamenta-se no arcabouco tedrico-conceitual de Marx e do marxismo, fé
preciso apresentar brevemente alguns conceitos essenciais para as discussdes realizadas,
principalmente sobre a financeirizagdo — foco deste trabalho e uma expressdao nao empregada por
esse autor. Nao se trata aqui de realizar uma discussao minuciosa de cada termo, mas tdo somente
de fornecer as clarificacdes necessarias para se evitarem as confusoes razoavelmente comuns nesse
tipo de debate, dentro e fora do marxismo.

O primeiro deles é o de “dinheiro”. N’O Capital’, ele é definido como uma mercadoria
contendo trés determinacdes: a de medida do valor (funcionando como padrdao de pregos das
mercadorias), a de meio de circulacdo (mediador efetivo das trocas) e a de meio de pagamento.
Nesta ultima, o dinheiro se autonomiza da propria circulacdo e pode entdo ser entesourado, bem
como se torna um intermediario “ideal” das trocas, o que possibilita o surgimento do proprio

sistema de crédito (pelo descasamento temporal entre o intercambio efetivo das mercadorias e seu

2 Cf. MARX, O capital, Livro I, vol. I, cap. 3.
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pagamento).

Os desdobramentos das trés determinagdes do dinheiro permitem, assim, a transformacdo do
proprio capital em mercadoria: o capital de empréstimo ou, nos termos de Marx, o “capital portador
de juros”. Trata-se do capital monetario (isto é, capital na forma-dinheiro) que é emprestado a outro
capitalista, empregado na producao e devolvido acrescido de parte do lucro (isto é, da mais valia) —
o juro. A férmula de sua circulagao é D-[D-M-D’]-D’, o ‘miolo’ representando o emprego produtivo
do capital e as pontas mostrando as operacOes de cessao e devolucao do capital. Contudo, esse
circuito aparece para o capitalista prestamista na sua forma abreviada D-D’, dinheiro que gera
dinheiro, ja que ele entrega um montante e este retorna acrescido do juro (independentemente de
como ele foi aplicado). Dessa forma, “no capital portador de juros, a relagdo-capital atinge sua

forma mais alienada e mais fetichista”®

, eclipsando a necessidade da producado e da exploracao de
trabalho para gerar o valor apropriado. O dinheiro parece adquirir a propriedade intrinseca e natural
de gerar mais dinheiro.

O “capital ficticio”, por sua vez, é uma derivagdo “aloucada” do capital portador de juros, a
culminancia do processo continuo e contraditério de abstracdao do capital. Ele é uma forma de
‘presentificacdo’ do valor a ser gerado futuramente, ou seja, o direito de recebimento de um valor
ainda nao criado (e que corre o risco de ndo o ser). Ele repousa, portanto, sobre a capitalizagdo de
um fluxo de rendas futuras, sem possuir, porém, contrapartida de fato no capital produtivo. Como

Marx ndo fornece propriamente uma defini¢do do termo, mas apenas exemplos®, toma-se aquela

dada por Francois Chesnais:

Titulos que foram emitidos em decorréncia de empréstimos em dinheiro a entidades
publicas ou a empresas, ou como expressdao da participacdo inicial no financiamento do
capital de uma empresa. Para seus detentores, esses titulos, acoes e obrigacoes, representam
um ‘capital’ do qual eles esperam um rendimento regular sob a forma de juros e dividendos
(uma ‘capitalizacdo’) e que eles desejam poder vender em prazos muito curtos, seja em

caso de necessidade de dinheiro, seja para aplica-lo de maneira ainda mais rentavel.®
Assim, vistos sob o angulo da producado de valor e de mais-valia, os titulos financeiros nao
sdo de fato capital, mas, como explica Chesnais, “no melhor dos casos, sdo a ‘lembranga’ de um
investimento feito hd muito tempo. No momento de crashs e outras crises do mercado financeiro,
esse carater ficticio dos titulos se revela e se desmancha a custa de seus detentores”’. Em outras
palavras, de um lado, ele é capital para seu possuidor individual, na medida em que o

funcionamento regular dos mercados e a liquidez constitutiva destes permitem de fato sua

3 MARX, O capital, Livro III, vol. IV, cap. 24, 293.

4  MARX, O capital, Livro III, vol. V, cap. 29, 10.

5 Todas essas formas entram na composicdo do capital bancéario: “A maior parte do capital bancario é, portanto,
puramente ficticia e consiste em titulos de dividas (letras de cambio), titulos de divida publica (que representam
capital passado) e acdes (direitos sobre rendimento futuro)” - MARX, O capital, Livro III, vol. V, cap. 29, 13.

6 CHESNALIS, “La prééminence de la finance”, 66-67.

7 CHESNAIS, 67.
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conversao em dinheiro, ou seja, em riqueza efetiva. De outro lado, ele ndo é capital do ponto de
vista social, uma vez que ndo ha riqueza suficiente para materializa-lo integralmente. A contradigdo
reside precisamente em que o capital ficticio é ‘real’ a condi¢do que todos (ou muitos) ndo tentem
converté-lo em dinheiro ao mesmo tempo.

Por fim, ha o processo que da origem ao capital ficticio, o que Marx chamou de
“capitalizacdo”: a extrapolacdo da forma juro para além de sua origem (ou seja, como uma fragao
da mais-valia paga ao proprietario do capital monetario emprestado) e das situacbes em que é
possivel concebé-lo realmente enquanto tal. Segundo o autor: “a formacdo do capital ficticio
chama-se capitalizacdo. Cada receita que se repete regularmente é capitalizada em se calculando na
base da taxa média de juros, como importancia que um capital, emprestado a essa taxa de juros,

proporcionaria”®

. Por isso, até o trabalhador poderia ser visto como um capital, bastando capitalizar
seu saldrio pela taxa de juros vigente. A “capitalizacdo” permite, portanto, a transformacdo em
‘capital’ de uma série de titulos/ativos que geram renda.

Autores marxista ndo s6 utilizaram os conceitos de Marx, como muitas vezes criaram novos
— como o de “financeirizacdo” — para lidar com os as questdes que tinham diante de si. Por isso,
cabe também esclarecer a diferenca entre alguns dos conceitos que serdao usados neste trabalho.
Chesnais emprega o conceito de “capital de placement financier” — algumas vezes traduzido como
“capital portador de juros” em portugués. Porém, ele ndo corresponde a este conceito de Marx —
cuja traducdo em francés é “capital productif d'intérét” —, na medida em que a énfase daquele recai
sobre a forma ficticia e especulativa derivada deste, que circula nos mercados financeiros (mas que
nao abarca necessariamente todas as formas do capital ficticio). Jorge Alano Garagorry opta, assim,
pela expressdo “capital de aplicagdo financeira”® como tradugdo do termo de Chesnais, evitando ao
mesmo tempo a confusdo com o “capital financeiro”. Embora este seja muito usado no senso
comum como sinénimo de capital de aplicacdo financeira, foi consagrado na tradicdo marxista por
Rudolf Hilferding, a fim de expressar a unificacdo do capital industrial, comercial e bancario “sob a

direcdo comum das altas finangas”'

. Recentemente, escrevendo em inglés, Chesnais também
enfatizou essa distincdo, empregando os termos “financial capital” e “finance capital”,
respectivamente, para designa-los (ainda que atualizando a concepgdo de “capital financeiro”). Na
inexisténcia dessa diferenca vocabular na lingua portuguesa, aqui sera seguida a sugestdo de
Garagorry, “capital de aplicacdo financeira”, reservando “capital financeiro” para o conceito de
Hilferding.

Por fim, apesar de o capital de aplicacdo financeira ndo deixar de ser uma forma de

8 MARX, O capital, Livro III, vol. V, cap. 29, 11.
9 GARAGORRY, “Economia e politica no processo de financeirizacdo do Brasil (1980-2006)”, 83.
10 HILFERDING, O capital financeiro, 283.
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aplicacdo do “capital monetario” (ou seja, do capital na forma-dinheiro) e de este conceito de Marx
aparecer ocasionalmente neste trabalho (nas situacdes cabiveis), optou-se por ndo utiliza-lo
amplamente. Caso contrario, também ndo seriam enfatizadas certas especificidades da

financeirizacdo, como, por exemplo, aquela destacada por Garagorry a partir de Chesnais:

O proprietério-acionista, portanto, desempenha atualmente um papel bastante distinto do
que podemos depreender do estudo do capital ficticio em Marx e Hilferding: ndo é um
mero capitalista monetério, pois tem a capacidade de influenciar as decisGes estratégicas da
empresa, impondo sua légica de forma impessoal, a0 mesmo tempo, mantendo uma posicao
de exterioridade

Em resumo, “capital portador de juros” e “capital ficticio” sdo os conceitos de Marx.
Utiliza-se aqui o termo “capital de aplicacdao financeira” para traduzir o “capital de placement
financier” de Chesnais (“financial capital”, em inglés), e reserva-se “capital financeiro” (“capital

financier”, em francés, e “finance capital”, em inglés) para o conceito de Hilferding.

11 GARAGORRY, “Economia e politica no processo de financeirizagdo do Brasil (1980-2006)”, 89-90.
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PARTE I - MUNDIALIZACAO FINANCEIRA
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CAPITULO 1 - TEORIAS DA MUNDIALIZACAO

As transformacdes — e turbuléncias — do sistema capitalista em escala mundial a partir da
década de 1970 atrairam o olhar de diversos analistas com vistas a explicar o fendmeno em curso,
bem como a desvendar suas consequéncias e desdobramentos. Dessa forma, sob o termo genérico

12

de “globalizacdo”"”, esconde-se uma miriade de interpretacdes e conceitualizagdes. Justamente por
isso, e pelo tom frequentemente apologético presente no senso comum e mesmo em alguns teéricos
(ampla liberdade de troca e de circulacdao, comunhao de culturas, etc.), autores criticos muitas vezes
adotam o termo alternativo “mundializacdo” (do capital) — emprestado do francés “mondialisation”
— para se demarcarem e enfatizarem a centralidade do capital na conducao desse processo de
conexao entre os paises e regioes em ambito mundial. Um dos que ficaram mais famosos no Brasil
por esse uso é Francois Chesnais, central para esta tese, de modo que aqui sera seguida essa
terminologia.

No campo de influéncia marxista®, “neoliberalismo”, “imperialismo” e “financeiriza¢do”
sao algumas outras categorias importantes e abrangentes relacionadas a mundializacdao, que, por
serem polémicas, levam a interpretacoes tanto divergentes quanto complementares entre si. Por
isso, é fundamental passar em revista algumas vertentes teéricas de relevo sobre a evolugdo do
capitalismo mundial na tltimas décadas — sem pretender desenvolver profundamente uma discussao
tdo complexa — com o objetivo preciso de situar a analise aqui realizada e contextualizar a discussao
sobre a financeirizacao.

A abordagem dos ciclos de longa duracdao opera no plano da longue durée, de Fernand
Braudel, de modo que sua grande virtude é inserir o atual processo de mundializacdo no
desenvolvimento histérico secular do capitalismo, revelando suas tendéncias imanentes. Para isso,
analisa certos padrdes presentes no capitalismo desde suas origens, no século XVI. Conforme um
grande expoente dessa corrente tedrica, Immanuel Wallerstein'’, foi nesse periodo que uma
“economia-mundo” capitalista se formou — ainda com dimensdes europeias. Dentre os elementos
essenciais para se definir sua existéncia, figuram: uma unica divisdo do trabalho em ambito
mundial; a producdo para o mercado mundial; a reproducdao ampliada de capital como elemento-
chave para maximizar o lucro no longo prazo; a emergéncia de trés zonas (hierarquizadas) de
atividade econdmica — centro, semiperiferia e periferia; uma multiplicidade de estruturas estatais; e

o desenvolvimento, ao longo do tempo, de duas classes mundiais principais (proletariado e

12 Como salientado na Introducdo, ao longo do texto serdo usadas aspas simples para indicar palavras usadas em
sentido diferente do usual, expressdes, etc. e aspas duplas em frases e termos citados.

13 Refiro-me aqui as andlises que reivindicam a teoria de Marx como base, ou uma das bases.

14 WALLERSTEIN, “Dependence in an interdependent world”.
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burguesia)®.

Desde entdo, essa economia-mundo nao cessou de se expandir, através de ciclos. Em outras
palavras, a mundializacdao em si ndo é um fendmeno recente nem inédito, assim como ndo o é a
estrutura hierdrquica de paises (centro-periferia) que lhe da sustentacdo. Por outro lado,
Wallerstein'® aponta algumas especificidades do periodo atual. Recorrendo aos ciclos de
Kondratiev, afirma que, de 1945 até os anos 1970, viveu-se um ciclo ascendente (fase A), ap6s o
qual se iniciou uma fase descendente, provocando crises e turbuléncias. Outros fatores também
levariam o capitalismo a um impasse, fruto de processos efetivamente seculares: a “desruralizacao”,
a crise ecologica e a democratizacao. O momento atual seria, portanto, de incertezas e de
possibilidades abertas — inclusive de algum tipo de superacao do capitalismo.

O trabalho de outro autor dessa corrente, Giovanni Arrighi'/, interessa especialmente ao
assunto tratado nesta tese. Aponta igualmente a recorréncia de alguns fendmenos, mas insiste nas
“expansoes financeiras” — questionando o ineditismo da atual financeirizacdo. Sdo distinguidos
quatro “ciclos sistémicos de acumulacdao” do capital em escala mundial desde seu surgimento. Cada
um deles estende-se por mais de um século e possui um centro hegeménico diferente: Génova, do
século XV ao inicio do século XVII; Holanda, do fim do século XVI ao fim do século XVIII;
Inglaterra, da segunda metade do século XVIII ao inicio do século XX; Estados Unidos, a partir do
fim do século XIX. Cabe notar que “hegemonia mundial” é um conceito politico — refere-se “a
capacidade de um Estado exercer funcdes de lideranga e governo sobre um sistema de nagdes

918

soberanas”® — mas também econdmico, na medida em que a base da hegemonia esta no poder

material do Estado em questao.
Fazendo um paralelo com a férmula do capital criada por Marx (Dinheiro-Mercadoria-
Dinheiro’), Arrighi define cada ciclo sistémico de acumula¢ao como uma fase de expansdao material

(D-M) seguida de uma fase de expansao financeira (M-D’)":

Nas fases de expansdo material, o capital monetario ‘coloca em movimento’ uma massa
crescente de produtos (que inclui a forga de trabalho e dadivas da natureza, tudo
transformado em mercadoria); nas fases de expansdo financeira, uma massa crescente de
capital monetério ‘liberta-se’ de sua forma mercadoria, e a acumulagdo prossegue através
de acordos financeiros (como na férmula abreviada de Marx, DD’)®.

As “altas finangas” em sua forma moderna e capitalista teriam sido invencao dos florentinos,

15 Cf. WALLERSTEIN, “Three Stages of Africa Involvement in The World-Economy”, 30-31.

16 WALLERSTEIN, “Mundializacdo ou era de transicao?”

17 ARRIGHI, O longo século XX.

18 ARRIGH]I, 27.

19 Note-se que, se a analogia ndo é desprovida de sentido, essa apresentacdo (de inspiracdo braudeliana) é equivocada
em termos marxistas. Se ambas sdo fases de um ciclo de acumulagdo, a expansdo material ja4 deveria conter um
sinal representativo de mais-valia — talvez um M’. Caso contrério, tem-se a falsa impressdo de que é a expansdo
financeira que cria valor excedente, quando o contrario é que é verdadeiro.

20 ARRIGHI, O longo século XX, 6.
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cuja légica, ja capitalista, era a de que o capital so6 deveria continuar a ser investido no comércio e
na producdo se o lucro gerado fosse ndo sé positivo, como superior ao que poderia ser obtido em
transagoOes financeiras (cujos riscos e dificuldades eram menores). Em outras palavras, uma fase de
expansdo financeira segue-se a uma fase de expansdo material devido a uma crise sistémica de

sobreacumulagdo do capital®

(e a decorrente intensificacdo da competicdo interestatal).
“Sobreacumulagdo do capital” (ou “superacumulacdo”, a depender da tradugdo) é um conceito
fundamental apresentado por Marx na explicacdo das crises, sendo um fendmeno que deriva das
proprias contradicoes do capital. Trata-se, em resumo, da situacdo na qual o reinvestimento no
mesmo empreendimento/setor, ao produzir lucros decrescentes devido aos préprios limites de
valorizagdo, trava o processo de acumulagdo; ou seja, quando a mais-valia produzida (em
quantidade sempre crescente) ndo pode mais ser reinvestida de forma a produzir lucro a mesma taxa
que vinha sendo obtida.

A sobreacumulacgao assinalaria, assim, o surgimento de entraves a acumulagdo via producao
e comércio de mercadorias e, com ela, a transferéncia de hegemonia de um centro em declinio
(migrando para as finangas) para um outro em ascensdo (capaz de retomar a expansdo material).
Trata-se de um processo involuntario — ndao coordenado nem antecipado por nenhum agente —
oriundo das contradi¢des do proprio capitalismo, que, por isso mesmo, envolve um periodo de
turbuléncias e indefinigdes*. A atual expansdo financeira, como mencionado acima, ndo seria
inédita e, segundo Arrighi, provavelmente assinalaria o declinio da hegemonia mundial
estadunidense.

Nao obstante, apesar da argumentacao consistente e de evidéncias em prol de sua teoria, 0
préprio autor deixa entrever, e por vezes aponta diretamente, elementos que distinguem o atual
momento histérico das fases homologas dos ciclos anteriores. Isso sugere que o processo em curso
possui singularidades a serem seriamente consideradas — dentre as quais a possibilidade de que a
financeirizacao atual ndo seja tdo ‘passageira’ quanto as anteriores e de que o processo de transi¢ao
de hegemonia ndo ocorra nos mesmos moldes.

Primeiramente, Arrighi reconhece, sem se aprofundar, que “a escala, o ambito e a
sofisticacdo técnica da atual expansdo financeira sdo, é claro, muito maiores que os das expansoes

anteriores”, algo que serd abordado mais a frente*. Isso é expressdo do fato de que o moderno

21 Cf. MARX, O capital, Livro IIL, vol. IV, cap. 15.

22 Arespeito da definicdo do novo hegemon, embora haja elementos sistémicos que favorizem um pais ou regido, “ha
sempre um elemento de contingéncia. Ao mesmo tempo, a razao pela qual essas transi¢des levam tanto tempo, e
atravessam periodos de turbuléncia e caos, é que as proprias agéncias [agencies] que surgem para organizar o
sistema passam por um processo de aprendizado” (ARRIGHI, “The winding paths of capital”, 72.)

23 ARRIGH]I, O longo século XX, 309.

24 Pode-se, ndo obstante, adiantar o seguinte: sem contar os problemas préprios as comparagoes econdmicas muito
distantes entre si no tempo (ex. correcdo da inflacdo), dados os incontdveis novos produtos financeiros e a
magnitude alcangada pelos mercados de derivativos (cujas cifras precisam ser analisadas separadamente devido aos
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sistema interestatal evoluiu, através de hegemonias sucessivas, para uma dimensao verdadeiramente
global, de modo que uma nova ampliagdo “exigiria nada menos do que um verdadeiro governo
mundial”®. Assim, 25 anos apds sua formulacdo da teoria dos ciclos (e logo antes de sua morte), 0
autor ainda estava as voltas com essa questdo, ja que os rumos da transicao de hegemonia ainda nao
estavam claros. Diante da indefinicdo, foram levantados diversos cendrios possiveis, dentre os
quais: no melhor dos casos, uma governanga partilhada (“commonwealth of civilizations”*); e, na
linha de sucessdo de hegemonias, a possibilidade da consolidacdo da China como hegemon, o que,

de todo modo, representaria uma mudanca significativa em relagcdo ao padrao historico:

Agora, o processo nio pode continuar da mesma forma, pois ndo ha nenhum
recipiente [container], novo e maior, que possa substituir os Estados Unidos. (...)
Portanto, agora estamos mudando para um novo padrdo: em vez de se passar de um
recipiente a outro, maior em termos espaciais, assiste-se a passagem de um recipiente de
baixa densidade populacional para recipientes com altas densidades populacionais. Além
disso, anteriormente se tratava de uma mudanca de paises ricos para paises ricos.
Atualmente se estd indo de paises muito ricos para paises ainda pobres?.

Outro ponto que singulariza a fase atual refere-se a “crise sinalizadora” da hegemonia
estadunidense. Arrighi afirma que esta ocorreu entre 1968 e 1973 e se deu em trés esferas: militar
(derrota no Vietnd), financeira (dificuldades do Federal Reserve preservar o modo de emitir e
regular o dinheiro mundial tal qual acordado em Bretton Woods) e ideologica (perda da
legitimidade do pais na sua cruzada anticomunista)”®. Ora, se é possivel admitir um declinio do
ponto de vista ideoldgico desde o fim da Guerra Fria — o que tem suscitado o debate sobre o
multilateralismo na governan¢a mundial, por um lado, e um recrudescimento da atitude imperialista
por parte dos EUA, por outro — estes ainda possuem de longe o maior PIB do mundo (proximo ao
da Unido Europeia inteira e 50% superior ao da China, segunda colocada). Além disso, parece
inegavel que eles ainda sdao, mesmo enfrentando contestacdes e tendo que lidar com as contradi¢des
sistémicas, a grande poténcia militar mundial (mesmo com os relativos® fracassos no Iraque e no

Afeganistdo, e mais recentemente, na Siria) e souberam conservar sua primazia financeira e de

seus valores ditos “nocionais”), bem como a desproporcao do valor gerado e acumulado (o PIB mundial em 2008
era cerca de 30 vezes o de 1900, segundo calculos a partir da série histérica de Maddison, (Cf. “Maddison
Historical GDP Data , World Economics”.), ndo é simples realizar uma comparacdo entre a atual expansao
financeira e aquela ocorrida no final do século XIX. De todo modo, em 2006, os ativos financeiros (excetuando os
derivativos) correspondiam a 3,42 vezes o PIB mundial (de nada menos que US$48,8 trilhdes), tendo crescido
quase 14 vezes desde 1980 (Cf. PAULANI, “A crise do regime de acumulacdo com dominancia da valorizacao
financeira e a situagdo do Brasil”.). Mesmo com a crise de 2008, durante a qual houve desvalorizagdo e destruicao
significativa de ativos financeiros, o movimento ndo se alterou: a expansdo financeira foi retomada e, em pouco
tempo, ndo soé se restabeleceram os niveis anteriores, como a relagdo ativos financeiros/PIB voltou a aumentar.

25 ARRIGHI, O longo século XX, 26.

26 ARRIGHI, “The winding paths of capital”, 94.

27 ARRIGHI, 93-94 (grifo nosso).

28 ARRIGH]I, O longo século XX, 310.

29 Relativos, pois o prolongamento da guerra beneficiou as industrias armamentista, petroleira e de construgdo civil
estadunidense, por exemplo.
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controle do dinheiro mundial, mesmo apés a crise de 2008*. Se isso de modo nenhum é suficiente
para descartar o declinio da hegemonia dos EUA, ao menos indica que o processo ndo esta perto de
terminar e segue um curso diferente daquele contido no modelo de Arrighi.

Um terceiro elemento pouco explorado é a questdo da propriedade intelectual — que se
tornou crucial a partir da penetracdao da ciéncia e tecnologia no cerne dos processos de valorizacao
do capital no mundo contemporianeo®'. A China, que se tornara a ‘oficina’ do mundo, tem investido
crescentemente no desenvolvimento de tecnologia e ganhando um terreno crucial, porém os EUA
ainda sdo os maiores beneficiarios dos rendimentos sobre propriedade intelectual dos mais variados
tipos — sendo superavitarios em suas transagoes com todos os paises, exceto o Japdo®. A
centralidade desse setor para sua economia reflete-se na atuacdao agressiva do governo
estadunidense, desde os anos 1980, visando reforcar a protecdo de suas patentes através de
inimeros acordos comerciais e pressao politica. Desse modo, uma avaliacdo da posi¢ao dos EUA na
economia mundial deve necessariamente levar em conta o quanto ele ainda conseguira se apropriar
do valor produzido externamente através desses mecanismos imperialistas®.

A partir do que foi exposto, constata-se que, devido ao foco nas continuidades, a abordagem
dos ciclos tendeu a se apegar as macrotendéncias constatadas empiricamente na historia. Apesar dos
esforgos posteriores para compreender mais a fundo as particularidades do atual momento, inclusive

9934

destacando a importancia da “financeirizacao”*, Arrighi parece ter deixado de explorar

adequadamente uma transformacdo fundamental ocorrida na atual fase: a institucionalizacdo do
novo sistema monetario internacional e dos mercados financeiros, que, como argumentava Rodrigo
Teixeira em 2007, “permitiram ao capital portador de juros ocupar o papel principal na acumulagao
capitalista”® (impedindo que uma crise de grandes proporgdes ocorresse e desse inicio a um novo
ciclo). Em outras palavras, a mudanca do regime de acumulacdo do capital (em direcdo a
dominancia financeira, como desenvolvido mais adiante) alterou o padrdo constatado pelas teorias
da longue durée, adicionando novos elementos na discussao sobre o periodo atual.

Com a eclosdo da profunda crise financeira de 2008, vé-se que as contradi¢des sistémicas

30 Embora a crise tenha se iniciado em 2007, seus efeitos mais profundos no plano mundial se fizeram sentir a partir
de 2008.

31 No campo marxista, essa discussdo costuma partir do préprio Marx, no chamado “fragmento sobre as maquinas”,
dos Grundrisse. Sobre isso, ver, por exemplo, PRADO, Desmedida do Valor.

32 Cf. CARLOTTO e GUEDES PINTO, “A divisdo internacional do trabalho no século XXI”.

33 As empresas estadunidenses sdo as campeds mundiais em P&D e, em 2002, realizavam apenas 11% desses
investimentos fora dos EUA (Cf. MARTINS, Globalizacdo, Dependéncia e Neoliberalismo na América Latina, 117,
nota 102.)

34 No livro de Arrighi de 2007, ha varias subsecdes contendo esse termo no titulo (Cf. ARRIGHI, Adam Smith em
Pequim.) Contudo, o termo “financeirizacdo” ainda ndo é suficientemente explorado e praticamente se confunde
com expansdo financeira. Outras vertentes do marxismo, como ficara claro adiante, utilizam-no como um conceito
mais amplo, que inclui uma série de transformagdes mais profundas do funcionamento geral do capitalismo.

35 TEIXEIRA, “Dependéncia, desenvolvimento e dominancia financeira”, 76.
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sdo mais fortes que as orquestragdes institucionais do mundo capitalista®™. Porém, a esséncia do
argumento de Teixeira ndo se altera: os socorros biliondrios de governos e instituicoes
internacionais as institui¢cdes financeiras em dificuldade revelaram a enorme resiliéncia do sistema e
a capacidade de socializacao dos prejuizos em prol da manuten¢do do funcionamento dos mercados
financeiros. Como mencionado, os EUA conservaram sua domindncia nessa area e obtiveram uma
rapida, mesmo que modesta, recuperacao econdmica: apds a retracao em 2008 e 2009, o PIB voltou
logo a crescer — ainda que a um ritmo mais fraco e com menor taxa de investimento®. Ao mesmo
tempo, o volume de capital ficticio em circulagdo voltou a aumentar®, indicando a manutencdo,
pelo menos por enquanto, dos mecanismos basicos do padrao de acumulacao das ultimas décadas.
Ainda segundo Teixeira, a revolucdo tecnoldgica dos anos 1980 ndo significou o inicio de
uma fase ascendente na economia, e os EUA reafirmaram sua hegemonia precisamente através da
sua dominancia financeira: o pais conservou os privilégios de ser emissor do dinheiro mundial e,
diferentemente do padrdo constatado nos ciclos anteriores, é o maior devedor — e ndo credor — do

mundo®. Em resumo:

A diferenca essencial do periodo atual, o que permite falar-se em um novo regime de
acumulacdo, é que a institucionalidade criada incorpora a expansdo financeira, a formagéo
de bolhas e as crises como parte da prépria l6gica do regime de acumulagdo, como parte da
dindmica deste regime. As crises, bolhas especulativas, etc. ndo sdo um freio ou obstaculo a
acumulacdo: elas sdo um importante meio pelo qual a acumulacdo ocorre®,

Nao se trata aqui de refutar a abordagem dos ciclos nem o declinio da hegemonia dos EUA
(uma questdo candente que necessita de aprofundamento*'). O intuito é sublinhar que, se fases
importantes de expansao financeira sdo recorrentes na histéria do capitalismo, a mais recente delas
possui particularidades notaveis, cujas consequéncias devem ser bem consideradas. Elas podem
alterar — e parecem ja alterar — significativamente o padrdo constatado na longue durée (a ponto de
talvez subverter o modelo*). A persisténcia da primazia militar e econdmica dos EUA é uma delas.

Mesmo admitindo-se que ela esteja em fase terminal, ja é possivel observar um prolongamento do

36 Revelando a dindmica incessante e contraditéria do capitalismo, que abala todo o sistema para além de uma questao
de transicdo de hegemonia.

37 CONTRI, “A recuperacdo da economia norte-americana diante da crise econdmica mundial”.

38 Em poucos anos, boa parte das bolsas de valores no mundo retornaram aos niveis pré-crise (CONTRI, 38.). Para a
evolugdo especifica do indice Dow Jones, consultar “Dow Jones - 10 Year Daily Chart”.

39 O préprio Arrighi ndo sé reconhece essa mudanga em seu livro de 2007, como aponta que a “contrarrevolucao
monetarista” obteve enorme sucesso em reverter o declinio do poder estadunidense (Cf. ARRIGHI, Adam Smith em
Pequim, 155.) Além disso, a posi¢do de enorme devedor funciona como uma espécie de trunfo para os EUA, na
medida em que atrela ainda mais as outras economias a sua, inclusive a da China (sua maior credora).

40 TEIXEIRA, “Dependéncia, desenvolvimento e dominancia financeira”, 81.

41 Para uma argumentacdo, datada do pré-crise de 2008, no sentido contrario ao de Arrighi, ou seja, diagnosticando a
continuidade da hegemonia estadunidense, ver CHESNAIS, “A ‘nova economia’”. e os artigos de Maria da
Conceicdo Tavares em TAVARES e FIORI, Poder e Dinheiro. Por outro lado, o acirramento da disputa com a China
nos ultimos anos, sobretudo no campo tecnolégico, reavivam o debate sobre o declinio dos EUA.

42 Arrighi praticamente admite essa hip6tese diante do prolongamento do atual ciclo e ao considerar as mais diversas
alternativas para o ‘pds-hegemonia’ dos EUA.
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ciclo, ao contrario da tendéncia de encurtamento progressivo constatada por Arrighi. Um dos
motivos para isso é justamente a conservacdao do poder estadunidense na esfera financeira em um
regime de acumulacao sob dominancia financeira — o que se constitui em outro desvio em relagao
ao padrao historico: a forma e o papel assumidos pela expansao financeira sdo diferentes, podendo-
se falar de “financeirizacao” (como discutido adiante). Por fim, ha ainda a questdo da dificuldade da
economia-mundo se elevar de fato a um novo patamar, ‘ecologicamente’ vidvel, permitindo a
resolucdo da crise de sobreacumulacgdo do atual ciclo e a inauguracao de um novo.

Por outro lado, a insisténcia na importancia de uma crise sistémica de sobreacumulacdo para
as mudangas estruturais do capitalismo é uma contribui¢do valiosa, que esta em consonancia com
outras abordagens marxistas que se aprofundam na tentativa de compreender as especificidades do
capitalismo contemporaneo. Uma delas é a de David Harvey — interlocutor de Arrighi —, que,
contudo, ndo adota o ponto de vista da longa duracdo. A vasta obra do autor cobre diferentes
aspectos, privilegiando as questdes geograficas ou a elas atinentes. Nesse sentido, sua compreensao
do atual processo de ‘globalizagdo’ liga-se a tendéncia imanente do capital, constatada por Marx, de
tentar superar seus proprios limites, anulando as barreiras espaciais através da aceleracdo do tempo
(de rotacgdo do capital, de transporte de mercadorias, etc.)* — reforcando a ideia de “mundializagdo”,
tal como explicado no inicio do capitulo. Diante da crise de acumulacdo dos anos 1970, o
capitalismo passou por transformacgoes importantes que sao analisadas a partir de dois enfoques.

A parte II de seu livro Condigdo pds-moderna, de 1989, busca retracar as mudancas
fundamentais pelas quais a economia politica do capitalismo passou, sobretudo do ponto de vista da
forma de producdo de mercadorias*. Sem perder de vista “o fato de as regras bésicas do modo

3945

capitalista de produgdo continuarem a operar”*, os conceitos da Escola Francesa da Regulagdo® sdo

mobilizados para defender que houve uma transicdo de “regimes de acumulacdo”: do “fordista-
keynesiano”, que vigorou de fato entre 1945 e 1973 (‘os trinta anos gloriosos’ do capitalismo), para

um regime “flexivel” de acumulacao, a partir de 1973 (p6s-crise mundial).

43 Essa ideia é desenvolvida a partir da formulacdo “anulagdo do espaco pelo tempo” retirada de MARX, Grundrisse,
432.

44 Na literatura marxista brasileira, Eleutério Prado também defende uma andlise das mudangas do capitalismo em
termos de uma mudanca interna ao modo de producdo capitalista. A turbuléncia observada seria derivada da
“desmedida do valor” resultante da entrada do capitalismo na “pés-grande industria” (em referéncia a classica
periodizacdo do capitalismo apresentada por Marx: cooperagdo, manufatura e grande inddstria) (Cf. PRADO,
Desmedida do Valor.). Através dessa formulacdo, Prado critica a concepcdo de financeirizagdo de Frangois
Chesnais (apresentada mais a frente). Para uma analise dessa discussdo, consultar LAPYDA, “A ‘financeirizacdo’
no capitalismo contemporaneo”. Para uma critica da critica de Prado (em defesa de Chesnais), ver TEIXEIRA,
“Dependéncia, desenvolvimento e dominancia financeira”, cap. 3.2.

45 HARVEY, Condicao Pés-Moderna, 117.

46 Uma corrente do pensamento econdmico constituida inicialmente de alguns autores — entre eles Robert Boyer —
que buscavam, apesar de certo ecletismo teérico, manter-se fiéis ao marxismo atualizando-o para compreender os
diferentes momentos histéricos do capitalismo. Sua preocupagdo é com as institui¢des, normas, modos de calculo e
procedimentos que asseguram a reproducdo do capital enquanto relagdo social em cada periodo.
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O fordismo no centro capitalista se caracterizava, de modo geral”’, por uma acumulagdo
intensiva e consumo de massas e por uma regulagdo centrada no Estado, com politicas keynesianas
de estimulo ao investimento e a demanda agregada. A crise desse modelo é apresentada sobretudo
como um problema grave de “rigidez” — dos investimentos em capital fixo, de planejamento, dos
mercados, dos contratos de trabalho, dos compromissos do Estado*® —, a qual se tentou sanar
ampliando a margem de manobra do capital e reinventando as estratégias de obtencdo de mais-valia
relativa. O excesso de capacidade das empresas obrigou-as a iniciar um processo de ‘racionaliza¢ao’
e reestruturacdo da producdo e do regime de trabalho — amplamente apoiados por inovagoes
tecnologicas —, bem como de expansao territorial através de uma maior integracdo das regioes do
globo — o que significou a intensificacao dos “deslocamentos espaco-temporais”. Estes contribuiram
para transformacOes na periferia do capitalismo, inclusive reforcando processos de extracdo da
mais-valia absoluta®. Associado a isso, ocorre também um movimento de expansdo financeira (em
acordo com Arrighi), mas no qual ganham forca as financas especulativas como agentes de
coordenacdo da economia.
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O advento do que se convencionou chamar de “neoliberalismo”>" esta intimamente ligado a

esse processo. Embora o seu corpo teérico ja existisse desde os anos 1940, foi apenas no contexto
de crise que ele encontrou condi¢des sociais e politicas para se afirmar como pratica amplamente
difundida. Ele se coadunou bem as exigéncias dos anos 1970 e, mesmo se Harvey ndo coloca
explicitamente dessa forma, correspondeu a uma espécie de modo de regulacdo do regime flexivel
em ascensdo. A partir de Margaret Thatcher, na Inglaterra, e Ronald Reagan, nos EUA, o
neoliberalismo constituiu-se — segundo a formulacdo do autor em meados dos anos 2000 — em um

“projeto politico de restabelecimento das condi¢des da acumulacdo do capital e de restauracao do
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poder das elites econémicas”' na maior parte do globo*. Trata-se do aparato tedrico-politico que —

ao mesmo tempo instaurando o poder das financas e sendo por ele auxiliado — enfraqueceu os

47 E preciso enfatizar que o fordismo-keynesianismo foi uma realidade contraditéria e desigualmente presente pelo
globo. Desse modo, quando Harvey e outros autores (como Frangois Chesnais, a ser tratado mais a frente)
caracterizam esse periodo do capitalismo, estdo se referindo principalmente aos paises centrais e ressaltando seus
aspectos gerais, aplainando, assim, a heterogeneidade de situagdes (por exemplo, entre as diferentes fracoes da
classe trabalhadora no préprio centro).

48 Cf. HARVEY, Condicdo P6s-Moderna, 135-36.

49 Mais detalhes no Capitulo 3.

50 O conceito de “neoliberalismo” possui muitas definicdes e ndo se pretende realizar um aprofundamento da questdo
aqui. Adota-se, na presente discussdo, a acepcao de Harvey, tal qual exposta adiante no paragrafo, porém sem
prejuizo dos elementos abordados por concepc¢bes mais amplas do fendmeno, tais quais a de Foucault em O
nascimento da biopolitica ou as de Dardot e Laval em A nova razdo do mundo.

51 HARVEY, O neoliberalismo, 27 (grifo no original).

52 Embora ja houvesse experiéncias neoliberais anteriores, como no Chile (a partir de 1973), o desenvolvimento do
neoliberalismo nessas poténcias mundiais impulsionou definitivamente seu espraiamento pelo mundo. Um fator
importante para isso foi a ‘revolucdo silenciosa’ no FMI ao longo dos anos 1980, durante a qual os economistas
keynesianos foram paulatinamente substituidos por neoclassicos. Desse movimento nasce a nova ‘funcao’ do Fundo
de promover ajustes estruturais nos paises, sobretudo periféricos.
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trabalhadores e implementou as reformas trabalhistas, as privatizacOes e a reparticdo mais desigual
da renda e da riqueza® em favor do capital que caracterizam, na esfera produtiva, o regime flexivel
de acumulacao.

A abordagem centrada na forma de producdo, embora aponte mudangas no regime de
acumulacdo, tem alguns limites. Se os expedientes do fordismo ja estavam desenvolvidos em graus
e formas significativamente diferentes nos paises e regides, eles também ndo sdo inteiramente
substituidos pelo regime flexivel em toda parte e em todos os setores. O préprio Harvey ndo deixa
de relativizar a abrangéncia da nova configuracdo: “as tecnologias e formas organizacionais
flexiveis ndo se tornaram hegeménicas em toda parte”*. E verdade que, em 1989, essa nova
organizacdo do capitalismo ainda ndo estava plenamente desenvolvida, mas a manutencdo ou
aprofundamento da divisdo internacional do trabalho tornam improvavel a superacdo dessa
heterogeneidade, sobretudo na periferia. Desse modo, essa abordagem mostrou-se insuficiente para
explicar satisfatoriamente os elementos associados ao neoliberalismo, tal qual definido pelo proprio
autor, em especial no que concerne a financeirizacao.

Assim, anos mais tarde, Harvey analisou o (“novo”) imperialismo estadunidense e, mais
amplamente, o processo de exportacao de capital pelos paises do centro sob os ditames (e os canais)
financeiros em um contexto de monopolizacdo crescente — subordinando politica e economicamente
a periferia do sistema-mundo. A questao do imperialismo é tdo classica quanto atual dentro do
marxismo e, embora o autor se baseie em Rosa Luxemburgo para definir seu conceito de
“acumulacao por espoliacao” (como se vera logo em seguida), uma referéncia essencial na questao

¢ Lénin, em seu texto do inicio do século XX:

O imperialismo é, pois, o capitalismo na fase de desenvolvimento em que ganhou corpo a
dominacdo dos monopdlios e do capital financeiro, adquiriu marcada importancia a
exportacdo de capitais, comecou a partilha do mundo pelos trustes internacionais e
terminou a partilha de toda a terra entre os paises capitalistas mais importantes®>,

Como ficara claro, trata-se de um conceito fundamental para a compreensdo da
financeirizacao: esta representa, em termos da relacdo centro-periferia e da divisao internacional do
trabalho, uma forma de ‘operacionalizacdo’ do imperialismo, através da qual os paises centrais nao
s0 impOem sua dominacdo politico-ideolégica, como se apropriam do valor gerado nos demais
paises. Para lidar com a questdo, Harvey retomou as grandes mudangas economicas das ultimas
décadas do século XX, porém sob um viés diferente. O capitalismo €é entdo analisado
prioritariamente em termos do padrdo de acumulacdo tomado de forma mais ampla.

Num cenario de mundializacdao sob hegemonia estadunidense, a tendéncia dos capitalistas a
53 Esse ponto ganhou destaque nos ultimos anos devido aos dados trazidos por estudos realizados sobre o tema, dentre
os quais o famoso livro de Piketty: PIKETTY, O capital no século XXI.
54 HARVEY, Condicdo P6s-Moderna, 179.
55 LENIN, O imperialismo, 218.
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buscarem o monopolio, ou seja, seguranga e previsibilidade para seus investimentos, choca-se com
a abertura dos mercados e a consequente internacionalizacdo da concorréncia. “Os capitalistas

tiveram portanto de descobrir outras maneiras de criar e preservar seus tao cobicados poderes
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monopolistas”™®, que passaram, entre outras estratégias, pelo uso do poder financeiro. Diante da

crise sistémica de sobreacumulacdo do capital eclodida anos 1970%, o que se viu foi a passagem de

358

um momento em que predominavam “processos moleculares de acumulagdo”>® para um periodo no

qual a chamada “acumulacdo por espoliacdo” ganha uma dimensdo fundamental, alterando a
geopolitica mundial.
A partir da obra de Rosa Luxemburgo, sustenta-se a ideia de que o capitalismo precisa
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constantemente recorrer a mecanismos do que Marx chamou de “acumulacdo primitiva”>, a fim de

dar vazdo a esse capital excedente, que nao encontra espaco para se reproduzir nos limites entdo
disponiveis. Isso implica uma relacdo do capitalismo (dos paises centrais, no caso) com estruturas
ndo-capitalistas que podem ser realmente exteriores a ele ou nao; ou seja, pode-se tratar de uma
expansdo para territérios ndo capitalistas (ex. China e Europa oriental p6s-URSS) ou para areas
ainda ndao ‘mercantilizadas’ dentro do capitalismo, como ocorre com as privatizacdes (dos sistemas
de saide e educacdo, por exemplo) e com a propriedade intelectual. Ha ainda os expedientes de
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“destruicdo criativa”™ de capital, como aquelas promovidas pela especulacdo imobiliaria,

revolucdes tecnologicas e mesmo pelas guerras. Como esses processos continuam ocorrendo
combinadamente com o funcionamento ‘regular’ do capitalismo, e ndo s6 precedendo-o, Harvey
chamou-os de “acumulacgdo por espoliacdo”.

Em suma, os problemas da acumulacdo capitalista, associados a dificuldade de uma
expansdo espacial com limites cada vez mais estreitos, deram origem a grandes transformacdes e
turbuléncias, pois o capitalismo continua buscando assimilar as areas restantes, mas deve também

se voltar sobre si préprio, reinventando seus processos de producao, intensificando a exploracao e a

9561

apropriagao de valor: “ele deve se canibalizar”®. Exatamente por isso, como mencionado, as

estratégias financeiras tornam-se cruciais na dinamica do capital e como formas imperialistas de
acumulagdo por espoliacdo®. Contudo, assim como Arrighi (e Marx), Harvey ndo possui uma

56 HARVEY, O novo imperialismo, 85.

57 Para uma argumentacdo e dados que sustentam a existéncia de uma trajetéria de queda da taxa de lucro e de uma
crise de sobreacumulacdo de capital em ambito mundial nesse periodo, ver, por exemplo, BRENNER, O Boom e a
Bolha.

58 Basicamente, o termo se refere ao processo regular de extragdo de mais-valia na produgdo de mercadorias descrito
por Marx.

59 MARX, O capital, Livro I, vol. II, cap. 24.

60 Essa ideia, presente em Marx, foi, contudo, popularizada (sob um viés positivo) pelo economista austriaco Joseph
Schumpeter.

61 HARVEY, The Limits to Capital, 438.

62 Para uma discussao mais pormenorizada sobre a importancia da financeirizagcdo nos processos descritos por Harvey,
ver meu trabalho anterior: LAPYDA, “A ‘financeirizacdo’ no capitalismo contemporaneo”.
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teorizacao especifica da financeirizacdo, em termos de uma fase duradoura oriunda de
transformacoes mais profundas do que apenas certos instrumentos financeiros novos ou uma
ampliacdo quantitativa do capital ficticio.

Greta Krippner®, em um balango de literatura (basicamente anglo-sax6nica), mostra como
esse termo pode assumir diversas defini¢des segundo os autores: a ascensao do valor aciondrio a
modo de governanca das corporagdes; a domindncia crescente dos mercados de capital sobre os
sistemas financeiros baseados nos bancos; poder politico e econémico crescente da classe rentista
(seguindo a linha dos tedricos do imperialismo do inicio do século XX); explosdo das trocas
financeiras associadas a proliferacdo dos novos instrumentos financeiros. Como seu intuito é
realizar uma estimacao quantitativa do grau de financeirizacdo dos EUA, a autora adota uma
definicdo minimalista, que por isso seria compativel com diversas outras: “um padrdo de
acumulacdo no qual a geragdo de lucro ocorre cada vez mais por canais financeiros e menos pelo
comércio e pela produgdo de mercadorias”®.

Tal definicdo esta de certa forma contida na concepcdo do economista francés Frangois
Chesnais quando afirma que a financeirizacdo é a “dominacdo interna e internacional do capital
financeiro”®. Este, por sua vez, é aquele que busca “‘fazer dinheiro’ sem sair da esfera financeira”®.
Contudo, uma leitura atenta da teorizacdao do autor sobre o fendmeno mostra tratar-se de um
processo mais amplo e complexo do que apenas uma expansdo financeira. Assim, embora correta, a
definicdo fornecida exige ser complementada por uma caracterizacdo mais minuciosa do
funcionamento e dos impactos da financeirizacdo, sob pena de ndo se compreenderem todas as
dimensdes do papel que ela possui no capitalismo contemporaneo. Para o economista francés, que,
assim como Harvey, inicialmente toma emprestado o vocabulario da Escola Francesa da
Regulacdo®”, o aumento exponencial das operagdes financeiras se explica pela entrada do
capitalismo mundial em um novo regime de acumulacdo a partir da década de 1970%. Ou seja, o
capitalismo passa a se organizar de uma nova maneira e adota certos expedientes e arranjos
diferentes daqueles do poés-guerra (fordismo-keynesianismo) na promoc¢do da acumulagdo do
capital.

O trago principal desse novo regime de acumulacdo com domindncia financeira é,

63 KRIPPNER, “The Financialization of the American Economy”.

64 KRIPPNER, 181.

65 CHESNAIS, “A ‘nova economia’”, 46.

66 CHESNALIS, “O capital portador de juros”, 35.

67 Naquele momento, o regulacionismo era forte e pautava o debate sobre o tema. Como mencionado, Harvey também
se utilizou desse referencial, abandonando-o posteriormente.

68 Cabe ressaltar que, em alguns textos, Chesnais coloca mais enfaticamente em questdo a consolidacdo de um regime
de acumulacdo no sentido forte do termo (estavel, com instituicdes bem definidas, capaz de se alojar fora do pais de
onde se originou — os EUA), devido a enorme instabilidade do mesmo. Isso ndo invalida, contudo, sua descrigdo e
analise sobre o capitalismo financeirizado contemporaneo, sobretudo em relacdo aos paises centrais (Cf.
CHESNAIS, “A teoria do regime de acumulagdo financeirizado”.)
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evidentemente, o predominio da logica financeira, de carater rentista e especulativa, possibilitada
pela liquidez dos mercados financeiros — na medida em que esta facilita a reversibilidade dos
investimentos. Essa logica privilegia o curto prazo e os interesses dos acionistas dentro das
empresas em detrimento do investimento produtivo e do aumento da produtividade® e se liga a
“flexibilidade” das formas de organizacdo do trabalho apontada por Harvey: relativamente menos
recurso a forca de trabalho, postos de trabalho precarizados (entre outros fatores pelas
terceirizacOes) e transferéncias de fabricas para lugares onde a forca de trabalho é mais barata.
Recriam-se, ou reforcam-se, formas de extracdo da mais-valia absoluta — possibilitadas pela perda
de direitos sociais e pela reducdo permanente no nivel do emprego — e de acumulacdo por
espoliacdo. A norma de consumo no centro do capitalismo altera-se, portanto, a fim de corresponder
a concentracao de renda e a exclusdo social decorrentes do esgotamento do modelo anterior. Trata-
se, assim, de um regime que produz lucros elevados, mas com acumulacdo produtiva do capital
relativamente mais baixa nos paises centrais devido a queda do (re)investimento™.

Quanto ao Estado e a sua organizacdo, também ocorre financeirizagdo no sentido de que seu
financiamento se dd cada vez mais pelo endividamento e sua intervencdao é comandada pelos
interesses das financas. Ele recorre a mecanismos como a “securitizacdo”’" de suas dividas, swaps
cambiais (derivativos) e, mais recentemente, fundos soberanos’*; passa a praticar, durante um tempo
prolongado”, politicas desinflacionistas e de taxas de juros elevadas (politicas monetarias
restritivas); e a realizar privatizacdes. Adotam-se ainda regimes de cambio flexivel (em
conformidade com a visdo da moeda como ativo financeiro, cujo ‘preco’ deve flutuar segundo as
leis de mercado). Além disso, o sistema monetario nascido em Bretton Woods entrou em crise e foi
unilateralmente extinto por Nixon no inicio dos anos 1970, que substituiu o padrdao délar-ouro pelo

délar-dolar (autorreferenciado). Em um primeiro momento, a hegemonia estadunidense foi,

69 A propria concepcdo do que seja ‘riqueza’ se altera: deixa de ser expressa pelo estoque de capital fixo e passa a ser
associada aos ativos financeiros e produtores de rendas, cujo um dos parametros principais é a taxa de juros.

70 O enigma de como é possivel obter lucros elevados com acumulagdo produtiva baixa é tratado por Durand. Como
mostra o autor, ndo é possivel compreender a base material dos lucros financeiros sem levar em conta o elo
“mundializagdo-financeirizagdo” (DURAND, Le capital fictif.): de um lado, ndo sé a producdo industrial foi
deslocada para paises com mdo de obra mais barata (ampliando as oportunidades de valorizagdo do capital e
reduzindo os custos internos de producdo via importacdo de bens mais baratos), como o custo da forca de trabalho
no mundo sofreu forte pressdo de baixa com a entrada dos trabalhadores chineses e do Leste Europeu no mercado
de trabalho mundial. De outro lado, o aumento do Investimento Externo Direto dos paises do “Norte” (em relagao
ao investimento doméstico) nos paises do “Sul” fez com que os dividendos recebidos do estrangeiro passassem a
representar uma parte crescente dos ganhos das empresas no centro.

71 Termo que vem do inglés securitization e significa a transformacdo de dividas contratuais em titulos negociaveis
nos mercados secundarios. Ao se diluir a divida em diversas maos, os riscos advindos de inadimpléncia diminuem.
Trata-se de um termo carregado ideologicamente, ja que a ‘seguranca’ é para o credor. Além disso, o amplo recurso
a securitizacdo (ndo s6 da divida publica) reforcou muito o processo de financeirizacdo, ao transpor para os
mercados financeiros transagées que antes eram feitas diretamente entre as partes.

72 Fundos de investimento constituidos por Estados. Mais detalhes no Capitulo 5.

73 Nos tltimos anos, sobretudo apés a crise iniciada em 2007-8, os problemas econdmicos obrigaram paises centrais a
pratica de juros muito baixos.
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segundo Chesnais, reforcada pelo seu poder de senhoriagem’™ advindo do novo padrdo monetario,
mas se enfraqueceu com a crise de 2008, na medida em que ndo é mais capaz, como na década de
1940, de impulsionar sozinho a economia mundial”.

No que se refere a ‘regulagdo’’® em vigor, pode-se defini-la como rentista de mercado. As
politicas keynesianas sairam de cena com a implementacao das normas neoliberais, transferindo
prioritariamente ao mercado a regulacdo do sistema: bancos e, cada vez mais, outras instituicdes
financeiras promovem, por exemplo, uma maior interpenetracdo dos mercados crediticio e de

1”7. A medida que o processo de

capitais e ampliam a liquidez a margem do Banco Centra
transnacionalizacao das empresas avanca, os Estados deixam de ser os centros exclusivos da
regulacdo, ja que muitos aspectos desta passam por normas e agentes que nao se limitam a um sé
Estado. Contudo, este ndo sofreu propriamente uma retracdo, mas uma mudanca de atuacao —
voltando-se para a garantia e a producdo do mercado (de seu funcionamento, de sua expansao, etc.).

Diferentemente do liberalismo classico, que pressupunha a existéncia e o funcionamento do
mercado como algo natural, o neoliberalismo é consciente das fragilidades deste. Por isso, ele
reformula o papel do Estado na economia no sentido de garantir a ordem de mercado’. Assim, tanto
quanto antes, ou mais, o Estado continua atuando em termos de politica econémica, fiscal e
tributaria, regulacdo do mercado de trabalho, empréstimos de ultima instancia e outros tantos
aspectos estratégicos para o capital, inclusive por meio da violéncia. Por outro lado, o
neoliberalismo visa garantir, por exemplo, a ‘independéncia’ (em relacdo ao governo de plantdo)
dos Bancos Centrais justamente para que, na pratica, os agentes do mercado possam definir a
politica econdmica e outras agdes do Estado.

O novo regime de acumulacdao é inseparavel do aprofundamento da mundializacdo do
capital em bases financeiras, o que Chesnais denominou justamente de “mundializacdo

279

financeira””. A abertura dos paises, acompanhada da ‘desregulamenta¢do’® dos mercados ampliou

a interligacdo dos paises e regides através dos mercados financeiros e sob seu comando, uma vez
que o espaco financeiro mundial entdo criado é profundamente hierarquizado, carece de instancias
formais de supervisdo e é controlado pelos proprios operadores. Esse processo envolveu também o

74 “Senhoriagem” é um mecanismo do qual o governo dispde, derivado da sua prerrogativa exclusiva de criar moeda
(portanto de valorizd-la ou desvaloriza-la), usado geralmente para ampliar suas receitas (em detrimento dos
detentores da sua moeda). No plano internacional, essa vantagem é privilégio dos EUA, cuja moeda nacional é
também o dinheiro mundial.

75 Cf. CHESNALIS, Finance Capital Today, 14.

76 Entre aspas, pois, como ressaltado, Chesnais coloca desde o inicio em divida a existéncia de um modo de regulagdo
efetivo do atual regime de acumulagdo, e aos poucos abandona o referencial regulacionista em sua obra.

77 Cf. BRAGA, “Financeirizacédo global”, 206.

78 Cf. PRADO, “Capital Financeiro e Capitalismo Contemporaneo: qual a relacao?”, 2.).

79 CHESNAIS, A mundializagao financeira.

80 Na realidade, uma nova regulamentagao, mais permissiva aos mercados e decisdes privadas. Novamente, a visdo do
neoliberalismo como uma retracdo do Estado é equivocada, ele tem sua atuacao reformulada.
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surgimento, paralelamente aos bancos, de novos agentes ligados a valorizacdao do capital na forma-
dinheiro (e a multiplicacdo dos ja existentes), tais como companhias de seguro, fundos de pensao,
corretoras e fundos de investimentos (mutuos e de hedge)®'. E, diferentemente do periodo anterior a
Primeira Guerra, quando, entre outras semelhancas®, os fluxos monetarios também eram menos
regulados, os investimentos diretos sdao mais concentrados e mais volateis — revelando a maior
tendéncia especulativa do momento atual; o grau de desenvolvimento tecnolégico a servigo das
financas é imensamente superior, permitindo conectar estreitamente os mercados de todo o mundo
quase instantaneamente e lidar com cifras gigantescas; o sistema monetdario internacional ndo é mais
o mesmo (sendo marcado, sobretudo, pelo délar como moeda inconversivel devido ao abandono do
lastro em ouro); certos mercados financeiros, como o de titulos de divida privada e de divida
publica, estdo muito mais desenvolvidos (assim como os modelos matematicos aplicados em suas
operacgoes); e, mesmo decorridos alguns anos do inicio da grande crise de 2008, ndo ha indicios de
que se esteja entrando em uma nova fase de ‘repressao financeira’ (como ocorreu ap6s 1929).

Como parte e consequéncia do processo, as proprias empresas, sobretudo as grandes, se
financeirizaram. Primeiramente, com a tendéncia a abrir seu capital, inserindo-se e operando nos
mercados aciondrios®. Além disso, houve a subordinagdo da acumulagdo as imposi¢des da esfera
financeira — o que evidentemente ndo significa que a producdo efetiva de bens deixe de ser
importante, mas que ela passa a ser dominada pela ldgica rentista das financas. Um dos fatores para
produzir esse efeito, além da propria mudanga estrutural de financiamento, foi a introducdo da
governanga corporativa, um modelo organizacional que se traduz em um conjunto de regras e
principios criados para a administracdo mais eficiente e segura de grandes sociedades anonimas,
mas também em uma técnica de subordinagdo (e cooptagdo®') dos administradores aos interesses
dos acionistas e as normas de rentabilidade exigidas por estes.

O imperialismo e a monopolizacdao continuaram, portanto, se aprofundando em escala
mundial na medida em que, por um lado, as instituicdes financeiras se fortaleceram e ampliaram seu
controle sobre o sistema, e que, por outro, as grandes corporacdes tornaram-se “grupos financeiros

81 Isso se insere no processo de ‘desintermediagdo financeira (ou bancaria)’, pelo qual esses novos atores passam a
concorrer fortemente com os bancos no financiamento das empresas. Segundo José Carlos Braga, citando Edwards,
nos EUA “a relacdo entre ativos bancarios e ativos totais das instituicdes financeiras que havia estado em torno de
40%, entre as décadas de [19]30 e 70, cai para apenas 27% no inicio dos anos 90” (BRAGA, “Financeirizacao
global”, 204.)

82 Cf. ARRIGHI, O longo século XX; EICHENGREEN, A Globalizagao do Capital.

83 Nos EUA, por exemplo, até o inicio dos anos 1970 o sistema de financiamento do investimento produtivo era
baseado nos lucros internos das empresas, no crédito bancario e no funding estavel do mercado acionario e de
titulos, em um contexto regulatério que limitava as taxas de juros de captacdo e empréstimos bancarios e impedia a
operacdo em ambito nacional de bancos regionais (Cf. BRAGA, “Financeirizacdo global”, 201.)

84 Cooptacdo, pois um dos elementos da governanga corporativa é tentar aproximar o administrador dos interesses dos
acionistas, por exemplo pagando-o em opg¢oes de compra de acdes da prépria empresa, as stock options, o que o
torna, de certa forma, acionista da empresa ou ao menos mais interessado na cotacao das ag¢ées e na distribuicdo de
dividendos.
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de predominancia industrial”® que continuam se desenvolvendo e se transnacionalizando. Diante da
instabilidade cambial cronica, as grandes corporagdes também passaram a atuar fortemente no
mercado de moedas, uma vez que a fronteira entre protecao e especulacdo se torna ténue (sobretudo
no uso de derivativos). Uma mudanca organizacional fundamental para a nova atuacao dessas
organizacoes € a constituicao de holdings, ou seja, uma entidade juridica consistindo de unidades
que podem desempenhar as mais diversas atividades e de uma matriz com funcdo de “centro de

decisdo financeiro”®

, que arbitra entre as filiais de modo a obter maior rentabilidade. A maior
lucratividade combinada das unidades de producdo passam a contar mais para as decisOes de
investimentos do que as atividades em si. Uma vantagem adicional reside na possibilidade de
transferéncias de mercadorias e dinheiro intrafirma, evitando ou diminuindo o pagamento de
impostos e reduzindo custos?’.

Embora partindo de bases nacionais, essas empresas possuem uma atuacao estratégica em
escala global e sdo capazes, pelo volume e capital que detém, de redefinir a territorialidade do
capitalismo®. Ademais, a propria temporalidade é ‘flexibilizada’, na medida em que as novas
formas de crédito e a transformacgdo dos ativos das empresas em titulos financeiros negociados em
mercados secundarios alteram a velocidade da acumulacdo (e da centralizacdo de capital) e ainda
permitem a reversibilidade ou mudanca de rumo nos investimentos, a diminuicdo de custos de
transacdo e a alteracdo de taxas e prazos de operagOes e contratos. Por outro lado, intensificam-se
certas rivalidades entre as ‘gigantes’, ja que as antigas divisOes mais pronunciadas entre setores
industrial, comercial e financeiro se enfraquecem: empresas como General Motors, Walmart e JP
Morgan possuem negdcios tanto em ramos industriais e comerciais quanto financeiros.

A penetracdo dos interesses da financa na producdo e a multiplicagdo do capital ficticio em
circulagdo (sobretudo agdes, produtos financeiros de todo tipo e titulos de divida publica®), por sua
vez, elevaram o rentismo a um alto grau. O processo de acumulacgdo e centralizacdo do capital em

um contexto de sobreacumulacdo de capital é levado a se servir cada vez mais dos circuitos

85 CHESNAIS, A mundializacao do capital, 275.

86 CHESNAIS, 75.

87 Em 2013, os intercambios intra-firma correspondiam a cerca de um terco de todo o comércio mundial (UNCTAD,
“B0% of trade takes place in ‘value chains’ linked to transnational corporations”.).

88 Dessa forma, “ao contrario do que formula a sabedoria convencional sobre globalizacdo, as decisoes destes global
players trazem mais fatores de desequilibrio para a divisdo internacional do trabalho do que a internacionalizacao
capitalista anterior, em que foram possiveis industrializagdes na periferia do sistema com a participacdo de
multinacionais (...) [Agora] tornam-se menores as chances de convergéncia interpaises quanto ao crescimento do
investimento produtivo” (BRAGA, “Financeirizacdo global”, 218.)

89 Para uma andlise do conceito de capital ficticio, das suas formas classicas (expostas por Marx) e dos seus
desdobramentos contemporaneos, ver DURAND, Le capital fictif.
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financeiros®, contraditoriamente em detrimento do investimento produtivo® (pelo menos nos paises
centrais do capitalismo — ver nota 70). Assim, por um lado, como parte da financeirizagdo, as
correlacdes de forca no interior da classe capitalista se alterariam em prol da fracdo financeira. Por
outro lado, a propria fronteira entre capitalistas industriais e capitalistas financeiros tenderia a se
diluir com a financeirizagdo das empresas. Além disso, a proliferacdo e aumento de importancia dos
fundos de pensdo transformam uma parte expressiva da poupanca dos trabalhadores em capital a ser
valorizado financeiramente, criando uma contradicao de interesses.

E fundamental salientar, a fim de evitar mal entendidos, que a financeirizacdo ndo foi,
portanto, produto de mera ‘orquestracao voluntarista’ da fracao financeira da classe capitalista para
se apropriar do valor produzido pelas empresas e enfraquecer o investimento produtivo. Processos
contraditérios estruturais do proprio capitalismo impelem o capital (nas suas diferentes formas) a
operar dessa maneira, sendo a crise de sobreacumulacdo mal resolvida um dos principais fatores
impulsionadores da financeirizagao. Eleutério Prado resume essa ideia, embora acabe invertendo o

sinal de uma explicacdo centrada na acdo das classes sociais:

E também evidente que [a] crise econdmica dos anos [19]70 forneceu a razdo histérica para
que as mudancas econdmicas, sociais e politicas de cunho neoliberal fossem implementadas
na forma de uma onda avassaladora que varreu o keynesianismo da proeminéncia na cena
histérica. Eis, portanto, que para mim sdo as exigéncias do automovimento do capital que
explicam as mudancas na reparticdo da renda e no poder econémico das classes — e ndo o
contrario®.

Ja José Carlos Braga apresenta a questao de modo mais equilibrado:

O fato, entdo, de que o dinheiro, tendencialmente, faca cada vez mais o caminho das
finangas e ndo o caminho da producéao, é resultado do movimento geral do capital, enquanto
realizacao de seu conceito e das decisdes competitivas e concretas dos ‘agentes’. No padrdo
sistémico que estamos analisando, a financeirizagdo exacerba esse movimento e lhe da
relativa permanéncia histérica, concreta, sustentada num engajamento complexo entre
Estado e Mercado®.

Por sua vez, Chesnais recentemente reviu o seu ‘flerte’ com posi¢des regulacionistas e pds-
keynesianas e explicitamente contestou a ideia de “desvio” de investimento da producdao para o
setor financeiro (inteiramente comandada pelos rentistas)*. De todo modo, ainda vale o resumo do
autor formulado no inicio dos anos 2000: “o mundo contemporaneo apresenta uma configuracao

especifica do capitalismo, na qual o capital portador de juros [capital de placement financier™] esta

90 Para o caso dos EUA, remete-se ao trabalho de Krippner citado anteriormente. A situacdo do Brasil sera abordada
nos proximos capitulos, mas ja se pode trazer a referéncia de GARAGORRY, “Economia e politica no processo de
financeirizacdo do Brasil (1980-2006)”.

91 Cf. CHESNAIS, “Introducdo geral a mundializacdo financeira”, 14; Cf. PAULANI, “A crise do regime de
acumulacdo com dominancia da valorizacdo financeira e a situacdo do Brasil”.

92 PRADO, “Capital Financeiro e Capitalismo Contemporaneo: qual a relacdo?”, 5.

93 BRAGA, “Financeirizacdo global”, 237.

94 Cf. CHESNAIS, Finance Capital Today, 17.

95 Sobre essa confusdo terminoldgica de traducdo, ver os esclarecimentos contidos na Introducao.
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localizado no centro das relagdes econdmicas e sociais”®.

Retornando a discussdao, para finalizd-la, dentre as principais consequéncias da
financeirizacao, além do que ja foi apontado, estdo as turbuléncias econdmicas e sociais das dltimas
décadas — que, como visto, vém sendo discutidas por diversos autores. Segundo Chesnais, elas se
tornaram sistémicas e se refletem em crises financeiras tornadas muito mais recorrentes, subitas e
intensas, como atesta claramente a crise de 2008. Uma vez que a base material de geracdo de valor é
insuficiente para atender as demandas do capital, sobretudo de aplicacdo financeira”, e que ndo ha
controle sobre a geracdo de capital ficticio — ao contrario, ela é estimulada — a dindmica de
producdo de crises nunca € estancada. Quando de sua eclosdo, as ‘bolhas’ sdo normalmente
deslocadas para outros mercados®, como ocorreu com os setores imobilidrio e de tecnologia nos
EUA nos anos 2000. O mecanismo é ainda reforcado pelos salvamentos de instituicdes financeiras
por governos e organismos internacionais. Eles impedem uma verdadeira ‘depuracdo’ do sistema
(destruicao de capital), mantendo-o instavel, e contribuem para uma centralizacdo do capital mais
acelerada, através de fusdes e aquisi¢cOes de empresas.

Politicamente, portanto, a financeirizacao representa um empecilho adicional a efetivacdo da
democracia e da soberania nacional nas sociedades capitalistas, sobretudo em paises periféricos. A
abertura e desregulamentacdo das economias e suas implicagcGes em termos de restri¢oes as politicas
econdmicas; o maior endividamento publico; a financeirizacdo na organizacdo das empresas; a
oligopolizacdo dos mercados mundiais; e a centralidade de mercados/institui¢cées financeiras no
funcionamento dos paises colocam nas mdos de financistas (muitas vezes estrangeiros) o controle
de diversas decisoes governamentais e mesmo de processos econdmicos inteiros — possibilitando até
mesmo a orquestracido de crises®. As agéncias de avaliacdo de risco, em especial, sio um
instrumento valioso de dominagdo do EUA sobre o sistema, ja que as trés maiores (praticamente as
Unicas relevantes no ramo e responsaveis pela atribuicao dos “graus de investimento” dos paises e
empresas) sdo estadunidenses.

Nesse sentido, para além de considerar o que ha de ciclico ou de permanente na dinamica do
capitalismo, torna-se imprescindivel levar em conta as especificidades e a profundidade do atual

processo de financeirizacdo a fim de se compreender o capitalismo contemporaneo. Sem isso, nao

96 CHESNALIS, “O capital portador de juros”, 35.

97 Um exemplo concreto dessa demanda estd na ROE (Return on Equity): uma meta arbitraria do retorno a ser
proporcionado pelas acdes, baseada em critérios de rentabilidade puramente financeira, comumente praticada e
girando em torno de 15% (Cf. LORDON, Fonds de pension, piége a cons ?, 39; Cf. CHESNAIS, “La prééminence
de la finance”, 109.)

98 Ou ainda absorvidas pelo Estado, ao serem direcionadas aos enormes gastos militares (aumentando o gasto
publico).

99 Vale lembrar o episédio emblematico ocorrido em 1992, no qual um unico megainvestidor — George Soros —
desencadeou um processo especulativo contra a moeda de um dos paises centrais do capitalismo (a libra esterlina)
que lhe rendeu centenas de milhdes de dblares e pos de joelhos o Banco da Inglaterra (‘quebrando’ a libra).
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parece possivel obter uma visdao acurada sobre questdes e fendmenos cruciais, tais como
neoliberalismo, imperialismo, relacdo centro-periferia, estrutura e relacdo de classes,
transformacgoes do mundo do trabalho, formas de acumulacdo do capital (sobretudo por espoliacao),
organizacdo e atuacao do Estado e os limites e possibilidades da politica.

Sem ter, evidentemente, a pretensdao de abarcar todos esses temas, o presente trabalho busca,
ndo obstante, compreender a inser¢do do Brasil na mundializacdo financeira e analisar com maior
profundidade o periodo Lula a luz dos aspectos suscitados pela questdo da financeirizagdo, na
medida em que Harvey e Chesnais fornecem andlises muito amplas do capitalismo e
predominantemente centradas nos paises do centro. Para isso, é necessario compreender melhor as
etapas de consolidacdo dessa nova configuracdo do capitalismo e, em especial, na periferia do

sistema mundial e no Brasil.
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CAPITULO 2 - HISTORICO DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO EM
AMBITO MUNDIAL

A financeirizacao corresponde a um conjunto de transformacdes do capitalismo que se
iniciou com a crise do modelo de desenvolvimento fordista-keynesiano, primeiramente nos EUA e
na Europa. Foram necessarias algumas décadas para ela se consolidar, na medida em que foi tanto o
produto de contradicOes sistémicas lentamente engendradas pelo proprio desenvolvimento do
capitalismo — ocasionando, basicamente, uma situacdo de sobreacumulacdo do capital —, como da
acdo politica da classe capitalista para enfrentar essas dificuldades. Tal acao implicou minar o poder
da classe trabalhadora através da liberalizacdo dos mercados, da reversao das conquistas do Estado
de Bem-Estar, do ataque aos sindicatos, da transferéncia da producdo para paises com condicdes de
trabalho mais favoraveis ao capital, dentre outros expedientes. Como lembra Harvey: “Para a
globalizacdo funcionar, era preciso reduzir tarifas e fortalecer o capital financeiro, pois o capital
financeiro é a forma mais movel do capital. Assim, capital financeiro e coisas como a livre
flutuacdo de moedas tornaram-se essenciais para refrear os trabalhadores”'®

Sob essa Otica, embora a financeirizagdo envolva aspectos microecondmicos e internos aos
paises — por exemplo, a financeirizacao das empresas, determinadas politicas governamentais e a
crescente insercdo financeira dos individuos — em grande medida ela pode ser equiparada ao
processo de mundializacdo em bases financeiras ocorrido nas ultimas décadas. Chesnais, que
emprega o termo “mundializacdo financeira”, estabelece uma cronologia em trés etapas de sua
constituicdo que serdo retracadas a seguir. A primeira delas (1960-1979) se inicia ainda no contexto
fordista, quando os sistemas monetdrios e financeiros eram compartimentados e havia uma situagao
de finangas administradas e de internacionalizacdo limitada do capital de aplicacdo financeira'®’.
Surgiam entdo sinais da grande crise de sobreacumulacao do capital dos anos 1970, e comecava a e
formar uma massa expressiva de capital monetirio em busca de valorizacdo, derivada
principalmente do lucro nado reinvestido das empresas — boa parte delas operando fora dos EUA e
evitando repatriar recursos. Esse estoque de riqueza encontrou refigio em um mercado offshore de
‘eurodolares’ (existente desde 1958) sediado na City de Londres, para onde afluiriam com maior
intensidade quando o fordismo definitivamente se esgotou e a economia mundial entrou em

recessdo. Tal situacdo assinala, assim, o prelidio da constituicio do poder da financa: a

100 HARVEY, Neoliberalism Is a Political Project - An interview with David Harvey.
101 Prefere-se utilizar aqui esse termo a “capital financeiro” ou outros, tais como “capital portador de juros” ou mesmo
“capital ficticio”, pelos motivos expostos anteriormente (ver Introducdo).
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internacionalizagdo financeira “indireta”'"

— pois esse mercado de eurodolares era o inico meio de
comunicacdo em larga escala dos capitais monetarios de diversos paises (com seus sistemas
financeiros fechados).

Até entdo, os bancos ainda eram as instituicdes-chave do setor financeiro, intermediando
diversas operagOes entre as empresas. O proprio mercado de eurodolares da City era um mercado
interbancario. Porém, no final dos anos 1960, ataques contra a libra esterlina e o doélar (moedas
fortes e de grande circulagdo internacional) marcaram o retorno das atividades financeiras
especulativas e o inicio de uma reorganizacdo do mundo financeiro. O sistema de cambio fixo em
vigor desde os Acordos de Bretton Woods (1944) é, entdo, colocado em xeque em 1971 pela
decisdo unilateral dos EUA de eliminar o lastro em ouro de sua moeda, e definitivamente enterrado
em 1973, quando o cambio flexivel é de fato adotado. Devido ao enorme peso dos EUA no cenario
mundial e ao seu poder de pressdao, os demais paises acabaram obrigados a adotar o regime de
cambio flexivel, gerando uma instabilidade cronica em vigor até hoje.

Desse modo, o mercado de cambio foi o primeiro elemento a ingressar na mundializagao
financeira. A partir disso, esta evoluiria incorporando os demais mercados ligados ao setor
financeiro até se consolidar nos anos 1990. Porém, o “golpe de estado” que instaura de fato a
“ditadura dos credores”'® ja se evidenciava na segunda etapa do processo — de desregulamentagdo e
liberalizacdo financeiras. Ela se inicia com as medidas tomadas pelos governos Ronald Reagan
(Paul Volcker no Federal Reserve) e Margaret Thatcher, nos EUA e na Inglaterra respectivamente
(entre 1979 e 1981), onde, segundo Chesnais, primeiro se reuniram condigdes politicas e sociais
para a afirmacdo do poder da finanga. Tais medidas visaram, inicialmente, a eliminacdo de uma
dupla barreira: entre os diferentes mercados internos (especializa¢es bancarias e financeiras), por
um lado, e os controles impostos ao movimento de capitais com o exterior, por outro'®. Houve,
assim, uma abertura dos sistemas financeiros desses paises tanto interna como para fora.

Como resultado dessas transformacoes e seu aprofundamento ao longo do tempo, assistiu-se
a uma perda de controle dos paises sobre parte de suas decisdes economicas. Os bancos centrais ndo
mais controlavam como antes as taxas de cambio, ao menos as de médio e longo prazos, que
ficaram nas maos dos operadores financeiros mais poderosos. Perdeu-se também o controle sobre a
fixacdo dos precos dos servigos bancarios'®, permitindo o surgimento de indmeros produtos
financeiros novos. Além disso, houve a expansao dos mercados de titulos da divida ptblica e a sua
102 CHESNALIS, “Introducdo geral a mundializacdo financeira”, 24.

103 Expressoes empregadas em CHESNAIS, “O capital portador de juros”, 39—40. Isso mostra como o autor enfatiza o
aspecto politico da financeirizacdo (ligado a interesses de fracoes da classe capitalista), embora esta s tenha podido
se afirmar a partir de uma configuracdo especifica em que o capitalismo se encontrava.

104 Cf. CHESNAIS, A mundializagdo do capital, 264.
105 Cf. CHESNAIS, 262.
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interligacdo em Aambito mundial. A securitizacio da divida'® dinamizou os mecanismos de
formacdo e valorizagcdo do capital ficticio ao dissemina-los pela sociedade, reforcando o poder da
financa e do rentismo. Esses mercados vieram responder as necessidades e interesses de dois atores
cruciais. De um lado, os governos, capturados pela logica neoliberal da austeridade: na busca de
formas de financiar seu deficit, puderam ampliar sua captacao de recursos que ndao por meio de
elevacdo de impostos. De outro, as grandes instituicdes centralizadoras de poupanga, que
encontraram nesse enorme volume de titulos de dividas a juros elevados um destino lucrativo para
as grandes quantias de capital de aplicacdo financeira sob seu controle. Todavia, essa

complementaridade era profundamente assimétrica, subordinando os Estados aos seus credores:

A ‘mercadorizacao’ dos titulos ptiblicos marcou a entrada da economia mundial na era das
taxas de juros reais positivas. Ela pds nas mdos dos investidores financeiros a capacidade
de determinar o nivel de ‘remuneracdo’ dos empréstimos, isto é, das taxas de juros a longo
prazo'”.

Houve, portanto, uma dupla vitoria dos credores, ao se combinarem empréstimos a juros
elevados para os governos e reducdo de impostos sobre o capital e rendas mais elevadas (em boa
medida possivel precisamente gracas ao maior financiamento via endividamento)'®. Ademais, tais
medidas retroalimentaram a necessidade dos governos tomarem mais dinheiro emprestado devido a
perda de receita e ao alto servi¢o da divida. Como ressalta Chesnais, “a escolha do endividamento
no lugar dos impostos como modo de financiamento das despesas ptiblicas tem com certeza
profundas raizes sociais”'®. Essa mudanga no modo de financiamento do Estado funcionou como
um dos principais — se ndo o principal — fator de subordinacao deste aos interesses da finanga. Dessa
forma, o mercado de titulos publicos tornou-se central e veio se somar ao mercado de cambio como
pilar da mundializagdo financeira.

Uma tltima medida, crucial em dois aspectos, foi tomada pelos EUA no final dos anos 1970
e inicio dos 80: a expressiva elevacdao da taxa de juros (e, consequentemente, da cotacao do délar),
de 2-3% a 10-12% em alguns meses', chegando a quase 20% no auge (governo Reagan). O
primeiro aspecto é que ela completa, de modo geral, o “golpe de Estado” dos credores em ambito
mundial ao elevar a rentabilidade dos investimentos destes e criar um enorme efeito ‘bola de neve’
na divida publica. O segundo, particularmente importante para o assunto aqui tratado, é que, ao
fazer isso, afeta decisivamente os paises periféricos (e a América Latina em particular).

E preciso lembrar que, ainda durante a primeira fase da mundializacdo financeira, um dos

106 Para o significado de “securitizagdo”, ver nota 71. No Brasil, embora ja seja praticada, a securitizacdo da divida dos
entes federativos ainda ndo foi devidamente regulamentada. H4, porém, uma tentativa recente nesse sentido, ja
aprovada pelo Senado Federal (Cf. “Senado aprova a securitizagdo de dividas de entes federados”.)

107 CHESNALIS, “Introducéo geral a mundializacdo financeira”, 26.

108 Sem contar a impunidade sobre a evasdo de divisas rumo a paraisos fiscais.

109 CHESNAIS, A financa mundializada, 24.

110 CHESNAIS, “La « nouvelle économie »”.
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principais componentes da massa de capital de aplicacdo financeira foram os ‘petrodoélares’,
tornados abundantes com a alta dos precos durante a crise do petroleo. Eles foram entdo ‘reciclados’
dirigindo-se em grande medida aos paises periféricos sob a forma de empréstimos em dolar, cujos
juros estavam atrelados a taxa dos EUA. Quando esta aumentou abruptamente (e a cotacao do dolar,
em consequéncia), os credores viram suas dividas serem multiplicadas do dia para a noite. Nos anos
1980, elas se tornaram impagaveis, levando a chamada ‘crise da divida’ da América Latina. O
grafico de Duménil e Lévy mostra que a proporcao dos juros da divida sobre o PNB dos paises em
desenvolvimento saltou de 0,25% no inicio dos anos 1970 para quase 2,5% cerca de dez anos
depois'!. O estado de vulnerabilidade em que os paises latino-americanos afetados pela crise se
encontravam foi o facilitador da implementacdo das politicas neoliberais, tais como abertura
comercial e financeira e as privatizacdes, além de ficarem sob forte influéncia de instituicdes como
o FMI e o Banco Mundial'".

Ao ultrapassar certo montante, a divida ptblica se torna um mecanismo de transferéncia de
renda autoalimentado, perdurando no tempo e instalando ou perpetuando o estado de subordinacao
dos paises as finangas. O impacto foi particularmente intenso na periferia — devido as taxas de juros
consideravelmente superiores as taxas de crescimento, e aos empréstimos sucessivos necessarios

para honrar o servi¢o da divida —, mas atingiu também o centro'"

. Mesmo se a taxa de juros nao
estiver muito acima do nivel de crescimento da producdo e do PIB, a divida pode aumentar muito
depressa. A diferenca é a maior capacidade dos paises centrais (em relagdo aos periféricos) de
rolarem suas dividas e de pagarem juros menos elevados, o que ainda assim ndo os livra da
dominacdo dos interesses financeiros. Ao contrario, foi precisamente ai, segundo Chesnais, que a

divida publica atingiu uma magnitude"*

que permitiu ao capital ficticio um crescimento ndo sé
quantitativo, mas também qualitativo: as operacoes com titulos da divida publica nos paises centrais
multiplicaram-se em poucos anos. Entre 1980 e 1993, passaram, nos EUA, de US$13,8 bilhoes para
US$119,6 bilhdes por dia, em média; e, no Reino Unido, de US$1,4 bilhdo para US$9,5 bilhdes, por

exemplo'”.

Esse processo representou, evidentemente, mudangas importantes na forma de
financiamento do Estado, na estrutura de gastos deste e nas atividades econémicas em geral. O

autor é categorico: “nos paises da OCDE, como nos paises periféricos, a divida publica alimenta

111 Cf. DUMENIL e LEVY, “Neoliberalism: The Crime and the Beneficiary”, 397.

112 Exemplo: os Plano Baker e Brady, de 1985 e 1989 respectivamente, em que bilhdes de délares foram emprestados
pelos EUA a paises latino-americanos endividados em troca da ado¢do de medidas liberalizantes.

113 A partir de 1984-85 os demais paises do G7 passaram a adotar a nova ‘moda’ de se financiar via securitizagao.

114 Foi ai que, em termos absolutos, ela foi decisiva para o poder da financa. As suas consequéncias sociais — em
termos de pobreza, exclusdo, etc. — é que sdo mais agudas e patentes na periferia.

115 Cf. PLIHON, “Desequilibrios mundiais e instabilidade financeira”, 114.
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continuamente a acumulagdo financeira por intermédio das finangas piblicas”'®. Ndo é sem razdo
que nessa segunda etapa da mundializacdo financeira os fundos de investimento e de pensdo
aumentaram rapidamente o valor de seus ativos. Desse modo, a divida publica tem ainda outras
implicacdes politicas em fungdo da importante propriedade de: gerar pressdes fiscais intensas sobre
as rendas mais baixas (tributacdo regressiva, por exemplo); implementar e justificar a austeridade
fiscal (sobretudo cortando-se gastos sociais, considerados improdutivos); e, em decorréncia disso,
travar as despesas publicas'’. Isso facilitou, por exemplo, as privatizagbes em diversos paises,
resultando em uma ‘desresponsabilizacdo’ do Estado sobre algumas areas e na abertura de novos

canais de investimento para o capital sobreacumulado"®.

119

A partir do ‘Big Bang’ da City ”, ingressou-se entdao na terceira fase (1986-1995) da
mundializacdo financeira definida por Chesnais. Apds a inclusdao dos mercados de cambio e de
titulos da divida — que continuaram crescendo e abrigando cada vez mais transacdes —, foi a vez dos
mercados aciondrios serem abertos e desregulamentados em todo o mundo. Aos poucos, 0S
dividendos se tornaram um mecanismo vital de transferéncia de renda e de acumulagao de capital, o
que elevou o mercado de agdes a posicdo de “pivd mais ativo”'® da acumulagdo financeira —
enquanto os derivativos também se multiplicaram exponencialmente. Tem-se entdo uma
generalizacdo da arbitragem: os capitais buscam as melhores oportunidades de valorizacdo em
diferentes mercados de diversos paises, acirrando a concorréncia entre eles e dinamizando os fluxos
de capital.

Além disso, o uso politico das taxas de juros fica evidente. Na fase anterior, os EUA
constituiram os alicerces do poder da financa e o consolidaram por meio de elevadas taxas de juros,
ao criarem uma enorme divida publica com efeito bola de neve'*. Posteriormente, eles se utilizaram
de uma politica de juros muito baixos, até negativos, para incentivar a aplicacdo de capitais nos
mercados acionarios (ja que os titulos da divida se tornam menos interessantes nesse cenario) e
manté-los permanentemente ‘oxigenados’. A partir dai, parece haver uma espécie de ‘divisao de
116 CHESNALIS, “O capital portador de juros”, 41.

117 No Brasil, é recorrente a mobilizacao da questdo da divida ptiblica tanto por parte do governo — a fim de justificar
cortes nas despesas, especialmente investimentos — quanto por parte do ‘mercado’ — para pressionar governos a
agirem nesse sentido. Isso é tanto mais acentuado em momentos de crise econdmica, como do segundo governo
Dilma em diante.

118 “A ‘divida do Terceiro Mundo’ foi uma alavanca poderosa que permitiu impor as politicas energéticas e de ajuste
estrutural, austeridade fiscal, liberalizacdo e privatizacao” (CHESNAIS, “O capital portador de juros”, 67.). Esse é
um mecanismo importante de acumulagao por espoliagdo, tal como definida por Harvey.

119 Conjunto de medidas liberalizantes colocadas em pratica num curto espaco de tempo na praca financeira londrina,
que acabou pressionando os mercados de outros paises a também realizarem mudancas nesse sentido. Uma das
consequéncias foi a concentragdo bancéria que deu origem a grandes bancos de investimentos.

120 CHESNALIS, “O capital portador de juros”, 42.

121 Os EUA utilizaram, inclusive, sua divida ptblica e sua posi¢dao de devedor mundial em beneficio préprio — entre

outros aspectos, atraindo a liquidez mundial em detrimento de outros destinos e submetendo os demais paises a sua
“diplomacia do délar forte” (Cf. TAVARES, “A retomada da hegemonia norte-americana”, 35.)
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tarefas’: os mercados acionarios (e de cambio, que sdo também enormes e muito liquidos),
oferecem rendimentos mais elevados, ao passo que os titulos de divida publica oferecem mais
seguranca e sdo especialmente procurados em periodos de crises e turbuléncias financeiras.

As mudancas levadas a cabo por governos nacionais e organismos internacionais que
remodelaram o cenario mundial sdo complementadas pela expressao do poder da finanga no interior
das empresas — representado pela governanca corporativa, mencionada anteriormente e tratada no
Capitulo 6. A elevacdo das exigéncias de rentabilidade financeira reverte-se em pressdes sobre os
trabalhadores, por exemplo, em termos de rebaixamento de salérios, flexibilizacdao dos contratos e

da organizacdo do trabalho e pressao por produtividade:

A flexibilizacdo salarial é também um elemento central constitutivo da alta taxa de
exploracdo, referente aquilo que as empresas devem extrair e/ou centralizar como massa de
mais-valia (...) a fim de que as normas de rentabilidade possam ser satisfeitas'?.

Outro elemento que caracteriza e coroa a terceira etapa da mundializacdo financeira,
especialmente importante para este trabalho, é a incorporacdao dos mercados de paises de fora do
centro ao longo dos anos 1990. Premidos por seu endividamento e pela desregulamentacdo dos
demais paises, eles foram impelidos, sob forte pressio dos EUA e do FMI, a se incorporar a
mundializacdo financeira. Trata-se tanto de mercados recém-constituidos — certos paises da Asia,
por exemplo — como mercados mais antigos — como na Argentina e mesmo no Brasil — que se

encontravam consideravelmente fechados ao exterior e se abriram ao capital externo. A entrada

¢ 395123

desses mercados bem mais frageis, no quadro de uma integracao “‘imperfeita’”’'*, acirrou a

assimetria de condicoes dos participantes desse sistema mundializado, bem como as contradi¢oes
inerentes a multiplicacdo do capital ficticio. O resultado foi uma série de choques e sobressaltos
financeiros tornados constantes e a consolidacdao do estado de vulnerabilidade sistémica do

capitalismo mundial mencionado anteriormente.

124

A lista desses fenomenos financeiros é extensa'**. Vai-se desde o crash das bolsas em 1987,

que atinge Nova York, e do estouro da bolha dos créditos podres dois anos depois, passando pela
faléncia de bancos e institui¢es financeiras em varios paises, até as crises em mercados de paises
periféricos, como a do México (1994-95) — que ja havia colapsado em 1982, numa primeira

manifestacdo da crise da divida —, a de paises asiaticos em 1997'* e a do Brasil em 1999'%°.

122 CHESNALIS, “A ‘nova economia’”, 51.

123 Cf. CHESNALIS, “Introdugdo geral a mundializacao financeira”, 12. O termo significa que os paises ndo se inserem
todos da mesma forma na mundializacdo financeira. Ele estd entre aspas no original, certamente por evitar a
normatividade, ja que a prépria hierarquia do sistema-mundo produz essas assimetrias.

124 Trés sdo analisados em CHESNAIS, “Mundializacdo financeira e vulnerabilidade sistémica”.

125 A prépria Coreia do Sul, comumente elogiada em comparagdes com o Brasil, sofreu uma profunda crise apds sua
liberalizacdo e também foi forcada a realizar reformas e adotar medidas preconizadas pelo FMI.

126 Cabe registrar, seguindo Paulani, que a crise da divida dos paises latino-americanos ocorreu ainda numa fase de
financas intermediadas (pelo sistema bancario), ao passo que crises como a do Brasil (1999) e da Argentina (2001)
ja se deram em um contexto marcado pelas financas diretas (dominado por investidores institucionais, amplo uso de
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Acrescentam-se, nos anos 2000, o estouro da Nasdaq em 2000-2001'* e a devastadora crise
mundial de 2008'%, para ficar nos casos mais emblematicos. Dessa forma, percebe-se que, embora
consolidada ainda nos anos 1990, a financeirizagcdo continuou a produzir seus efeitos e a desdobrar-
se nas primeiras décadas do século XXI: especulacdo imobilidria'®, deslocamentos espaco-
temporais, acumulagdo por espoliacdo, transferéncias de renda/riqueza entre paises, modificacdao
das condicdes de trabalho e de vida em geral, centralizagdo do capital e oligopolizacdo de
mercados, etc. continuam de forma acelerada — por meio, ou em consequéncia, de expedientes
financeiros.

A crise de 2008, com o enorme grau de contagio apresentado, revelou uma espécie de quarta
fase da financeirizacdo em curso, iniciada por volta de 2001. Na realidade, ndo se trata de uma
expansdo da mundializagdo financeira, ja que seus limites geograficos parecem ter sido alcancados,
mas de seu aprofundamento através de uma maior conexao entre os grandes bancos internacionais e
sua exposicao a risco. Com a competicdo de outras institui¢des financeiras (shadow banking system)
e a diminuicdo dos juros em paises centrais, os bancos comerciais foram levados a diversificar suas
atividades e assumir mais riscos. A virada dos anos 1980 para os anos 1990 foi fundamental para
isso, quando a inovacao técnica criou novos instrumentos para empréstimo interbancario, reduzindo
a necessidade de grandes reservas em dinheiro e abrindo o caminho para a alavancagem. Surge
entdo um novo modelo de atividades bancarias, sobretudo a partir de meados dos anos 2000: o
“criar para distribuir” [originate-to-distribute].

Além disso, a mundializacao financeira se aprofunda também a partir da rivalidade — em um
contexto de taxas de lucro que ndo se recuperam'*— entre empresas transnacionais oligopolistas

derivativos, etc.), o que agudizou os processos de formacdo de crises. Estes paises passaram, assim, por fortes
turbuléncias e desvalorizagdes de suas moedas (Cf. PAULANI, “A crise do regime de acumulagdo com dominancia
da valorizacdo financeira e a situacdo do Brasil”.)

127 Em parte decorrente do inchaco da bolha reforcado pelo capital de aplicacdo financeira mundial que afluiu para os
mercados estadunidenses devido a crise de desconfianca generalizada provocada precisamente pelas crises na Asia,
na Russia e no Brasil no final dos anos 1990. Para uma andlise mais detalhada da dindmica da economia
estadunidense subjacente a essa crise, ver BRENNER, O Boom e a Bolha.

128 Para uma analise das origens dessa crise, ver CHESNAIS, “Fin d’un cycle”. Em 2002, Duménil e Lévy de certa
forma previram a crise de 2008 ao apresentarem “fortes pontos em comum” entre a atual fase de financeirizacédo e o
periodo que precedeu a crise de 1929 (Cf. DUMENIL e LEVY, “Neoliberalism: The Crime and the Beneficiary”,
400.).

129 Remete-se ao trabalho de Raquel Rolnik, que aborda a questdo no Brasil e em outros paises: ROLNIK, Guerra dos
lugares.

130 Esse ponto polémico é defendido em CHESNAIS, Finance Capital Today., em contraposicdo a autores que
enxergam uma recuperacao da taxa de lucro a partir de meados dos anos 1980, com o advento do neoliberalismo
(Cf. HUSSON, “Le capital financier et ses limites”; Cf. LAPAVITSAS e MENDIETA-MUNOZ, “The Profits of
Financialization”.). Embora tenha havido certa estabilizagdo ou mesmo recuperagdo a partir de 1980, isso nao
anularia a tendéncia de queda no mais longo prazo. Além disso, Husson mostra que a taxa de acumulacao ndo se
recuperou. Para além de possiveis divergéncias nos dados utilizados, Chesnais argumenta, assim, que algumas das
contratendéncias a queda da taxa de lucro operantes nas tltimas décadas (neoliberais) ndo poderdo durar

indefinidamente, e que a financeirizagdo é justamente um efeito de problemas persistentes na acumulacdao do
capital.
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cada vez maiores atuando em operacOes industriais, comerciais e financeiras no mundo todo. A
respeito dessa concentracao de poder, um estudo do renomado Instituto Federal Suico de Pesquisa
Tecnologica de Zurique (ETH) citado por Ladislau Dowbor mostra, a partir da analise de 43 mil das
principais corporacoes mundiais, que “apenas 737 dos principais atores (top-holders) acumulam
80% do controle sobre o valor de todas as empresas transnacionais (ETN)... Isto significa que o
controle em rede (network control) é distribuido de maneira muito mais desigual do que a riqueza”
e que “quase 4/10 do controle sobre o valor economico das ETNs do mundo, através de uma teia
complicada de relagdes de propriedade, estd nas mdos de um grupo de 147 ETNs”"'. Nao
surpreende, ademais, que % do nucleo das ETNs controladoras seja composto de empresas
classificadas como de intermediagdo financeira.

Essa quarta fase da financeirizacdo comec¢a com a ampliacdo do endividamento de familias e
empresas devido aos juros baixos e o aumento acentuado do uso de iméveis como ativo financeiro
em varios paises, mas principalmente nos EUA. Neste, a explosdao do crédito hipotecario e da
securitizacdo das dividas atraiu investidores de diversas partes do mundo (sobretudo europeus e
chineses). A intensa participagdo dos bancos internacionais na intermediacdo dessas transagdes' e a
reunido de papéis muito diversos entre si em um mesmo produto financeiro ampliou fortemente a
quantidade de capital ficticio em circulacdo e disseminou os ativos ‘podres’/de alto risco (os
famigerados subprimes) para instituicdes de todo o mundo. O adensamento dessas conexdes explica
o grau de contagio sistémico da crise quando a bolha nos EUA explodiu, assim como a participacao
do Federal Reserve no salvamento ‘trilionario’ ndo s6 de bancos americanos, mas estrangeiros.

Internamente a Europa (sobretudo na zona do euro), também ocorreu um estreitamento das
relacGes interbancarias ao longo dos anos 2000. A crise na Grécia e na Espanha deixaram claro que
bancos franceses e alemaes, por exemplo, tinham intensa participacdo nos mercados desses paises e
vinham obtendo lucros expressivos nas transagoes com suas dividas publicas e operagoes
imobilidrias. O Dodd-Frank Act'*, nos EUA, e o acordo mais amplo de Basileia III'* objetivaram
diminuir os riscos bancarios transatlanticos, mas a mundializacdo financeira continuou se
intensificando, inclusive através de empréstimos a empresas em paises ‘emergentes’ (o
Investimento Externo Direto para esses paises também voltou a aumentar na busca de melhores

oportunidades de lucro, assim como deles para outros paises do ‘Sul’). Alguns deles, o Brasil

131 DOWBOR, “Democracia Economica”, 24.

132 Os ganhos das institui¢des financeiras com taxas e comissdes se eleva, assim como com novos “modos espoliativos
de apropriacdo” [exploitative modes of appropriation] (CHESNAIS, Finance Capital Today, 75.) dos salarios dos
trabalhadores: juros e taxas sobre hipotecas, empréstimos estudantis, cartdo de crédito, etc.

133 Lei assinada pelo presidente Obama em 2010 contendo 16 itens que, entre outras coisas, cria novas agéncias
reguladoras para o sistema financeiro e altera as existentes.

134 Negociado no ambito do BIS (Bank for International Settlements), do qual participam os bancos centrais de cerca
de 60 paises de todo o mundo, inclusive do Brasil.
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incluso, adentraram a seara dos oligop6lios mundiais, em grande parte por meio de empresas
estatais ou estimuladas pelo Estado.

Por fim, uma possivel situacao de sobreacumulacdo de capital na China — que abriga uma
parcela enorme da producao industrial mundial — minimizaria o papel do pais de motor do
crescimento e, em um contexto de taxas de crescimento ja reduzidas e acirramento dos limites
“absolutos” do capitalismo mundial'®, se constituiria em estimulo adicional a financeirizagdo — que
ndo da sinais de arrefecimento'®. Porém, como os efeitos da mundializagdo financeira e das crises
sobre os paises centrais ndo sdo idénticos ao dos paises em posicdes periféricas e integrados mais
recentemente, é preciso compreender as especificidades e os impactos da implementacdo da

financeirizacdo nesses paises e o papel que assumem nela.

135 Cf. CHESNALIS, Finance Capital Today.
136 Ap6s queda expressiva do valor do estoque mundial de ativos financeiros em 2007 e 2008, a trajetéria ascendente
iniciada nos anos 1980 foi retomada e, em 2010, ja ultrapassava os niveis do pré-crise.
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CAPITULO 3 - A INSERCAO DA AMERICA LATINA NA
MUNDIALIZACAO FINANCEIRA

Principalmente ap6s a crise de 2008, as criticas as visoes apologéticas da ‘globalizacdo’ e do
capitalismo (das quais o famigerado “fim da histéria”, de Fukuyama, é emblematico) ganharam
forca (inclusive no campo ortodoxo'*). Mesmo antes da crise, as conclusdes de Salama e Camara
sobre os resultados da financeirizacdo nos anos 1980/90 ja apontavam no mesmo sentido: “o
processo de mundializacdo financeira é uma dinamica da qual a maioria dos paises em
desenvolvimento foi excluida” e “o ingresso de capitais estrangeiros acentua (...) a restricdo externa
e é portador de novos fatores de instabilidade ao crescimento econdmico”**®,

Inspirando-se na critica de Francisco de Oliveira a “razdo dualista” cepalina'®, caberia
indagar se esses paises estdo realmente “excluidos” ou se estdo dialeticamente inseridos nos
circuitos financeiros. Parte deles pode funcionar, por exemplo, como produtor de mais-valia
‘drenada’ para os mercados financeiros do centro através de remessa de lucros e outros mecanismos,
ou entdao como bolsdes de trabalhadores, que ampliam o exército industrial ‘mundial’ de reserva
(pressionando os saldrios para baixo e, por conseguinte, elevando os lucros). De todo modo, mesmo
sem definir o significado exato de “excluido”, os autores mostram que a maior parte dos fluxos
financeiros — sobretudo sob forma de Investimento Externo Direto (IED)*® — dirigidos a periferia
concentraram-se em apenas um punhado de paises (cerca de vinte), dos quais pouquissimos
possuem mercados financeiros relevantes ainda hoje. Ressalte-se que, fora os centros
eminentemente financeiros, como Hong Kong e Taiwan, as principais bolsas de paises de fora do
centro em termos de volume de negdcios sio aquelas localizadas na China continental, na India, na
Coreia do Sul, na Africa do Sul e no Brasil. A bolsa brasileira é a maior da América Latina e era, em
2014, a tnica da regido entre as 20 maiores do mundo, com uma capitalizacdo de aproximadamente
um quinto da de Xangai — maior entre os paises mencionados e quinta do mundo — e duas vezes a da
bolsa mexicana — segunda maior da América Latina'*".

137 Em 2016, gerou repercussdo (Cf. G1, “FMI diz que politicas neoliberais aumentaram desigualdade”.) o fato de um
artigo de economistas do préprio FMI finalmente admitir que ao menos parte das medidas neoliberais adotadas por
muitos paises periféricos a partir do receitudrio do Fundo — notadamente a retirada de restricdes aos fluxos de
capital com o exterior e politicas de austeridade — ampliaram a desigualdade social e tiveram efeitos prejudiciais no
longo prazo (Cf. OSTRY, LOUNGANI, e FURCERI, “Neoliberalism: Oversold?”).

138 SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 199.

139 Cf. OLIVEIRA, Critica a razdo dualista/O ornitorrinco.

140 As fronteiras entre IED e investimentos em carteira comportam certa dose de arbitrariedade. A UNCTAD apresenta
uma definicdo do primeiro a fim de distinguir essas duas formas de entrada de capital em um pais: “UNCTAD |
Foreign Direct Investment (FDI)”.

141 Cf. “WFE Annual Statistics Guide 2015”. A partir da fusdo com a CETIP em 2017, formando a B3, ela chegou a ser
a quinta do mundo em valor de mercado (Cf. ALVES, “B3, ex-BM&FBovespa/Cetip, nasce como 5a maior bolsa
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No mesmo sentido, Chesnais apontou que os paises periféricos ‘incluidos’ no circuito se

caracterizavam por possuirem “institui¢des financeiras hipertrofiadas”'*?

, e vieram sofrendo efeitos
bastante negativos devido ao tipo de inser¢cdao na mundializacdao a qual estdo submetidos. Cristébal
Kay'*, por sua vez, aponta que a mundializacdo exacerbou quatro grandes assimetrias entre centro e
periferia: no progresso técnico, com a concentracdo da inovacdo e da capacidade tecnoldgica no
centro; na vulnerabilidade financeira, devido a maior exposicao da periferia aos choques externos;
na vulnerabilidade comercial, em funcdo das flutuacdes nos niveis de demanda e dos termo de
troca; e na mobilidade econdmica dos fatores de producdo, mais especificamente da imobilidade do
“fator trabalho”. Carlos de Medeiros chega a mesma conclusdo especificamente para a América
Latina, ao afirmar que boa parte dos paises da regido mantiveram o padrdao dos anos 1980 e
“encontra-se [nos anos 1990] inteiramente marginalizada e desvinculada dos vinculos financeiros e
comerciais que caracterizam a economia mundial”**,

Retornando a Salama e Camara, e parcialmente ao que foi exposto anteriormente, houve
dois periodos importantes para a insercdo financeira dos paises com “economia em
desenvolvimento”™* em geral: 1970-81 e 1990-2000. Nos anos 1970, o controle do cdmbio e as
fortes flutuacdes das principais divisas favoreceram os financiamentos externos sob forma de
empréstimo bancario (tornaram-se 2/3 do total dos fluxos para esses paises). Nos anos 1980 (a
chamada “década perdida”), houve prolongada crise devido ao peso da divida e do consequente
corte de financiamento para muitos paises, seguido dos ajustes impostos pelo FMI para concessao
de auxilios financeiros. Ao longo dos anos 1990, a integracdo comercial e a liberalizacdo financeira
elevaram significativamente os fluxos privados sob forma de IED e de investimento em carteira'*.
Em consequéncia, a participacdo relativa dos empréstimos bancarios no financiamento vindo do

exterior cai de mais de 60% para 11,7%'" e a reducdo dos fluxos institucionais/governamentais é

em parte compensada pelos mercados de capitais. Assim, a estrutura dos fluxos de capitais aos

do mundo”.). Uma visualizacdo grafica do grau de concentracao das bolsas de valores pode ser obtida em: “All of
the World’s Stock Exchanges by Size”.

142 CHESNALIS, A financa mundializada, 21.

143 Cf. KAY, “Teorias estruturalistas e teoria da dependéncia na era da globalizagdo neoliberal”, 383.

144 MEDEIROS, “Globalizagdo e a insercdo internacional diferenciada da Asia e da América Latina”, 345.

145 Nesta parte do texto, serdo mantidos os termos dos autores citados. De resto, utiliza-se aqui preferencialmente os
termos “centro” e “periferia” para ressaltar a hierarquia entre os paises no sistema-mundo, sem subentender um tipo
especifico de desenvolvimento ou de ‘ndo-desenvolvimento’. Os termos ‘“desenvolvido”/“subdesenvolvido”,
“emergente”, “em desenvolvimento”, etc. remetem a posi¢des tedricas e contextos histéricos diferentes, mas que
ndo serdo discutidos aqui.

146 Movimento confirmado para a América Latina pelo grafico de KAMINSKY, LYONS, e SCHMUKLER, “Mutual
Fund Investment in Emerging Markets”, 318.. Em relacdo a mesma regido, Carlos Eduardo Martins também
distingue dois momentos de uma “fase de acumulagdo financeira” (que o autor ndo define com clareza o que seja),
embora a periodizagdo seja um pouco distinta: o primeiro foi “entre fins dos anos 1970 e os anos 1980”, e o
segundo, “no inicio dos anos 1990” (Cf. MARTINS, Globalizacdo, Dependéncia e Neoliberalismo na América
Latina, 321.)

147 Cf. SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 202.
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paises ditos “em desenvolvimento” passa a ser marcada por elevacdo dos recursos de longo prazo e
predominancia dos fluxos privados.

Como, porém, a insercdo da periferia foi, além de concentrada e “excludente”, também
heterogénea do ponto de vista do tipo de fluxo financeiro predominante, é preciso considerar as
diferentes regides do mundo a fim de captar as particularidades da inser¢do da América Latina na
mundializacdo financeira ocorrida nos anos 1990. Tanto nesta quanto na Asia, houve expressiva
elevacdo do investimento em carteira e do IED, embora comparativamente o salto deste tltimo na
Asia tenha sido mais pronunciado, assim como o do investimento em carteira o fora na Ameérica
Latina'®, sobretudo devido aos juros altos para financiar o deficit piiblico e de transa¢des correntes
dos paises. J4 quanto aos empréstimos bancarios, diminuiram sensivelmente na Asia, alteraram-se
pouco na América Latina e aumentaram substancialmente na Africa. Em resumo, em termos
comparativos (ndo absolutos), a insercdo da Asia foi mais pronunciada via IED; a América Latina
integrou-se de forma mais importante que as demais regides via investimentos em carteira; e a
Africa passou a contar principalmente com empréstimos bancérios.

Como, porém, o IED ndo deixou de ser um mecanismo importante de financiamento na
Ameérica Latina (ao contrario, se tornou o principal deles nos anos 1990), cabe observar que este era
muito concentrado: “Uma dezena de paises emergentes da América Latina e do Sudeste Asiatico
(mais a China) capta mais de 80% do total dos fluxos de IED destinados ao conjunto dos paises em
desenvolvimento”*. Em 1998 e em 2000, o Brasil chegou a amealhar sozinho mais de 1/3 do IED
destinado a América Latina, e o que foi recebido por seis paises (Brasil, Argentina, Chile,
Colombia, Venezuela e México) entre 1990 e 2001 variou de 61% a 71% (média de 65%) do total.

A entrada desse capital, porém, intensificou a concorréncia, e apenas no Brasil e no México
houve algum efeito benéfico a industrializacdo — e, portanto, impactos mais relevantes no emprego
e no crescimento™. Em parte isso ocorreu porque esse capital foi usado predominantemente para
fusoes e aquisi¢oes (incluindo privatizagOes) e ndo para a criagao de novos empreendimentos. Além
disso, a nova estrutura de capitais rumo a América Latina levou a crises financeiras de um novo tipo
e a novas restricoes no balanco de pagamentos dos paises. A especificidade da regido era de ser
receptora de fluxos financeiros de curto prazo e de se constituir em mercado em expansao para 0s

EUA®'. Assim, segundo argumento de Salama'”, a financeirizacdo das economias latino-

148 Ver também os graficos em KAMINSKY, LYONS, e SCHMUKLER, “Mutual Fund Investment in Emerging
Markets”, 319.. Esse ponto é crucial na diferenciacdo dessas duas regides em termos de insercdo internacional,
como ficara mais claro adiante. Em relacdo ao modelo asiatico (via comércio e IED), o latino-americano (abertura
da conta de capitais, como no Brasil) levou a valorizacdo cambial e a crédito abundante num primeiro momento,
porém acentuando a vulnerabilidade externa (Cf. BELLUZZO, “Prefacio a Financa Mundializada”, 14-15.).

149 SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 209.

150 Cf. SALAMA e CAMARA, 210-11.

151 Cf. MEDEIROS, “Globalizacdo e a insercdo internacional diferenciada da Asia e da América Latina”, 281.

152 Cf. SALAMA, “A financeirizacdo excludente”, 226.
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americanas — entendida como o aumento da proporcdo de ativos financeiros em relacdao ao total de
ativos ocorrido a partir dos anos 1980 e aprofundado nos anos 1990 — teve significados distintos em
momentos diferentes.

Na situacgdo geral da regido nos anos 1980 — de inflacdo alta, PIB per capita bem mais baixo
do que no centro, desigualdade de renda e um nivel alto de pobreza' —, as crises financeiras

deviam-se a magnitude do servico da divida publica e da necessidade de se utilizarem recursos

154

proprios para paga-lo™*. A financeirizagdo relacionava-se, entdo, a alta inflacao e, em um contexto

de economias fechadas, estimulou o que Salama chamou de “reaparecimento de mecanismos

95155 156

arcaicos de apropriagdo de mais-valia absoluta” ™ — ou talvez, sua atualizacdo™. Com a reducdo do

salario real, os trabalhadores atingidos eram obrigados a prolongar de alguma forma sua jornada
através de um segundo emprego ou mesmo ampliando a quantidade de trabalhadores na familia'’.
Ao longo dos anos 1990, a financeirizagdo passou a ser resultado sobretudo das estratégias
de saida da crise da ‘década perdida’ e, inicialmente, reduziu os efeitos perversos sobre a economia.
Porém, com a liberalizacdo rapida e quase simultanea dos mercados'*® e o retorno a estabilidade dos
precos com uma politica de juros altos e valorizacdo cambial, as crises financeiras passaram a se
originar de “restri¢des financeiras externas extremamente fortes”'. A financeiriza¢do volta a
contribuir para inibir o investimento — reduzindo, assim, a base de valorizacdo produtiva. A

“superexploracdo da forga de trabalho” combinou-se, assim, com o ciclo vicioso da “dialética do

capital ficticio”™®: se, por um lado, o capital ficticio pode prolongar as fases ascendentes do ciclo

(pela diminuicdao do tempo de rotacdo e aumento da taxa de lucro), por outro, contribui para reduzir

a taxa de lucro do capital industrial e travar a acumulagdo nas fases descendentes — mais recorrentes

153 Cf. SALAMA, 211.

154 E preciso lembrar que, a partir do calote mexicano de 1982 (inicio da ‘crise da divida’ da América Latina), os
financiamentos para a regido foram cortados, donde a necessidade de se negociar com o FMI e se iniciarem as
reformas liberalizantes. O servico da divida a época chegou a representar entre 2% e 5% do PIB dos paises — uma
porcentagem alta, segundo Salama — e a América Latina se tornou exportadora de capital.

Nos anos 2000, o Brasil esteve acima do patamar de 5% em todos os anos, chegando a mais de 8%.

155 SALAMA, “A financeirizacao excludente”, 213.

156 Novamente, cabe aqui uma reflexdo inspirada em Francisco de Oliveira (ver p.50) sobre se houve um
‘desaparecimento’ e ‘reaparecimento’ desses mecanismos, ou se sdo novas versoes em um novo contexto.

157 A situagdo dos mais pobres era ainda agravada pelo chamado ‘imposto inflacionario’, ao passo que os mais
abastados podiam aumentar sua riqueza através de aplicacdes em produtos indexados a inflagdo ou ao cambio.
Além disso, “a divida externa engendra uma divida interna dificilmente controlavel, cada vez mais lucrativa para os
bancos e para uma pequena fracdo da populacdo” (SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 213.).
Essa situacdo reforcou, portanto, o quadro histérico de subdesenvolvimento da regido e da relacao dialética entre
setores ‘atrasados’ e ‘modernos’ tal qual discutida, para o caso brasileiro, em OLIVEIRA, Ciritica a razdo dualista/O
ornitorrinco.

158 O processo na Coreia do Sul, por exemplo, foi mais lento e em etapas: a liberalizacdo financeira sé foi realizada
depois da comercial. Vernengo atribui em grande parte a isso o fato de ndo ter havido desindustrializagcdo nem fraco
crescimento nesse pais, assim como de as crises e sobressaltos financeiros terem sido mais ‘administraveis’ (Cf.
VERNENGO, “Belindia Goes to Washington: The Brazilian Economy after the Reforms”.)

159 SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 212.

160 Cf. CARCANHOLO, “Dependéncia e superexploracao da forca de trabalho no desenvolvimento periférico”, 259 e
seg.
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do que as primeiras na América Latina dos anos 1990.

O crescimento volatil, a concorréncia mais acirrada e a entrada facilitada de tecnologia
importada decorrentes desse processo levaram ao aumento da pressao sobre os trabalhadores.
Assim, a entrada na mundializacdo financeira acarretou certas transformagdes na América Latina
similares as de outras regioes do mundo, porém com maior intensidade do que em paises do centro,
por exemplo. Para além da extensdao do tempo de trabalho, foram empregados mecanismos mais
“modernos” de extracao de mais-valia, como a reducdo dos ‘tempos mortos’ da jornada. Algumas

inovacoes técnicas e outras formas (flexiveis) de organizacdo do trabalho, tanto internas (ex. maior

162)163

polivaléncia'") como externas (ex. ampliagdo do turn over , que produzem mais-valia relativa

(aumento de produtividade), possibilitaram a intensificagdo do trabalho por unidade de tempo. A
despeito das diferencas em relacdo aos paises centrais, essas transforma¢des no mundo do trabalho
também sdo, portanto, fruto das exigéncias de maximizacao do valor acionario decorrentes da
financeirizacao das préprias empresas nao-financeiras.

Outra dimensdo desse processo aprofundou-se com a “ciranda financeira” instalada a partir

da liberalizacdo e da politica de juros altos, que se manifestou na multiplicacio dos produtos

164

financeiros e na modificacdo das formas de poupanca'®. Os depdsitos bancérios e em caderneta de

poupanca tenderam, assim, a dar lugar aos investimentos em outros titulos (como os de divida
publica ou de crédito privado), por vezes geradores de lucros bem superiores. A arbitragem entre
investimento financeiro e produtivo levou a uma diminuicdo deste: no Brasil, por exemplo,

“enquanto a producdo industrial estagnou em 1989, a cotacdo das acoes da Bolsa de Sao Paulo, em

délares, aumentou 200%”%.

Com o retorno das economias latino-americanas aos mercados financeiros internacionais
apos as negociagoes sobre a reestruturacao de suas dividas, a pressao do servico da divida externa,

segundo Salama, tornou-se menos forte e o capital estrangeiro voltou. Como o Estado passou a

161 Ampliacdo do leque de atividades de um mesmo trabalhador.

162 Rotatividade da forca de trabalho. Um turn over maior significa que os trabalhadores permanecem, em média,
menos tempo no emprego.

163 Segundo Salama em texto posterior, esse padrdo de desenvolvimento da América Latina prosseguiu na primeira

década do século XXI (Cf. SALAMA, “A abertura revisitada”, 220.).
Na questdo financeira (volatilidade dos fluxos de capital), ap6s as crises em paises importantes, como Brasil (1999)
e Argentina (2000-2001), “os investidores internacionais mudaram das estratégias de assuncdo de risco nos anos
1990 para as estratégias de aversdo de risco no inicio do século XXI” (KAY, “Teorias estruturalistas e teoria da
dependéncia na era da globalizagdo neoliberal”, 369.). Isso sem contar o fator de contdgio, ou seja, o problema em
um pais provocar a fuga de capitais nos vizinhos.

164 Martins interpreta isso como uma “contradicdo macroecondémica” decorrente dessa situacdo no inicio dos anos
1990: ha uma explosdo dos titulos da divida ptiblica e de instrumentos financeiros pelo setor privado em relacdo a
capacidade de cobertura em reservas e capacidade de pagamento dos segmentos privados nacionais. Esse processo
de financeirizagdo teria levado, ainda, a um sucateamento dos setores industriais de maior valor agregado
construidos durante a fase de substituicdo de importacdes e a necessidade de geracdo de superavit comercial e de
transferéncia de parte do setor publico e privado nacional para mdos estrangeiras (Cf. MARTINS, Globalizagdo,
Dependéncia e Neoliberalismo na América Latina, 321.).

165 SALAMA, “A financeirizacao excludente”, 225, nota 19.
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emitir mais titulos a juros altos para se financiar, os mercados latino-americanos se tornaram
atrativos ao capital especulativo. Porém, entrou-se em um circulo vicioso: a alta taxa de juros (para
segurar o capital nos paises) se mantinha (o que é particularmente danoso durante as crises, pois
aprofunda a recessdo) e seguia limitando de modo geral o investimento direto e alimentando a
financeirizacdao. A abertura teve o efeito de reconfigurar a industria, diminuindo seu peso na

economia em relagdo a agricultura e exploracdo de matérias-primas'®

e modernizando o que
permaneceu, através da importacdo de tecnologia e reorganizacdo dos processos produtivos. Nao
surpreende, assim, que as taxas de investimento e de crescimento tenham ficado longe do que fora
nos anos 1970'”. A adogdo da organizagdo flexivel e de sua “caricatura”'® (mistura de formas
antigas e modernas de extracdo de mais-valia absoluta) estimula o desemprego e amplia a economia
informal, aumentando a exclusdo e a pobreza.

Na segunda metade dos anos 1990 verificaram-se algumas inflexdes, como, por exemplo, o
aumento significativo do peso do IED, que cresceu de forma geral na América Latina (e
multiplicou-se por dez no Brasil em uma década'®). Em que pese o fato de boa parte desse
crescimento se dever a investimentos em acOes e empréstimos entre empresas (e ndao criagao de
capacidade nova), os investimentos em carteira foram relegados a segundo plano (embora
permanecendo importantes). Alguns ganhos de produtividade também foram obtidos, levando
Martins a afirmar que, a partir desse periodo, a financeirizagdo “da sinais de esgotamento” na regiao
e se inicia uma “fase de acumulagdo produtiva”'”,

Esse movimento, porém, ndo se concretizou (especialmente no caso do Brasil). Sobre as
razdes relevantes para isso, cabe dizer que a ascencao da China a grande centro industrial do
capitalismo mundial (que se consolidaria e se intensificaria na primeira década do século XXI)
certamente teve seu papel. Essa mudanca estrutural na divisdao internacional do trabalho e na
geopolitica mundial alterou drasticamente a posi¢dao da América Latina, minando as condi¢oes que
impulsionaram a industrializacdo da regido na segunda metade do século XX. Se, de um lado, a
financeirizacao inibe o investimento produtivo, contribuindo para enfraquecer a industria, de outro,

a desindustrializacao intensificada pela concorréncia chinesa é mais um fator que estimula a

migracao do capital para os circuitos financeiros — tornando as burguesias internas da Ameérica

166 Houve, portanto, um processo de desindustrializacdo. No Brasil, especificamente, o crescimento nos anos 1990 foi
ainda menor do que durante a ‘década perdida’ (Cf. VERNENGO, “Belindia Goes to Washington: The Brazilian
Economy after the Reforms”.). Nos anos 2000, o padrdo se manteve em grande medida devido ao ‘efeito China’
(elevada demanda por commodities) e a “doenca holandesa”.

167 Essa ndo foi uma especificidade da Ameérica Latina, embora ela tenha adquirido contornos proprios nessa regido.
Nos paises centrais também se verificaram taxas de crescimento inferiores aos ‘30 Anos Dourados’ do pés-guerra,
devido a crise de sobreacumulagéo do capital.

168 SALAMA, “A financeirizacao excludente”, 247.

169 Cf. SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 218.

170 MARTINS, Globalizacdo, Dependéncia e Neoliberalismo na América Latina, 321.

55



Latina ‘grandes importadoras’ ou rentistas, e transformando as economias nacionais em plataformas
de valorizagdo financeira.

A dinamica que veio se impondo com a financeirizacdo da economia, portanto, ndo se
alterou. Houve, inclusive, deterioracdo dos termos de troca da periferia em relacdo ao centro, de
modo que, apesar dos ganhos obtidos no comércio exterior nesse periodo, parte substancial do

»171

excedente economico da periferia foi ‘exportada’'’, reforcando o imperialismo e o poder da classe

capitalista do centro. Além disso, em decorréncia da liberalizacdao e do aumento do IED, um novo e
importante elemento se soma aos fluxos de capital que deixam os paises da América Latina: a
remessa de lucros para pagamento de dividendos a acionistas estrangeiros — que, no Brasil, atingia

172

cerca de um terco do valor correspondente aos juros da divida'’“. Dada a situacdo da regido, as

saidas de capital a titulo de reembolso da divida, juros, dividendos e royalties precisavam ser
financiados via empréstimos do FMI. Isso acarretou mais pressao por liberalizacao, levando a maior

173, Essa desaceleragdo econdmica

instabilidade econdmica e enfraquecimento do crescimento
ocorreu devido a dois fatores adversos principais: o fato do IED ndo ser suficiente para compensar
os deficit em transacOes correntes e a instabilidade do contexto internacional (crises recorrentes do
novo regime de acumulagdo)'”*.

Em termos de politica econdmica, a taxa de juros se tornou uma variavel-chave a partir da
liberalizacdo, pois a manutencdo de patamares elevados é uma condicdo necessaria (embora nao
suficiente) para atrair capitais. No entanto, a contrapartida ndo é anddina: eleva o custo dos
empréstimos e o deficit orcamentario, bem como pode aumentar a vulnerabilidade dos bancos (que
acabam se descuidando nas exigéncias de concessdo de crédito). Além disso, as empresas reduzem
o investimento devido ao alto custo do financiamento e a arbitragem com os titulos publicos. Segue-
se entdo um processo cumulativo vicioso: os juros altos agravam as dificuldades orcamentéarias e

aprofundam a recessao, mas isso conduz a novas altas e a uma desvalorizacdao do cambio. Salama e

Camara sintetizam, assim, que “a légica financeira dos modos de insercdo pela financa na

171 Cf. KAY, “Teorias estruturalistas e teoria da dependéncia na era da globalizagdo neoliberal”, 370.
Comparativamente & Asia, o deficit comercial da América Latina de forma geral apoiou-se em transferéncias
financeiras muito mais elevadas, fragilizando sua posicdo externa (Cf. MEDEIROS, “Globalizacdo e a inser¢do
internacional diferenciada da Asia e da América Latina”, 281.)

172 Cf. SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 217.

173 Martins explica que, nos anos 1990, houve uma mudanca em toda a “arquitetura macroeconémica” da América
Latina. A remocgdo da estrutura protecionista, a liberalizacdo comercial e financeira e a fixacdo/valorizagdo do
cambio criaram uma situagdo insustentavel que transformou superavit comercial em deficit. Com as crises de
alguns paises da regido, o cambio fixo precisou ser substituido pelo flutuante, que se tornou dominante no restante
da década (Cf. MARTINS, Globalizacdo, Dependéncia e Neoliberalismo na América Latina, 314.).

174 A participacdo do mercado mundial nas oscila¢Ges ciclicas da América Latina aumentou progressivamente. O peso
do comércio exterior, por exemplo, passou de 24,7% do PIB em 1990, para 44,4% em 2000. Porém, a participagao
das exportagdes da regido na economia mundial se elevou pouco, mostrando seu empobrecimento relativo (Cf.
MARTINS, 314.)
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economia-mundo da ao crescimento um perfil de “‘montanha-russa’”"’>, com consequéncias sociais

consideraveis'’®.

O que foi exposto acima estd em consondncia com as conclusdes de Martins'”” de que o
resultado do neoliberalismo na América Latina entre a década de 1980 e 2002 foi a desarticulacao
da arquitetura do crescimento e a intensificacdo da periferizacao e da desigualdade em um contexto
de maior influéncia do mercado mundial. O crescimento foi baixo, sobretudo se comparado ao
periodo anterior, houve desnacionalizacdao e destruicdo dos setores de maior valor agregado do
aparelho produtivo e aprofundou-se a deterioracdo ecoldgica. Acrescente-se a isso, a tendéncia ao
aprofundamento da superexploracdo da forca de trabalho a partir da segunda metade da década de
19908,

A liberalizagdao comercial — que entre outras coisas elevou o desemprego pela introducao de
tecnologia importada — reforcou o exército industrial de reserva, pressionando, assim, por reducao
de salarios e intensificacdo do trabalho — uma vez que ndo houve aumento significativo da
qualificacdo. Assim, no modelo neoliberal de desenvolvimento da América Latina, uma parte da
industria de cada pais se vinculou ao mercado internacional, em detrimento daquela voltada para o
mercado interno (como no modelo de substituicdo de importacdes). As industrias de bens de capital
foram sucateadas, estimulando o recurso a superexploracdo do trabalho para equilibrar a balanga de
pagamentos'”® e produzindo deficit comercial (que dificulta ainda mais o financiamento da saida de
capitais, uma tendéncia historica da regiao).

Por outro lado, quanto a primeira década do século XXI, Martins apresenta trés

175 SALAMA e CAMARA, “A insercdo diferenciada (...)”, 221.

176 No mesmo sentido do diagnéstico apresentado até aqui, Tavares e Melin resumem e explicam que:
“A América Latina, ao retomar sua capacidade de endividamento externo a partir do inicio dos anos 90, o faz sob a
égide de movimentos de capitais financeiros volateis, atraidos pelo elevado diferencial de seus juros internos
relativamente as taxas internacionais. Sem dispor do raio de manobra dos NICs [sigla em inglés para ‘paises
recentemente industrializados’] orientais em funcdo de sua insercdo absoluta na esfera de influéncia dos EUA —
com quem, ademais, ndo mantém (com a possivel excecdo do Chile) as complementaridades e sinergias que
caracterizam o espaco econdmico asidtico — a América Latina torna-se um exemplo nitido dos maleficios de uma
insercdo subordinada no processo de globalizagdo, sofrendo perdas de competitividade, reversdo de seu processo de
industrializagdo, exacerbacdo das mazelas sociais e crescente dependéncia dos fluxos de capital externo para evitar
a débacle cambial.
De fato, pode-se afirmar, a guisa de resumo, que as recentes politicas de globalizacdo tém trés desdobramentos
espaciais importantes, a saber: a transnacionalizacdo do préprio espaco econdmico norte-americano; a
transnacionalizacdo da Asia; e a submissdo ou liquidacdo das economias periféricas endividadas depois da crise das
dividas externas de 1980-82” (TAVARES e MELIN, “Poés-escrito 1997: a reafirmacdo da hegemonia norte-
americana”, 78.). Sobre esses trés desdobramentos, cabe ressaltar, quanto as empresas transnacionais naquele
periodo, que “seus movimentos de capital sdo primordialmente direcionados aos paises com sistemas monetério-
financeiros e industriais mais sélidos (...) Designam, preferencialmente, aos demais — os ‘periféricos’ — a funcao de
mercados para seus tradables e de circuitos atraentes para valorizacdo financeira e patrimonial” (BRAGA,
“Financeirizagdo global”, 222.)

177 Cf. MARTINS, Globalizacdo, Dependéncia e Neoliberalismo na América Latina, 315.

178 Cf. MARTINS, 310.

179 Os governos “impulsionavam amplamente a superexploracdo do trabalho, compensando os efeitos negativos da
abertura comercial para a obtencdo dos saldos necesséarios ao financiamento dos déficits em conta corrente”
(MARTINS, 317.).
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contratendéncias que suavizaram o recurso a superexploracdo e reduziram a pobreza na América
Latina: a reversdao da deterioracdo dos termos de troca com o centro a partir de 2003, em funcao do
aumento de preco das commodities ocasionado pela demanda chinesa; as remessas em dinheiro dos
migrantes a partir dos EUA e Europa (ndo tdo relevante para o Brasil); e a ascensdo de forcas de
“esquerda e centro-esquerda” aos governos de Estados da América Latina, que melhoraram a
capacidade de consumo dos setores populares (embora mantendo fundamentos da economia politica
neoliberal)'®. Contudo, o autor ressalta acertadamente que “h4 fortes indicios que a sustentabilidade

95181

deles [processos de reducdo da superexploracdo e da pobreza] é limitada”'®'. De fato, a crise

financeira de 2008 impulsionou certos processos: desaceleracdo do crescimento chinés e
consequente queda dos lucros com produtos primarios e deterioracdo dos termos de troca; recessao

mundial, sobretudo na Europa, com o aumento do desemprego e queda das remessas vindas do

exterior (embora tenha havido uma recuperagdo do patamar de 2008 em 2015)'%*; e ascensdo de

governos francamente neoliberais, como na Argentina (Mauricio Macri) e no Brasil (Michel Temer),
que colocaram em xeque as politicas sociais adotadas pelos governos anteriores.

Desse modo, constata-se que a retomada do crescimento e o estancamento relativo da
periferizacdo na América Latina a partir de 2003 basearam-se em fundamentos instaveis. Dentre
eles, a manutencdo do peso da acumulacdo financeira (que restringiu o investimento produtivo

mesmo durante uma fase ciclica ascendente), o crescimento do Investimento Estrangeiro em

) 183

Carteira (mais volatil que o IED)™, a reprimarizacdao das exportacoes e a persisténcia do cambio

flutuante. Ao contrario da “crise do neoliberalismo” anunciada por Martins, ele ndo sai, portanto,
de cena, apesar da mudanca no contexto politico. As exportacoes de manufaturados caem e as de
produtos primarios aumentam, bem como permanece a centralidade do setor financeiro. A

manutencao desta €, contudo, colocada pelo autor na conta da “vinculacdo das burguesias da regiao

9184

a lideranga hegemonica estadunidense em decadéncia”'™, o que é uma simplificacdo da questdo.

Deixando de lado as incertezas sobre a situacao da hegemonia dos EUA, evidentemente o fator
politico (interesses de uma classe ou fracdo de classe) tem grande responsabilidade na forca das
finangas e precisa ser bem analisado. Contudo, viu-se anteriormente que a financeirizacdao é um

processo global, fruto de contradi¢des estruturais do capitalismo — que, na América Latina, se

180 “A expansdo econdmica da América Latina a partir de 2003 apresentou pela primeira vez desde 1980 crescimento
econdmico per capita equivalente a economia mundial” (MARTINS, 322.). Ressalte-se, porém, que Brasil e México
tiveram desempenhos bem menores que a média.

181 MARTINS, 311-12.

182 Era de US$ 64 bilhdes em 2008, caiu para US$ 55 bilhdes em 2009 e voltou ao patamar de 2008 em 2015. Ver
dados sobre o balanco de transferéncias correntes da Ameérica Latina em CEPAL, “CEPALSTAT Estadisticas e
Indicadores™.

183 Segundo Chesnais, os fluxos brutos de capital para os “mercados emergentes” cresceu cinco vezes a partir do inicio
dos anos 2000, o investimento em carteira tendo se tornado “particularmente importante” (CHESNAIS, Finance
Capital Today, 253.).

184 MARTINS, Globalizacdo, Dependéncia e Neoliberalismo na América Latina, 335.
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somam as necessidades de financiamento e de equilibrio da balanca de pagamentos de paises
inseridos de forma subordinada no sistema mundial. Portanto, ha pressdes mais profundas sobre o
funcionamento da economia, e as duas dimensdes do problema precisam ser articuladas,
preferencialmente caso a caso, a fim de se obter um quadro mais acurado da situagao.

Nesse sentido, e dado que o Brasil se destaca na regido por ser uma das maiores economias
do mundo e possuir mercados financeiros importantes, passa-se agora a analise mais aprofundada

de sua situacao nos anos 2003-2010.
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PARTE II - FINANCEIRIZACAO NO PERIODO LULA
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CAPITULO 4 - VELHOS CONHECIDOS, NOVAS TENDENCIAS: BANCOS
E BOLSA DE VALORES

Quando o assunto é financeirizacdo, duas institui¢coes sdo incontornaveis: bolsa de valores e
banco. Nao obstante, a financeirizacdo, por um lado, ndo se confunde necessariamente com esses
agentes ‘antigos’ (surgidos ha séculos), pois justamente a existéncia destes ndo se limita a
momentos em que ha financeirizacdo. Capital ficticio, crédito e atividades financeiras em geral
fazem parte do funcionamento regular do capitalismo, conforme se depreende da obra de Marx.
Assim, a financeirizagdo estd associada a uma situacdo em que esses elementos adquirem volume e
importancia especificos na economia e na sociedade em geral. Por outro lado, a financeirizagdo
tampouco se restringe a bolsa de valores e aos bancos, na medida em que envolve outros agentes
relativamente ‘novos’ — seja por terem surgido mais recentemente, seja porque seu papel no
funcionamento do capitalismo sé tenha ganhado relevancia ha algumas décadas. Os principais deles
em ambito mundial sdo os fundos de investimento, os fundos de pensdao e as seguradoras —
comumente designados como “investidores institucionais”. Conforme apontado por Chesnais, sua
ascensdo significou a centralizacdo, sob seu poder, de trilhdes de ddlares, implicando
transformagdes em varios ambitos do capitalismo, tais como nos préprios bancos, na gestao das
empresas (ver Capitulo 6) e na poupanga dos trabalhadores.

O desenvolvimento da financeirizagcdo levou ainda a criacdo ou impulso de ‘novissimos’
agentes (ou modalidades dos ja existentes), alguns dos quais adquiriram proeminéncia no cenario
mundial. Os bancos de investimento, por exemplo, tornaram-se pecas fundamentais nos vultosos
processos de fusdo e aquisicdo de empresas das ultimas décadas. Os fundos soberanos, pertencentes
a Estados, multiplicaram-se nos anos 2000 e passaram a gerir trilhdes de délares, assim como os
fundos de investimento em participacdo (fundos de private equity). Embora estes viessem
crescendo, como os fundos de investimento em geral, desde os anos 1980, eram mais concentrados
nos EUA e tiveram um pico mais pronunciado somente no inicio dos anos 2000, com a bolha das
“empresas ponto com”. Por fim, ha modalidades menos expressivas quantitativamente, porém
relevantes do ponto de vista das formas de financiamento atuais: os fundos patrimoniais'®, por
exemplo, tém sido cada vez mais empregados para sustentar certas atividades ou instituicoes
(sobretudo culturais), como museus, universidades e fundacdes.

O objetivo deste capitulo e do proximo é, portanto, analisar a situagdo dos principais agentes

financeiros no periodo abrangido por este trabalho, de modo a fornecer um panorama sobre o

185 Constitui-se um fundo a partir de um aporte inicial de recursos e eventuais aportes periédicos. Os rendimentos das
aplicagdes realizadas sdo revertidos para o objetivo previsto de financiamento.
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Brasil, sem deixar de estabelecer algumas comparaces com a evolucdo internacional.
Primeiramente, serdao abordados os agentes ‘antigos’, para entdo se analisarem mais detidamente os
‘novos’ — com destaque para os fundos de investimento e de pensdo, por serem os mais relevantes
em termos de ativos controlados e terem tido uma rapida evolucao nas ultimas décadas, e por haver

mais dados disponiveis sobre eles.

Bolsa de valores

Atualmente ha apenas uma grande bolsa de valores de fato em funcionamento no Brasil®, a
“B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao”, localizada em Sado Paulo e tendo adquirido esse nome apenas em
2017 (quando passou pela sua mais recente fusdo, com a CETIP'®). Ela é a maior da América
Latina, bastante a frente da mexicana (segunda colocada), e uma das maiores do mundo'®. A Bolsa
de Valores de Sao Paulo surgiu no final do século XIX e, nos anos 1960, ainda havia 27 bolsas
atuantes no Brasil (uma por estado). Em meados da década, elas deixaram de ser controladas pelos
governos estaduais e se tornaram entidades civis. A bolsa paulista ganhou entdao o nome de Bovespa
(em 1967), pelo qual ficou conhecida durante muito tempo. Nos anos 1970, a Bovespa comecou a
adquirir importancia em relacdo a Bolsa do Rio de Janeiro e a superou em 1989, apés a quebra

desta'®

. Nos anos 1990, sao implantadas novas tecnologias, facilitando operagdes 24 horas e, assim,
a participacdo de investidores internacionais.

A partir do ano 2000, quando ocorreu a integracao das nove bolsas restantes no Brasil a
Bovespa, iniciou-se um processo rapido de transformacdes operacionais e institucionais desta, bem
como de centralizacdo das atividades em Sao Paulo. A Bolsa do Rio conservou apenas a negociacao
eletr6nica de titulos publicos, ainda assim ndo por muito tempo, pois em 2002 é incorporada pela
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Esta surgira em 1991, a partir da fusdo entre a Bolsa
Mercantil de Futuros (fundada em 1985 e que ja usava a sigla BM&F) e a Bolsa de Mercadorias de
Sdo Paulo (criada em 1917). Seis anos depois, em 1997, a Bolsa Brasileira de Futuros (localizada
no Rio de Janeiro e fundada em 1983) fechou um acordo com a BM&F para a unido de suas
operacoes.

Ainda em 2000, houve a criacao dos segmentos de governancga corporativa (Novo Mercado,

186 Ainda existe uma série de bolsas regionais no pais, mas que servem a propdsitos especificos, como a
comercializacdo de produtos agropecudrios, ou apenas divulgacdo do mercado e prestacdo de servicos a
investidores. Atualmente, a B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil e a tinica na qual se negociam agoes.

187 Central de Custédia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados. Era uma entidade privada sem fins lucrativos,
criada em 1984, que oferecia servigos de registro, negociacao e liquidagcdo de titulos privados (de renda fixa e
derivativos). Ela chegou a ser a maior depositaria desse tipo de titulos na América Latina. Em 2008, ao abrir seu
capital, deixou de ser uma instituicdo sem fins lucrativos.

188 Ver p.50.

189 O episédio ficou famoso pela suspeita de que tenha sido desencadeado pelas volumosas (e fraudulentas) operacdes
do investidor Naji Nahas.
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N1 e N2) para classificar as empresas cotadas na Bovespa. Em 2005, o pregdo viva-voz foi extinto
e, dois anos depois, a Bovespa abriu seu capital através de uma IPO (Initial Public Offering). Em
2008, ocorre a fusio com a BM&F e o nome da bolsa paulista (agora ja podendo ser
definitivamente considerada ‘a’ bolsa brasileira) passa a ser “BM&FBOVESPA SA - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros”. Ja figurando entre as maiores bolsas do mundo, a
BM&FBOVESPA ampliou ainda mais seu escopo a partir de marco de 2017, quando se fundiu com
a CETIP e passou a se chamar “B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao”, ocupando a posicao de quinta
maior bolsa do mundo em valor de mercado'®. Embora a B3 ndo possua um controlador majoritario
— mais de 70% das acOes estdo pulverizadas no mercado —, entre seus principais acionistas estao
investidores estrangeiros. O maior deles, com quase 10% de participacdo, é a empresa
estadunidense de servicos financeiros Capital World Investors, seguido dos fundos da Oppenheimer
e da Blackrock, e da singapurense GIC Private Limited"".

Essas rapidas e importantes transformacoes relativas a bolsa brasileira a partir dos anos 2000
ndo foram por acaso, mas coroaram o processo de ascensdo da cidade de Sdao Paulo a centro
financeiro inconteste do Brasil, ocorrido ao longo das tltimas décadas, quando passou a abrigar as
sedes de grande parte das principais instituicdes financeiras. O impacto na economia é visivel na
paisagem urbana, através da especulacao imobiliaria e do famoso complexo de arranha-céus do eixo
Faria Lima-Berrini'*, atual niicleo das finangas na cidade (ao lado da simbdlica Avenida Paulista).
Esse movimento acompanhou a evolucdo da financeirizagdo no pais: o aumento das operacoes do
mercado financeiro em geral, da entrada de capital estrangeiro e da participacdo dos investidores
institucionais, por exemplo. Como mostra o Grafico 1, entre 2003 e 2008 houve um boom no
mercado de agOes brasileiro, elevando consideravelmente o preco dos titulos em circulacdo em um
curto espaco de tempo (em grande medida por processos especulativos). O crescimento é
interrompido apenas pela crise mundial de 2008, mas é logo retomado. Em 2010, o nivel pré-crise
havia sido recuperado'”

a cerca de 55% do PIB'*,

e, No ano seguinte, a capitalizacdo total do mercado de agdes correspondia

O mercado de derivativos sofre igualmente uma forte expansao e se consolida como um dos
segmentos fundamentais da B3. Embora criados ha muito tempo, os derivativos — um conjunto

bastante variado de contratos financeiros baseados em precos futuros de determinado ativo, do qual

190 Cf. ALVES, “B3, ex-BM&FBovespa/Cetip, nasce como 5a maior bolsa do mundo”.

191 Cf. “B3 - Estrutura Acionaria” (em 16/5/2018).

192 Para mais detalhes sobre a articulagdo entre especulagdo imobiliaria e capital de aplicagdo financeira nessa regido,
ver FIX, “Uma ponte para a especulacdo”.

193 Apesar de uma trajetéria descendente entre 2011 e 2016 devido a perda de dinamismo da economia, no inicio de
2017 a bolsa ja havia superado o pico do inicio de 2008.

194 Cf. PARK, “Brazil’s Capital Market”, 4.
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sdo ‘derivados’ ™ — s6 aumentaram de forma exponencial no mundo a partir dos anos 1990. A razao

imediata principal foi a extensdo de seu escopo aos proprios indices financeiros desde os anos 1970,

como juros e cambio (responséveis pela quase totalidade dos contratos de balcdo atualmente'*® — ou

seja, aqueles firmados diretamente entre os agentes, fora da bolsa. Com efeito, a desregulamentagao
financeira implementada no plano mundial nesse periodo deu origem a grande instabilidade
macroecondmica dos paises, vigente até hoje, o que levou as empresas a recorrerem cada vez mais

aos derivativos financeiros como forma de protecdo de suas operacdes (e, consequentemente,

também de especulagio)'’.
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Fonte: BM&F Bovespa

A concomitante transnacionalizacdo crescente das grandes empresas, atuando em diferentes

195 Trata-se de uma gama bastante variada: os ativos podem ser tanto mercadorias quanto indices financeiros, e o
contrato pode envolver uma ‘troca’ de rentabilidade entre determinados ativos.

196 Cf. “BIS - About Derivatives Statistics”.

197 Uma das fungdes originais dos derivativos é a de “hedge”, ou seja, de protecdo (contra grandes flutuagdes de
precos). Foi assim que surgiram os contratos futuros, ligados a produtos agricolas. Atualmente, empresas
importadoras e exportadoras celebram contratos de derivativos de cambio para estabilizar suas transacoes, por
exemplo. A auséncia dessa pratica tornou-se perigosa, como mostra o prejuizo de R$295 milhdes da Oi no terceiro
trimestre de 2008 por ndo ter esse tipo de cobertura quando o real se desvalorizou rapidamente. No entanto, como
mostram os exemplos de Sadia, Aracruz, Votorantim (a serem abordados no Capitulo 6), a especulagdo, que sempre
existiu, ampliou-se e as empresas tém recorrido aos derivativos em propor¢des que superam largamente suas
necessidades de hedge. Portanto, hd uma poderosa contradicdo envolvendo os derivativos: eles se proliferaram em
resposta a instabilidade macroeconémica dos paises, mas a enorme especulagdo propiciada pelo desenvolvimento
desse mercado reforca tais instabilidades. Em momentos de problemas mais agudos, as empresas ficam
significativamente vulneraveis (inclusive a faléncia), o que, por sua vez, possui repercussdes macroeconomicas
negativas, como, por exemplo, volatilidade adicional do cdmbio (e de outros ativos subjacentes a derivativos) e
reducdo do crédito na economia, devido a desconfianca em relagdo as empresas (Cf. FARHI e BORGHI,
“Operacoes com derivativos financeiros das corporacdes de economias emergentes”, 181.).
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paises e mercados, também levou ao uso de derivativos para minimizar seus riscos operacionais. Os
investidores institucionais (incluindo fundos de pensdo), por sua vez, também ndo ficaram de fora,
adicionando os derivativos a seus portfélios em busca de maior rentabilidade, sobretudo a partir dos
anos 2000. Nao obstante, a razao subjacente ao desenvolvimento dos derivativos € a
sobreacumulacdo de capital, que estimulou progressivamente a canalizagdo de recursos ‘ociosos’
para esse mercado, devido a sua ‘elasticidade’ e relativa falta de regulamentacdo, mas também a
possibilidade de vultosos ganhos especulativos no curto prazo e a baixo custo (porém com alto
risco)'®®. Evidentemente, o desenvolvimento tecnolégico do periodo também teve um papel
importante, ao ampliar o alcance e a velocidade das operacdes.

As transagoes com derivativos, contudo, ndo sao de facil mensuragdo. Além dos diversos
tipos de produtos derivados, eles podem ser negociados em bolsa ou em balcdao. O que se deve
medir também ndo é consensual, pois ha, por exemplo, o chamado “valor nocional” (valor total dos
contratos, em geral muito superior a economia ‘real’) e o “valor de mercado bruto” (“a perda
maxima que os participantes do mercado podem ter se todas as contrapartes deixarem de cumprir
seus pagamentos contratuais e os contratos forem substituidos a precos de mercado na data em
questdo”'®). Desse modo, é mais prudente analisar as tendéncias e proporgdes do que fetichizar os
dados, prendendo-se aos numeros absolutos.

3200

Conforme dados da B3, entre 1996 e 2002, houve um aumento real de 128% no volume

negociado de derivativos no Brasil. De 2002 a 2010, o salto foi de 237%, atravessando grandes
oscilacdes, tais como um aumento de 79% em 2007 (imediato pré-crise financeira mundial), uma
retracdo de 21% e 17% em 2008 e 2009, respectivamente (efeito da crise) e novo aumento de 55%
no proprio ano de 2010, acusando uma recuperagdo. Esse aumento se deu na mesma propor¢ao da
evolucdo mundial dos derivativos, mas significou uma ampliacdo da participacdo do Brasil no
volume mundial devido a valorizacao do real: passou de 4,3% em 2002 para 6,9% em 2010.

Quanto a presenca de capital estrangeiro, ha forte crescimento nos anos 2000: o estoque de
Investimento Estrangeiro em Carteira®®' passou de US$15,5 bilhdes em 2001 para US$101,6 bilhdes

198 Norfield argumenta que os “derivativos sdo um desenvolvimento natural dos mercados capitalistas, e a especulacdo
é inevitavel” (NORFIELD, “Derivatives and Capitalist Markets”, 104.), e que eles sdo fun¢do dos problemas de
acumulacdo do capital (embora ndo sejam a fonte deles), constituindo-se em uma das ferramentas do capital para
tentar superar a baixa lucratividade.

199 “Introduction to BIS Statistics”, sec. “growth and liquidity of derivative markets”.

200 Calculos a partir dos dados tirados de “BM&F - Dados Histéricos — Derivativos - Resumo estatistico do pregdo”;
“BIS Statistics”. Uma publicacdo de 2015 da CVM em conjunto com a BM&FBOVESPA, apresenta dados
diferentes (infelizmente apenas a partir de 2006), mas que corroboram a expansdo do mercado de derivativos no
Brasil, inclusive em relacdo ao total mundial (Cf. CVM, Mercado de derivativos no Brasil, 21-22.).

201 O IEC inclui basicamente titulos de renda fixa e acdes, embora possua parcelas, muito pequenas, de derivativos,
debéntures e “outros”. Em termos de recebimento de Investimento Externo Direto, o Brasil é um dos primeiros
colocados em ambito mundial, ocupando a sexta posicdo em 2014 (Cf. “O Brasil é o 60 pais que mais recebe
investimento estrangeiro”.). O estoque de IED passa de cerca de US$150 bilhdes em 2003 para quase US$400
bilhdes em 2010.
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ja em 2006, e alcangou US$380,1 bilhdes em 2010**. Dados*” especificos sobre a bolsa (Tabelas
1.1 e 1.2) também mostram um aumento da participacdo de “ndo-residentes” no volume do
“Segmento BM&F” (derivativos): de 9,8% em 2004 (primeiro ano com informacao disponivel) para
16,3% em 2010 (atingindo um pico de 41,9% em 2014). No mercado acionario, a participacao de
“estrangeiros” no volume financeiro do “Segmento Bovespa” (mercado a vista) também se elevou e
passou a rivalizar com o de investidores institucionais (e a supera-lo a partir de 2011), saltando de

22% em 2000 para 33% em 2010 (e atingindo um pico de 53,7% em 2014)**. Essa evolugdo, vale

205

notar, foi mais expressiva do que nos demais BRICs“”. A obtencdo do “grau de investimento” pelo

Brasil no inicio de 2008 contribuiu de modo decisivo para esse cenario, na medida em que
estimulou — e em alguns casos permitiu — a atuacdo de investidores estrangeiros (especialmente
investidores institucionais), e a bolsa bateu recordes sucessivos de pontos nos meses subsequentes.
Ocorreu igualmente a elevacdo da participacdo dos investidores institucionais na bolsa*”,
outro fendmeno associado a financeirizagdo: no volume do “Segmento Bovespa” (agOes), eles
detinham 16,5% dos titulos em 2002, 27,6% ja em 2003, chegando-se a 34,3% em 2010. No volume
do “Segmento BM&F” (derivativos), a participacdao se eleva de 24,5% em 2004 para 33,6% em
2010. Quanto a participacao das empresas nao-financeiras, ha oscilacdes entre 2002 e 2010, mas
comeca e termina o periodo no patamar de 3%. Ja no mercado de derivativos, a proporcao das
empresas ndo-financeiras mais que dobra entre 2004 e 2008, diminuindo paulatinamente a partir de
entdo. No entanto, ela também é infima, com pico de 4% em 2006, o que sugere baixo grau de
hedge de operagdes comerciais, pelo menos entre os derivativos negociados em bolsa (maioria)*”.
Outro aspecto relevante é que o mercado acionario brasileiro continuou se concentrando,
permitindo um maior controle das cotagoes por parte de grandes agentes. Apesar da elevacao

significativa das IPOs™® (emissdes primarias de a¢des) no periodo, o volume das OPAs (Ofertas

202 Cf. CVM, “Investimento Estrangeiro em Carteira”, se¢. Valor Investimentos-anual.

203 Cf. “B3 - Relagdes com Investidores”, pt. “Banco de Dados”, planilhas “BOV_Part Inv Vol Fin” e “BMEF_Tipo
Inv”.

204 Nas IPOs (emissdes primarias de agdes), os estrangeiros representaram 69% em 2011 (Cf. PARK, “Brazil’s Capital
Market”, fig. 5.)

205 Cf. PARK, fig. 6.

206 Talvez por isso — em razdo do aumento do volume das negociacGes e acirramento da competicdo por esses clientes
que isso implica —, mas também pela automatizacdo dos processos, as taxas e comissoes para trading de acdes caiu
pela metade no Brasil entre 2000 e 2013 (Cf. IMF, “Global Financial Stability Report”, 73.).

207 Diferentemente do mercado internacional, a maior parte dos derivativos no Brasil sdo negociados em bolsa (cerca
de 2/3 do mercado). Os participantes mais importantes sao as empresas financeiras, com um pico de 57% em 2004,
mas sofrendo uma reducédo para 46% em 2010. Isso sugere alto grau de hedge de operagdes puramente financeiras
ou, possivelmente, especulagdo.

208 Como o proprio Lula afirmou para exemplificar como seu governo foi bom para o mercado: “‘antes de eu chegar o
pais tinha quatro IPOs. No meu governo foram 150°” (AGOSTINE, “Lula diz que vai valorizar o minimo e defende
federalizar ensino médio (Entrevista coletiva)”.). Isso vale igualmente para o periodo posterior: em sete anos (2004-
2010), foram 126 IPOs no Brasil (com pico em 2006 e 2007), contra 35 nos sete anos seguintes (2011-2017), o que
representou um volume de R$123 bilhdes e R$51 bilhdes respectivamente. Incluindo-se as emissdes primarias de
empresas ja cotadas na bolsa (“follow-on”), as cifras se elevam a R$265 bilhdes (dos quais R$120 bilhdes s6 da
Petrobras em 2010) e R$92 bilhdes respectivamente. Nos 14 anos em questdo, ha clara predomindncia de
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Publicas de Acdes) para cancelamento de registro (fechamento de capital) e das fusdes e aquisi¢oes
fez com que o nimero de empresas listadas continuasse a decrescer paulatinamente: de 399 em
2002 para 381 em 2010 (tendo sido de 544 em 1994). Em fevereiro de 2018, eram apenas 350>,
das quais oito correspondiam a metade da capitalizacio de mercado total*’’. Na mesma data™",
menos de 70 empresas compunham o Ibovespa®?, sendo mais da metade deste constituida da
cotacdo de apenas cinco delas: Itad-Unibanco e Itadsa (11,5% e 3,8%, respectivamente), Petrobras
(10,8%), Vale (9,6%), Bradesco (8,5%) e Ambev (7%). Cabe observar ainda que aproximadamente
35% da composicao total do Ibovespa correspondia a empresas de “servicos financeiros e

intermedidrios financeiros”*"* e que dentre as oito empresas com maior capitalizagdo de mercado na

bolsa, cinco eram bancos (mais de 25% do total).

Tabela 1.1 — Participacao de investidores, por tipo, no volume financeiro (Segmento Bovespa)

Pes. Fisicas | Institucionais | Estrangeiros | Empresas Filllll:rt;c. Outros
2002 21,9% 16,5% 26,0% 3,3% 32,1% 0,2%
2003 26,2% 27,6% 24,1% 3,7% 18,0% 0,4%
2004 24,5% 29,6% 27,0% 3,9% 14,5% 0,4%
2005 23,0% 27,9% 33,2% 2,2% 12,6% 1,2%
2006 23,9% 27,4% 34,1% 2,0% 12,6% 0,1%
2007 21,7% 31,2% 35,2% 2,0% 9,8% 0,1%
2008 29,5% 23,8% 36,2% 4,1% 6,2% 0,2%
2009 26,5% 29,2% 31,6% 2,2% 10,4% 0,1%
2010 20,5% 34,3% 33,0% 2,9% 9,3% 0,1%

Fonte: B3 — Relagdes com Investidores, planilha BOV_Part Inv Vol Fin. (elaboracdo propria).

Os dados apresentados até aqui ja mostram a evolucdo sustentada (e concentrada) da bolsa
no Brasil durante o periodo Lula. Isso se deve ndao sé ao cendrio internacional e a iniciativas do
setor privado, mas a medidas governamentais, parte das quais sdo tratadas no Capitulo 7. Como

resume Park, referindo-se ao mercado de capitais brasileiro como um todo:

Ao longo da ultima década, o Brasil obteve progresso substancial no desenvolvimento do
mercado de capitais. O menu dos instrumentos financeiros disponiveis expandiu-se, a

investidores estrangeiros nessas operagdes, seguidos dos investidores institucionais (Cf. “BM&F - Ofertas
publicas™.)

209 Cf. “B3 - Relagdes com Investidores”, pt. “Banco de Dados”, planilhas “Valor de mercado”.

210 Em 2011, dez empresas detinham essa participacdo (Cf. PARK, “Brazil’s Capital Market”, 5.). O processo de
concentracdo foi, portanto, continuo.
211 Utilizam-se os dados de 2018, pois os de anos anteriores ndo ficam disponiveis no site da B3. Em relacdo a
informacoes apresentadas no texto citado de Park, a concentragdo continuou a aumentar, mas ja era bastante alta.
212 Trata-se do principal indicador de desempenho das agdes negociadas na bolsa brasileira, criado em 1968:
“Reavaliado a cada quatro meses, o indice é resultado de uma carteira teérica de ativos. E composto pelas acdes e
units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios descritos na sua metodologia, correspondendo a cerca
de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro do nosso mercado de capitais” (Cf. “Ibovespa | B3”.)

213 Cf. “Indice Ibovespa - Ibovespa - Composicdo da carteira”.
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infraestrutura de mercado foi reformada e fortalecida, e uma base de investidores
diversificada foi construida. Essa foi uma agenda de alta prioridade para os governos e as
reformas foram introduzidas em cooperagio estreita com os participantes do mercado**

Tabela 1.2 — Participacao de investidores, por tipo, no volume financeiro (Segmento

BM&F)

Banco Institucionais | Ndo residentes Pe’s.soa . PJ . .PJ nao-

Central fisica financeira | financeira
2002 n.d n.d n.d n.d nd n.d
2003 n.d n.d nd n.d nd n.d
2004 0,0% 24,5% 9,8% 6,6% 57,4% 1,6%
2005 0,5% 22,7% 14,8% 4,9% 54,9% 2,3%
2006 0,0% 25,7% 14,8% 7,9% 47 5% 4,0%
2007 0,1% 25,3% 18,0% 7,3% 46,9% 2,4%
2008 0,3% 20,1% 19,8% 7,8% 48,2% 3,8%
2009 0,0% 25,0% 22,6% 4,5% 46,1% 1,9%
2010 0,0% 33,6% 16,3% 2,8% 45,7% 1,6%

Fonte: B3 — Relagdes com Investidores, planilha BMEF_Tipo Inv. (elaboracdo prépria).

O que foi aqui apresentado revela ainda a ampliacdo da participacdo estrangeira e de
investidores institucionais nos mercados financeiros domésticos, bem como sugerem o uso
especulativo de derivativos por empresas nao-financeiras antes da crise. Além disso, constata-se o
peso que o setor bancario possui no mercado acionario brasileiro e de algumas implicacGes disso.
Se, a principio, a bolsa deveria mobilizar recursos para fomentar a produgdo das empresas e, por
consequéncia, o desenvolvimento econdmico, parte expressiva desse montante é canalizada para
sustentar institui¢ces financeiras, ou seja, atividades a rigor “improdutivas”*"°.

Mesmo se nao fosse assim, é preciso ressaltar, para finalizar, que o mercado secundario de
acoes nao financia diretamente as empresas. Apenas as emissoes primarias o fazem, e, no Brasil,
elas foram pequenas em relacdo ao total do volume na bolsa®®. Ao mercado secundério cabe
garantir a liquidez necessaria aos titulos e “precifica-los”, segundo o jargdo. Por isso, embora o
preco das acOes condicione as emissdes primadrias futuras, a variacdo das cotacOoes devido a
especulacdo ndo deixa as empresas diretamente mais ou menos ricas, mas apenas os possuidores

dos titulos:

Analisando o mercado de agdes dos Estados Unidos, Kelly constata que a imagem das
empresas se capitalizarem por meio da venda de a¢6es é uma bobagem, pois o processo é

214 PARK, “Brazil’s Capital Market”, 18.

215 Esse termo € controverso e costuma ser mal interpretado. Para Marx, todo trabalho que ndo contribui diretamente
para a producdo de mercadorias (sejam elas bens materiais, servigos, etc.) é “improdutivo”, ou seja, ndo gera valor
novo nem mais-valia, mas é pago com parte desta — mesmo se sua dimensdo concreta for essencial para a
reproducdo do capital ou para a vida social. Assim, a nog¢do de produtivo/improdutivo refere-se a geracdo de valor,
ndo a utilidade/inutilidade do resultado. Os trabalhos de contabilidade, vigilancia, intermediacdo financeira, etc.
sdo, assim, tidos como improdutivos pelo autor (Cf. GORENDER, “Apresentacdo do Capital de Marx”, 39—40; Cf.
MARX, O capital, Livro II, vol. ITl, cap. VI.)

216 Cf. GARAGORRY, “Economia e politica no processo de financeirizagdo do Brasil (1980-2006)”, 232.
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marginal: ‘Délares investidos chegam as corporagdes apenas quando novas acgdes sdo
vendidas. Em 1999, o valor de a¢Ges novas vendidas no mercado foi de 106 bilhdes de
ddlares, enquanto o valor das acdes negociado atingiu um gigantesco 20,4 trilhdes. Assim
que de todo o volume de agOes girando em Wall Street, menos de 1% chegou as empresas.
Podemos concluir que o mercado é 1% produtivo e 99% especulativo’>"’.

Além disso, em um ambiente financeirizado, a proporcdo elevada de pagamento de
dividendos e as operacdes de recompra de acoes fazem com que o fluxo possa até se inverter, como

explica Lordon:

E a Bolsa financia as empresas? No ponto em que estamos, sdo sobretudo as empresas que
financiam a Bolsa! Para compreender essa reviravolta inesperada é preciso ndo perder de
vista que os fluxos financeiros entre empresas e ‘investidores’ tém duplo sentido e que se os
segundos subscrevem emissdes das primeiras, eles ndo deixam, simetricamente, de lhes
absorver regularmente dividendos (em quantidade crescente) e, sobretudo, o buy-back,
‘inovagdo’ caracteristica do capitalismo acionario pelo qual as empresas sdo levadas a

recomprar suas proprias acdes para aumentar mecanicamente o lucro por acdo e, com isso,

levar os valores da Bolsa (...) a alta®*®.

Bancos

Como mencionado anteriormente, os bancos existem desde os primérdios do capitalismo e
tiveram um papel mais ou menos relevante conforme a época. Embora o capital bancario seja uma
das formas do capital ficticio descritas por Marx*®, e, portanto, no seu surgimento ja estejam
presentes alguns pressupostos da financeirizacao, esta ndo é sinénimo de mera existéncia de bancos
e de atividades financeiras. Para ficar na historia mais recente, os 30 anos seguintes ao pds-Segunda
Guerra em paises centrais foram marcados por atividades bancarias e financeiras em geral bastante
reguladas — e, de certa forma, orientadas para a producdo industrial doméstica —, de modo que a

financeirizagdo, embora seja uma tendéncia imanente do capital®*’

, ndo pode se desenvolver.
Somente com a desregulamentacdo envolvida no processo de neoliberalizacao subsequente é que
ela foi impulsionada. Mesmo Arrighi, que, como discutido no Capitulo 1, utiliza uma no¢do mais
abrangente de financeirizacdo, mostra que o capitalismo veio passando por fases alternadas de
“expansdo material” e de “expansdo financeira”**' desde seu inicio.

Por outro lado, os bancos sdo, de fato, os principais agentes do sistema de crédito: o
fornecimento de crédito é a fungdo precipua dos bancos comerciais, da qual, a principio, eles tiram

seus lucros — através do spread (diferenca entre os juros cobrados pelo empréstimo e os pagos aos

donos do dinheiro depositado). Esse sistema sendo fundamental para o capitalismo desenvolvido,

217 DOWBOR, “A crise financeira sem mistérios”.

218 LORDON, “Fechar a Bolsa?”

219 Ver a discussao conceitual da Introducao.

220 Como afirma Marx, “no capital portador de juros, a relagdo-capital atinge sua forma mais alienada e mais
fetichista” (MARX, O capital, Livro III, vol. IV, 293.), pois na forma D-D’ o capital parece se acumular diretamente
na forma monetdria, sem passar pelas dificuldades da producdo, realizando sua tendéncia imanente de
autovalorizagdo abstrata e infinita.

221 ARRIGHI, O longo século XX, 6.
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situa-se na base do processo de constituicdo dos mercados e operacoes financeiras — e, portanto, da
financeirizacdao. Ndo é sem razao que, ao discutir a obra de Marx, Harvey agrupa a discussao sobre
“dinheiro, crédito e finangas” em um tinico capitulo de The Limits to Capital**.

Ao separar temporalmente os atos de compra e de venda, o crédito potencializa o
funcionamento do capital, pois, além de dar emprego ao capital monetario ocioso, encurta o tempo
de rotagdo e permite a antecipagdo de operagdes (novos investimentos, compras e vendas, etc.)**.
Porém, pelo mesmo motivo, é também a manifestacdo mais elementar da possibilidade real de uma
discrepancia entre valores efetivamente produzidos e os ‘valores’ circulados pelo dinheiro, ou seja,
de criacdo de capital ficticio. Assim, o crédito permite ao capital recuperar sua mobilidade e
flexibilidade (limitadas quando na forma de capital fixo imobilizado na producdo), mas, em
contrapartida, amplia a possibilidade de ocorréncia de crises e a escala destas, justamente devido as
discrepancias que produz. Desse modo, como mostra Marx no Livro III d’O Capital, o crédito é
uma forma de se lidar com as contradi¢des internas do capitalismo que acaba por repo-las e reforga-
las.

Harvey define, pois, o sistema de crédito como uma “espécie de sistema nervoso central

»22%4 raconhecendo ainda

para a coordenacao das atividades divergentes dos capitalistas individuais
que ele necessita de pessoas e instituicdes que o facam funcionar. Delineia-se, portanto, uma
dimensdo politico-institucional da questdo, ja que banqueiros, financistas, operadores da bolsa, etc.
formam, em algum grau, uma “classe especial dentro da burguesia (...) [que] ocupa o que parece ser
o alto-comando da economia”**. O sistema de crédito confere ao capital portador de juros o poder
de coordenacao e de otimizacdo da acumulagdo, o que é possivel pelo fato do dinheiro representar o
poder social geral. O capital monetario assim mobilizado representa o capital comum da classe
capitalista, cuja “‘vontade’ pode ser imposta a capitalistas individuais, controlando/administrando, na
medida do possivel, as contradi¢Oes entre os interesses capitalistas individuais e de classe.

Nesse sentido, os bancos se tornaram agentes vitais no capitalismo, concentrando grande
poder social. O banco central, controlando o dinheiro nacional, situa-se um nivel acima nessa

(13

hierarquia das instituicdes monetarias. A questdo é que, com o processo de financeirizacdo, “o

sistema de crédito e o capital financeiro [capital de aplicacdo financeira] se tornaram (...) grandes

99226

trampolins de predacdo, fraude e roubo”**, por um lado (vide a crise financeira mundial de 2008);

e, por outro, esse poder dos bancos — e de outros agentes financeiros — se amplia, ja que parte maior
da riqueza socialmente produzida passa a percorrer os circuitos financeiros. Isso provoca o efeito

222 Cf. HARVEY, The Limits to Capital, cap. 9.

223 Entre outras fungdes, Cf. HARVEY, cap. 9.1V-V.
224 HARVEY, 270.

225 HARVEY, 272.

226 HARVEY, O novo imperialismo, 122.
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autoalimentado de reforgar o interesse dos agentes financeiros em influenciar, e mesmo controlar de
perto, a politica econémica dos governos, dirigindo-a para seus objetivos.

Ha meios mais ou menos diretos de se realizar isso. No Brasil recente, o cargo estratégico de
presidente do Banco Central, por exemplo, foi frequentemente ocupado por pessoas diretamente
ligadas a institui¢oes financeiras ou formadas em instituicdes universitarias nas quais o pensamento
econdmico ortodoxo é dominante*”’. Esse foi particularmente o caso durante todo o governo Lula,
com Henrique Meirelles (ex-presidente internacional do BankBoston) exercendo suas fun¢des com
bastante autonomia operacional. Do ponto de vista das relacdes com o exterior, o receio de fugas de
capital que desestabilizem a economia também induz a uma autodisciplina quanto a conducao da

politica econdmica, evitando contrariar os interesses financeiros. Esse “estado de emergéncia

99228

econdmico”*®, nas palavras de Leda Paulani, foi particularmente evidente nos primeiros anos do

governo Lula, assunto que sera retomado no Capitulo 8.

Em resumo, os bancos ndo se confundem inteiramente com a financeirizacdo, mas sao,
evidentemente, agentes centrais desse processo, e, no Brasil especificamente, possuem um peso
fundamental no funcionamento da economia e da politica. Embora haja diversos tipos de empresas

financeiras:

Na pratica, as principais empresas financeiras no Brasil sdo os conglomerados bancarios,
que tém abrangéncia nacional, e todos os tipos de empresas financeiras, desde banco
comercial até empresas de gestdo de recursos. O sistema bancario é bastante concentrado e
com enorme participagdo dos bancos estatais®*’

Adicionalmente, é preciso considerar a questdo da extensao da atuacdo dos bancos para
outras atividades. Sabe-se que atualmente os grandes oligopodlios globais tém atuado para além de

seus setores de origem, como a Goldman Sachs, um dos maiores bancos de investimento do

230

mundo””. Quanto aos bancos no Brasil, o debate se intensificou nos ultimos anos, porém a

apresentacdo de dados ou comparacoes internacionais é mais rara. De todo modo, muitas analises

apontam na direcdo a seguir, de certo fortalecimento desse processo:

Ao lado destas mudancas na atividade bancaria propriamente dita, verificou-se significativo
processo de diversificacdo patrimonial. A maior parte dos grupos que controlam os bancos
passou a investir em empresas do setor produtivo, seguindo estratégias muito distintas. Em
alguns casos, buscou-se adquirir grande nimero de participacdes minoritarias, mas
expressivas, em empresas consolidadas e lideres do setor em que atuam. Houve casos de
227 0O PT (governos Lula e primeiro governo Dilma) nomeou mais diretores do BC oriundos do setor privado (52,4%
do total de nomeados para o cargo) do que o governo FHC (38,9%). Sobre o periodo todo dos trés governantes
mencionados, 61,9% dos nomeados para as diretorias ligadas a politica econdmica foram recrutados no setor
privado, ao passo que essa proporcao foi de apenas 27,8% no conjunto das demais diretorias — nas quais predomina
a participacdo de funcionérios da prépria burocracia do BC (Cf. DANTAS, CODATO, e PERISSINOTTO, “Perfil
dos diretores do Banco Central do Brasil nos governos Cardoso, Lula e Dilma”, 12-13.).
228 PAULANI, Brasil delivery.
229 VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 68.
230 Mas também General Motors e Walmart, originarios do setor industrial e comercial, respectivamente. Atualmente,
esses grandes oligopolios competem em pé de igualdade, ou seja, sem hegemonia clara do setor bancario, tal como
descrito por Hilferding (Cf. CHESNALIS, Finance Capital Today, 8.).

71



desisténcia de manter empresas em setores de ponta, como a informatica, enquanto outros
concentraram esforcos ai. Outros bancos concentram investimentos em poucas empresas de
grande porte em uma area especifica. Alguns compram participages ou o controle
aciondrio para reestruturar a empresa e revendé-la em seguida, enquanto outros se voltam
para articular consércios e adquirir empresas em privatizacdo — nos leildes realizados de
1991 a 1994, concentrados em siderurgia e quimica, excluindo-se as empresas adquiridas
por grupos privados devido a interesse especifico de complementaridade no seu proprio
ramo produtivo, a maior parte das aquisi¢des foi feita por grupos liderados por bancos.

(..)

Estaria sendo rompido assim o tradicional distanciamento entre bancos e industria,
apontado como um dos fatores responsaveis pelas dificuldades de financiamento da
inversdo produtiva no Brasil? E cedo para respostas conclusivas, mas sem divida estdo se
desenvolvendo novas formas de articulacdo financeira e patrimonial que colocam em
moldes distintos a relagdo entre capital bancério e capital industrial no pais®'.

O caso mais emblematico desse processo é o do Itau: o conglomerado Itausa Investimentos
S.A., explica Rocha, “ao lado do Banco do Brasil, foi um dos grupos financeiros brasileiros que
mais buscou diversificar suas atividades para além das atividades financeiras (...) A composicdo
dos seus ativos assemelha-se mais ao perfil dos grupos industriais do que ao perfil dos grupos
financeiros”**. Além de ampliar sua participagdo no proprio setor bancdrio com a incorporagdo do
Unibanco e de um esforco mais pronunciado de internacionalizacdo de suas atividades bancarias,
expandiu sua atuagdo para o setor de servicos (administracdo imobilidria, concessdes rodovidrias e
energia) e para as industrias de transformacao, de tecnologia da informacao e quimica.

Por outro lado, o movimento inverso também ocorre — como o da expansao da atuacao da
Votorantim para o setor financeiro —, bem como instituicdes que ndo diversificaram tanto suas
atividades. O Bradesco, por exemplo, manteve-se relativamente concentrado no setor financeiro.
Ainda assim, além do financiamento da cultura (cinemas, centros culturais, etc.), algo comum a

233

varios bancos e cujo interesse publicitario é evidente=”, o conglomerado possui participacdo

significativa na Vale e em outras empresas através da Bradespar (empresa constituida justamente
para esse tipo de atuagao).

Ao que tudo indica, portanto, a tendéncia dos bancos brasileiros atuarem em outros setores
econdomicos nao € desprezivel, porém é mais modesta do que em ambito mundial e varia

razoavelmente segundo a instituicdo®*. Para isso contribuiu bastante o cendrio doméstico, que

231 CARVALHO, “Perda de receitas da inflacdo e defesa da lucratividade dos grandes bancos”, 149-150.

232 ROCHA, “Grupos economicos e capital financeiro”, 100.

233 Sobre essa questdo da aparéncia perante a sociedade, é interessante notar como o financiamento da cultura por
bancos e institui¢des financeiras visa dar, por assim dizer, visibilidade ao invisivel. Como se depreende de Marx, o
capital portador de juros fica relativamente oculto atras do capital industrial, que figura como o explorador direto da
forca de trabalho. No caso, trata-se entdo de aparecer, mas com boa imagem e de forma controlada. De modo
analogo, os filmes que tratam do mundo financeiro também possuem uma fungdo ideolégica, pois costumam fazer
uma critica ‘glamourizante’ e colocam as finangas em evidéncia, exibindo seu fascinante poder de mandar e
desmandar, de reconfigurar o mundo a sua maneira.

234 Segundo Lazzarini, “no Brasil, a maior parte dos grandes grupos parece se expandir em negdcios relacionados, ao
longo de cadeias verticais de producdo ou atividades complementares ao carro-chefe”, os casos de grande
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garantiu boa lucratividade aos bancos e institui¢des financeiras nas suas atividades de origem.
Como ficara claro, outros pilares importantes dos ganhos dos bancos no pais, para além das tarifas e
da concessdo de crédito, foram os rendimentos obtidos com a inflagdo, durante os anos 1980, e com
os juros altos sobre a divida publica, a partir de meados dos anos 1990.

O inverso, grupos industriais e comerciais aumentarem suas atividades financeiras parece
ser um movimento mais expressivo. Conforme o exposto no Capitulo 6, ja nos anos 1980 o Brasil
passou por um processo de financeirizacdo devido a altissima inflacdo, que modificou o
funcionamento das empresas. Quanto aos bancos, parte significativa de seu lucro provinha dos
chamados ‘ganhos inflacionarios’ (ou ‘imposto inflacionario’, amealhado também pelo governo
através do Banco Central®®), ou seja, das receitas provindas da remuneracdo de certos recursos em
sua posse a taxas de juros reais negativas. Esse cenario inibia a concessao de crédito as empresas ao
garantir uma remuneracdo puramente financeira aos bancos, equivalente a 2,7% do PIB por ano, em
média, na década de 1980%.

Segundo Carlos Eduardo Carvalho, os efeitos favoraveis aos bancos foram ainda
amplificados pela politica macroecondmica, de modo que as consequéncias desestabilizadoras,
comuns em ambiente de inflacdo alta, ndo sé foram contra-arrestadas como “os dados referentes a
lucratividade dos bancos nos ultimos 15 anos [1990-2005] mostram performance invejavel em
relacdo a outros setores da economia brasileira e a paises da América Latina afetados por problemas
semelhantes”®’. Segundo dados fornecidos pelo autor, a rentabilidade das institui¢des financeiras
brasileiras ao longo da década de 1980 foi equivalente a duas a trés vezes a de empresas de outros
setores em quase todos os anos, o que fez a participacdo daquelas no PIB dobrar entre 1980 e 1988.

Contudo, com o controle da inflacao através do Plano Real em 1994, os ganhos
inflacionarios dos bancos sofreram forte reducdo e praticamente foram eliminados em 1995, quando

passaram a equivaler a apenas 0,1% do PIB e a 1,6% do valor da producdo bancaria imputada

diversificacdo, como o do Itau, da Votorantim e da Odebrecht, ndo sendo tdo frequentes (LAZZARINI, Capitalismo
de lagos, 64.). Por outro lado, na tabela apresentada pelo autor, o Bradesco figura como atuando apenas no setor
“financeiro, seguro”, enquanto se reconhece a participacdo indireta desse grupo em outras empresas via a
Bradespar.

Gongcalves, por sua vez, apresenta doze possibilidades de interpenetracdo entre capital bancdrio e industrial, e
afirmou, em 1999, que o “capital financeiro”, no sentido de Hilferding, era uma das modalidades e se constituia em
excecao no Brasil (Cf. GONCALVES, “Capital financeiro, bancério e industrial no Brasil”.).

235 “A inflacdo permite aos bancos a obtencdao de um rendimento especifico, decorrente da perda de valor real dos
recursos neles depositados sem remuneracdo. Os bancos ndo pagam aos titulares destes recursos um rendimento
que compense a corrosdo do seu valor pela inflagdo, mas incluem esta compensag¢do na taxa cobrada do tomador
dos empréstimos por eles financiados, e se apropriam da diferenca.
As receitas inflacionarias dos bancos assemelham-se ao imposto inflacionario, obtido pelo Banco Central com a
desvalorizacdo da moeda por ele emitida. Os dois compdem as transferéncias inflacionarias brutas do setor nao-
bancério da economia (empresas e individuos e o setor ptiblico ndo bancario) ao BC e aos bancos” (CARVALHO,
“Perda de receitas da inflagao e defesa da lucratividade dos grandes bancos”, 125.).

236 A partir de 1995, cai para praticamente zero. Calculos a partir dos dados de CARVALHO, 126.

237 CARVALHO, 140.
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(contra 87,3% em 1993)**. Essa mudanca de cendrio obrigou os bancos a se adaptarem, buscando
novas fontes de lucro. Uma delas foi a receita de tarifas de servigcos, que chegou a passar de 10%
para 35% da receita bruta em alguns bancos®, e se tornou um dos grandes pontos de critica ao
setor. Tal situacdo levou o Banco Central, apos anos de descontentamento na sociedade (mas talvez
no intuito de também estimular a insercao bancaria de pessoas de menor renda), a normatizar a
questdo de forma mais rigorosa em 2007, criando uma cesta basica de servicos padronizada, de

20 A politica de juros altos e valorizagdo do cambio que

fornecimento obrigatério e sem custos
acompanharam a criagdo da nova moeda também resultou em ganhos dos bancos nas operacoes
com moeda estrangeira. Por fim, o setor privado veio aumentando seu peso nas operagoes de
crédito, cujo principal fator provavelmente foi a onda de privatizagdes. No inicio dos anos 2000, as
posicoes tinham se invertido em relacao a 1992, quando a participacdo das instituicdes publicas no
volume dessas operacdes era de 64% (contra 37% em 2002)**.

Nao obstante, a participacdo das operacdes de crédito nas receitas do sistema financeiro
brasileiro caiu continuamente até 2002 e recuperou-se levemente até 2004, quando voltou a
diminuir. Ja as operagdes com titulos da divida publica aumentaram seu peso continuamente nas
receitas do setor, com pequenas oscilagdes®** — constituindo-se num importante esteio dos lucros dos
bancos. Se nos anos 1980 e inicio dos 1990 estes se baseavam na instabilidade inflacionaria, a partir
de 1994 foi a instabilidade da balanca de pagamentos brasileira que garantiu sua manutengdo —
através dos juros altos praticados a fim de atrair capital externo. O resultado foi o aumento da
rentabilidade dos bancos durante a década de 1990**. Por outro lado, os juros elevados inibiam os
empréstimos e o0 encareciam; e o cendario internacional (especialmente a crise mexicana) contribuiu
para a deterioracao da qualidade do crédito e o aumento da inadimpléncia.

Sob a justificativa de um perigo de crise bancaria sistémica, o governo FHC promoveu entao
uma reforma do setor a partir de 1995. Duas consequéncias importantes foram a concentracdo e a
desnacionalizagdo deste. Dada a liberalizacdo financeira, institui¢des estrangeiras penetraram no
pais sobretudo através da aquisi¢do de bancos estaduais (privatizagdo estimulada pelo PROES**) e

de bancos privados nacionais (ou de participacdo nestes, em ambos os casos com auxilio do

238 Cf. CAMARGO, A evolucao recente do setor bancario no Brasil, 37.

239 Cf. CARVALHO, “Perda de receitas da inflacdo e defesa da lucratividade dos grandes bancos”, 130.

240 Trata-se da Resolugdo do CMN n° 3.518, de 2007, alterada pela Resolucdo do CMN n° 3.919, de 2010. Por outro
lado, a pratica de segmentacdo da clientela levou também a criacdo de pacotes sofisticados de servicos para os
clientes de maior poder aquisitivo.

241 Cf. CAMARGO, A evolucao recente do setor bancario no Brasil, 56.

242 Cf. PINTO, “Bloco no Poder e Governo Lula”, 277 (grafico 4.13).

243 Cf. CAMARGO, A evolugao recente do setor bancario no Brasil, 39—40.

244 Programa de Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria. Financiou a reestruturacao dos
bancos ptiblicos estaduais visando a privatizacdo destes (que foram entdo comprados por instituicdes nacionais e
estrangeiras). Um dos resultados foi a redugdo da participagao de bancos publicos no setor.
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PROER**). Fusdes e aquisi¢des entre instituicdes nacionais também contribuiram para a
concentracdo. Contudo, as expectativas de que isso aumentaria a concorréncia e, consequentemente,
diminuiria o spread bancério foram frustradas, pois os bancos estrangeiros adotaram estratégias até
mais conservadoras que a dos nacionais: voltaram suas atividades principalmente para os titulos
publicos. A eficiéncia dos bancos estrangeiros era, inclusive, menor que a dos nacionais, de modo
que estes enfrentaram bem a nova concorréncia, e 0os maiores se mantiveram na lideranga. Por outro
lado, excetuando-se o Ital, os bancos brasileiros ndo buscaram se internacionalizar, talvez pelo fato
de o mercado interno ainda ndo estar saturado.

O Brasil, portanto, ndo se desviou do padrdo internacional, no qual vige uma estrutura
oligopdlica de mercado no setor bancério. O niimero total de institui¢des diminuiu, passando de 128
em 1998 para 101 em 2008%° e o peso relativo das instituigdes se alterou: em decorréncia das
privatizacoes, a participacao dos bancos publicos no ativo total declinou, ao passo que os privados

nacionais, embora tenham diminuido em quantidade, elevaram sua participagdo. Assim, embora o

1247

Banco Central®’ julgue “moderado” o grau de concentragdo do Sistema Financeiro Nacional do

Brasil (IHH**® entre 1.000 e 1.800 nos ultimos anos), o FMI ressalta seu “alto grau” de
concentracdo, ja que cinco bancos detinham 40% dos ativos do SNF e 66% dos ativos bancarios
(80%, caso se inclua 0 BNDES) em 2011*%,

Contribuiram ainda para esse cendrio a retomada de uma trajetéria de concentracao no
Brasil a partir de 2002 (ap6s pequena diminuicdao em 2001) e a crise financeira internacional. Como
nos ensina Marx, as crises costumam promover amplos movimentos de centralizacdo de capital. Em

2008/2009 ndo foi diferente, quando houve a compra de pequenos bancos pelos grandes e a fuga de

250

depositos para estes™”. Os graficos do Banco Central (Gréaficos 2.1 e 2.2) mostram bem: entre junho

de 2008 e junho de 2009 o IHH dos ativos do segmento bancario saltam de um patamar de 0,09 para

245 Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional. Financiou a
recuperacao de bancos privados com problemas sob a justificativa de evitar uma crise sistémica. Estimulou também
fusdes e aquisi¢des no setor privado, facilitando principalmente a entrada de bancos estrangeiros no pais.

246 Um estudo do IPEA mostra que a quantidade e cobertura das agéncias também diminuiu, assim como a
concentracdo regional (no Sul e Sudeste), e, sobretudo, em Sdo Paulo permaneceu elevada. Ndo obstante, a
quantidade de correntistas aumentou, atendidos por correspondentes bancérios localizados em estabelecimentos nao
bancérios (Cf. GENTIL et al., “Transformac0es na industria bancéria brasileira e o cendrio de crise”.).

247 Cf. BANCO CENTRAL DO BRASIL, “Relatério de Estabilidade Financeira (set/2012)”, 45-46.

248 Segundo nota do préprio relatério: “O IHH é utilizado pelas autoridades nacionais e internacionais de defesa da
concorréncia como instrumento acessorio na avaliagdo de niveis de concentragdo economica. (...) O IHH é obtido
pelo somatério do quadrado da participacdo de cada institui¢do financeira (IF) no mercado considerado”.

249 Cf. IMF, “Brazil: Technical Note on Stress Testing the Banking Sector”, 6-7.

250 Interessante notar que a concentracdo setorial normalmente é considerada prejudicial para o bom funcionamento da
economia. Porém, a concentracdo bancéria decorrente da crise foi classificada por diversos agentes como um
mecanismo excepcional de defesa, na medida em que teria fortalecido o setor contra as turbuléncias e,
consequentemente, colaborado para estabilizar o resto da economia. Mesmo documentos mais ‘técnicos’ vdo na
mesma dire¢do, afirmando que as fusdes e aquisi¢cdes bancérias do periodo ndo ameagavam a concorréncia, e até a
beneficiavam em alguns aspectos (!), (Cf. BANCO CENTRAL DO BRASIL, “Relatério de Estabilidade Financeira
— Abril 20107, 70 e seg.).
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cerca de 0,13 e a concentracdo de ativos das quatro maiores institui¢des, de menos de 55% para

cerca de 66%.

Grafico 2.1 — Evolucao dos niveis de concentracao do segmento bancario (IHH)
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Grafico 2.2 — Evolucao dos niveis de concentracao do segmento bancario (RC4)
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A partir de meados dos anos 2000, ocorreu nova onda, mais sustentada, de aumento das
operacOes de crédito, impulsionada, em parte, por alguns fatores econdmicos: bom momento da
economia, melhores condicoes de renda e emprego, reducao das taxas de juros (e a consequente
perda relativa de atratividade dos titulos publicos) e ampliagdao dos prazos de amortizacao das
dividas. A participacdo do crédito no PIB saltou de 25,8% em 2002 para 44,1% em 2010*' e seu
peso nas receitas do setor se ampliou. Esse aumento sustentou a lucratividade dos bancos diante da

reducao dos juros (embora a taxa real continuasse elevada para os parametros internacionais). Os

251 BANCO CENTRAL DO BRASIL, “BC - Séries Temporais” (série 20622).
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resultados positivos para os bancos com a expansdo do crédito se refletiram em seu lucro liquido,
que aumentou consideravelmente, sobretudo a partir de 2004. O mesmo ocorreu com o Retorno
sobre o Patrimonio Liquido Médio, um indice muito considerado pelos mercados financeiros para
avaliar as empresas. Dessa forma, a rentabilidade média do setor financeiro no Brasil passou de
16,16% em 2003, para 25,34% em 2007 — ficando acima da média internacional®?.

Para além de fatores puramente econdmicos, é importante mencionar que a concessao de
crédito também se elevou por decorréncia de politicas implementadas. Devido ao estimulo ao
consumo das familias (sobretudo de renda mais baixa, através de programas sociais, aumento real
do salario minimo, politicas de crédito, entre outros), o segmento de crédito para o varejo foi o que
mais aumentou entre as diferentes modalidades, principalmente pelo financiamento de veiculos e
crédito consignado®>. Este, por exemplo, foi regulamentado para o setor privado em 2003 e ganhou
impulso a partir de 2004, crescendo 258% em trés anos. Ademais, a baixa participacdo de
instituicOes estrangeiras e a relevante participacdo de instituicdes publicas no setor bancario foram
fatores que diminuiram os impactos da crise de 2008 no pais, na medida em que as tltimas foram
utilizadas para manter o fornecimento de crédito: em 2008, sua carteira de crédito foi a que mais
cresceu (37,1%, contra 19,1% das privadas nacionais e 17,8% das estrangeiras)®*. Algumas
medidas mais diretas também tiveram seu impacto, tais como a alteracdo das regras sobre o
recolhimento do depdsito compulsério dos bancos no Banco Central e o aumento do gasto publico.

Ressalte-se, contudo, que embora o patamar de concessao de crédito no Brasil tenha
aumentado, ele ainda é baixo em relacdo a paises desenvolvidos. Assim, apesar de o indice de
solvéncia dos bancos brasileiros ter diminuido ao longo dos anos 2000, ele permaneceu elevado: o
padrdo internacional (dos Acordos de Basileia) é de um minimo de 8%; o Brasil estipulou 11%; e a
média dos bancos nacionais era superior a 15%. Como resultado, apenas 36% dos ativos dos bancos
encontravam-se atrelados a créditos em 2010*° e o volume de crédito habitacional, em especial,
correspondia a apenas 2% do PIB em 2007. Esse quadro € revelador do grau de ‘conservadorismo’
do setor, que mantinha elevadas as operacdes com titulos publicos (apesar do seu peso ter
diminuido nos anos 2000%*%). Mesmo em relacdo ao crédito concedido, mais de 90%*’ das
operagdes pertenciam a um nivel de risco “normal”*®.

Quanto ao spread bancario, embora tenha diminuido no Brasil a partir de 2003 (de 2002 a

252 Cf. CAMARGO, A evolugao recente do setor bancario no Brasil, 118-19.

253 Cf. CAMARGO, 97-98.

254 Cf. CAMARGO, 88 e 97.

255 Cf. “Desempenho dos bancos em 2010”.

256 Em apenas 3 anos (2003-2006), a participacdo dos titulos ptblicos na carteira de titulos do Sistema Financeiro
Nacional se reduziu de 84,1% para 70,2% (Cf. CAMARGO, A evolugdo recente do setor bancario no Brasil, 116.).

257 Com excecdo da Caixa. As institui¢des publicas sdo as que possuem menores indices de solvabilidade, pois sdo
direcionadas, segundo objetivos governamentais, a concessdo de crédito que ndo interessa ao setor privado.

258 Cf. CAMARGO, A evolugdo recente do setor bancario no Brasil, 110-11.
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2007 a queda foi de 33%), ele se manteve um dos maiores do mundo®®, tendo sido, em 2008, de
34,88%, ao passo que o de paises desenvolvidos foi de 11 vezes menos (média de 3,16%). A
reducdo se deveu quase inteiramente a pessoa fisica, que continuou, contudo, razoavelmente
superior ao de pessoa juridica. Os bancos publicos, provavelmente por pressdao governamental,
possuiam os menores spreads, enquanto dois dos estrangeiros, os maiores. Além disso, desde 2001,
o maior componente desse valor correspondia as estimativas sobre inadimpléncia (que, quando esta
ndo ocorre, acaba ficando para o banco)®®, seguido do residuo liquido (margem efetiva apropriada,
variando de cerca de um quarto a um terco do total no periodo Lula). Somados, esses dois
elementos correspondiam a cerca de 2/3 do spread em 2007°°'.

A receita oriunda de taxas cobradas por servicos elevou sua importancia, tendo sofrido um
aumento muito expressivo: 734,7% entre 1994 e 2006, contra um crescimento de apenas 74% das
despesas com pessoal e uma inflacdio acumulada de 157%. Consequentemente, o indice de
cobertura®® médio dos oito maiores bancos havia se elevado a 138,9% em 2007 (quando era de
95,2% em 2002, e inferior a 70% em 1998), ou seja, superando em quase 40% os gastos com

1263

pessoa Cabe ressaltar que parte dessa evolucdo provavelmente esta ligada as taxas de

administracdo cobradas pelos fundos de investimento detidos pelos conglomerados financeiros. Elas

4

possuem um peso importante nas receitas de prestagdo de servico®®™ e o volume de recursos

aplicados nos fundos aumentou em termos reais desde meados dos anos 1990, principalmente a
partir de 2003.

Desse modo, e com o auxilio da politica monetaria praticada, a participacdo dos bancos no
PIB brasileiro desde 1995 cresceu, como mostram Filgueiras e Gongalves®”. E o processo
acentuou-se entre o segundo mandato de FHC e o primeiro de Lula: o volume de ativos totais dos
grandes bancos privados da época (Bradesco, Itau e Unibanco) em propor¢ao do PIB aumentou de
17,2% em 1999-2002 para 19,3% em 2003-2006. Esse aumento sugere, pois, que 0s rentistas
estavam se apropriando de parcelas crescentes da riqueza e da renda do pais.

Em resumo, quando Lula assume a Presidéncia, o setor bancario havia passado por um
processo de diminuicdo relativa da participacao de instituicdes publicas (devido as privatizagoes) e

259 Cf. MODE e PACHECO, “Pais tem o maior spread bancario do mundo”.

260 Segundo Camargo, ela se manteve relativamente baixa para os casos analisados em seu trabalho, sendo razoavel
supor que a fracdo desse valor apropriada pelos bancos foi elevada (Cf. CAMARGO, A evolugao recente do setor
bancario no Brasil, 85.).

261 Cf. CAMARGO, 84.

262 Mede a capacidade de se cobrirem as despesas de pessoal com as receitas de prestacdo de servigo.

263 Cf. CAMARGO, A evolucao recente do setor bancario no Brasil, 112.

264 A obtencdo desse dado ndo é simples, pois nem todas as institui¢des divulgam desagregadamente os nimeros sobre
receitas de prestacdao de servico. Em 2006, as taxas de administracdo representavam mais de 10% das receitas de
prestacao de servico do Bradesco, e 21% das do Itat. (Cf. DIEESE, “As receitas de prestacdo de servigos
bancarios”.).

265 Cf. FILGUEIRAS e GONCALVES, A economia politica do governo Lula, 213.
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de aumento das estrangeiras, quadro esse que ndo foi revertido — em que pese o processo de
desnacionalizacdo ter arrefecido. Além disso, a partir de entdo os grandes bancos elevaram sua
lucratividade mesmo com a redugdo no spread, mantendo, ou até incrementando, seus ganhos com
tarifas bancarias e titulos da divida publica, bem como ampliando seu peso no PIB brasileiro.
Houve ampliacdao das operacdes de crédito, com destaque para a mobilizacdo das instituicoes
publicas para tanto, mas a participacdo destas no volume das operacdes diminuiu. Apesar do
aumento do crédito, o setor como um todo continuou relativamente conservador: privilegiava os
rendimentos sobre a divida publica, ostentava indices elevados de solvéncia e fornecia crédito de
menor risco. Houve também um novo movimento de concentracdo, devido, em parte, a condigoes
mais gerais da economia e, em parte, a agdes do proprio governo. No Capitulo 8, ficara evidente em
que medida o setor financeiro se beneficiou com a politica econdmica e outras medidas do governo
Lula. De todo modo, se a mera existéncia de bancos nao implica financeirizacao, os dados até aqui
apresentados ja se constituem em fortes indicios da permanéncia, e aprofundamento, desse processo
no Brasil, sob dominancia dos bancos. Essa hipotese é reforcada pela anélise realizada a seguir —

99266

dos “agentes relativamente novos”~", para usar a expressao de Farnetti, associados ao processo de

financeirizacdo: os fundos de investimento e de pensao.

266 FARNETTI, “O papel dos fundos de pensao e de investimentos coletivos (...)”, 183.

79



CAPITULO 5 - ‘NOVOS’ AGENTES DA FINANCEIRIZACAO

A emergéncia da financeirizagcdo em ambito mundial esta estreitamente vinculada a ascensao
de novas instituicdes que centralizam o capital monetario. Embora fundos de pensdo, fundos de
investimento e companhias de seguro ja existissem ha décadas, sua quantidade e o volume de
recursos aumentaram expressivamente a partir dos anos 1980, assim como o seu grau de
concentracdo: atualmente, os 500 maiores administradores de fundos gerem 25% dos ativos
financeiros mundiais (ou seja, US$76 trilhdes), o equivalente a 100% do PIB global*’. Isso conferiu
a esses agentes caracteristicas particulares e um papel de destaque no mundo econdémico e social.
Para além da crise de sobreacumulacgao do capital deflagrada nos anos 1970 — que elevou a parcela
do capital conservada na forma de dinheiro e aplicada financeiramente — a necessidade de formagao
de poupanca privada (de familias e empresas) para a aposentadoria dos trabalhadores contribuiu
para explicar esse movimento.

Em paises anglo-saxonicos, onde os sistemas publicos de aposentadorias se desenvolveram
menos, os fundos de pensdo foram pioneiros e impulsionaram a financeirizacao desde as décadas de
1960 e 70 — completando nesse periodo uma primeira fase de acumulacdo de recursos e
aproximando milhdes de pessoas do mercado financeiro (quando ndo introduzindo-as). Nao
obstante, na década de 1980, eles passaram por uma “progressdo explosiva”*®: em 1993, os ativos
de fundos de pensdo estadunidenses representavam 535% do que eram em 1980 (passando de

34,6% do PIB do pais para 68%); os britanicos, 460% (de 28% do PIB para 73%); e, mesmo na

269 270

Alemanha®”, a proporcao foi de 311% no mesmo periodo~”. As elevadas taxas de juros com baixa

inflacdo e o bom momento da bolsa de valores inflaram os montantes acumulados, a0 mesmo tempo
que a desregulamentacdo e liberalizacdao dos mercados de capitais multiplicaram as oportunidades
de investimento.

No inicio dos anos 1990, os fundos de pensdo conheceram um novo impulso e dirigiram
uma parte maior, embora ainda pequena, de seus investimentos para os “mercados emergentes”, em
busca de diversificacdo. Segundo estimativas, entre 1992 e 2000, os montantes passariam de US$12

bilh&es (0,2% dos ativos totais) para US$353 bilhdes (2,9%), sendo que a Asia e 8 América Latina

267 CHESNALIS, Finance Capital Today, 251.

268 FARNETTI, “O papel dos fundos de pensao e de investimentos coletivos (...)”, 188.

269 Farnetti adota a ideia de dois modelos de capitalismo, segundo a qual o de tipo anglo-saxdnico teria como eixo as
financas e o lucro de curto prazo, enquanto o alemdo (e japonés) seria orientado para a produgdo industrial e o
lucro de médio e longo prazos. Segundo Farnetti, a composicdo das carteiras dos fundos de pensdo revelariam essa
distingdo: os britanicos investiam 63% de seus recursos em acdes e 14% em titulos, ao passo que os alemaes
investiam 18% e 25% respectivamente. Nesse sentido, o aumento dos ativos de fundos de pensdo na Alemanha é
digno de nota.

270 Cf. FARNETTI, “O papel dos fundos de pensdo e de investimentos coletivos (...)”, 187.
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corresponderiam 95% dos fluxos®”'.

Esses dados esclarecem o estreito vinculo entre o fortalecimento desses investidores
institucionais e o desenvolvimento da financeirizacdo (intenso nos anos 80 e incorporando paises
periféricos nos anos 90, como mostrou Chesnais). Isso também fica nitido no modo pelo qual os
fundos de pensdo anglo-saxonicos utilizam seus recursos: ndo concedem empréstimos nos moldes
classicos de banco, mas preferem adquirir participagdes nas empresas®* a fim de imporem metas de
rentabilidade. Alternativamente, promovem o financiamento através da securitizacdo de dividas, o
que permite tanto o desdobramento do uso do titulo (pode ser utilizado como meio de pagamento
em um mercado secundario) como favorece a especulacdao (ou seja, amplia as possibilidades de
ganho com a variacdo de preco do titulo).

Quanto aos fundos de investimento e seguradoras, houve igualmente um incremento
importante, ainda que em graus variados segundo os paises. Conforme dados de Farnetti*’®, nos
EUA, por exemplo, os ativos das companhias de seguro passaram de US$182,1 bilhdes em 1980
para US$640,8 bilhdes em 1993%7*, Os mutual funds (fundos de investimento) estadunidenses, além
de pioneiros, conheceram uma evolugdo que os colocaram em uma posi¢cdo muito a frente dos de
outros paises. Em 1995, eles eram em 5.655 e tinham sob seu controle US$2,6 trilhdes (o
equivalente a aproximadamente os PIB francés e britanico da época somados), ao passo que, em
1980, eles eram apenas 564 e controlavam US$134 bilhdes. Em 2001, seus ativos representavam
56% do total da OCDE (para os fundos de pensdo a proporgdo era ainda maior: 66%)*”>.

Seu crescimento vertiginoso desde o inicio da década de 1980 se deveu, em grande parte, a
aspectos institucionais. Primeiramente, devido as protecoes e restricoes em relacdo aos fundos de
pensdo criadas pela “Lei Erisa”, de 1974, os administradores destes passaram a oferecer novos
produtos para contornar a legislacdo, que nada mais eram que quotas de mutual funds. Além disso,
os fundos de pensdo também alteraram progressivamente os seus regimes — de beneficios definidos,
para contribui¢Ges definidas —, o que transferiu o risco dos empregadores para os assalariados e
abriu espaco para os fundos de investimento. Por fim, a disseminacao da desintermediacao
financeira e da securitizacdo, tanto de dividas privadas como governamentais, ofereceu um amplo
leque de investimentos via mutual funds.

Desse modo, assistiu-se a uma enorme concentracdo de poder por parte dos investidores

271 Cf. FARNETTI, 197.

272 Esse movimento se aproxima do conceito de “capital financeiro” de Hilferding (Cf. HILFERDING, O capital
financeiro.), e do de “imperialismo” (sobretudo quando se trata de controlar empresas estrangeiras, como, de fato,
os fundos anglo-saxdnicos fizeram). A governanga corporativa, como serd discutido no Capitulo 6, serviu de
instrumento de intervencao e controle sobre empresas em outros paises.

273 Cf. FARNETTI, “O papel dos fundos de pensdo e de investimentos coletivos (...)”, 189-90.

274 As companhias de seguro de vida passaram de US$464,2 bilhdes para US$1.784,9 bilhdes no mesmo periodo.

275 Cf. SAUVIAT, “Os fundos de pensdo e os fundos mttuos”, 109.
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institucionais em geral: ja em meados dos anos 1990, menos de 20% das ac¢oes da bolsa londrina
estava nas maos de particulares e, nos EUA, o grau de controle de valores mobilidrios por fundos de
pensdo passou de 1% em 1950 para 30% em 1993 (60%, ao se incluirem seguradoras e mutual
funds)”®. As vésperas da crise de 2008, apenas 66 grupos geriam “75% das movimentacdes
especulativas planetarias que eram da ordem de 2,1 trilhdes de délares por dia”*”’. Dado esse quadro
e o perfil mais agressivo assumido por esses agentes — que desempenham o “duplo papel de

‘proprietario’ e de credor”?® —

, algumas consequéncias importantes podem ser mencionadas.

Primeiramente, ndo sao mais os balancos anuais das empresas que sdo analisados e
acompanhados, mas os trimestrais. Esse ‘curto-prazismo’ também ¢é viabilizado, e até estimulado,
pela estrutura de propriedade extremamente diluida das empresas, como nos EUA. Nao é preciso ter
uma quantidade elevada de agOes para se exercer influéncia na administracdo dos negocios, ao
mesmo tempo que é facil se desfazer das mesmas (maior liquidez do investimento). Isso se refletiu
na diminuicdo do tempo médio de posse das acdes, que caiu de dois anos para oito meses ao longo
da década de 1990°”°. Os governos também ficaram sujeito a pressoes (principalmente em termos de
uma politica econdmica ortodoxa e ‘austera’), uma vez que suas dividas compdem parte expressiva
das carteiras dos fundos.

A necessidade de se produzirem lucros elevados e a intensa concorréncia entre os gestores
nesse mercado oligopolizado levaram a amplificacdo da tomada de risco. Em 2000, mesmo os
fundos de pensdo, que tendem a ser mais conservadores, tinham mais de 60% de suas carteiras em

280

acoes. O grande volume de recursos empregado por mutual funds e hedge funds*” em especulagao

com commodites, moedas e uma série de outros ativos, condicionam as cotagoes e produzem grande
instabilidade nos mercados, com efeitos perversos principalmente sobre paises periféricos, devido a
fragilidade de suas economias e da grande volatilidade dos recursos externos.

Além disso, devido ao carater rentista de sua atua¢do®', os investidores institucionais

pressionam a esfera produtiva e transferem onus e perdas, a trabalhadores e a cotistas dos fundos,

282
t

por exemplo. Como aponta Catherine Sauviat™‘, se os dirigentes de empresa souberam se adaptar

276 Cf. FARNETTI, “O papel dos fundos de pensdo e de investimentos coletivos (...)”, 198.

277 DOWBOR, “A crise financeira sem mistérios”.

278 SAUVIAT, “Os fundos de pensao e os fundos miituos™, 110.

279 Cf. SAUVIAT, 116.

280 Outro tipo de fundo de investimento, porém com menos regulacdo que os mutual funds, de modo que possuem mais
liberdade e tendem a ter alocagdes mais arriscadas. Com a crise ocorrida em 2000, houve uma tendéncia a
diversificacdo dos investimentos com migracdo para esse tipo de fundo.

281 “A difusdo internacional dos principios do corporate governance impulsionada pelos investidores anglo-sax6nicos
contribui para a internacionalizacdo de uma regulagdo rentista mundializada na qual os principais paises-fonte do
capital-dinheiro concentrado sdo colocados no centro de uma vasta rede, que se nutre de uma parte crescente do
valor produzido no mundo inteiro” (FARNETTI, “O papel dos fundos de pensdo e de investimentos coletivos (...)”,
205.)

282 SAUVIAT, “Os fundos de penséo e os fundos muituos™.
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aos controles das financas, a imposicao de normas elevadas de rentabilidade levaram a impactos
negativos sobre os funcionarios das empresas, tais como: segmentacdo do mercado de trabalho
(enriquecimento de uma pequena parcela de “alto potencial”), aumentando as desigualdades®:;
degradacao e intensificacdo das condicdes de trabalho; aumento de acidentes e doengas; criacdo de
‘valor acionario’ e vinculagdo da remuneracdo ao desempenho da empresa, em detrimento de
salario; terceirizacOes e deslocalizagdes que reduzem o emprego e aumentam o exército industrial
de reserva; etc.

Quanto aos cotistas, sofrem consequéncias por ndo terem seu destino atrelado ao dos
gestores. Estes possuem interesse em ampliar a rentabilidade, uma vez que sdo remunerados por
taxas tanto sobre o patrimonio investido como de performance sobre o rendimento. Porém, isso
normalmente é feito ao preco de elevacao dos riscos, tanto pela competicao entre os fundos quanto
pelo fato de se trabalhar com capital alheio: os gestores ndao perdem diretamente com o fracasso,
pois ndo ha reembolso por ‘des-performance’, como muitos cotistas dramaticamente constataram na
crise de 2008, ao ver seu patrimonio encolher sem nenhuma contrapartida®*.

Outra questao relevante, particularmente importante para este trabalho, é o impacto da
atuacdo dos investidores institucionais® em ‘mercados emergentes’. Como mencionado
anteriormente, as alocacoes nesses paises, que haviam se iniciado nos anos 1980 pela necessidade
de diversificacdo, intensificaram-se nos anos 1990. O estimulo ao desenvolvimento dos paises de
destino dos recursos foi apresentado como uma das justificativas para esse movimento, o que se
mostra duvidoso devido a sua concentragdo em poucos paises/regides, ndo necessariamente 0os mais
‘necessitados’ de investimentos. Metade dos investimentos de fundos em economias “emergentes”
destinavam-se a seis paises, dentre eles o Brasil, que recebia 40% dos fluxos para a América Latina
e aproximadamente 5% das alocagdes totais de fundos dedicados a esse tipo de economia®.

Sauviat argumenta ainda que as intenc¢des eram, de fato, “etnocéntricas” e “utilitaristas”*"’:
resolver, nos paises centrais, o problema de como valorizar a massa abundante de capital nas maos
das instituicdes financeiras nao-bancarias (questdo da sobreacumulacdo do capital) e a questdo
demografica relativa aos fundos de pensdo (envelhecimento da populacdo). Com efeito, a alta do

valor dos ativos nos ‘mercados emergentes’ foi acompanhada por incremento da volatilidade,

283 Em média, a relagdo da remuneragao de um operdrio e de um CEO nos EUA saltou de 1:41 em 1980, para 1:531 em
2000 (Cf. SAUVIAT, 127.)

284 Somente em relagdo aos mutual funds, o valor dos ativos controlados reduziu-se em cerca de US$1 trilhdo entre
2007 e 2008: em 2007, havia 8.729 fundos controlando US$11,50 trilhdes; em 2008, eram 9.114 controlando
US$10,54 trilhdes (ICI, “Investment Company Institute - Annual Reports”.).

285 Principalmente fundos de pensdo e de investimento, pois as seguradoras investiam menos internacionalmente. Além
disso, muitos fundos de pensdo passaram a utilizar os fundos de investimento para as operagées internacionais (Cf.
SAUVIAT, “Les investisseurs institutionnels et les économies émergentes”, 1473.).

286 Cf. KAMINSKY, LYONS, e SCHMUKLER, “Mutual Fund Investment in Emerging Markets”, 323-24.

287 Cf. SAUVIAT, “Les investisseurs institutionnels et les économies émergentes”, 1464.
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causada pela arbitragem entre as alocagOes (propiciada pela abertura financeira das economias).

A brusca retirada de capital que se seguiu arrasou o mercado aciondrio e de cambio de
alguns paises, entre eles o Brasil na crise de 1998-99 (logo ap6s a crise asiatica, de 1997, e da crise
russa, de 1998). Como ressalta a autora, mesmo se a proporcao dos ativos dos investidores
institucionais alocados em paises nos quais a capitalizacdo bursatil é relativamente fraca ou que os
mecanismos de aposentadoria por capitalizacdao ainda sdo marginais (como o Brasil), “0 peso
relativo desses investidores lhes confere um poder financeiro que é frequentemente percebido como
uma séria ameaca a soberania das empresas, se ndo do Estado”*®. Isso é tanto mais importante na
medida em que entre os anos 1980 e 1990 houve uma mudanca profunda no tipo de fluxo de capital
para esses paises — de publico para privado — e que a maior parte deles se dirigiu para o setor
privado sob a forma de ac¢Oes. Dadas as caracteristicas do mercado aciondario, ndo surpreende que a
trajetoria dos investimentos tenha seguido um padrdo de ‘montanha-russa’*®.

Ainda segundo dados da autora®, as companhias de seguro possuiam pouca atuagdo
internacional. Entre os fundos de pensdo, ha variacdo entre os paises, com grande peso dos
estadunidenses, mas também britanicos. Um pequeno numero deles era responsavel por grande
parte da alocacdo internacional em acées (42% desta era realizada pelos 20 maiores fundos). Para
esse tipo de operacdo, sobretudo em economias “emergentes”, tendeu-se a delegar a gestdo a
especialistas nessa classe de ativos (apenas 5% gerem internamente), muitos dos quais localizados
fora dos paises de origem dos fundos. Isso levou a uma concentracdo ainda maior das decisdes de
alocacao. Além disso, havia grande volatilidade devido a intensa arbitragem entre os paises: a taxa
de rotacdo da carteira internacional era normalmente superior a da carteira doméstica.

Desse modo, os grandes propulsores do crescimento dos investimentos internacionais foram
os fundos de investimento (dobrando seus ativos no exterior entre 1994 e 2000), novamente com
destaque para os estadunidenses pelo volume de recursos (que triplicou no mesmo periodo e
superou amplamente o do resto do mundo somado®'). Menos sujeitos a regulamentagdes, esses
fundos passaram a concentrar ndo sé a poupanca de familias (em detrimento de bancos), mas, como
salientado, dos proprios fundos de pensdo que pretendiam realizar investimentos internacionais,
terceirizando a gestao.

Tanto a quantidade de fundos que passaram a atuar em mercados “emergentes”, como 0
volume de recursos empregado aumentou sensivelmente nos anos 1990. Também nesse caso, as

acOes se tornaram o ativo largamente predominante e ha grande concentracdao do destino, tendo

288 SAUVIAT, “Os fundos de pensdo e os fundos mutuos”, 122.

289 Ver grafico em SAUVIAT, “Les investisseurs institutionnels et les économies émergentes”, 1469.
290 Cf. SAUVIAT, 1475.

291 SAUVIAT, 1478.
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surgido, inclusive, fundos especializados em regides ou paises. Na Ameérica Latina, os
investimentos passaram de US$21 bilhdes para US$40 bilhdes entre 1995 e 1997** (15% dos fluxos
totais, contra 50% para os paises asiaticos), concentrados essencialmente no Brasil e no México
(mais da metade dos fluxos). Embora percentualmente o investimento em paises “emergentes” fosse
baixo — 5% a 15% da capitalizacdo bursatil do Sudeste Asiatico, da América Latina e da Europa do

[*® — a influéncia desses fundos internacionais era

Leste em transicdo no inicio do século XX
importante devido ao seu comportamento de ‘manada’ e ao pequeno tamanho dos mercados locais.

A esse respeito, é preciso considerar que os primeiros fundos a investir nos “emergentes”
(anos 1980) eram de tipo fechado, ou seja, o cotista ndo pode resgatar a qualquer momento.
Conforme houve o aumento da liquidez desses mercados nos anos 1990, os fundos abertos — mais
suscetiveis a pressoes pelos resgates — foram ganhando espaco, assim como as aplica¢des em moeda
local. Com isso, a volatilidade dos investimentos tendeu a se ampliar e, com ele, o efeito manada
(sobretudo no mercado aciondrio desde 2003)**.

Ao longo dos anos 2000, os ativos geridos por fundos de investimento em ambito mundial
continuaram aumentando, inclusive os de hedge funds**. Entre 2001 e 2007, passou-se de US$12
trilhoes para US$26 trilhdes. Com a crise, houve um revés importante em 2008 (de US$7 trilhdes),
porém o crescimento foi retomado ja a partir de 2009 — o estoque de ativos chegando a US$31
trilhdes em 2014**° (158% de aumento em relacdo a 2001). Cabe notar que, em 2013, cerca de 50%
desse volume pertencia a fundos dos EUA®” e 93%, a de paises considerados de alta renda —

298

embora os paises de média renda tenham ampliado sua participacdo ao longo da década“®. Durante

esse periodo, os fluxos de capital para economias de fora do centro também aumentaram, entre
outros fatores, devido as melhores oportunidades de lucro nestas, e as baixas taxas de juros nos
paises centrais. Embora continuem correspondendo a uma fracdo pequena do mercado de agoes e de
titulos no conjunto dessas economias, os fundos de investimento estrangeiros possuiam uma
alocagdo no valor de US$775 bilhdes em 2009, elevando-se a US$1,37 trilhdes em 2012°*. Se o

IED continua sendo a principal forma dos fluxos para os “emergentes”, sua propor¢ao se manteve

292 S6 nos EUA, os fundos especializados em investimentos na América Latina passaram de 1 (ativos liquidos de US$
44 milhoes) para 47 (ativos liquidos de US$ 1,8 bilhdes) entre 1991 e 1998 (Cf. KAMINSKY, LYONS, e
SCHMUKLER, “Mutual Fund Investment in Emerging Markets”, 327.).

293 SAUVIAT, “Les investisseurs institutionnels et les économies émergentes”, 1481.

294 Cf. IMF, “Global Financial Stability Report”.

295 Os ativos controlados por esses fundos de perfil mais agressivo e menos regulamentado passaram de US$200
bilhdes em 1998 para mais de US$2 trilhdes em 2007 (75% dos quais geridos por proprietarios estadunidenses), o
que contribuiu para a crise de 2008 (Cf. CHESNALIS, Finance Capital Today, 226.).

296 Montante superior ao das companhias de seguro, cujos ativos eram de US$ 26,7 trilhdes (PwC, “Beyond their
Borders”, 5.)

297 Ao Brasil cabendo 3%, percentual equivalente ao de Japdo e Canada e superior ao da China (2%).

298 Cf. GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”.

299 PLANTIER, “Sizing Up Mutual Fund and ETF Investment in Emerging Markets”.
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estavel, enquanto o investimento em carteira (mais volatil) ampliou sua importancia.

Os fundos de pensdo permaneceram sendo os maiores investidores institucionais em escala
global e passaram por um rapido crescimento®”: os ativos sob sua administragdo ja atingiam US$
21 trilhdes em 2008 e elevaram-se a US$37,6 trilhdes em 2014. Cerca de 75% desses valores
correspondem aos fundos da América do Norte, sendo de apenas US$500 bilhdes (em 2014) a
participacdo da América do Sul — regido que, contudo, apresentou a taxa de crescimento de ativos
mais elevada no periodo (em média 19,2% ao ano) e, como visto, com perfil concentrado. Assim,
embora tenham elevado sua alocagdo em economias “emergentes”, esta ainda € baixa. E, sobretudo
em operagOes internacionais, os fundos de pensdao ampliaram seus investimentos indiretos,
chegando a ter 32% de seus ativos alocados via fundos de investimento em 2014.

Por fim, um outro tipo de investidor institucional até entdo pouco considerado pelos

¥ ganhou relevancia no cenario mundial nos anos 2000: os fundos soberanos®”. Embora

analistas
alguns deles datem de décadas atras, esses fundos controlados por Estados e compostos por receitas
ptblicas aumentaram em quantidade e em ativos possuidos. Apesar destes ainda serem bem
inferiores ao de fundos de investimento privados e de pensdo, seu volume ndo é desprezivel.
Correspondendo, em ambito mundial, a US$900 bilhdes em 2005, ja atingiu US$3,9 trilhdes no
final de 2007 e US$7,4 trilhdes em 2015. Embora tenha havido certa desconcentracdo dos ativos,
em 2015 os 5 maiores fundos ainda detinham 49% do total e os 10 primeiros, 75%. Entre 2005 e

2012, mais de 32 fundos soberanos foram criados, de modo que 67,1% dos atualmente em operacao

surgiram a partir do ano 2000°”,

Novos agentes no Brasil

No Brasil, os novos agentes da financeirizacdo também se desenvolveram, com maior ou
menor vigor, nas ultimas duas décadas. Em 2008, por exemplo, o governo Lula instituiu o Fundo
Soberano Brasileiro (FSB), levando em conta a boa situacdo econdmica do pais. O intuito principal
era, entre outros, o de auxiliar na internacionalizacdo das empresas brasileiras, na estabilizacao
macroeconomica e em projetos estratégicos. Contudo, o FSB ndo chegou a contar com recursos
vultosos (menos de R$30 bilhdes) e foi drenado na recente crise econdmica — até a sua extingdo —

pelo governo Temer em 2018. Os fundos patrimoniais, por sua vez, ainda engatinham, mas tém

300 Cf. PwC, “Beyond their Borders™.

301 Um dos primeiros textos que destacam a importancia desses fundos foi publicado somente em 2005 (Cf.
ROZANOYV, “Who Holds the Wealth of Nations?”).

302 Fundos soberanos sdo constituidos por reservas publicas, mas nao se limitam aos fundos de pensdo ou as reservas
de bancos centrais. Eles normalmente investem em ativos no exterior, buscando rentabilidade a longo prazo para
diferentes finalidades. Embora alguns tenham sido criados na década de 1950, floresceram somente no século XXI,
quando foram adotados por muitos paises (majoritariamente produtores de petréleo e outros recursos naturais) e
passaram a concentrar somas muito maiores do que antes.

303 Dados de: “SWFI - Sovereign Wealth Fund Institute”.
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crescido nos ultimos anos. O maior deles, da Fundacdo Bradesco, possuia R$34,5 bilhdes em
2018**, Os bancos de investimento — que lidam fundamentalmente com empresas e grandes
investidores e cujas principais operacdes consistem em emissdes de acdes, fusdes e aquisicoes,
emissdo de dividas e empréstimos — também tém lucrado milhdes de délares por ano em taxas e
comissdes. Os maiores deles eram bracos de bancos nacionais em 2017 (embora o ranking varie
bastante de um ano para outro devido a magnitude das operagoes): Itai BBA e Bradesco BBI, por
exemplo, ampliaram consideravelmente suas receitas entre 2016 e 2017, de US$46,5 milhdes para
US$62,9 milhdes e de US$33,9 milhdes para US$58,9 milhdes respectivamente®®”,

J& o mercado de seguros teve crescimento exponencial ao longo do século XXI,
ultrapassando os R$100 bilhdes em provisdes técnicas no ano de 2016°*. Ele também conta com
instituicOes pertencentes a bancos nacionais nas primeiras posi¢coes, demonstrando o peso que o
setor bancario possui no pais. O Bradesco teve um faturamento de R$32,7 bilhdes em 2016 (1?
posi¢do) nesse ramo de atividades, excluindo-se VGBL>”; e o Banco do Brasil, R$15,3 bilhdes (3?
posicdo). Considerando-se apenas o segmento VGBL, as quatro primeiras colocadas pertencem a
bancos nacionais®®.

O peso dos fundos de investimento e de planos de previdéncia privada complementar,
porém, é consideravelmente maior do que o desses outros agentes, e seu crescimento acelerado
marcou os anos Lula. Por isso, sua evolucdo nesse periodo sera analisada com maior cuidado a
seguir. Antes, contudo, cabe um comentario sobre a dificuldade de obtencdo de dados sobre

309

diversos aspectos da financeirizacdo no Brasil, ao menos de fontes piblicas®”. Mesmo para anos

recentes, cuja disponibilidade aumentou bastante, ha dificuldades. Em relacdo a década de 1990
(inclusive ap6s o Plano Real), e mesmo para o inicio dos anos 2000, muitos sdo inexistentes ou
indisponiveis. Dada a proximidade no tempo e a estabilidade monetaria, a principio nenhum

impedimento tecnolégico ou metodologico é plausivel. Em parte, as lacunas se devem, assim, ao

304 f. “Fundos patrimoniais sdo saida para sustentabilidade financeira de ONGs”.

305 Cf. “Itati e Bradesco lideram ranking de banco de investimento no pais”.

306 Trata-se apenas do segmento de seguros, excluindo produtos de previdéncia privada, como o PGBL e VGBL, que
serdo abordados mais a frente. Ver dados detalhados em SUSEP, “60 Relatério de andlise e acompanhamento dos
mercados supervisionados”. Interessante observar, como um possivel indicador adicional de financeirizagdo, que a
arrecadacdo emitida (prémio emitido liquido) do segmento de “Crédito/Garantia e Riscos Financeiros” aumentou
883% entre 2001 e 2015 (contra uma média de todos os segmentos de 662%), perdendo apenas do segmento
“Rural” (que aumentou incriveis 3931%), (Cf. SILVA et al., “Evolucdo do Mercado Segurador e crescimento
econdmico no Brasil”, 28 e 29.).

307 Sigla para Vida Gerador de Beneficios Livres. Embora seja uma das modalidades mais comuns de previdéncia
privada, formalmente é um seguro de pessoas.

308 Cf. “Rating de Seguros - Consultoria”.

309 Confirmado inclusive por autores estrangeiros: “O ideal seria analisar a distribuicdo de dividendos na industria de
transformacdo [brasileira] a fim de ver se ha relagdo entre essa distribuicdo e a desindustrializacdo. Mas é forcoso
constatar a auséncia relativa de dados disponiveis” (SALAMA, “Financiarisation au Brésil”, 2).

O problema ocorre também internacionalmente. Por exemplo: “é impressionante constatar que apenas em 2011
aparece a primeira pesquisa global sobre o controle corporativo dos processos financeiros” (DOWBOR,
“Democracia Economica”, 24.).
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ndo tratamento de informacg0es coletadas; em parte, as vicissitudes da migracao da responsabilidade
pelos dados de um érgdo para outro (ex. do Banco Central para a Comissao de Valores Mobiliarios).
No entanto, uma razao bastante provavel é a relativa ‘imaturidade’ do mercado de fundos brasileiros
até os anos 2000, que, por isso, recebeu menos atencao governamental.

Nesse sentido, é revelador que, mesmo atualmente, a melhor fonte gratuita de dados sobre
fundos de investimento seja uma associacdo privada, a ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)®'’, e que esta tenha sido criada em 2009, a partir
da fusdo de duas entidades mais antigas. Da mesma forma, ndo parece casual que a Bovespa e a
BM&F tenham se fundido um ano antes, em 2008, formando a dnica bolsa de valores de fato do
Brasil, a maior da América Latina e uma das maiores do mundo em valor de mercado. A
centralizacdo tanto da entidade de representacdo do setor de fundos quanto das bolsas brasileiras e a
maior disponibilidade de dados coincidem justamente com a evolucao da financeirizacdo no pais,
sobretudo em termos de aumento do Ibovespa e do patrimonio liquido dos fundos de investimento e
de pensao (bem como do interesse por eles).

Os esforgos para a producdo e organizacdo de dados se conjuga, ainda, com o aumento da
regulamentacdo e da supervisdo de o6rgdos governamentais, e da ‘producao da preocupacdo’ quanto
a poupanga, futuro financeiro, aposentadoria, etc. Ou seja, houve uma crescente producdo de

conhecimento e de discursos em torno das atividades financeiras que levam a crer que se trata de

um ambito permeado cada vez mais pelo poder e fundamental para ele®".

310 O mesmo se pode dizer sobre os fundos de pensdao e a ABRAPP (Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar), por exemplo.

311 A referéncia aqui é, evidentemente, Foucault e o paralelo com sua ideia, em “A histéria da sexualidade”, de que o
interesse e a proliferacdo discursiva sobre o sexo é reveladora do quanto o poder o permeia.
Nessa obra, ja sdo apresentadas as bases da discussdo que o autor desenvolve sobre o bio-poder: “Uma das grandes
novidades nas técnicas de poder, no século XVIII, foi o surgimento da ‘populagdo’, como problema econémico e
politico: populacdo-riqueza, populacdo-mao-de-obra ou capacidade de trabalho, populacdo em equilibrio entre seu
crescimento préprio e as fontes de que dispde. Os governos perceberam que ndo tém que lidar simplesmente com
sujeitos, nem mesmo com um ‘povo’, porém com uma ‘populacdo’, com seus fendmenos especificos e suas
variaveis préprias: natalidade, morbidade, esperanca de vida, fecundidade, estado de satide, incidéncia das doencas,
forma de alimentagdo e de habitat. Todas essas varidveis situam-se no ponto de intersec¢do entre 0os movimentos
proprios a vida e os efeitos particulares das instituicdes”FOUCAULT, Histéria da Sexualidade. A Vontade de Saber.,
1:28..
No final do livro, o autor ainda acrescenta: “A velha poténcia da morte em que se simbolizava o poder soberano é
agora, cuidadosamente recoberta pela administracdo dos corpos e pela gestdo calculista da vida. Desenvolvimento
rapido, no decorrer da época classica, das disciplinas diversas (...); aparecimento também, no terreno das praticas
politicas e observacdoes econdmicas, dos problemas da natalidade, longevidade, satide publica, habitacdo e
migracdo; explosdo, portanto, de técnicas diversas e numerosas para obterem a sujeicdo dos corpos e o controle das
populagdes. Abre-se, assim, a era do ‘bio-poder’. As duas direcdes em que se desenvolve ainda aparecem
nitidamente separadas, no século XVIIIL. Do lado da disciplina as institui¢gdes como o Exército e a escola (...) Do
lado das regulagbes de populagcdo a demografia, a estimativa da relagdo entre recursos e habitantes, a tabulagcdo
das riquezas e de sua circulagdo, das vidas com sua duragdo provavel” (FOUCAULT, 1:131-32 (grifo nosso).).
Indo mais longe, talvez possa se falar de um desdobramento desse processo iniciado no fim do século XVIII e
expandir a lista das técnicas de regulacao da populacdo apresentadas por Foucault, atualizando-a: aposentadoria,
nivel de endividamento e capacidade de consumo/poupancga das familias, equilibrio atuarial, etc.
Em seus cursos no Collége de France durante os anos 1970 (ministrados, portanto, no mesmo periodo), o préprio
autor aprofunda algumas dessas relacdes com o neoliberalismo, j& que trata justamente desse tema.
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Em consonancia com isso, como sera discutido no Capitulo 6, Roberto Griin mostra como o
discurso mobilizado pelos agentes financeiros no Brasil — evidentemente importado do contexto
estadunidense — torna-se o “cimento cognitivo”*? das “elites”. De fato, ele se torna o modo pelo
qual estas pensam as questdes do pais e, assim, acaba por mobilizar o resto da sociedade em torno
de suas pautas e preocupacgoes. De outro modo, o que explicaria, por exemplo, a centralidade que a
cotacdo diaria da bolsa e do ddlar adquirem nos noticiarios e informes da grande midia, apesar da
incompreensao de seu significado pela maioria da populagdo e da sua irrelevancia para o cotidiano
desta? Ou ainda, por que a midia, mas principalmente os governos, debrucam-se de forma tao
circunscrita nas questdes da Previdéncia e da divida publica (e tdo pouco no da reforma tributaria e

politica), fazendo-as parecer as unicas relevantes?

Fundos de Investimentos

Um breve historico basta para mostrar que a industria de fundos de investimento ganha uma
importancia sem precedentes no Brasil ao longo dos anos 2000. O primeiro deles foi criado em
1957, mas havia apenas 11 até os anos 1970. Mesmo com a criacdo da categoria de “fundos de
renda fixa” em 1984, a evolugdo nos anos 1980 ainda foi relativamente fraca. O grande boom, tanto
em quantidade quanto em riqueza administrada (em termos relativos e absolutos), iniciou-se
somente nos anos 1990, sobretudo na segunda metade. Em 1995, o Patrimonio Liquido (PL) total
dos fundos correspondia a 8,77% do PIB; em 1998, a 14,66%; e, em 2000, a 24,78%. Como
mostram Varga e Wengert, isso se relaciona, em grande medida, com a estabilizacdo da economia e
o controle da inflagdo®"”.

Uma evolugdo mais significativa, porém, se anunciava no século XXI. Uma publicacdo do
Banco Mundial revela a posicao que o Brasil alcancara no final de 2013: “O Brasil tinha o quinto
maior mercado doméstico de fundos em termos mundiais e a maior industria de fundos de
investimento [mutual fund] no mundo em desenvolvimento, com mais de US$1 trilhdo em ativos
sob gestdo e uma quantidade atipicamente grande de fundos, totalizando pouco mais de 8.000”3™,
Isso se deve, evidentemente, ao tamanho da economia brasileira, mas nao inteiramente. Basta
observar que os fundos de paises cujas economias sdo consideravelmente maiores, como China e

Japao, geriam US$479 bilhdes e US$774 bilhoes em ativos no mesmo periodo, respectivamente.

312 GRUN, “Convergéncia das elites e inovagdes financeiras”, 69.

313 Os autores explicam que “até o fim da hiperinflacdo em 1994, os fundos de renda fixa eram simples mecanismos de
investimento de curto prazo. Apds 1994, surgiram titulos de prazos mais longos, novos instrumentos derivativos e,
por fim, um aumento da profundidade e abrangéncia do mercado financeiro. Consequentemente, surgiu uma maior
demanda pela gestdo profissional de investimento oferecida pelos fundos” (VARGA e WENGERT, “A inddstria de
fundos de investimentos no Brasil”, 71.).

314 GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”, 9.
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Tabela 2 — Fundos de Investimentos no Brasil

Patrim. Liq. | Patrim. Ligq.
Quantidade | Patrim. (val. (val. Crescimento
de fundos (1)| Liq./PIB | correntes) | constantes) | real por ano
) 2 3)

1995 n.d 8,77% 61,89 319,09 --
1996 n.d 13,56% 115,91 546,59 71,30%
1997 n.d 13,53% 128,83 565,23 3,41%
1998 n.d 14,66% 146,96 634,00 12,17%
1999 n.d 20,31% 220,94 794,41 25,30%
2000 n.d 24,78% 297,10 972,88 22,47%
2001 n.d 26,18% 344,41 1.021,68 5,02%
2002 2.909 23,85% 355,00 833,07 -18,46%
2003 2.898 30,01% 515,62 1.123,75 34,89%
2004 2.953 31,29% 612,63 1.190,69 5,96%
2005 2.829 34,04% 738,97 1.418,79 19,16%
2006 3.191 39,00% 939,62 1.738,02 22,50%
2007 3.586 42,64% 1.159,90 1.988,43 14,41%
2008 4.201 36,21% 1.126,10 1.769,34 -11,02%
2009 4.774 42,10% 1.403,10 2.236,70 26,41%
2010 5.679 43,01% 1.671,28 2.393,60 7,01%

Fonte: ANBIMA — Consolidado Histérico de Fundos de Investimentos, jul/2017 (elaboracdo prépria).
(1) Néo inclui fundos de fundos.

(2) Em RS$ bilhoes.
(3) De jul/2017, corrigidos pelo IGP-DI.

Grafico 3 — Patrimonio Liquido dos fundos de investimento no Brasil (R$ bilhoes de jul/2017,
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Além disso, apesar da evolucdo no Brasil ter acompanhado o movimento mundial nos anos
2000 (ascendente, com declinio apenas em 2008 em funcdo da crise), ela foi mais acelerada: um

crescimento real médio dos ativos de 16,4% ao ano entre 2002 e 2010, situagdao corroborada por

315
.

Varga e Wenger Em propor¢io do PIB*®, a evolucdo é igualmente expressiva: de

aproximadamente 24% no final de 2002 (quando havia 2.909 fundos®’), para 43% em 2010

)318

(R$1.671 bilhdes a precos correntes)’’®. Esse patamar é bem superior ao dos demais paises

9319

“emergentes” " e tanto mais notavel na medida em que a tendéncia empiricamente constatada é de

haver elevada propor¢do de ativos de fundos em relacdo ao PIB nos paises de PIB per capita e
capitalizacdo do mercado aciondrio mais altos®, o que ndo é o caso do Brasil.

E fundamental indagar a origem dos recursos que propiciaram tal aumento. Parte importante
deste se deveu ao redirecionamento de recursos aplicados em agoes e em modalidades tradicionais,
como a poupanca. De um lado, houve transferéncia significativa da aplicacdo direta em acGes para
fundos de acGes. De outro, o saldo de poupanca cai para apenas 29% do saldo de fundos de renda
fixa em 2010, quando ambos eram muito préximos em 1995%'. De fato, a captagdo dos maiores
bancos brasileiros via caderneta de poupanca reduziu-se sensivelmente a partir do final dos anos
1990, com excecdo da Caixa (que permaneceu acima de 40%). Itau, Bradesco e Banco do Brasil,
por exemplo, terminaram 2007 em um patamar de 18% de captagdo via poupanga (contra 52,5%,
51,8% e 26,9% respectivamente em 1997), e o Santander, de 10%*. Conforme os fundos foram se
tornando mais populares, €é de se esperar que novos aportes de recursos também tenham se dirigido
prioritariamente para eles.

Consequentemente, a participagao do Brasil no total mundial de ativos controlados por
fundos de investimento se ampliou: de aproximadamente 1,25% no inicio dos anos 2000, para 4%
em 2010°%. Isso significou uma mudanca de trajetoria, ja que de 1996 a 1999 houve redugdo no

peso, e entre 2000 e 2003, oscilagdao — com aumentos e diminui¢cdes em relacdo ao resto do mundo.

De 2004 a 2010, a ampliagdo foi continua®*

315 VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 77.

316 Dados sobre fundos foram obtidos com a ANBIMA e sobre o PIB, com o IBGE.

317 Nao estdo inclusos nesse numero os fundos de cotas.

318 “O estoque dos ativos [financeiros da economia] em relacdo ao PIB também cresceu, passando de 61% em 1995
para 159% em 2010” (VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 85.)

319 Cf. GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”, 56.

320 Cf. PLANTIER, “Globalisation and the Global Growth of Long-Term Mutual Funds”, fig. 12 e 20.

321 Cf. VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 76.

322 Cf. CAMARGQO, A evolucao recente do setor bancério no Brasil. Além disso, um episédio bastante revelador
ocorreu em 2012, quando a queda dos juros ameagou a atratividade dos fundos de renda fixa e de titulos da divida
em relacdo a caderneta de poupanga (que ndo paga Imposto de Renda e cujo montante de recursos deve ser
distribuido, desde 2010, da seguinte forma: no minimo 65% para operacdes de financiamento imobilidrio e 20%
para “encaixe obrigatério” no Banco Central). O governo Dilma alterou entdo a regra de calculo da remuneracao
desta, de forma a evitar a migragdo de recursos.

323 Célculo a partir de dados de relatérios da ICI (Cf. ICI, “Investment Company Institute - Fact Book™.).

324 Deve-se levar em conta, contudo, que em 2004 o cdmbio estava depreciado em relagdo aos anos subsequentes.

. Assim, além dos efeitos das politicas adotadas nas
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ultimas décadas no pais, esse crescimento da industria de fundos brasileiros pode ser também
atribuido a fatores como maior liquidez e menor custo de transacao em relagcdo a outros tipos de
investimento, o aumento da sofisticacio do mercado (novos produtos, crescimento dos derivativos,
etc.) e a propria mundializacdo financeira, que facilitou a mobilidade internacional de capital e a
entrada de investidores no mercado doméstico™.

Porém, apesar do crescimento dos fundos de investimento seguir o movimento geral da
financeirizacdo mundial, existem diferencas importantes em relacdo a paises do centro (sobretudo
ao gigante estadunidense). Primeiramente, a maior parte dos recursos sdao alocados em operacoes
com titulos da divida publica federal (em detrimento de agdes, titulos privados, etc.**): no periodo
de 2002 a 2016, apenas entre 2007 e 2013 a alocagdo foi (ligeiramente) inferior a 60% para o
conjunto dos fundos de investimento, tendo atingido mais de 70% entre 2002 e 2004, e em 20167,
Entre as causas disso figuram as altas taxas de juros e a maior seguranca de crédito proporcionada
pelos titulos ptblicos, e uma consequéncia é que discursos defendendo a importancia dos fundos
para o financiamento da producéo revelam-se ideol6gicos®®: ndo s6 o investimento no setor privado
é relativamente fraco, como a divida publica representa mais um ‘fardo’ (devido a seu alto custo,
traduzido nos enormes juros pagos) do que um meio de alavancar novos investimentos do Estado.

Outra diferenca importante refere-se ao tipo de investidor e de fundo. Em 2012, 89% dos
ativos de fundos de investimento [mutual funds] estadunidenses pertenciam a investidores
individuais, ao passo que investidores institucionais detinham, portanto, apenas 11%*. Ja no Brasil,
no mesmo ano, apenas 18% da propriedade dos fundos estava nas maos de investidores de varejo®",
ao passo que 32% pertenciam a fundos de pensdo™', por exemplo. Mais do que isso, a participagdo
de investidores de varejo caiu ao longo dos anos, de mais de 30% do patrimonio liquido em 2005
para 17% em 2011, enquanto a dos investidores institucionais manteve a fatia de aproximadamente

40% e a do segmento “Private” ampliou seu peso (ver Gréfico 4).

Ainda assim, houve evolucdo da participacdo do Brasil nos ativos mundiais. Nova mudanga ocorre em 2011,
quando passa a haver queda continua (recuando a 2,60% em 2014), mas ha o efeito de nova depreciagdo cambial.

325 Cf. VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 81.

326 Como é o caso nos EUA, Reino Unido e Japdo, por exemplo (Cf. PLANTIER, “Globalisation and the Global
Growth of Long-Term Mutual Funds”, fig. 3.). Além disso, o peso dos fundos em cada setor é diferente. Os ativos
dos fundos de investimento estadunidenses, por exemplo, respondiam por 28% do capital das empresas abertas e
por 12% dos titulos federais do governo dos EUA em 2009. No Brasil, no mesmo ano, os fundos detinham 53% dos
titulos ptiblicos, 17% das debéntures e 8% das acdes (Cf. VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de
investimentos no Brasil”, 78.).

327 Cf. “Consolidado Histérico de Fundos Anbima | Julho/2017”, 7.

328 Essa afirmacdo aplica-se a fundos de investimento e de pensdo, mas é preciso considerar que é possivel investir
diretamente em produtos de financiamento privado, como debéntures, etc.

329 Cf. ICI, “2013 Investment Company Fact Book”, 90 e 105.

330 Da mesma forma, uma porcentagem irriséria da divida publica estd diretamente nas maos desse tipo de investidor
(Tesouro Direto).

331 Cf. GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”, 73.
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Tabela 3 — Patrimonio Liquido de fundos de investimento por ativo

Titulos

publicos | Debéntures | Acoes No exterior Total

federais
2002 73,46% 4,76% 10,89% n.d 89,11%
2003 75,88% 3,82% 10,33% n.d 90,03%
2004 70,82% 2,80% 11,18% n.d 84,80%
2005 68,67% 3,93% 11,16% n.d 83,76%
2006 63,63% 4,62% 15,26% n.d 83,51%
2007 57,14% 4,17% 21,71% n.d 83,02%
2008 57,48% 4,44% 14,45% n.d 76,37%
2009 58,74% 3,71% 17,65% n.d 80,10%
2010 57,37% 4,18% 17,99% 0,38% 79,91%
2011 57,39% 3,63% 14,72% 0,67% 76,41%
2012 59,64% 3,81% 14,15% 1,66% 79,26%
2013 59,53% 3,75% 13,90% 2,06% 79,24%
2014 61,43% 3,61% 11,73% 1,98% 78,74%
2015 65,07% 3,25% 8,49% 1,63% 78,43%
2016 70,78% 2,64% 8,49% 0,82% 82,74%

Fonte: ANBIMA — Consolidado Histérico de Fundos de Investimentos (elaboracdo prépria).

Grafico 4 — Evolucao da distribuicao dos atives de fundos de investimento por tipo de

investidor
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Fonte: ANBIMA — Boletim N° 57, jan/2011, p.3

Ademais, em 2010, 67% dos fundos brasileiros eram “exclusivos”*? (ou seja, detidos por
milionarios ou pessoas juridicas, inclusive e sobretudo investidores institucionais: fundos de
pensdo, seguradoras, etc.). Essa forma de investimento é muito interessante para as grandes

fortunas, por possuir um custo reduzido e trazer beneficios em relacdo ao investimento de pessoas

332 Cf. VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 76.
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fisicas. Em muitos casos, sdo “apenas um veiculo com o objetivo de diminuir o custo fiscal ou de
transa¢do”*, Vale lembrar que, em 2010, o total arrecadado com taxas de administracdo (incluindo
fundos exclusivos) foi de aproximadamente R$13 bilhdes (sendo R$9 bilhdes pelos bancos
comerciais, R$2 bilhdes pelos gestores independentes e R$660 milhdes pelos bancos de
investimento)®*.

Do mesmo modo, o mercado financeiro é também uma fonte nao desprezivel de recursos
para o governo, tendo sido responsavel por 11% das receitas tributarias em 2007°*, Por outro lado,
o governo brasileiro possui uma politica diferenciada para estrangeiros, sobretudo de paises com
“tributagdo ndo favorecida”. Em alguns casos, a tributacdo pode chegar a zero, como nos
investimentos em ag¢des®™®, o que ndo deixa de ser uma transferéncia de renda para o pais
estrangeiro.

Esse cendrio revela, portanto, que o mercado de fundos de investimento na primeira década
do século XXI passou a recobrir grande parte da riqueza em posse de investidores institucionais. As
trés maiores seguradoras do pais, por exemplo, possuem pelo menos 80% de seus ativos aplicados
via fundos de investimento®’. Esse processo tomou corpo justamente em meados dos anos 2000,
pois antes aplicava-se diretamente nos titulos financeiros (conforme as respectivas demonstracdes
financeiras). Além disso, entidades abertas de previdéncia privada e mesmo fundos de pensao
também se utilizam muito de fundos para reduzir seus custos, mas também para terceirizar parte da
gestdo de seus investimentos ou diversifica-los. Isso explica por que, desde 2005, mais de 40% dos
fundos brasileiros sdo “em cotas” (fundos de fundos), de modo que estes “tinham R$787 bilhdes em
dezembro de 2010, ou 32% do total [do patrim6nio liquido], e os fundos exclusivos (...) detinham
na mesma data R$1.751 bilhdes, ou 72% do mesmo total”>®.

Essa proporcdo elevada de fundos em cotas relaciona-se a outro traco do mercado de fundos
no Brasil: os bancos dominam a distribuicao para os investidores de varejo — utilizando-se dos

339

fundos em cotas para segmentar sua clientela>”. Essa é uma caracteristica dos ‘mercados

emergentes’ de forma geral, e especialmente marcante no Brasil, pois os bancos também sdo os

333 VARGA e WENGERT, 94.

334 Cf. VARGA e WENGERT, 99.

335 Cf. VARGA e WENGERT, 78.

336 Cf. VARGA e WENGERT, 80.

337 Os fundos de pensdo terceirizam menos a gestdo (ver proxima segdo), embora a proporcao seja significativa. Em
2002, o maior deles, a Previ, ja possuia mais de 50% dos seus investimentos alocados em fundos de investimento e,
em 2015, a proporgdo era superior a 60% (R$92 bilhdes terceirizados, dos R$146 bilhdes do seu principal plano). A
Funcef, terceiro maior fundo de pensdo, 83%. A Petros, segundo maior, possui um percentual bem mais baixo, mas
isso se deve, em parte, ao alto percentual diretamente alocado em titulos da divida publica federal (cerca de um
terco, em 2013), (Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”.)

338 VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 91.

339 A principal forma de remuneracdo dos gestores e administradores é a “taxa de administracdo”, que incide sobre o
patrimbnio investido. Bancos e outros comerciantes de fundos costumam possuir taxas de administragdo
diferenciadas segundo o tamanho do capital aplicado pelo cliente, mesmo a alocagdo dos recursos sendo a mesma.
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principais administradores de fundos*: eles correspondem a 17 dos 20 maiores, controlando

igualmente 85% dos ativos®*!

. A maior corretora ‘independente’ de investimentos do pais, a XP
Investimentos, ainda estd muito aquém dos grandes bancos — com R$100 bilhGes sob custddia em
2017, incluindo fundos, agdes, previdéncia, seguros, etc. —, apesar de ter multiplicado por cem esse
valor em sete anos. Ndo espanta, portanto, que sua relacdo com bancos tenha se estreitado, ndo so6
pelo fato de que esta em seus planos abrir um, mas porque o Itaii comprou quase metade da empresa
em 2017**. Da mesma forma, o fundo de pensdo da Petrobras, a Petros, chegou a deter mais de
15% do capital votante da Itatisa®”.

Assim, fica claro o alto grau de concentragdo do mercado de fundos brasileiro, no qual
havia, em 2012, 92 administradores, dos quais os dez maiores eram responsaveis por 75% dos
ativos sob gestdo®*. Por outro lado, gestores independentes ganharam espaco através de um nicho, o
de risco mais elevado, nos quais os préprios bancos (e investidores institucionais) alocam seus
investimentos através de fundos em cotas*®.

Uma das consequéncias pouco exploradas dessa grande concentracdo nos bancos sdo os
possiveis impactos na economia oriundos das outras operacdes dessas institui¢des. Um estudo>*
mostra, por exemplo, que fundos de acoes ligados a bancos tendem a investir mais em acgdes de
empresas que tomam emprestado dos bancos detentores dos fundos. Mesmo se, como apontam 0s
dados, os gestores desses fundos ndo conseguem antecipar a valorizacdo e desvalorizacdo das a¢oes
para tirar proveito disso, as acoes dessas empresas deram melhores resultados em relacao a média
do mercado. Isso sugere que, embora ndao leve necessariamente a obtencdo de informagdo
privilegiada, a compra das ac¢oes por fundos dos bancos que fornecem crédito as empresas podem
de alguma forma impactar as cotacdes, beneficiando-os de alguma forma. Porém, uma investigacao
mais aprofundada seria necessaria para maiores conclusoes.

De toda forma, esse cendrio revela a forca do setor bancario brasileiro, que é concentrado e
conta com quatro institui¢des enormes, duas publicas (Banco do Brasil e Caixa*’, além do BNDES)
e duas privadas (Itai** e Bradesco). Ele se mostra também disposto a ndo perder as rédeas do setor

340 Tomado de forma geral. Ao se considerarem os tipos de fundo, vé-se, por exemplo, que bancos de investimentos
concentram-se mais em fundos multimercado e os gestores independentes, em multimercado e acdes (Cf. VARGA e
WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 92-94.).

341 Cf. GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”, 14 e 64.

342 Cf. “100 bilhdes de motivos para sorrir”.

343 Contudo, o fundo encerrou sua participacdo no controle acionario da empresa em 2017. De todo modo, esse é um
exemplo de como os fundos de pensdo, mais até do que os bancos, vieram se destacando por seu ativismo,
indicando membros de conselhos de administracdo das empresas em que investem.

344 Cf. GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”, 73.

345 Cf. VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 95.

346 Cf. MALAQUIAS, PEIXOTO, e JONES, “Fundos de Investimentos, Bancos Administradores e Empréstimos
Concedidos a Empresas Abertas”.

347 Patrocinadores dos maiores fundos de pensao do pais: Previ e Funcef (além da Petros, patrocinado pela Petrobras).

348 Patrocinador do maior fundo de pensao privado do Brasil.
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financeiro do pais, de modo que a constituicdo de um shadow banking system que rivalize com o
sistema bancario mostra-se de dificil efetivacao.

Para concluir, quanto a evolucdo do mercado de fundos no Brasil, cabe destacar ainda o
aumento da participagdo da classe de “fundos de previdéncia”, na qual se inclui o popular PGBL>*,
comercializado por bancos e outras instituicdes. Em 1998, ano de sua criacdo, a alocacdo nessa
classe correspondia a apenas 0,07% do total e, em 2002, ainda era de 2,89%. O crescimento desde
entdo foi continuo, atingindo 11% em 2010**. De fato, é compreensivel o aumento da procura por
previdéncia complementar nos anos 2000, tanto em razdo das reformas da previdéncia®' (e receio
de possiveis mudancas adicionais) quanto da propaganda sobre as vantagens, e mesmo a
necessidade, da poupanca privada para a aposentadoria — inclusive por parte do governo: além do
discurso sobre a crise da previdéncia publica, pode-se mencionar, por exemplo, que a Secretaria de
Previdéncia Complementar distribuiu cerca de dois milhdes de exemplares da cartilha Conhega os
fundos de pensdo em 2005,

Ja os fundos de agOes, apesar do bom momento da bolsa a partir de 2003, continuaram
oscilando em torno dos 8% do patrimonio liquido total entre 2002 e 2005. Essa propor¢ao comega a
se elevar em 2006 e atinge um pico de 15% em 2007. Em seguida, em funcdo da turbuléncia
provocada pela crise mundial, ha uma redugdo. Porém, um patamar acima dos 10% se mantém até
2010, declinando s6 a partir de 2011, quando a bolsa de fato comeca a fraquejar®”.

O grau de internacionalizacdao dos investimentos, por sua vez, é baixo em dois aspectos. Por
um lado, a porcentagem de “investimentos no exterior” de fundos brasileiros é irriséria se
comparada a dos demais tipos de ativos (ver Tabela 3), em boa medida por questdes regulatorias: os
fundos destinados ao publico em geral (com excecao do tipo “Renda Fixa — Divida Externa)
possuem um limite de 20% do patrimdnio liquido para investir no exterior®* (embora muitos deles
nao facam esse tipo de alocacdo ou facam abaixo desse teto). Além disso, fundos estrangeiros nao
podem ser oferecidos a investidores domésticos e os fundos de pensdao de modo geral também nao
possuem autorizagdo para investir neles (apenas indiretamente, através de fundos de fundos)*>.

Por outro lado, estrangeiros também alocam relativamente muito poucos recursos em fundos

349 Plano Gerador de Beneficios Livres, criado em 1998. Ndo confundir fundos de previdéncia com os fundos de
pensao, que sdo entidades fechadas (acesso limitado a um grupo de pessoas, normalmente funcionérios de uma
empresa). O VGBL (Vida Gerador de Beneficios Livres, criado em 2002), embora sirva a fins semelhantes, ndo se
inclui aqui, pois é classificado como seguro (de pessoas).

350 Cf. “Consolidado Histérico de Fundos Anbima | Julho/20177, 3.

351 A primeira foi no Governo FHC, em 1998. A segunda ja foi no Governo Lula, em 2003. Mais detalhes no Capitulo
7.

352 Cf. JARDIM, “‘Nova’ elite no Brasil?”, 393. A propaganda na midia, por outro lado, ja vinha com forca desde os
anos 1990 (Cf. JARDIM, “Passagem da previdéncia social para previdéncia privada”.).

353 Cf. “Consolidado Histérico de Fundos Anbima | Julho/20177, 4.

354 Cf. CVM, Instrugdo 555 de 26 de novembro de 2014 (redagdo original), 63, Art.101.

355 Cf. GILES et al., “Mutual Funds in Developing Markets”, 39 e 44.
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brasileiros. Sua participacdao no patrimonio liquido total ndo chega a 4% — embora represente um
valor ndo desprezivel, de mais de R$145 bilhdes em 2017%°, Quanto a presenca de fundos
estrangeiros no Brasil, fundos de investimento (sobretudo especializados em “emergentes” ou em
determinadas regioes geograficas) e de pensdo aplicam uma parcela pequena dos recursos em
economias de fora do centro, apesar de um aumento recente. Em compensacao, o Brasil é um dos
principais destinos desses investimentos e chega a receber aproximadamente US$1 bilhdo de um

unico fundo, tais como os controlados pelas gigantes Blackrock e Aberdeen.

Tabela 4 — Patrimonio Liquido de fundos de investimento alocado nas classes “acoes” e

“previdéncia”
Acbes | Previdéncia
1998 6,30% 0,07%
1999 6,84% 0,27%
2000 6,38% 0,60%
2001 7,14% 1,28%
2002 8,74% 2,89%
2003 7,87% 4,31%
2004 8,10% 5,80%
2005 7,99% 6,85%
2006 9,90% 7,93%
2007 15,19% 7,98%
2008 10,01% 9,89%
2009 11,84% 10,62%
2010 11,32% 11,01%
2011 9,35% 11,90%
2012 8,93% 12,85%
2013 8,35% 13,40%
2014 6,56% 14,86%
2015 4,67% 16,38%
2016 4,31% 17,63%

Fonte: ANBIMA — Consolidado histérico de fundos de investimento

Esses dados revelam o relativamente baixo grau de integracdo das operacdoes do mercado
financeiro brasileiro com o resto do mundo (onde se negociam basicamente titulos e a¢oes locais), o
que é corroborado pelo modo como as crises internacionais o atingem. Desde os anos 1990, duas
delas tiveram impacto mais significativo na industria de fundos de investimento brasileiros: a da
Asia, em 1997, e a segunda fase da crise financeira mundial de 2008 (a partir de setembro do
mesmo ano, com a quebra do Lehman Brothers)*’. Esta tltima revela com mais clareza a baixa

integracdo internacional: a primeira fase da crise de 2008, caracterizada pelo problema com as

356 Cf. “Consolidado Histérico de Fundos Anbima | Julho/2017”, 6.
357 Cf. VARGA e WENGERT, “A industria de fundos de investimentos no Brasil”, 105-6.
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hipotecas estadunidenses, ndo afetou significativamente o Brasil, ja que este ndo possuia ligacoes
com esse tipo de negdcio. Isso ndo significa, porém, isolamento em relacdo ao cenario externo. Ao
contrario, ha grande vulnerabilidade no que concerne aos fluxos de capital: a segunda fase da crise
gerou uma importante crise de liquidez mundial, que impactou de modo contundente os mercados
brasileiros, na medida em que a alteragdo dos portfolios internacionais levou ao redirecionamento
de investimentos e a oscilacdo de precos dos titulos e a¢des locais.

Esse quadro revela o crescimento da inddstria de fundos de investimento de forma geral e
algumas de suas caracteristicas mais salientes. Isso se relaciona, em grande medida, com as
condi¢Oes internacionais ja mencionadas e da economia doméstica, assim como com as
consequéncias das reformas e outras acdoes herdadas do periodo anterior. Por outro lado, certas
medidas adotadas, ou que deixaram de ser adotadas/revertidas durante o governo Lula também
tiveram a sua participacdo. A reforma da previdéncia de 2003, por exemplo, e aspectos regulatorios
(ver Capitulo 7) contribuiram para o desenvolvimento dos mercados financeiros e, com isso, de um

aspecto fundamental da financeirizagao.

Fundos de Pensao

Como dito anteriormente, os fundos de pensao — juridicamente designados como “Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar” (EFPCs)*® — sdo um outro tipo de agente financeiro que
ganha destaque com o desenvolvimento da financeirizacdo. Na medida em que centralizam e gerem
a poupanca de individuos dispersos no intuito de conferir-lhe uma rentabilidade, essas entidades se
assemelham aos fundos de investimento. Porém, uma série de fatores da-lhes especificidade, de
modo que é justificavel tratd-los separadamente, inclusive em relacdo as Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPCs)*™°. Estas, de fato, se distinguem pouco dos fundos de
investimento em geral, tendo sua finalidade propriamente previdencidria muitas vezes

360

descaracterizada™. Na pratica, os recursos dos planos PGBL e VGBL (praticamente o total do

setor) sao alocados em fundos de investimento para serem geridos.
Em primeiro lugar, a ‘clientela’ das EFPCs € restrita — os trabalhadores de determinada
empresa ou sindicato/associacdo profissional®' — e os participantes e assistidos normalmente

possuem representacdo no conselho deliberativo. Assim, costuma haver estreita relacdo dos

358 Cap. III da Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001.

359 Cap. IV da Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001.

360 Cf DE CONTI, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia complementar”, 11.

361 A modalidade gerida por sindicatos ou associagdes profissionais surgiu ainda no governo FHC, em 2001, porém
como resposta ao lobby do Partido dos Trabalhadores (na figura de dois conhecidos deputados, Ricardo Berzoini e
Luis Gushiken), e s6 foi regulamentada em 2003, ja no governo Lula. Ela continua, porém, minoritaria em relacdo
as patrocinadas por empresas, sendo de menos de 10% das entidades em 2016 (Cf. ABRAPP, “Consolidados
Estatisticos Abrapp” (ano 2016).).
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sindicatos com a gestdo dessas entidades, para além da propria empresa patrocinadora. Nas trés
maiores EFPCs do Brasil (Previ, Petros e Funcef), responsaveis por quase metade dos recursos
detidos pelo conjunto do setor, 50% dos assentos sdo eleitos pelos participantes e assistidos,
normalmente entre candidatos ligados ao sindicalismo.

Uma vez que normalmente a empresa patrocinadora também realiza aportes,
proporcionalmente as contribui¢cdes dos funcionarios, outra caracteristica das EFPCs é que o
volume de recursos centralizado supera em muito a capacidade de poupanca dos participantes. Na
Previ, por exemplo, o Banco do Brasil custeia 50% do Plano de Beneficios 1 (o maior plano), ou
seja, contribui na proporgdo de 1 para 1°*. Isso, somado ao fato de que as aplicagdes sdo de longo
prazo, confere as EFPCs a gestdo de um grande volume de recursos que permanecera bastante
tempo sob seu controle. Além disso, diferentemente das administradoras de fundos de investimento
e de planos abertos de previdéncia complementar, a empresa patrocinadora €é, pela legislacao,

corresponsavel pelos resultados do fundo®®.

Numa eventual incapacidade de pagamento das
aposentadorias, ela deve tomar parte no fornecimento de recursos para tanto. Esse constrangimento
legal forcosamente desperta um interesse particular da empresa pelos resultados da politica de
investimentos, sobretudo nos planos de beneficio definido.

A respeito dos investimentos, a finalidade propriamente previdenciaria das EFPCs a
principio coloca a seguranga, o equilibrio atuarial e o longo prazo como balizas das decisoes, o que,
aliado aos juros altos da economia brasileira e a tendéncia a extingdo dos planos de beneficio
definido, tornam o perfil delas bastante conservador (com alto investimento em titulos publicos).
Porém, nem sempre esses fatores guiam totalmente as estratégias, sobretudo nas maiores EFPCs do
pais. A Petros, por exemplo, aumentou suas aplicagdes em renda variavel mesmo apds a crise de
2008, aproveitando-se da queda das cotacOes, em um claro movimento especulativo. Além disso,
Previ, Petros e Funcef investem mais em renda varidvel do que a média, sendo a primeira o caso
mais expressivo: cerca do dobro da média em renda variavel e metade da média em renda fixa>*.
Essa situacdo se explica em grande parte pelo fato de se tratar de EFPCs antigas, em que o peso de
planos de beneficio definido é grande. Para poder honrar os compromissos assumidos, é preciso
rendimentos mais elevados, aumentando-se o risco. Nos planos de contribuicdo definida ou

variavel, o risco quanto ao rendimento final recai sobre o participante.

Por fim, ha ainda uma regulacdo mais especifica sobre as EFPCs, mesmo em relagdo as

362 “Art. 65. As condicGes de custeio relativas aos planos de beneficios administrados pela PREVI, patrocinados pelo
Banco do Brasil S.A. e pela propria PREVI, serdo estabelecidas nos respectivos regulamentos, obedecendo-se,
como diretriz geral, que os patrocinadores arcardo com 50% (cinqgiienta por cento) do custo normal da Parte Geral
do Plano de Beneficios no 1” (“Previ - Estatutos”.). Em relacdo a Funpresp, entidade criada para a complementagdo
da aposentadorias dos servidores federais, a contribuicdo também é de 1 para 1.

363 Cf. DE CONTI, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia complementar”, 11.

364 Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”, 23.
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entidades abertas®®. Certas limitagdes, por exemplo, condicionam mais suas estratégias de
investimento, normalmente impondo tetos (e antigamente, também pisos) de alocagdo por classe de
ativos. No caso brasileiro, como as maiores EFPCs sao de empresas estatais, a legislacdo e outras

medidas governamentais ndo sdo apenas limitadoras, mas indutoras das estratégias de

investimentos, como observa Bruno de Conti**. Um exemplo claro pode ser tirado dos anos 1990,

quando os recursos foram amplamente utilizado nas privatiza¢gdes®’ e no controle de empresas via

assentos nos conselhos de administracdo (com destaque para a participacdo acionaria da Previ na

)368

Perdigao e na Embraer, por exemplo)>®. A influéncia do governo, e do arranjo lulista em particular

(como se vera adiante), também pode ser, portanto, outro fator explicativo do perfil menos
conservador dessas entidades em relacdo a média das EFPCs.

Vale lembrar que, com a abertura comercial e financeira e o avanco da financeirizacao dela
decorrente, as EFPCs brasileiras passavam por um grande aciimulo de recursos nesse periodo. Isso
se traduziu numa forte elevagdo da proporg¢do dos seus ativos®® em relacdo ao PIB — tornando-as
importantes investidores institucionais, como mostram os dados da ABRAPP*"’: de 3,3% do PIB em
1990, para 9,2% em 1996, chegando a 13,2% em 2000. Nao por acaso, as EFPCs ja comecavam a
seguir certas normas internacionais, implementando e aprimorando dispositivos de governanca
corporativa — a fim de, entre outras coisas, “otimizar o desempenho” e “valorizar os ativos”*"' dos

mesmos. Por outro lado, seus investimentos no exterior permaneceram marginais** ao longo dos

365 Ver Capitulo 7 e SOUZA, “As entidades fechadas de previdéncia complementar enquanto instrumentos de atuacdo
do Estado na economia”.

366 “Em grande parte das EFPCs, a empresa patrocinadora tem representantes no conselho responsavel por determinar
as diretrizes da entidade, o que inclui suas aplicacGes financeiras. Isso é particularmente importante de ser
destacado para as empresas publicas, pois seus representantes nos conselhos supracitados tém a possibilidade de
interferir nas estratégias de alocacdo dos recursos dos fundos em questdo, no sentido de adequé-las a eventuais
determinacdes ou prioridades governamentais” (DE CONTI, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia
complementar”, 18.).

367 Segundo a tnica informacdo sobre isso na Abrapp, entre 1991 e 1995, a participacdo dos fundos de pensdo nas
privatizacoes foi de 16,8% do total de recursos — cerca de US$1,4 bilhdes (Cf. ABRAPP, “Consolidados Estatisticos
Abrapp” (ano 1996).). Durante o governo FHC, o volume foi ainda maior, embora o valor percentual seja bem
inferior devido a massiva participacdo de capital estrangeiro nessa fase: US$4,6 bilhdes (6%) de 1995 a 2002.
Aliés, ao contrério do que se supde, fora o setor de telecomunicagdes e de energia elétrica, os maiores beneficiarios
das privatizagdes foram os grandes grupos econdmicos nacionais, ndo o capital estrangeiro (Cf. ROCHA, “Grupos
econdmicos e capital financeiro”, 53.).

368 Cf. JESUS, “Governanga corporativa: a formacdo de mecanismos por investidores institucionais, o caso PREVI”,
34,40 e 51.

369 A maior parte dos dados sobre as EFPCs foram obtidos na ABRAPP (Associacdo Brasileira das Entidades de
Previdéncia Complementar). Ela fornece alguns dados sobre “ativos” (ex. Relacdo ativos/PIB) e outros sobre
“investimentos” (ex. tipo de alocacdo; participacdo de cada entidade no todo), cuja diferenga, na pratica, é pequena
(embora “investimentos” reflita melhor o quanto de recursos as entidades de previdéncia complementar
gerem/alocam). Por isso, cada termo sera utilizado conforme o dado disponibilizado.

370 Cf. ABRAPP, “Consolidados Estatisticos Abrapp”.

371 JESUS, “Governanga corporativa: a formagdo de mecanismos por investidores institucionais, o caso PREVI”, 19 e
66.

372 Menos de 1% dos ativos, entre outras razdes, por barreiras regulatérias (Cf. CHIECO, “Fundos de pensdo
sulamericanos ampliam alocagdo no exterior; Brasil ainda € iniciante”.) e pela atratividade dos titulos publicos
domeésticos.
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anos, contra uma média internacional de 36,6% em 20147,

Desse modo, as privatizacdes dos anos 1990 representaram um amplo processo de
interconexdo entre os grandes grupos econdmicos nacionais — ja consolidados ou em fase de
consolidacdo — e as EFPCs. Estas e os fundos publicos participaram de forma importante da
reestruturacao dos grandes grupos econdmicos, com intermediacdo do mercado financeiro: “O
prosseguimento deste processo de associacdo entre blocos de capital no interior do mercado
acionario resultou no crescente entrelacamento dos grupos econdmicos nacionais, empresas estatais
e fundos sindicais de pensdo, isto é, a amalgamacao do grande capital no Brasil através da Bolsa de
Valores”*. Em muitos casos, essas entidades de previdéncia se tornaram até controladoras ou

375

acionistas importantes dos grupos, como no caso da BRFoods, da CPFL e da Vale””, reforcando

estruturas nos moldes do “capital financeiro” (na acepcao de Hilferding) no Brasil. A conexao
promovida pelo governo Lula entre BNDES, empresas estatais, centrais sindicais e grande capital
privado fez, portanto, com que aquele periodo tenha sido, ao contrario do que se esperava, o de
maior crescimento dos grupos econémicos.

Apesar do crescimento expressivo na década de 1990, a proporcao dos ativos das EFPCs em
relacdo ao PIB continuou a se elevar durante os anos 2000, atingindo um pico de 17,2% em 2007
(pré-crise mundial) e terminando 2010 em 14,4%. Além disso, como o proprio PIB teve
crescimento real acumulado de quase 40%°° entre 2000 e 2008 devido ao bom momento da
economia, o proprio montante absoluto de ativos atingiu um patamar bem superior ao da década
anterior. Em valores constantes®”’, tem-se: R$285 bilhdes em 1996, R$365 bilhdes em 2003
(+27,62%) e R$558 bilhdes em 2010 (+52,88%; ou seja, quase dobrando entre 1996 e 2010). Essa

elevacdo de recursos foi acompanhada da permanéncia da concentracdio do setor no periodo

analisado®®: as oito maiores EFPCs correspondiam 60,2% dos investimentos em 2002 e 59,1% em

2010; e somente as trés maiores (Previ, Petros e Funcef), couberam 43,26% e 46,83% dos

investimentos em cada ano, respectivamente.

373 Cf. OECD, “Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds (2015)”, 36.

374 ROCHA, “Grupos econdmicos e capital financeiro”, 52.

375 “Em conjunto, a Previ e o BNDESPar aumentaram seu ativo nao circulante em 180 bilhdes de reais durante a
década passada, grande parte disso aplicados em participacdes em coligadas e subscricdo de acGes e debéntures.
Mesmo instituicGes publicas com atuagdo menos expressiva na participacdo aciondria em companhias abertas,
como o Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal, mais que triplicaram seus recursos destinados a participacao
em coligadas. Segundo os dados indicam, a mobilizagdo destes recursos e a sinalizacdo de certa coeréncia em suas
estratégias parecem ter, de certo modo, marcado a atuacdo dos fundos de pensdo durante o governo do Partido dos
Trabalhadores, resultando ndo s6 no crescimento dos vinculos com o grande capital nacional como também no
amplo crescimento destes fundos a partir de entdo” (ROCHA, 79-80.).

376 Calculo a partir de “Ipeadata”, se¢. “PIB Brasil variacao real”.

377 Em reais de 2010. Embora o IPCA seja o indice de inflacdo oficial do governo, aqui os valores sdo corrigidos pelo
IGP-DI por ser aquele usado pela ANBIMA em suas séries histéricas sobre fundos de investimento e também por
ser bem proximo ao que o Banco Central emprega para obter o PIB a valores constantes.

378 Quanto a isso, a Funpresp, criada em 2003, mas em funcionamento somente desde 2013, devera crescer bastante
nos préximos anos, aprofundando essa concentracao das EFPCs com primazia do Estado.
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Griafico 5 — Ativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (R$ bilhoes de
2010, deflacionados pelo IGP-DI)
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Fonte: ABRAPP — Consolidados estatisticos (elaboracdo prépria).

Tabela 5 — Carteira de investimentos de entidades fechadas e abertas de previdéncia
complementar (em R$ bilhoes de 2010 e em % do PIB)

EFPC EFPC/PIB EAPC EAPC/PIB Total Total/PIB

1995 206,82 8,14% 12,74 0,50% 219,56 8,64%

1996 235,95 8,39% 15,28 0,54% 251,23 8,93%

1997 266,05 9,12% 19,14 0,66% 285,20 9,78%

1998 273,31 9,05% 25,24 0,84% 298,55 9,89%

1999 288,94 10,58% 31,95 1,17% 320,89 11,75%
2000 297,33 10,85% 37,85 1,38% 335,18 12,23%
2001 320,05 11,75% 50,15 1,84% 370,19 13,59%
2002 275,98 11,32% 52,43 2,15% 328,41 13,47%
2003 328,86 12,58% 73,73 2,82% 402,59 15,40%
2004 347,01 13,07% 89,53 3,37% 436,54 16,44%
2005 395,72 13,60% 109,18 3,75% 504,90 17,36%
2006 454,81 14,62% 131,83 4,24% 586,64 18,85%
2007 521,58 16,02% 152,56 4,69% 674,14 20,70%
2008 459,93 13,48% 160,60 4,71% 620,53 18,19%
2009 547,75 14,77% 203,72 5,49% 751,47 20,26%
2010 538,42 13,86% 223,26 5,75% 761,68 19,60%

Fonte: ABRAPP — Consolidados estatisticos, para as EFPCs; FENAPREVI — Dados estatisticos, para as EAPCs;
Banco Central do Brasil — Séries Temporais, tabela 1207, para o PIB (elaboracéo prépria).

Valores deflacionados pelo IGP-DI, o mesmo indice usado pela ANBIMA para os fundos de investimento, e
préximo ao indice usado pelo BCB para corrigir o valor do PIB.

(Elaboracdo propria)

Obs. Como os dados disponiveis sobre as entidades abertas se referem a carteira de investimentos, utilizaram-se
os dados andlogos para as entidades fechadas (inferiores, portanto, aos ativos, ja que parte destes nao
correspondem a investimentos).

Alteracoes na alocacao dos recursos também ocorreram. Em 2002, 86,5% dos investimentos
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estavam nas classes de “renda fixa” e de “renda variavel”, tendo se elevado a 92,3% em 2010. Esse
aumento se deveu quase inteiramente ao aumento da parte em renda variavel, de 27,7% para 33,2%
(o que corresponde a aproximadamente R$30 bilhdes a mais, em reais de 2010), mesmo com a crise
de 2008”. Contudo, esse aumento da participagio das EFPCs no mercado aciondrio ndo ocorreu
em detrimento da “renda fixa”, mas das aplicagOes nas categorias de “imoveis” e de “empréstimos”
(sobretudo financiamento imobilidrio). Estas ja apresentavam uma fatia modesta em 2002, cerca de
10%, e se reduziram a cerca de metade disso. A mudanca na estratégia de investimentos fica mais
flagrante quando se leva em conta que renda fixa e variavel representavam 70,5% da carteira em
1996, enquanto “imoéveis” correspondia a 19,3% (20,2% ao se adicionar a classe de
“empréstimos™).

A posse direta de titulos da divida publica — que ja possuia peso consideravel, em
consonancia com as tendéncias do mercado financeiro brasileiro — sofreu um aumento de quatro
pontos percentuais entre 2002 e 2010, passando de 13,3% para 17,1% da carteira do conjunto das
EFPCs. Todavia, o peso desses titulos é ainda maior, pois a maioria dos recursos ndo é gerida
diretamente pelas entidades, mas terceirizada através da aplicagdo em fundos de investimento®",
que, por sua vez, também investem significativamente em titulos publicos.

Para saber com precisdao quanto desses recursos alocados via fundos de investimento esta em
titulos da divida publica, seria necessario analisar caso a caso, pois quase todas as classes de fundos
possuem esse tipo de investimento em maior ou menor grau. Apenas para se ter uma dimensao da
questdo, em 2011 (dado mais antigo disponivel na ANBIMA), os recursos do conjunto das EFPCs
aplicados em fundos de investimento estavam distribuidos da seguinte forma: 44,5% em renda fixa
(alta participacdo de titulos publicos), 24,5% em acdes, 22,4% em multimercado e 8,6% em outras
classes. No mesmo ano, 57,4% do total de recursos em fundos de investimento brasileiros estavam
alocados em titulos da divida piblica federal®".

Conti realiza uma analise das trés maiores, Previ, Petros e Funcef, porém s6 fornece dados

382

para 2013. Embora possuam um perfil menos conservador que a média das EFPCs**, na Previ e na

379 Entre 2003 e 2007, o bom momento da economia fez com que os ativos de renda variavel tivessem grande
valorizacdo e ampliassem seu peso na carteira das EFPCs. Porém, a crise de 2008 é um divisor de 4guas no padrao
de investimento destas devido aos efeitos que teve sobre o mercado acionario. A propor¢do correspondente a renda
variavel cai sensivelmente em 2008, e se recupera um pouco a partir de 2009, permanecendo, porém, em um
patamar inferior ao do periodo 2004-2007 (sobretudo na aplicagdo direta em agdes). Apés 2010, a tendéncia é
novamente declinante, retornando aos patamares de 2003. Ja a proporcao de renda fixa se eleva e recupera os
niveis de 2004 (de aprox. 60% da carteira), (Cf. DE CONTI, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia
complementar”, 22 a 27.).

380 Isso significa que ndo é possivel simplesmente somar os recursos geridos por EFPCs e fundos de investimentos
(além de seguradoras) para saber quanto esses atores das finangas centralizam em suas maos.

381 Cf. ANBIMA, “Consolidado Histérico ANBIMA” (dez/2011).

382 Como termo de comparacao, tomemos os dados de 2010 sobre a maior EFPC de empresa privada (6° do ranking
naquele ano), a da Fundacdo Itaubanco: 32,9% dos ativos alocados diretamente em titulos piblicos e 10,7% em
crédito privado; e 45,7% dos ativos em gestdo terceirizada (alocados em fundos de investimento). Do total da
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Petros a participacao de titulos publicos (sem contar o restante alocado em outros produtos de renda

fixa) era da ordem de um quarto da carteira total (26,8% e 24,6%, respectivamente), chegando, na

)*8. Além disso, ha diferencas nos tipos de titulos adquiridos e na

Funcef, a quase um terco (32,7%
estratégia de investimento: a Petros é a menos conservadora, pois, ao contrario das outras duas, veio
aumentando a parcela de “titulos para negociacdo” na sua carteira, em detrimento dos “levados ao
vencimento”. Ela também é a que mais possui investimentos diretos em titulos ptiblicos, enquanto
as demais praticamente transferiram toda a sua alocacdo nesses papéis para fundos de investimento.
A Funcef, talvez por influéncia da ‘vocacdo’ imobilidria da Caixa, possui alocacdo expressiva em
empreendimentos imobilidrios de alto padrdo: em 2009, a carteira de iméveis da Funcef incluia “13

shoppings centers, 4 hotéis, 3 outros fundos de investimentos imobiliarios e aproximadamente 130

iméveis para renda, com patriménio total de 1,96 bilhdes de reais”**.

Assim, durante o governo Lula, as EFPCs atingiram um novo patamar, o que pode ser

percebido pela quantidade de 6rgdos e entidades atuando simultaneamente na questdo:

A administracdo dos fundos de pensdo passou a ser regulada pela SPC [Secretaria de
Previdéncia Complementar], que tem suas atividades regulamentadas pelo Conselho Geral
de Previdéncia Complementar (CGPC). Outros 6rgdos como o Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social (MPAS), a SUSEP e o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),
trabalham conjuntamente na criagdo de regras para o sistema. Ha ainda duas associa¢des
representativas, a saber, a Associacdo Brasileira de Previdéncia Privada (ABRAPP) e a
Associacdo Nacional de Participantes de Fundos de Pensio (ANAPAR)*®,

Além disso, algumas mudangas significativas ocorreram, dentre as quais uma de natureza
politica: o estreitamento da relacdo entre as EFPCs ligadas as estatais e o governo. Ainda no
primeiro ano do primeiro mandato, varios presidentes de EFPCs e de empresas patrocinadoras
foram substituidos por pessoas diretamente ligadas ao proprio Partido dos Trabalhadores (e nao a
aliados) e, sobretudo, ao meio sindical®*. Assim, o governo Lula mostrou-se decidido a influenciar
de perto esses agentes financeiros desde o inicio, e o peso dos sindicatos nessas entidades
aumentou. Porém, se no governo Fernando Henrique Cardoso as EFPCs foram impelidas
principalmente a tomar parte nos processos de privatizacdao, a partir de Lula ampliaram-se os
investimentos em grandes grupos nacionais e em infraestrutura, como mostram as analises de Conti.

Os dados sé cobrem o periodo p6s-2004, mas mostram que houve certa reorientacdo de alguns

investimentos na classe de renda variavel®®’.
carteira, tem-se 84,63% dos ativos em renda fixa e 13% em renda variavel (Cf. “Relatério anual 2010 - Fundacao
Itaubanco (fundo de pensdo)”, 2 e 47.).

383 Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”, 69.

384 FIX, “Uma ponte para a especulacdao”, 48.

385 JARDIM, “Entre a Solidariedade e o risco”, 78.

386 Até 2010, Sérgio Rosa ficou na Previ e Wagner Pinheiro, na Petros. Ambos foram do sindicato dos bancérios e
ligados ao PT. Na Funcef, até 2011, ficou o economista Guilherme Lacerda, coordenador geral da campanha de
Lula no Espirito Santo. Para mais informacdes sobre os dirigentes dessas trés entidades: SOUZA, “As entidades
fechadas de previdéncia complementar enquanto instrumentos de atuacdo do Estado na economia”..

387 Para a Previ e Petros ha dados mais detalhados. Os relatérios da Funcef ndo permitiram ao autor uma andlise tao
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Com relacdo aos “campedes nacionais”, destaca-se, por exemplo, o aumento dos
investimentos no setor de alimentacdo e bebida, no qual figuram a BRFoods (surgida da fusdo entre
Sadia e Perdigdao), Ambev e a JBS. Quanto a infraestrutura, 2007 é apontado como um ano
marcante para a modalidade devido ao lancamento do PAC®*® ainda que em termos percentuais
esses investimentos permanecam marginais. Um terceiro ponto relevante é o aumento de
investimentos no setor bancério e de servicos financeiros (notério pela sua rentabilidade e cujas
acoes se desvalorizaram menos do que a média na crise de 2008). A Petros, por exemplo, adquiriu
12,7% das acoes da Itatisa em 2007, de modo que seus investimentos no setor passaram de 8,1% da
carteira de renda variavel em 2004 (incluindo-se alocacdo direta e via fundos), para 22,1% em
2010*®, Do mesmo modo, vdrias institui¢des financeiras figuram na lista da Previ das empresas
mais importantes em volume de recursos aplicados.

Outro fenomeno relacionado as EFPCs brasileiras, como mostrado anteriormente, foi a
intensificacdo da terceirizagdo da gestdo. Ele se iniciou ja na segunda metade dos anos 1990,
quando a propor¢ao média de investimento em fundos em relacdo ao total da carteira passa de
19,4% em 1996 para 48,1% em 2000. Em 2001, essa propor¢ao ultrapassava 50% e continuou
aumentando: ja era de 52,9% em 2002 e termina a década em 54,3%*°. Contudo, é preciso
considerar com cautela esses dados. Se muitas entidades recorrem aos fundos pela sua “expertise”,
pelo menos no caso das trés maiores EFPCs, isso parece ser mais uma forma de contornar certas
regulamentacdes, obter vantagens fiscais e facilitar os investimentos do que de fato uma delegacdo
das decisbes™' — ao custo, contudo, de taxas como em qualquer fundo de investimento. Em relagdo
a Previ, por exemplo, embora mais de 50% da carteira seja ha anos terceirizada, os relatdrios anuais
mostram que mais de 98% desses recursos estdo em fundos exclusivos da Previ na BB DTVM**,
Uma vez que o comité de investimentos do fundo é composto majoritariamente por representantes
desta, cabe a ela, em ultima instancia, a decisao sobre as alocacdes.

De todo modo, mesmo nesse caso especifico (assim como no da Funcef), é interessante
notar que as taxas sdo pagas a prépria empresa patrocinadora (que é também administradora dos

fundos), a qual, além de tudo, amplia sua influéncia sobre os investimentos da sua patrocinada —

minuciosa.

388 Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”, 72.

389 Cf. DE CONTI, 51 e 53.

390 Cf. ABRAPP, “Consolidados Estatisticos Abrapp”.

391 “Colocando os ativos sob o ‘guarda-chuva’ de fundos de investimento, contorna-se, de certa maneira, alguns pontos
da regulacdo da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), ja que os fundos de investimento sdo
regulamentados diretamente pelo CMN” (DE CONTI, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia
complementar”, 27.) e “Entrevistas com gestores de entidades de previdéncia apontaram que a motivacao maior
desse recurso a colocacao de titulos publicos sob o guarda-chuva de fundos de investimento (muitas vezes
exclusivos) é a ampliacdo da liquidez desses ativos” (DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”, 63.).

392 Gestora de fundos de investimento do Banco do Brasil.
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através de sua participagdo, ainda que minoritdria, no comité de investimentos dos fundos®”.
Considerando a situagdo geral das EFPCs, com tal grau de terceirizacdo da gestdo, pode-se perceber
a ascendéncia das administradoras de fundos de investimento (leia-se bancos, basicamente) sobre
boa parte dos recursos em posse das EFPCs (cerca de R$290 bilhdes em 2010 a valores correntes,
por exemplo). Sem mencionar seus ganhos com taxas (de administracdo, de custddia, de
performance, etc.), dificeis de estimar devido a sua variabilidade.

Nesse sentido, seria fundamental uma investigacdo mais aprofundada sobre esse tipo de
relacdo entre os agentes financeiros, com primazia dos bancos, em que hd uma espécie de
retroalimentacdo da financeirizagdo. Por um lado, as EFPCs compram acOes de institui¢oes
financeiras, ao mesmo tempo impulsionando suas cotacoes e se beneficiando de suas operacdes (o
que inclui o rentismo sobre a divida publica). Por outro, a terceirizacdo da gestdo confere poder de
influéncia e informacées aos bancos sobre a alocacdo de recursos que, a principio, ndo estariam sob
sua interferéncia. Por fim, no caso das entidades abertas de previdéncia complementar, como se
vera mais a frente, o setor é dominado pelos maiores bancos brasileiros. Ou seja, diferentemente de
outros paises (onde hd maior diversificagdo de institui¢des), no Brasil os bancos** controlam até
mesmo essas novas modalidades pelas quais a financeirizacdo avanca (fundos de investimento,

previdéncia complementar, seguros, etc.).

Aposentadoria complementar e neoliberalismo
Paralelamente ao grande aumento de recursos detidos pelas EFPCs (de 95%), houve
elevagdo importante dos participantes ativos no mesmo periodo: de cerca de 1,5 milhdo em 2002

para quase 2 milhdes em 2010 (+31%). Essa evolucao se deve, pelo menos em parte, aos estimulos

396

do governo Lula as EFPCs™", sobretudo ao se levar em conta que o aumento do numero de

participantes foi maior do que a média na Funcef (+56%) e na Petros (+106%). Por outro lado,
nestas e na Previ, tratou-se em grande medida do reflexo da ampliacao do quadro de funcionarios
das empresas patrocinadoras, que foi préxima ou maior que a de participantes das respectivas
EFPCs (em percentual).

Esse quadro se refletiu em um ligeiro aumento da propor¢do de participantes de EFPCs na

Populagdo Ocupada do pais, que, contudo, permanece infima: de 2,04% passou a 2,29%%. E

393 No maior fundo de agdes da Previ (“Carteira Ativa”), por exemplo, sdo 3 membros indicados pela Previ e 2 pela BB
DTVM (Cf. “Regulamento do BB Carteira Ativa Fundo de Investimento em A¢oes™.).

394 Mesmo através de empresas formalmente distintas (por causa da legislacdo) que, contudo, fazem parte do mesmo
conglomerado.

395 O tnico dado fornecido para a década de 1990 é uma estimativa (provavelmente sobrevalorizada) de 1998: 1,6
milhdo de participantes ativos.

396 Ver p.96.

397 Em relacdo a Populacdo Economicamente Ativa, hd até diminuicdo do percentual. Ou seja, o nimero de
participantes de EFPCs se elevou ligeiramente em propor¢do dos ‘que estdo empregados’, mas se reduziu em
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igualmente digno de nota que a quantidade de entidades ndo sofreu um aumento tdo relevante: de
354 entidades em 1996, passou-se a 372 em 2007 (+5,08%, quando atinge o apice) e terminou 2010
em 368. Por um lado, parece razoavel supor que o aumento de entidades tende a ser limitado: para
uma empresa constituir uma EFPC, é preciso ter um porte minimo devido aos custos envolvidos e
as questOes atuariais. Apenas como parametro, pode-se constatar que a quantidade atual de
entidades é um pouco superior a de empresas cotadas na bolsa de valores. Por outro lado, segundo a
ABRAPP, as menores EFPCs da lista em 2016 possuiam investimentos de poucas centenas de
milhares de reais, o que deixaria ainda uma margem para muitas empresas criarem suas EFPCs. O
mais significativo, porém, é a evolucao pifia de entidades instituidas por sindicatos ou associacdes
profissionais, apesar do estimulo governamental, e o declinio paulatino do nimero de entidades em
geral que veio ocorrendo desde 2010, ou seja, ainda em governos petistas. Chegou-se a um patamar
inferior ao que era em 1996, terminando o ano de 2014 com 317 entidades™®.

Esse cenario revela que o crescimento de participantes e recursos se deu por uma maior
adesdo de trabalhadores as ja existentes (ou que se substituiram umas as outras), e ndo pela
multiplicacdo delas (adocdo por novas empresas). Por outro lado, o fraco aumento (e a diminuicao
posterior) na quantidade de EFPCs, assim como a progressiva substituicdo de planos de beneficio
definido pelos de contribui¢do definida ou varidvel®”, foi acompanhado do crescimento acelerado
das entidades abertas de previdéncia complementar: estas ja superam em muito o das fechadas em

400

quantidade e podem chegar a ultrapassa-las em volume de ativos dentro de alguns anos™”. Embora o

governo Lula tenha se distinguido em alguns pontos de uma pratica neoliberal tout court, o quadro
aqui apresentado vai ao encontro dessa logica e da ampliacdo da financeirizacdo sob varios
aspectos.

Em primeiro lugar, porque se transfere cada vez mais ao individuo a responsabilidade pela
sua aposentadoria — beneficiando-se as empresas. Nas entidades abertas, ndo ha vinculo com a
empresa empregadora, ja que, a rigor, ndo € preciso nem estar empregado, muito menos com
vinculo formal. Basta fazer os aportes no fundo. Desse modo, as empresas ndo arcam com 0 Custo

usual de contribuir proporcionalmente ao investimento do trabalhador*" e este ndo possui, portanto,

termos do total dos ‘aptos a trabalhar’.

398 Dados tirados de “Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Informes estatisticos”. Houve uma
queda acentuada entre 2010 e 2011 devido a uma mudanca de metodologia, na qual ndo se contabilizaram as EFPCs
em fase de encerramento. Porém, como nos anos subsequentes o nimero permaneceu em um patamar mais baixo e
se reduzindo (2016 terminou com 307 entidades), conclui-se que, de todo modo, houve diminuigao.

399 Atualmente os planos de beneficio definido, que garantem o recebimento futuro da quantia acordada, quase nao sao
mais oferecidos (sobretudo por entidades abertas). Inclusive por estimulo das préprias empresas, eles vém dando
lugar as outras duas modalidades, que vieram aumentando rapidamente e ja correspondem a mais de dois tercos dos
planos (Cf. DE CONTI, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia complementar”.).

400 Em 2005, e relagdo entre os recursos em posse das EAPCs e os das EFPCs era de 27%. Em 2014, ja correspondia a
60% (Cf. DE CONTI, 13.).

401 Cabe ressaltar que tal gasto da empresa ndo é trivial, ja que ele concerne fundamentalmente aos estratos mais
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o beneficio desse complemento. Além disso, nem elas, nem as administradoras possuem qualquer

responsabilidade sobre os resultados do plano aberto*”

, que se torna, para todos os efeitos, um
fundo de investimento qualquer (com os riscos que lhe sdo inerentes).

Em segundo lugar, nas entidades fechadas constitui-se certo espirito corporativo entre o0s
trabalhadores por meio dos representantes de sindicatos ou associacoes profissionais no conselho de
administracdo. Ainda que tais vinculos possam ser apenas formais em alguns casos, qualquer
tentativa de reducdo de beneficios/direitos ou de uma mudanca desfavordvel na politica de
investimentos possui maior probabilidade de suscitar respostas mais organizadas. Além disso, abre-
se a possibilidade de introducdo de outras logicas na politica de investimentos, como se viu nas
grandes EFPCs estatais, dando margem, assim, a um possivel desvio (mesmo que limitado) da
‘eficiéncia maxima’ na aplicacdo dos recursos em nome de outros objetivos. Essas caracteristicas
das entidades fechadas abrandam tanto a pratica neoliberal de individualizacdo das condutas e de
dissolucdo dos coletivos de trabalho quanto do imperativo financeiro exclusivo. Nesse ponto, se a
premissa era a privatizacdao de parte da previdéncia, fazia sentido politico o governo Lula estimular
preferencialmente as entidades fechadas, e ndo abertas.

Nao obstante, mesmo nas entidades fechadas, a 16gica da valorizacdo financeira permanece
central, e a substituicdo de planos de beneficio definido (praticamente ndo mais ofertados) pelos de
contribuicdo definida ou variavel implica uma transferéncia de risco da entidade de previdéncia e da
empresa para o trabalhador. Os efeitos dessa tendéncia ainda ndo se fazem sentir atualmente com
toda sua intensidade, uma vez que os planos de beneficio definido sdo mais antigos e ainda
concentram mais de 70% dos recursos investidos. Contudo, a tendéncia é haver aumento da
participacdo de renda fixa (sobretudo titulos da divida publica) em seus investimentos, ja que,
justamente por ndo se comprometerem com um valor preestabelecido, os planos de contribuicao
definida/variavel sdo mais conservadores (como mostra Conti“®).

Por fim, se as EFPCs, em comparacdo com o sistema publico por reparti¢do, ja implicam um
avanco da financeirizacdo no ambito das aposentadorias, as entidades abertas ampliam
drasticamente o escopo de possiveis participantes, ja que nao dependem de empresas ou associagoes
patrocinadoras. Ndo é por acaso, portanto, que as primeiras EFPCs, de espirito corporativista e

ligados ao Estado, se originaram décadas atras, em meio a uma outra légica social, ao passo que as

modalidades de previdéncia aberta mais populares atualmente, os PGBL e os VGBL, datam,

elevados de trabalhadores, que desejam um complemento de aposentadoria (pois quem ganha até cinco salarios
minimos por més, mais de 90% dos individuos com rendimentos, esta dentro do teto da previdéncia ptiblica). De
fato, mesmo somando-se os participantes ativos de EFPCs e de EAPCs em 2014, no qual ha ocorréncia de dupla
contagem, chega-se a uma cifra ndo muito superior a 20 milhdes de pessoas (Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ,
Petros e Funcef”, 18.), cerca de 10% da populagdo brasileira (ou 20% da PEA).
402 Nas EFPCs, a empresa patrocinadora é corresponsavel e deve injetar recursos em caso de problemas financeiros.
403 Cf. DE CONTIL, “TD 2175 - Os fundos brasileiros de previdéncia complementar”, 30.
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respectivamente de 1998 e de 2002 e centralizaram volumes crescentes de recursos nos anos 2000.
As reformas da previdéncia (de FHC e de Lula) foram cruciais para tanto, ao criarem um teto para o
valor das aposentadorias pagas pelo sistema publico e ao introduzirem mecanismos que podem
reduzir o beneficio mesmo para quem contribui com o maximo permitido.

Nesse sentido, medidas importantes do governo Lula continuaram a estimular o sistema de
previdéncia por capitalizagdo e, portanto, a financeirizagcdo. O seu esforco em promover a adesdo
dos trabalhadores a EFPCs com vistas a fortalecer os sindicatos e associagoes parece, contudo, ter
dado resultados ambiguos: por um lado, houve a criagao da Funpresp (Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal) — uma fundacdo de direito privado com natureza
putiblica e autonomia administrativa, financeira e gerencial — e o aumento de participantes e recursos
das entidades existentes, inclusive nas maiores (de empresas publicas). Por outro lado, ndo se
elevou a quantidade de EFPCs nem, por conseguinte, a sua capilaridade na sociedade. Ao estimular
a preocupacao com a aposentadoria de maneira geral, pode ter também levado muitas pessoas, na
falta de opcdo, a procurar solucdes individualizadas, através das entidades abertas.

Por fim, dois processos reforcaram a centralidade dos bancos na financeirizacdo brasileira a
esse respeito: o aumento da influéncia destes sobre a aplicacdo dos recursos, dada a terceirizacao da
gestdo das EFPCs*"; e a maior procura pelas entidades abertas (na qual se incluem as seguradoras

)405’

de pessoas), uma vez que as cinco maiores empresas do ramo (mais de 60% do mercado mas

ndo so estas, pertencem a bancos ou sdo a eles associadas.

O no dos fundos de pensao (EFPCs)

Resta tratar ainda de uma outra dimensao da relacdo entre o neoliberalismo e as EFPCs, ja
que, pelo seu préprio modo de funcionamento, estas produzem uma situagdo peculiar. Por um lado,
reinem a poupanca de trabalhadores e sdo dirigidas sob influéncia sindical — sobretudo as
patrocinadas por estatais, a partir do governo Lula. Por outro, aplicam seus recursos de forma
capitalista, investindo em empresas (que exploram outros trabalhadores, ou até mesmo os préprios
participantes), na divida publica (que remunera os credores através de impostos pagos, direta ou
indiretamente, pelos trabalhadores), etc. Ou seja, as EFPCs promovem uma contradicdo em seus
participantes entre a condicdo de trabalhador e a de capitalista monetario — levada ao paroxismo na
elite sindical, responsavel por ao mesmo tempo administrar/acompanhar os investimentos das
EFPCs e defender os interesses dos trabalhadores. Esses individuos sdo, assim, colocados em uma
404 Mesmo se nas grandes EFPCs isso ndo signifique necessariamente uma rentincia a determinagdo da politica de
investimentos, viu-se que a administradora do fundo de investimento ganha algum poder de influéncia e conhecimento

privilegiado. Em EFPCs menores, isso deve ser ainda mais valido.
405 Cf. “Estatisticas - FenaPrevi”.
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“situacdo contraditoria de classe”**

, cuja discussdo sera retomada no Capitulo 8.

O sindicalismo dos anos 1990 e 2000 ndo pode, assim, ficar insensivel a questdo,
principalmente apds a ascensdo de Lula a Presidéncia: os sindicatos deveriam, afinal, combaté-las
ou disputa-las? Neste caso, as EFPCs deveriam priorizar a rentabilidade financeira para remunerar o
melhor possivel a poupanca de seus participantes, ou deveria ser um instrumento de melhora das
condicOes dos trabalhadores e de transformagdo social de acordo com as prioridades destes? Em
seus estudos, Maria A. Jardim*” revelou a existéncia de tensdes no seio dos trabalhadores quanto a
evolucdo do sindicalismo apds sua crise/transformacdo nos anos 1990. De um lado, havia um
“sindicalismo tradicional”, sustentando a luta pelas bandeiras habituais (emprego, salario, jornada e
condicOes de trabalho) e relativamente cético as EFPCs. De outro lado, uma elite sindical
“reconvertida”*® & logica dos fundos de pensédo e do mercado financeiro, defensora da participagdo
ativa dos sindicatos nessas entidades como forma de disputar os rumos do capitalismo brasileiro.
Esta vertente se fortaleceu com a ressignificacdo das EFPCs capitaneada pelo governo Lula*®,
baseada em principios de solidariedade e no discurso de uma “domesticacdo ou moralizacao” do
capitalismo brasileiro, justamente através do poder adquirido pela possibilidade de dirigir os
investimentos daquelas.

A autora apresenta alguns dos mecanismos dessa legitimacdo das EFPCs patrocinada pelo
governo (e aproveitada pelas préprias empresas para se afirmarem e reduzirem conflitos), que
tiveram como efeito aprofundar a penetracdo das finangas na sociedade: semindrios e debates sobre
o tema, propagandas e campanhas na midia, a proliferacao de cursos de educacdo financeira e até a
distribuicdo de dois milhdoes de exemplares da cartilha “Conheca os fundos de pensdao” pela
Secretaria da Previdéncia Complementar em 2005. As centrais sindicais, por sua vez, também
investiram na formacdo de gestores através de parcerias com o Ministério do Trabalho e
consultorias especializadas, bem como criaram seus clubes de investimento. Além disso, pleitearam,
embora sem sucesso, assentos no Conselho Monetario Nacional, mas conseguiram uma cadeira no
conselho da bolsa de valores.

Jardim explicita, assim, a justificativa dos sindicatos para maior engajamento no capitalismo
brasileiro: usar o poder das EFPCs a favor dos trabalhadores (conferindo-lhes ganhos monetérios

para suas aposentadorias) e aplicar a boa “governanca corporativa” as empresas (moralizando seu

funcionamento e combatendo a especulacao dos mercados financeiros). E flagrante o deslocamento

406 Termo emprestado de Erik Olin Wright, embora aplicado a outro contexto.

407 Cf. JARDIM, “‘Nova’ elite no Brasil?”; Cf. JARDIM, “‘Domesticacdo’ e/ou ‘moralizacdo do capitalismo’ no
governo Lula”.

408 JARDIM, ““Nova’ elite no Brasil?”, 365.

409 O programa de governo do PT em 2002 ja previa o estimulo a previdéncia complementar através dos fundos de
pensao, ao contrario de FHC, que foi acusado por sindicalistas e gestores de negligencia-los em favor das entidades
abertas.
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semantico deste conceito, com importantes efeitos politicos: de principios de gestdo que visam a
eficiéncia de mercado e o bom funcionamento dos mercados financeiros (ou seja, nascida do e para

o mercado)*

, passa-se a ideia de uma conducao “justa/ética” da empresa, de prestacdao de contas ao
ptublico no nivel moral. Em resumo, “fazer uso do proprio capitalismo na luta contra a
financeirizacao e especulacao da economia é o novo ethos sindical; utilizar os fundos de pensao
como inclusdo social é o ethos de moralizagdo do capitalismo; utilizar os fundos de pensdao como
dispositivo de aposentadoria é a nova solidariedade”*".
Confrontando, porém, essas concepcdes com o que foi constatado empiricamente, a autora
mostrou que “apesar do discurso incisivo em torno da ética e do social, os fundos de pensdo se
alimentam das altas taxas de juros e defendem uma politica nesse sentido”*? Os dados
apresentados neste capitulo apontam para a mesma conclusdo, ja que parte expressiva dos recursos
das EFPCs se mantém alocada na divida publica e outras modalidades de renda fixa, cujos
rendimentos estdo atrelados ao comportamento da taxa Selic. Mesmo se as maiores dentre elas,
todas patrocinadas por estatais, sdo menos conservadoras e cumprem alguns objetivos desejados
pelo Estado, é duvidoso que elas tenham o poder de “moralizar” o capitalismo, no sentido de
introduzir preocupacoOes éticas e de justica social. Alids, Previ, Petros e Funcef superaram suas
respectivas metas atuariais em todos os anos entre 2002 e 2010 (com excecdo de 2008, ano da crise
mundial), as vezes por largas margens*".
Nesse sentido, uma das conclusdes de Jardim é contraditéria com o que foi exposto por ela
prépria, ao afirmar que os sindicalistas inserem na agenda financeira pautas “sociais” e “morais”*".
Nao é demonstrado se, na politica de investimentos ou na gestao das EFPCs, os administradores
oriundos do sindicalismo realmente levantem tais bandeiras. E mesmo que as sustentem para além
da retorica, fica a questao de se conseguiriam fazer valer sua posicdao dentro das empresas.
Admite-se também que o critério de rentabilidade e a especulagdo predominam*”, e outros
indicios vao no mesmo sentido. Primeiramente, Arlete Nese mostra que, entre 1995 e 2009, um
410 A preocupacgdo das EFPCs, sobretudo estatais, com a governanga corporativa levou a realizacdo de intercambios
com institui¢des estrangeiras por parte da Previ, Funcef e Petros em 2003 a fim de aprimorar tais mecanismos (Cf.
JESUS, “Governanga corporativa: a formacdo de mecanismos por investidores institucionais, o caso PREVI”, 70.).
Por outro lado, Punsuvo et al. mostram uma correlagdo fraca e até negativa entre a participagdo de EFPCs em
empresas e a adocdo de praticas de governanga corporativa (no seu sentido original) por parte destas, explicando
que isso se deve a elevada concentracdo da propriedade das empresas no Brasil. Diferentemente, portanto, do
cenario estadunidense (no qual a pulverizacdo do controle aciondrio estimula e exigéncia de praticas de
transparéncia, protecdo dos acionistas minoritarios, etc.), “nesse contexto, a [elevada] participacdo acionaria dos
investidores institucionais poderia agir como um substituto a outros mecanismos de governanca” (PUNSUVO,
KAYO, e BARROS, “O ativismo dos fundos de pensdo e a qualidade da governanga corporativa”, 69.).

411 JARDIM, “Presenca de centrais e sindicatos no mercado financeiro”, 332.

412 JARDIM, “‘Domesticacao’ e/ou ‘moralizacdo do capitalismo’ no governo Lula”, 150.

413 Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”, 23, 26, 28.

414 JARDIM, “‘Domesticacdo’ e/ou ‘moralizacdo do capitalismo’ no governo Lula”, 151.
415 Cf. JARDIM, “Entre a Solidariedade e o risco”, seg. 8.3.
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maximo de apenas cinco empresas em um mesmo ano foi majoritariamente controlada (mais de

416

50% de participagdo acionaria) por EFPCs*®, e nunca por apenas uma sozinha, devido a

417

legislacao™’. Revela-se, pois, o poder relativamente limitado que as EFPCs possuem na gestdo das

empresas brasileiras e, portanto, de moldar o desenvolvimento do pais. Além disso, uma vez que se
trata de empresas privadas e que as principais EFPCs (com poder suficiente para ter assento nos
conselhos de administracdo) sdo de patrocinadoras estatais, conclui-se logo que elas ndo tomam as
decisdes que impactam as condi¢des de trabalho de seus préprios participantes*®, mas de outros

trabalhadores. Os resultados econdmicos obtidos pelas empresas em questdo foram, inclusive,

419 420

acima da média*”, mostrando que a logica capitalista operou com bastante eficiéncia®”. Uma dessas

empresas é a gigante BRFoods, que ndo se notabilizou por ser especialmente ética ou oferecer
condi¢Oes melhores de trabalho.

Percebe-se, por conseguinte, que a poupanca acumulada de trabalhadores (de rendimentos
mais elevados) de uma empresa é mobilizada como capital para financiar outras empresas e auxilia-
las na exploracdo mais eficaz de outros trabalhadores (de diversos niveis de renda). A classe
trabalhadora (em sentido amplo, incluindo aqueles que podem ser classificados como ‘classe
média’) torna-se, assim, uma ‘cobra que morde o préprio rabo’, e qualquer intencao de promover
iniciativas socialmente responsaveis esbarra na necessidade de rentabilizar o capital investido. Na
maior parte das vezes, ndo ha nem mesmo a contrapartida de assentos no conselho (quando a
participacdo aciondria é pequena), apenas recebem-se os ganhos financeiros*!. Ao contrario do
discurso da elite sindical “reconvertida”, portanto, o poder de intervencao das EFPCs no sentido
pretendido se mostra limitado, embora seus recursos tenham eventualmente sido canalizados para
fins ‘desenvolvimentistas’, de mais longo prazo e até ‘sustentaveis’ (no caso das patrocinadas pelas

estatais*??, por exemplo).

416 Cf. NESE, “O papel dos fundos de pensdo como acionistas”.

417 Por lei, as EFPCs ndo podem deter mais do que 25% do capital de uma mesma companhia aberta (Art. 42 da
Resolugado n° 3792/2009 do CMN).

418 Mesmo no caso da Previ, que detém cerca de 10% das a¢des do Banco do Brasil, o poder de decisdo é certamente
limitado.

419 Cf. NESE, “O papel dos fundos de pensdo como acionistas”.

420 Em anos recentes, Banco do Brasil e Petrobras realizaram, por sua vez, enxugamento de quadros (ver, por exemplo,
“Em um ano, Banco do Brasil corta 10 mil vagas e fecha 551 agéncias”.)

421 Nesse ponto, o sistema aciondrio é contraditério: por um lado, como bem mostrou Hilferding, ele permite o controle
de mais empresas com a mesma quantidade de capital, j& que ndo é mais necessario comprar por inteiro uma
empresa; por outro, a separacdo entre propriedade e controle que ele opera viabiliza o rentismo, ou seja,
propriedade e apropriacdo de dividendos sem poder de decisdo (sobretudo através de acOes preferenciais). Além
disso, pelo mesmo motivo, ha uma ‘alienacdo’ maior do proprietario em relacdo ao que ocorre na empresa, o que
possibilita justamente essa exploracdo indireta e invisivel de trabalhadores sobre trabalhadores.

422 Lembrando que na Petros e na Funcef o investimento em renda varidvel (que inclui as grandes empresas e
infraestrutura) ainda assim é inferior a 50% da carteira total. Na maior e mais ‘arrojada’ delas, a Previ, fica por
volta de 60%. Destes, em 2010, 40% estavam alocados em mineracdo, 12% em petroleo/petroquimica e 10% em
energia elétrica. Por outro lado, 20% correspondiam a bancos e servigos financeiros, 10% a alimentacdo e bebidas e
apenas 3,4% a infraestrutura (Cf. DE CONTI, “TD 2216 - Previ, Petros e Funcef”, 40.). Sem mencionar a elevada
alocagdo em titulos da divida ptiblica e outros investimentos ligados a especulacdo ou rentismo.
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Além disso, apesar do controle sobre um montante elevado de recursos, que confere algum
poder de barganha aos sindicatos, ndao se oferecem aos trabalhadores oportunidades efetivas de
melhorarem suas proprias condi¢des de trabalho, nem de influenciarem significativamente o
capitalismo brasileiro rumo a sua ‘moralizagdo’***. Como sugere Francisco de Oliveira, “a estrutura

99424

de classes também foi truncada ou modificada”*** na medida em que essa relacdo entre os governos

do PT e os fundos de pensdo promoveu uma convergéncia de interesses com o seu principal

4% a racionalidade

oponente politico da época, o PSDB. Adicionalmente, como afirma Ruy Braga
empresarial subjacente a essa “financeirizacdo da burocracia sindical” no periodo Lula transbordou
os ministérios e fundos de pensdo, inundando até mesmo o terreno do ativismo social nas periferias.
A combatividade e a luta pelos direitos universais teria dado lugar, entdo, as politicas focadas e ao
‘onguismo’.

Em resumo, a aposentadoria por capitalizacao constitui-se em uma poupanca privada de
recursos investidos no mercado financeiro — com algumas modulagdes e sob constrangimentos
regulatorios no caso das entidades fechadas —, de forma a se obter a melhor rentabilidade possivel.
A maior parte da carteira encontra-se em renda fixa, sobretudo em titulos da divida publica.
Consequentemente, essa modalidade apoia-se na capacidade individual de poupanga, no rentismo
sobre o orcamento publico (altas taxas reais de juros) e na valorizacao financeira (bom
funcionamento dos mercados financeiros). Além disso, ela produz uma contradi¢cdo importante em
uma parcela da classe trabalhadora e, sobretudo, na elite sindical (em especial aquela ligada ao
governo). As disputas pela administragdo dos recursos promoveram transformacdes substanciais
nas posigoes politicas desta.

Por fim, embora o governo Lula em nenhum momento tenha proposto a substituicao do
sistema publico por reparticdao pelo modelo privado de capitalizacdo, este, mesmo sendo apenas
“complementar”, em alguma medida concorre com aquele — cujo bom funcionamento depende de
fatores diferentes, tais como crescimento econdmico, emprego formal e solidariedade

1426

intergeracional®. Dada a controvérsia sobre a magnitude, e mesmo a existéncia*’, de deficit da

previdéncia, as reformas aprovadas em 1998 e 2003 tiveram como objetivo, e como consequéncia

423 Por outro lado, ndo obstante o carater limitado da atuacdo das EFPCs patrocinadas por estatais quanto a
“moralizacdo” do capitalismo brasileiro, hé certo protagonismo da agdo coletiva dos trabalhadores que ndo deve ser
desprezado. Com o beneficio da distancia temporal, é possivel dimensionar as diferencas em relagdo a um governo
profundamente comprometido com o neoliberalismo como o do pés-golpe de 2016. Como mostra Jardim, o
governo Temer tentou implementar medidas para, por exemplo, alijar os trabalhadores e sindicatos dos conselhos
das EFPCs, defendendo que os conselheiros devem ser “técnicos” e “independentes” (Cf. JARDIM, “Estado e
Mercado no Governo Lula”.)

424 OLIVEIRA, Critica a razdo dualista/O ornitorrinco, 146.

425 Cf. BRAGA, “Terra em transe”, 81.

426 Para uma andlise das diferencas entre os dois regimes e suas consequéncias, ver PAULANI, “Seguridade social,
regimes previdenciarios e padrdo de acumulagdo: uma nota tedrica e uma reflexao sobre o Brasil”.

427 Cf. GENTIL, “A Politica Fiscal e a Falsa Crise da Seguridade Social Brasileira”.
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428

direta, estimular o sistema complementar*® e produzir superavit (para o pagamento dos juros da

divida publica, dos quais, inclusive, as entidades de previdéncia complementar se alimentam).

428 Esse ponto merece uma observacdo. Durante o processo de aprovacao da reforma da previdéncia realizada pelo
governo Lula, um dos argumentos levantados em defesa do fim da integralidade e do teto dos beneficios
previdenciarios dos servidores publicos (equiparando-o ao do setor privado) foi a justica social. De fato, o limite
imposto estava acima dos rendimentos de mais de 90% dos brasileiros e se manteve assim: em 2012, quem tinha
rendimento bruto total anual de mais de R$30 mil, ou seja, aproximadamente quatro saldrios minimos por més,
estava na faixa dos 10% de maior renda do pais (Cf. MEDEIROS e CASTRO, “A Composicdo Da Renda No Topo
Da Distribuicao”, 10.), ao passo que o teto da previdéncia estava em mais de seis salarios minimos. Um dos
argumentos, pois, era de que ndo seria justo o sistema publico bancar aposentadorias integrais de relativamente
poucas pessoas com altos salarios, que atingiam niveis muito elevados e consumiam recursos do sistema de forma
desproporcional. Por outro lado — e sem entrar na questdo de que a aposentadoria integral visava compensar
algumas vantagens existentes s6 no setor privado e de que faria mais sentido limitar os ‘super salarios’ em vez das
aposentadorias —, em um pais com enorme concentracdo de renda como o Brasil, isso significa que o teto
estabelecido ndo possui um valor absoluto elevado: em 2012, correspondia ao mesmo valor do “salario minimo
necessario” calculado pelo Dieese, por exemplo. Assim, uma parcela maior da classe média tradicional ficou com
uma defasagem entre saldrio da ativa e beneficio de inativo, levando a que quantias ndo despreziveis de riqueza
fossem deslocadas do sistema publico ou do controle direto do governo para, na falta de outro destino disponivel, o
mercado financeiro (via sistema privado complementar por capitalizacdo ou mesmo via fundos de investimento).
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CAPITULO 6 - FINANCEIRIZACAO DAS EMPRESAS

Ao impulsionar o surgimento/fortalecimento de ‘novos’ agentes ligados ao capital de
aplicacdo financeira (que passam a participar do comando das empresas) e produzir determinados
efeitos macroeconémicos (a serem analisados em maior detalhe no Capitulo 8) que condicionam a
atuacdo dos agentes econdomicos, a financeirizacdo acaba por ter um desdobramento
microecondmico muito importante: a financeirizacdio das empresas. Esta se relaciona
fundamentalmente a dois processos, ao mesmo tempo distintos e relacionados entre si, que serdo
tratados neste capitulo e que podem ser assim resumidos:

1- Dominancia da logica financeira no interior mesmo das empresas ndo-financeiras
(unidades institucionais cujo objetivo principal é a producdao de bens e servicos mercantis nao-
financeiros). Esse processo diz respeito ao fato das empresas — principalmente as grandes
transnacionais e as sociedades anonimas de grande porte, por pressao dos acionistas, mas também
aquelas diretamente controladas por fundos de investimento (de private equity, por exemplo) —
passarem a ser geridas segundo os principios financeiros (expressos pela “governancga corporativa®).
A maximizacdo do valor acionario e da distribuicdo de lucros e dividendos, bem como a prioridade
conferida ao curto prazo, por exemplo, passam entdo a ditar seu funcionamento, transformando-as
em “grupos financeiros de predominancia industrial”** (ou comercial, ou de servigos); ou ainda, em
centros financeiros focados nas atividades de propaganda, P&D, desenho de marca, etc. —
terceirizando boa parte das atividades produtivas. Evidentemente, segue-se um ‘efeito cascata’ sobre
as demais empresas, que precisam se adequar a nova situacao, sobretudo intensificando a pressao
sobre os trabalhadores.

Essa penetracao da légica financeira nas empresas pode seguir também uma outra via, a da
diversificacdo das atividades das empresas financeiras para fora do setor financeiro®’. Em
consonancia com o movimento de monopolizacdo do capital em dmbito mundial, identificado desde
o inicio do século XX por autores como Lénin e Hilferding, e intensificado a partir dos anos 1970,
as maiores instituicoes financeiras passam a atuar em outros setores, comprando ou criando
empresas ndo-financeiras — como a Goldman Sachs, por exemplo, passou a fazer nas ultimas
décadas. Esse processo, vale notar, ocorre simultaneamente ao de diversificacdo das atividades dos
bancos dentro do proprio setor financeiro, por pressao da concorréncia dos ‘novos’ agentes. Eles
ampliam sua inser¢do no mercado de fundos de investimento e de seguros (criando ou fortalecendo

suas proprias corretoras), além de aumentarem os riscos de suas operagoes.

429 CHESNALIS, A mundializagdo do capital, 275.
430 Neste capitulo, serdo feitos apenas alguns comentdarios sobre esse ponto, como complemento ao que ja foi exposto
no Capitulo 4.
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2- Diversificacao das fontes de lucro ou atividades das empresas ndo-financeiras em direcao
ao setor financeiro. Esse processo ndo deixa de se associar ao primeiro, porém ndo se confunde
inteiramente com ele. De escopo mais amplo, alcanga ndo apenas as transnacionais, mas empresas

de capital aberto ou fechado de grande porte*.

Devido principalmente as condigoes
macroecondmicas criadas pela financeirizagdo, as empresas nao-financeiras direcionam
crescentemente suas operagoes de tesouraria para o setor financeiro — cujo um indicador importante
é a elevacdo do lucro nao-operacional. No limite, as maiores empresas criam seus proprios bracos
financeiros, visando aproveitar o alto retorno dessas operacoes e ainda impulsionar suas atividades
de origem. General Motors e Walmart, respectivamente oriundos do setor industrial e comercial, sao
exemplos mundiais. No Brasil, a Votorantim é um dos casos emblematicos.

Além de produzir significativas consequéncias economicas, a questao da financeirizacao das
empresas estd no centro da discussdo contemporanea acerca da reconfiguracdo interna da classe
capitalista. Ganha forca, assim, a hipétese de que a diferenca entre capitalistas ‘industriais’ e
‘financeiros’ se reduz de modo significativo devido a aproximacdo de seus interesses. Esse ponto
sera tratado adiante, porém ja se torna evidente o imperativo de se compreender o que é esse
processo e, em seguida, analisar como ele ocorreu no Brasil.

Nesse sentido, uma das reorganizacoes fundamentais que a financeirizagdo promoveu no
seio das empresas do centro do capitalismo ao longo das ultimas décadas foi a alteracdo do perfil
dos administradores. Segundo Chesnais*?, o periodo de aproximadamente cinquenta anos entre a
Crise de 1929 e o restabelecimento do poder das financas testemunhou a dominancia ou “autonomia
relativa” do administrador de empresa frente aos acionistas-proprietarios. Isso se dava
principalmente pelo grande niimero destes e pelo consequente alto grau de dispersdo das agoes. A
situacdo se alterou com o aumento expressivo da participacdo dos investidores institucionais
(analisados no Capitulo 5) no controle acionario das empresas e com a imposicdo da governanga
corporativa como modelo de gestdo (voltado a maximizacdo dos ganhos dos acionistas), o que
envolveu interesses divergentes: de um lado, dos acionistas — que se pautam pela valorizagcdo das
acoes e pelos dividendos que podem ser extraidos destas — e, de outro, dos administradores —
preocupados, por exemplo, com as estratégias de ampliacdio de mercado e de inovagdo; com o
incremento de sua remuneracdo e da producdo no longo prazo; e até com sua imagem
profissional**.

Embora esse processo tenha sido mais ou menos acentuado em cada pais e em cada

431 Nédo chegando, contudo, as empresas médias, que dificilmente possuem capital suficiente para esse tipo de
diversificacdo. Porém, seria preciso um estudo mais detalhado para maiores conclusdes.

432 Cf. CHESNALIS, “La prééminence de la finance”.

433 Nao se deve esquecer que os administradores ndo deixam de ser ‘funcionarios’ das empresas, existindo, portanto,
uma espécie de ‘mercado de trabalho’ para eles.
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ambiente institucional®’, apds aproximadamente uma década de adaptacdo, a ‘shareholder
revolution’, de modo geral, triunfou. A figura do “administrador-industrial” foi transformada em um
novo personagem com interesses contraditérios — o “administrador-financeiro”*®. Parte de seus
objetivos passam a se alinhar com o dos acionistas, sobretudo em razdo da sua forma de

remuneracdo atrelada ao desempenho das acdes da empresa (stock options); da criagdo de novos

instrumentos financeiros que trouxeram a ameaga das aquisi¢des hostis*®; e das proprias pressdes

da concorréncia em um ambiente econdmico financeirizado. E assim que as grandes corporagdes
tornaram-se grupos financeiros de predominancia industrial.

Assim, se na teoria gerencial tradicional “a rentabilidade e o valor financeiros da empresa

437) «

sdao um resultado ex post do modelo”, a metodologia das finangas (método EVA se traduz por

uma inversdao completa do procedimento, subordinando o desempenho econémico da firma a uma

93438

exigéncia, definida ex ante, de remuneracdo financeira”*®. A varidvel-chave ndo é mais a

valorizagdo da empresa, mas o rendimento do ativo econdémico administrado por ela — cujo
parametro de desempenho tende a se internacionalizar e, portanto, a se elevar. Segundo Crotty, isso

coloca as empresas nao-financeiras em um “paradoxo neoliberal”:

Uma intensa competicdo de mercado tornou impossivel para a maioria das empresas nao
financeiras obterem elevados ganhos durante a maior parte do tempo. Porém, os mercados
financeiros exigiram-lhes a geracdo de ganhos cada vez maiores e o pagamento de por¢ées
cada vez mais elevadas de dividendos aos agentes financeiros ou suportar a queda dos

precos das a¢des e a ameaga de aquisi¢des hostis*®.

O resultado desse tipo de transformacgoes para os EUA, por exemplo, fica claro a partir dos
dados fornecidos por Duménil e Lévy*?. O fluxo liquido de juros que o setor financeiro recebia ha
algumas décadas era em torno de 3-4% do Produto Nacional Bruto. Nos anos 1990, esse valor ja
havia alcancado 5-6%, mostrando que o setor financeiro ganhou em termos relativos com a crise da
década de 1970. Observando as empresas ndo-financeiras, vé-se que o lucro depois de descontados

os pagamentos de juros cai consideravelmente a partir dos anos 1980 (Grafico 6).

441

Bernardo Miranda™", autor de um dos poucos estudos abrangentes sobre a questao no Brasil,

sintetiza algumas das caracteristicas centrais desse modelo de “maximizacdo da riqueza do
acionista”: passa-se da pratica de reter lucro a fim de realizar novos investimentos produtivos para a

434 Nos paises periféricos, onde os direitos de propriedade nao sdo eficientes, tal modelo de governanga é normalmente
imposto de fora, a fim de reduzir os riscos do capital do investidor (sobretudo estrangeiro). A adogdo da governanga
corporativa normalmente também é condicdo para que grandes empresas possam negociar suas agoes em mercados
do centro.

435 CHESNALIS, “O capital portador de juros”, 54.

436 STOCKHAMMER, “Financialisation and the slowdown of accumulation”, 726.

437 Do inglés Economic Value Added [valor econdmico adicionado].

438 PLTHON, “Economia de fundos préprios”, 53.

439 CROTTY, “The Neoliberal Paradox”, 1.

440 DUMENIL e LEVY, “Neoliberalism: The Crime and the Beneficiary”.

441 MIRANDA, “Impactos da Financeirizacdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”.
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de distribuir mais lucros/dividendos e ‘enxugar’ o capital imobilizado e os custos com pessoal
(downsizing); aumento das operacdes financeiras e patrimoniais das empresas nao-financeiras como
forma adicional de obtencao de lucro (expresso na elevagdo do lucro ndo-operacional); controle do
mercado de capitais sobre as empresas, com exigéncias pré-definidas de valorizagdo das acdes e de
distribuicdo de dividendos (a empresa é encarada como um ativo financeiro); mudanca no perfil do
investidor de “paciente”, que busca resultados de longo prazo, para “impaciente”, que busca

resultados de curto prazo e conserva as posse das acoes por menos tempo (turn over maior).

Grafico 6 — Taxa de lucro das empresas nao-financeiras estadunidenses antes (linha
continua) e depois (linha tracejada) do pagamento de juros

1970-2000

T T T T T T
1975 1985 1995

Fonte: Duménil e Lévy (2002), p.396

Como resultado, haveria um crescimento mais lento do investimento produtivo, embora o0s

)2 com

lucros possam ser elevados (trade-off entre investimento e lucro de curto prazo
consequéncias para o crescimento de longo prazo, inovacao, geracao de emprego e distribuicao de
renda; alteracdo da estrutura de capital das empresas (aumento de ativos financeiros) e das fontes de
financiamento (mais liquidas e de curto prazo, portanto mais volateis); e a economia como um todo
apresentaria um grau maior de fragilidade, com crises financeiras mais recorrentes. A fim de
caracterizar melhor essas mudancas e os processos a elas associados, sdo desenvolvidos a seguir
alguns pontos essenciais apresentados por Miranda, comparando a situagdo internacional com a
realidade brasileira.

Antes, porém, cabe ressaltar que muitas vezes nao fica claro na exposicao de boa parte dos

442 Embora concorde com o fato da reducdo do investimento, Durand relativiza o diagnostico de que isso se deve a
“puncao” das finangas sobre a produgado, argumentando que grande parte do que as empresas ndo-financeiras pagam
como juros e dividendos é compensada pelos rendimentos oriundos de suas transagdes financeiras, justamente
devido ao processo de financeirizacdo das empresas. Ou seja, se é verdade que a pressdo dos acionistas afeta
negativamente o investimento, a redugdo deste nos paises centrais teria uma outra causa importante: a transferéncia
da producdo (portanto dos investimentos) para paises com niveis salariais inferiores propiciada pela mundializacado
(Cf. DURAND, Le capital fictif, cap. 8.). O autor fornece também uma explicagdo para os lucros financeiros, como
apontado na nota 70.
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autores (nacionais e estrangeiros) por que razao o modelo de gestdo das empresas mudou. Para uma
compreensdo adequada da questdo, ndo se pode esquecer que a raiz da financeirizagdo em ambito
mundial estd na crise de sobreacumulacdo do capital dos anos 1970 — nunca definitivamente
debelada, como mostra a crise de 2008. Em um cendrio de dificuldade cronica de valorizacdo do
capital, os processos financeiros se tornam especialmente necessarios como expediente para se
manter a rentabilidade do capital. Em trabalho recente, Chesnais modifica sua visdo e polemiza com
alguns autores, afirmando que a taxa de lucro na Europa e nos EUA ndo se recuperou nas ultimas
décadas. Esta seria, assim, a explicacdo central para a financeirizacdo das empresas (poupanca
forcada que é alocada em atividades financeiras), e ndo necessariamente o “desvio de

investimento”**

decorrente de pressdes gerenciais baseadas no predominio de interesses
financeiros.

Consequentemente, convém considerar a relacdo de mdao dupla entre financeirizacdo das
empresas e queda do investimento produtivo, bem como sua transformacao ao longo do tempo. Em
geral, a prioridade do interesse dos acionistas e o acimulo de ativos financeiros sdo apresentados
como causa e a reducdo nas taxas de investimento produtivo, como consequéncia. Porém, nao se
pode esquecer que as empresas foram induzidas a diminuir o investimento em razdo do contexto
econdmico desfavoravel — a saber, de reducdo da taxa de lucro e, no Brasil, também de inflacdo alta
nos anos 1980 e de juros altos a partir de meados da década de 1990. Isso as impeliu a acumular
ativos financeiros e a implementar uma gestdo priorizando a distribuicdao de valor ao acionista, o
que, por sua vez, realimenta problemas econémicos e o quadro de financeirizacdo em geral***.

Por outro lado, uma vez financeirizadas, as empresas sofrem mudangas organizacionais e
tendem a conservar esse padrdo. Tal ‘inércia’ explica, em parte, por que, mesmo admitindo-se certa
recuperacao da taxa de lucro da economia brasileira a partir de meados dos anos 1990 — fato em si
controverso**—, o investimento produtivo ndo voltou a crescer a contento (com excecdo do periodo
de 2004 a 2008, devido a uma dinamica, discutida em outra secao, denominada de “finance-led” por
alguns autores).

443 CHESNALIS, Finance Capital Today, 17.

444 Desse modo, seria fundamental que os trabalhos sobre o assunto considerassem com cuidado a trajetéria da taxa de
lucro para tornar a analise completa, o que nem sempre € feito.

445 Ha diferentes formas de se calcular a taxa de lucro, o que gera controvérsias. Alguns autores afirmam que houve
declinio acentuado da taxa de lucro da economia brasileira desde o inicio da década de 1970 e uma recuperagao
timida a partir dos anos 1990 (DATHEIN, “Crescimento, investimentos e taxa de lucro na economia brasileira”;
MARQUETTI, “A Economia Brasileira no Capitalismo Neoliberal”.). Miebach conclui, para os anos 2000, que
ocorreu um “crescimento suave da taxa de lucro agregada” de 2002 a 2010 (MIEBACH, “Trajetoria recente da taxa
de lucro”.) e Bruno e Caffé apontam um declinio da taxa de lucro a partir de 2010 (BRUNO e CAFFE,
“Determinantes das taxas de lucro e de acumulagao no Brasil”.). Utilizando uma metodologia marxista para analisar
o periodo de 1990 a 2005, Guedes Pinto conclui, diferentemente, que houve continuidade da trajetéria descendente
(GUEDES PINTO, “A contabilidade social na perspectiva classica”.), o que reforcaria a ideia de que a queda da
taxa de lucro é um fator importante para explicar a diminuicdo do investimento e o aumento/permanéncia da
financeirizacdo das empresas.
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Elevacao dos ativos financeiros no balanco das empresas

Uma das evidéncias da financeirizacdo das empresas é a ampliacdo consideravel dos
instrumentos financeiros para a obtencao de lucro com atividades nao-produtivas (elevando o lucro
nao-operacional). Isso é feito através do aumento da posse de ativos financeiros e normalmente em
detrimento do investimento produtivo. Como sugerem os calculos de Stockhammer*, a
desaceleracdo da “acumulacdo de ativos fisicos” (formacdo bruta de capital fixo, fruto do
investimento produtivo) verificada entre os anos 1960 e 1990 em paises centrais do capitalismo esta
relacionada ao aumento da financeirizagdo — aferida pela parcela “rentista” do setor ndo-financeiro:
renda de juros e dividendos recebida pela empresa dividida pelo seu valor adicionado. Assim,
embora haja variacdo expressiva entre paises*’, “considerando a média entre os diversos
coeficientes de cada pais, explica-se toda a desaceleracdo da acumulacdo entre o final dos anos
1960 e o final dos anos 1980 [pelo processo de financeirizagdo]”**. Além disso, o autor ressalta que
embora o lucro das empresas seja alto, elas priorizam a distribuicdo de dividendos devido ao atual
modelo de gestdo, o que também contribui para a diminuicao do investimento produtivo.

Como visto na secdo anterior, a relacdo de causalidade entre os processos é controversa
entre economistas heterodoxos, mas ndo o seu resultado: queda da taxa de acumulacdo e elevacao
da financeirizacdo das empresas. Nao obstante, uma vez que cada pais se insere de forma diferente
na mundializacdo financeira, é preciso analisar de perto o caso brasileiro. Miranda argumenta que a
financeirizacdo no pais iniciou-se nos anos 1980, ainda em um ambiente de economia relativamente
fechada, produzindo efeitos evidentes sobre as empresas. Para além do fator taxa de lucro, os
processos de ajustamento externo e interno do periodo deterioraram as contas publicas e
impulsionaram a inflagdo*®, contribuindo decisivamente para certas transformagdes: “No Brasil a
incerteza do ambiente economico e institucional da década de 1980 imp6s uma mudanca no padrao
de acumulacdo das empresas, conduzindo-as a um comportamento rentista com o objetivo de
proteger sua estrutura patrimonial”*’. Ndo é coincidéncia, portanto, que boa parte dos grandes
grupos econémicos do pais tenha constituido seus bracos financeiros nesse periodo: a Votorantim,

por exemplo, buscou diversificar suas atividades para o setor financeiro como estratégia de protecao

446 STOCKHAMMER, “Financialisation and the slowdown of accumulation”.

447 O suporte a hipétese da relagdo entre financeirizagdo e desaceleracdo da acumulagdo é, segundo o préprio autor,
mais forte nos EUA e Franca, moderado para o Reino Unido (que, contudo, j& possuia baixas taxas de acumulagao
durante os “30 Anos Gloriosos”), e baixo para a Alemanha (onde a orientagdo para o interesse dos acionistas foi
tardia).

448 STOCKHAMMER, “Financialisation and the slowdown of accumulation”, 737.

449 “Os dados indicam que, a partir de 1970, quanto maiores as taxas de inflacdo maior a participagcdo do sistema
financeiro no valor adicionado total da economia brasileira. Consequentemente, as consideradas décadas perdidas
certamente ndo o foram para este setor” (BRUNO et al., “Finance-led Growth Regime no Brasil”, 739.)

450 MIRANDA, “Impactos da Financeirizagdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”, 62.
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contra a inflagdo alta e para obter vantagens oferecidas as institui¢des financeiras*".

Desse modo, houve o crescimento dos ativos financeiros no ativo total das empresas nao-
financeiras de capital aberto (de cerca de 7% em 1978-1980 para 12,5% em 1981-1989)*? e o
consequente aumento do peso do lucro nio-operacional*”, Da mesma forma, entre 1985 e 1989 a
participacdo dos titulos publicos no PIB tornou-se maior que a participagdo dos depositos de
poupanca (13,9% e 8,1%, respectivamente, no ano de 1989)*‘. Uma peculiaridade da
financeirizacao no Brasil, portanto, é que seu inicio e desenvolvimento ndo se assentaram tanto no
endividamento das familias e das empresas (uma tendéncia em paises do centro®"), mas na
indexacdo dos titulos da divida publica e no endividamento interno do setor publico; e a inflagdo
alta também teve um papel de destaque, para além da queda da taxa de lucro.

Nos anos 1990, com a abertura comercial e financeira e o retorno dos fluxos de capital
externo, o Brasil consolida sua insercdo na mundializacdo financeira. A apreciacdo da taxa de
cambio, a elevacgdo da taxa de juros e o controle da inflagdo, se somam ao quadro que levou a uma
mudanga significativa no cenario econdmico, abrindo espaco para um aprofundamento da
financeirizacdo. Entre as principais consequéncias estdo o aumento da posse de derivativos e titulos
de renda fixa (sobretudo de divida publica) pelas empresas; declinio da formacdo bruta de capital
fixo e do crescimento econdémico®®; a acentuagdo da fragilidade externa do pais; e a elevagdo da
participacdo de investidores institucionais na economia®’, inclusive os estrangeiros (devido a
permissao para eles operarem no mercado secundario doméstico). Sobre este ponto, cabe lembrar
que a literatura internacional destaca a especial pressao dos investidores institucionais sobre as
empresas no sentido de privilegiarem o curto prazo e a distribuicdo de valor aos acionistas,
subordinando as atividades produtivas a logica financeira.

458

De fato, um estudo™® revelou o papel de destaque do Brasil na América Latina a respeito da

maximizacdo do valor acionario nos anos 2000: das 50 maiores empresas da regido em 2005, as

brasileiras eram responsaveis por 54% do valor de mercado e 58% da criagdo de valor ao acionista

451 Cf. ROCHA, “Grupos econémicos e capital financeiro”, 108-9.

452 Belluzzo e Almeida (2002) apud MIRANDA, “Impactos da Financeirizacdo sobre a Fragilidade Micro e
Macroeconomica”, 65.

453 Este pode, inclusive, “superar significativamente os lucros operacionais” (BRUNO e CAFFE, “Indicadores
macroecondmicos de financeirizagdao”, 38.).

454 MIRANDA, “Impactos da Financeirizagdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”, 59.

455 Onde, todavia, a relagdo divida/PIB nao deixou de aumentar significativamente, tornando a divida puiblica um
mecanismo importante de extracdo de renda.

456 Cf. MIRANDA, “Impactos da Financeirizagdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”, 73.

457 “Observou-se um aumento da participacao dos investidores institucionais, das pessoas fisicas e dos estrangeiros [no
mercado de capitais], que passou de 15,8%, 11,3% e 21,4% em 1995, para 26,8%, 27% e 35,7% em 2008,
respectivamente” (MIRANDA, 74-75.). Tal aumento se deu sobretudo em detrimento da participagdo das
instituicdes financeiras, que se reduziu de 41,3% para 7,1% no mesmo periodo; mas também das pessoas juridicas
(cujo peso ja era, contudo, muito reduzido: caindo de 5% para 3,6%).

458 Cf. AZNAREZ et al., “50 Largest Companies”.
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5459

[sharehold value creation]. No periodo 2000-2005, entre as 1 empresas que tiveram a maior

criacdo de valor ao acionista, 10 eram brasileiras; assim como 12 das 15 que tiveram o maior
shareholder return. No mesmo sentido, uma outra pesquisa sobre 79 empresas nao-financeiras
cotadas em bolsa confirma essa situacdo, ja que a proporcao de capital destinada a remuneracao dos
acionistas nos anos 2000 esta de acordo com os patamares internacionais — por volta de 50%*.
Além disso, em que pese se tratar apenas de uma amostra, a maior distribuicdo de dividendos das

empresas brasileiras estaria associada a impactos negativos sobre o investimento produtivo e, por

consequéncia, o nivel de emprego*®'.

Em relagdo aos ganhos financeiros da industria de transformacdo, entre 2004 e 2009 o lucro
nao operacional — indicador bastante utilizado — passa de aproximadamente R$40 bilhdes para
R$150 bilhdes*”, sofrendo uma brusca queda em 2010 para cerca de metade desse valor*®. Da
mesma forma, a crise de 2008 explicitou o grau de envolvimento das empresas brasileiras de
diversos tipos (diferentes ramos; exportadoras e ndao-exportadoras; de porte variado) com operacoes
de derivativos, especialmente de cambio. Visando obter elevados ganhos financeiros sem uma

dimensdo adequada dos riscos envolvidos*”, elas sofreram um prejuizo estimado de US$25 bilhdes

465

com a mudanca de cendrio desencadeada pela crise*”. Embora seja especialmente dificil estabelecer

a fronteira entre o ‘especulativo’ e o ‘ndo-especulativo’ em um ambiente financeirizado, parece

razoavel considerar, seguindo Maryse Farhi, que:

Os montantes elevados de suas operacdes [das empresas exportadoras], muito superiores
aos volumes de suas exportacdes, caracterizaram uma postura especulativa e tiveram, no
segundo semestre de 2008, efeitos macroecondmicos, porque contribuiram para acentuar a
depreciacdo da taxa de cambio bem como potencializar a preferéncia pela liquidez dos
bancos*®.

O caso da Sadia tornou-se emblematico dessa pratica. A empresa divulgou perda ndo-
recorrente de caixa no valor de R$774 milhdes com instrumentos de derivativos (maior parte de
cambio) no terceiro trimestre de 2008. O prejuizo total com a crise no mesmo trimestre foi de R$1,2

bilhdo*”’ e a fragilizagdo resultante levou-a a perder a disputa com a Perdigdo, sendo incorporada

459 De uma amostra de 39, pois para 11 ndo havia informacoes suficientes.

460 ATTILIO, “Empresas Nao-Financeiras e o Impacto da Estratégia Maximizing Shareholder Value Sobre o Emprego
no Brasil”, 48.

461 ATTILIO, 76.

462 O lucro operacional nesses anos foi de cerca de R$60 bilhdes e R$25 bilhdes respectivamente.

463 Cf. CORREA, LEMOS, e FEIJO, “Financeirizacdo, empresas nado financeiras e o ciclo econdmico recente da
economia brasileira”, 1145 (gréfico 6).

464 Inclusive por agentes externos, ja que os contratos eram realizados no mercado de balcdo, o que potencializou os
efeitos negativos: “A impossibilidade de identificar as empresas e os bancos envolvidos provocou imediato
empocamento da liquidez, fortes quedas nos precos das acoes e uma desvalorizacdo suplementar da moeda”
(FARHI, “Projeto de estudos sobre as perspectivas da industria financeira brasileira e o papel dos bancos ptiblicos”,
96.)

465 FARHI, 93.

466 FARHI, 93-94.

467 FARH]I, 95.
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por esta em 2009, no processo de fusdo que deu origem a BRFoods S.A. (controlada por fundos de
pensdo). Outro caso bastante revelador do processo de centralizacdo de capital associado a crise,
envolvendo perdas até mais elevadas com derivativos, é o da Aracruz: acabou incorporada em 2009,
também através de um processo de fusdo, pela Votorantim Celulose e Papel (do Grupo Votorantim,
que também sofreu perdas vultosas no seu braco financeiro), dando origem a maior produtora
mundial de celulose — a Fibria. Ainda poderiam ser citadas as operacdes de ajuda por parte do
BNDES, que beneficiaram 200 empresas de menor porte em dificuldades, assim como o caso da Ol,

descrito por Marco Antonio Rocha“*®

, cuja recuperacdo da rentabilidade apos a crise de 2008 se deu
em razdo da ampliacdo de suas receitas financeiras oriundas do aumento da diversificagdo do grupo
para alguns servicos financeiros.

Para além do periodo da crise, o trabalho de Rocha apresenta varios exemplos de grandes
conglomerados nacionais que ampliaram suas atividades financeiras nas ultimas décadas — o que
contribuiu para a elevagdo do “indice de financeirizagdo”*® da economia brasileira de 25% para
89% entre 1995 e 2008*°. O resultado financeiro da FEletrobras, em média R$1,5 bilhdo
aproximadamente durante os anos 2000, deveu-se basicamente a receitas de juros, comissoes e
taxas e a aplicacOes financeiras. A Bertin S.A., incorporada pela JBS, controlava empresas ndo sé
no ramo de processamento de alimentos, mas de servicos financeiros. Tanto Odebrecht quanto
Camargo Corréa, célebres por sua atuacdo em engenharia e construcao, diversificaram suas
atividades, inclusive para servigos financeiros.

Por outro lado, vale ressaltar que essa tendéncia da financeirizacdao a reunido de atividades
industriais, comerciais e financeiras num mesmo conglomerado ndo significa, sobretudo no caso do
Brasil, a inexisténcia de distin¢cdes entre eles. Mesmo tomando-se casos emblematicos, como do
Itad e da Votorantim, o primeiro continua sendo um banco que diversificou suas atividades,
enquanto o segundo é uma empresa industrial que fez o mesmo. Essa questdo serd retomada
posteriormente, mas é possivel adiantar que, embora de fato haja uma aproximacdo de interesses,
parece simplista pressupor a total coincidéncia destes e afirmar que os industriais brasileiros se
tornaram financistas — ainda que haja uma dominéncia financeira e que o movimento de

financeirizacdo das empresas nao-financeiras se mostre mais forte do que o inverso.

Aumento do financiamento via fundos préprios
Conforme salientado, outra dimensao essencial da financeirizacdao das empresas relaciona-se

a constatacdo de Plihon, do final dos anos 1990, sobre as economias europeias: o modo de
468 Cf. ROCHA, “Grupos econdmicos e capital financeiro”, 119.

469 Mede a proporcdo do lucro macroecondmico alocada em ativos financeiros por empresas e detentores de capital.
470 Cf. MIRANDA, “A Financeirizacdo e o Regime de Financiamento de Fundos Préprios”, 34.
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financiamento das empresas passou do endividamento para a utilizacdo de fundos proprios.
Segundo seu estudo sobre a Francga, cuja situacao se assemelhava a de outros paises europeus, desde
a metade da década de 1970 a participacdo dos fundos préprios nos recursos financeiros das
empresas veio aumentando paulatinamente, até ficar préximo de 100% em meados dos anos 1990
(ao passo que o endividamento, que era de 50%, tornou-se marginal). Além disso, a taxa de
autofinanciamento (Poupan¢a/Formagdo Bruta de Capital Fixo) supera os 100% a partir de 1993"".
Tal evolugdo é atribuida ao aumento rapido das receitas das empresas (permitindo criar uma
poupanca) e a falta de dinamismo do investimento produtivo*’.

O aumento da poupanca (primeira fonte de fundos proprios) estaria ligado a uma
distribuicdo do valor agregado favoravel aos lucros, o que permite igualmente a remuneracdo dos
acionistas (ligados a segunda fonte de fundos préprios, as emissoes de acdes). Efetivamente,
segundo varios indicadores — taxa de exploracdo, taxa de poupanca, taxa de rentabilidade do capital
— a situacdo financeira das empresas francesas melhorou consideravelmente a partir do inicio dos
anos 80. A taxa de exploragdo chega a 32% e a de poupanca, 18% (superando o nivel recorde dos
anos 70)*”. Por outro lado, isso foi sustentado pela diminuicdo da relagdo salario/lucro. Na Europa
dos 157%, houve uma queda da participagdo dos saldrios no PIB de aproximadamente seis pontos
(de uma média de 75,5% em 1971/80 para 69,6% em 1995)*”°. Ademais, a massa salarial tornou-se
a principal variavel de ajuste nos momentos economicos adversos, transferindo riscos para os
trabalhadores e reforcando o desemprego como meio de pressao sobre eles.

Na Franca, esse movimento foi viabilizado ndo s6 pelo desemprego e pela alta dos juros*’,
mas também por uma mudanga mais ampla na correlacdo de forgas entre capital e trabalho, devido,
como mencionado, ao aumento da participagdo de investidores institucionais (sobretudo
estrangeiros) no controle das empresas (40% das acGes, em média, dos principais grupos cotados na
bolsa em 2002). A forca destes é consequéncia da importancia assumida pela acumulacdo financeira

das familias (sobretudo aposentadoria privada) e pelo papel crescente da gestdo coletiva da

471 Cf. PLTHON, “Economia de fundos proprios”, 41-42.

472 Como visto anteriormente, isso pode ser interpretado como o efeito da baixa taxa de lucro na produgao.

473 PLTHON, “Economia de fundos préprios”, 43.

474 Expressdo para se referir aos 15 paises-membros da Unido Europeia mais antigos, filiados antes da expansdo desta.

475 PLIHON, “Economia de fundos préprios”, 44.

476 Ao longo dos ‘30 Anos Dourados’, as baixas taxas de juros e a estabilidade das politicas monetarias favoreciam o
endividamento das empresas para investimento. Com a elevagdo dos juros reais a partir de 1979, as empresas
aumentaram a posse de ativos financeiros para minimizar perdas e aumentar lucros pela via financeira. Viu-se
anteriormente que, no Brasil, é a inflagdo alta e a instabilidade econémica que levaram as empresas a aumentar a
posse de ativos financeiros na década de 1980. Nos anos 1990, com a alta dos juros e o controle da inflagdo, o
cendrio nacional se aproxima mais do quadro internacional — mas a divida publica continua o centro da extracao de
lucros financeiros: “Neste pais [Brasil], o processo de financeirizagdo reproduz-se, predominantemente, por ativos
de renda fixa e derivativos conectados direta ou indiretamente ao endividamento publico e sob as mais altas taxas
reais de juros do planeta” (BRUNO, “Financeirizacdo e crescimento econdomico”, 2.).
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poupanca (fundos)”’. Além disso, o0s sucessivos governos contribuiram ativamente para
‘modernizar’ o mercado financeiro do pais a fim de atrair esses poderosos investidores.

Dentre os principais métodos citados por Plihon para se obter a criacao de valor acionario (e
que, em grande medida, agem como contratendéncias a queda da taxa de lucro) estdo: as fusoes e
aquisicOes (através de sinergias, ganhos de produtividade, reducdo de empregados); reconcentracao
nas ocupagoes de base (nas quais a empresa possui vantagens comparativas); reengenharia das
cadeias de valor (desintegracdo vertical, via deslocalizacdo e terceirizacdao); e reducdao da
intensidade do capital, através, por exemplo, de um recurso que se tornou muito utilizado: a
recompra de acOes da propria empresa. Este expediente é revelador do que se tornaram os mercados
financeiros e de seu papel reduzido no financiamento da producgdo: o autor constata que eles ndo
trazem dinheiro novo as empresas. Assim como apontado por Lordon (ver p.69), globalmente os
acionistas retiram mais recursos do que aportam: “na maioria dos mercados europeus, as emissoes
liquidas de agoes, ou seja, os montantes brutos de emissdes, deduzidos das recompras de acoes e
dos dividendos distribuidos aos acionistas, foram negativos ao longo dos tiltimos anos”*’®, Ou seja,
os mercados financeiros ndo s6 ndo cumprem as trés fungées normalmente a eles atribuidas —
financiamento (pois recebem mais do que dao), avaliacdo (a volatilidade das cotacdes ndo fornece
indicagOes claras) e regulacdo (vide escandalos e fraudes recorrentes) — como ainda “fragilizam” as
empresas (através de sobre-endividamento, por exemplo) e ampliam a instabilidade financeira e a
especulacao.

Estudos sobre a financeirizacdo das empresas no Brasil sdo escassos, porém os de Miranda
(dos mais recentes e que cobrem um periodo mais longo, fazendo comparagoes com outras
pesquisas) mostram que, entre 1995 e 2008, houve um aumento na taxa de autofinanciamento*® da
economia brasileira: de 82,2% (1995-1997) para 103% (2006-2008)*°. Embora o autor ndo defina
claramente os parametros, nem o peso de cada meio de financiamento, afirma que 44,2% das
empresas ndo-financeiras de capital aberto pesquisadas utilizaram os recursos proprios internos
(poupanga) como “principal fonte de financiamento” entre 1995 e 2008, 38% usaram o
endividamento e apenas 17,8% usaram a emissdo de a¢des*®’.

Nao obstante, ha diferencas entre os periodos de 1995-2000 e 2001-2008: a utilizacao de

fundos proprios internos como principal mecanismo de financiamento é predominante em ambos,

477 Cf. PLIHON, “As grandes empresas fragilizadas pela finanga”, 136.

478 PLIHON, “Economia de fundos préprios”, 50-51.

479 Cabe observar que, para Plihon, a “taxa de autofinanciamento” é obtida pela relacdo Poupanca/Formacdo Bruta de
Capital Fixo e que “fundos préprios” incluem poupanca interna da empresa e emissdo de acdes. Devido a situacdo
com a qual se deparou, Miranda diferencia os “recursos préprios internos” (poupanca da empresa) da emissdo de
acoes.

480 MIRANDA, “A Financeirizagdo e o Regime de Financiamento de Fundos Préprios”, 35.

481 MIRANDA, “Impactos da Financeirizacdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”, 83.

125



porém passa de aproximadamente 37% para 47% das empresas. O endividamento também passa por
um aumento expressivo, de 28% para 40% das empresas; e o financiamento por emissao de acdes
como principal meio cai brutalmente, de 35% para 13%. Isso mostra, por um lado, o aumento do
financiamento com recursos préprios e, por outro, a diminuicdo da importancia do financiamento
via mercado de capitais*® (que ja ndo é muito desenvolvido no Brasil em relacdo a paises centrais).

Além disso, a taxa média de retencdo de recursos pelas empresas sofreu uma redugdo no
periodo 1995-2008 em relacdo a 1985-1991 (de 94% para e 70%)*®* devido ao aumento da
distribuicdo de dividendos (que, assim como os lucros, foram isentados de Imposto de Renda de
Pessoa Fisica em 1995) e aos juros pagos sobre o capital proprio (adotado no Brasil a partir de
1996). Dado que a fonte principal das empresas pesquisadas sdo os recursos proprios internos, nao é
dificil compreender o impacto negativo que essa redugdo teve sobre o investimento. A relacdo
imobilizado/ativo total*** diminuiu de 46% (em 1995-1997) para 32% (em 2007-2008) e as
empresas se tornaram mais “liquidas” (a razdo ativo circulante/ativo total passou de 35,3% em
1995-1997 para 46,8% em 2007-2008)".

Do ponto de vista dos indices financeiros mais utilizados, também fica claro o viés favoravel
ao acionista: 0 ROE** passou de 9,29% entre 1995-1997 para 17,07% entre os anos de 2007-2008,
e 0 ROA", de 1,56% para 6,13%, respectivamente; e o q de Tobin**® foi menor do que 1 entre 1995-
2002, e maior em 2003-2008. Ademais, as empresas elevaram a recompra de suas proprias agoes,
valorizando-as. Em 1995, apenas 8% das empresas recorreram a esse expediente, subindo para 29%
no ano de 1998. A partir de 1999, observou-se uma diminui¢do deste percentual, porém o volume de

recursos dirigidos a recompra continuaram crescendo, principalmente a partir de 2003 (quando era

482 Como visto no Capitulo 4, durante o governo Lula as IPOs aumentaram, mas a quantidade de empresas na bolsa

diminuiu. Isso ndo implica uma retracdo do mercado de capitais, apenas revela que as emissdes primarias perdem
espaco como forma de financiamento (segundo Miranda, poucas empresas emitiram a¢Ges primarias entre 2001 e
2005). Os mercados secundarios, porém, ainda podem continuar movimentando muitos recursos (sem que isso se
traduza em maior financiamento das empresas, mas em especulacao).
Por outro lado, Sant'Anna ressalta que o valor das emissdes primarias de agdes se elevou significativamente
(atingindo R$23,9 bilhdes em 2007), devido, em grande medida, a ampliagdo do fluxo liquido de capital estrangeiro
aplicado em ag0es no periodo imediatamente seguinte ao analisado por Miranda. De toda forma, a mesma pesquisa
mostrou que esse mecanismo de financiamento é empregado por poucos setores da economia e que 0S recursos
assim obtidos ndo foram utilizados para incremento do capital fixo (ndo ha correlagdo estatistica entre as duas
variaveis). (SANT’ANNA, “Mercado de capitais: evolugdo recente e financiamento das empresas brasileiras no
periodo 2004-2006".).

483 MIRANDA, “Impactos da Financeirizagdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”, 84.

484 Em que pese a relevancia desse indicador, cada vez mais é preciso ter cautela com sua interpretacdo, dado que o
aumento do valor dos ativos intangiveis (ligados, por exemplo, a marca da empresa) eleva o ativo total sem que isso
signifique necessariamente queda do investimento em capital fixo.

485 MIRANDA, 86.

486 Return on Equity (Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido)

487 Return on Assets (Lucro Liquido sobre o Ativo Total)

488 Q de Tobin é um indice que, entre outras coisas, fornece indicagdes sobre a situagdo ‘acionaria’ da empresa.
Quando é superior a 1, promove a confianca dos acionistas, pois indica que a empresa esta sendo ‘sobreavaliada’
pelo mercado e terd maior capacidade de obter recursos para investir (e, portanto, gerar futuros dividendos).
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de R$50 milhdes, atingindo R$350 milhdes em 2007)*°. Desse modo, houve um nitido aumento do
redirecionamento em beneficio dos acionistas (pagamento de dividendos*®, despesas com juros
sobre o capital proprio e recompra de agdes): de cerca de R$2,5 bilhdoes em 1995 para quase R$30
bilhdes em 2007 (a pregos constantes)®’.

Os dados apresentados revelam alteracOes importantes na estrutura de capital e gestdo das
empresas que, de modo geral, ‘fragilizaram-nas’ em alguns aspectos e beneficiaram os acionistas,
seguindo, embora em menor escala, algumas das tendéncias internacionais. Como mencionado no
inicio do capitulo, isso se relaciona com alteracdes na correlacdo de forcas entre fracdes da classe
capitalista cuja base é a queda da lucratividade das atividades industriais. Durante o periodo
estudado por Miranda, portanto, as empresas nao-financeiras apresentaram grande volatilidade do
endividamento em relacdao ao Ativo Total e ao Patrimonio Liquido; pagaram mais juros do que
receberam; e a divida total sobre o patrimonio liquido foi crescente entre os anos de 1995 e 2003.

Em suma:

Ao longo do periodo de 1995 a 2008 houve um aumento da taxa de rentabilidade do capital,
do valor econdmico das empresas (q de Tobin), da distribuicao da riqueza ao acionista e da
pratica de recompra de acoes, principalmente em momentos de instabilidade do mercado de
capitais. Nestes anos, observou-se também uma reducdo da taxa de retencao do lucro, o que
resultou em um crescimento mais lento do imobilizado. Estes fatores evidenciam uma

mudanga na governanga das empresas ndo-financeiras no sentido de criar riqueza ao

acionista*®.

Outros impactos da governanca corporativa

A governanga corporativa se difundiu e ganhou forca no Brasil a partir da penetracao do
neoliberalismo, pois se constitui em um modelo de organizacdo, e de dominacdo, a ele ligado. Sua
aplicacdo nas grandes empresas, em termos de principios de gestdo, ainda fica, contudo, aquém dos
padrdes internacionais em alguns quesitos, sobretudo quanto a direito a informacgao, ‘modernizacao’
de regulamentos e desconcentracdo das acOes com direito a voto. Isso se relaciona a fatores
histéricos e institucionais domésticos e possivelmente também a certa mentalidade orientada por
“elementos conservadores e tradicionais”*”* de empresdrios brasileiros em relagdo aos mercados
financeiros. Nao obstante, alguns fatores tém estimulado, ou constrangido, boa parte das empresas a
se adequarem a seus principios: a penetracao de capital e empresas estrangeiros no pais, a emissao

de agdes de empresas brasileiras no exterior* e o estabelecimento, pela Bovespa (hoje B3), de uma

489 Cf. MIRANDA, “Impactos da Financeirizacao sobre a Fragilidade Micro e Macroeconomica”, 90-92.

490 A distribuicdo de dividendos liquidos passou de 5,1% em 1995 para 11% em 2008 (MIRANDA, “A Financeirizagdo
e 0 Regime de Financiamento de Fundos Préprios”, 36.)

491 MIRANDA, “Impactos da Financeirizagdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconomica”, 94 (grafico 10).

492 MIRANDA, 149.

493 VALARINI, ELIAS, e POHLMANN, “O espirito capitalista neoliberal na América Latina”, 72.

494 Sobretudo via ADRs (American Depositary Receipts) nas bolsas estadunidenses, nas quais as exigéncias em termos
de governanga corporativas sdo maiores.
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classificacdo baseada em graus de respeito a governanca corporativa. Estes foram criados em 2000
visando conferir maior credibilidade ao mercado acionario brasileiro e responder ao mau momento
enfrentado pela bolsa de valores desde meados dos anos 1990 (que resultou, inclusive, em queda do
numero de empresas listadas)*”°. Ademais, o préprio BNDES tornou-se um vetor de estimulo nos
anos 2000, ao fornecer linhas de crédito especiais para empresas com boas praticas de governanca
corporativa®®, assim como exigindo tais praticas de empreendimentos financiados ou das empresas
nas quais a BNDESPAR possui participagdo®”’.

Como observa Miranda*®

, nos paises de fora do centro — onde os direitos de propriedade sao
tidos como mais frageis e a justica, menos eficiente —, a governanca corporativa teria uma funcao
disciplinadora adicional, de reduzir os riscos de expropriagao do capital do investidor. Por outro
lado, no Brasil, onde a propriedade é concentrada e os investidores institucionais (inclusive fundos
de pensdo) chegam a deter porcentagem relevante das agoes (mesmo que ndo a maioria delas), o
interesse por praticas relativas a protecdo aos minoritarios perde parte de sua importancia. Assim,
no intuito de verificar mais detidamente outros impactos que a introducao dos principios da
governanga corporativa tiveram sobre as empresas brasileiras, o autor analisou 81 empresas nao-
financeiras de capital aberto pertencentes aos dois segmentos mais elevados da classificacdo da
bolsa: o “Novo Mercado” (NM), com mais aspectos da governanca corporativa cumpridos, e o
“Nivel 2” (N2).

Quanto ao grau de concentracao da propriedade, percebe-se que no Brasil ele é mais elevado
do que em paises anglo-sax6nicos devido ao peso de individuos/familias no controle aciondrio. Por
outro lado, nas empresas mais alinhadas com os principios da governanca corporativa, cujo nimero

e importancia econémica vieram aumentando*®”

, a concentracao é menor e a participacdo de
investidores institucionais, maior. Nas empresas do NM pesquisadas, os trés principais acionistas
detém, em média, quase 50% das acOes, enquanto nas empresas do N2, quase 70%. Além disso,
embora a maior parte do controle ainda esteja com individuos e familias, houve aumento da
participacdo de investidores institucionais (inclusive estrangeiros), que pressionam por ampliacao
da pratica de governanga corporativa. Considerando-se os trés principais acionistas de cada
empresa, os investidores institucionais estdo presentes em quase 50% delas®®.

Sobre o excedente gerado pelas empresas ndo-financeiras dos dois segmentos, houve tanto

495 Cf. “Histéria do Mercado de Capitais”.

496 Cf. GARAGORRY, “Economia e politica no processo de financeirizacdo do Brasil (1980-2006)”, 228.

497 Quanto a isso, ver, por exemplo FIOCCA, “Governanca Corporativa: o papel do BNDES”, 24 e seg.

498 Cf. MIRANDA, “Impactos da Financeirizagdo sobre a Fragilidade Micro e Macroeconémica”, 24.

499 A proporgdo de empresas na classificagdio Novo Mercado e N2 aumentou entre os anos de 2010 e 2012, passando
de 27,6% das empresas de capital aberto da Bovespa para 32,1%. Elas correspondiam a 32,5% da capitalizagdo
total de mercado em 2010 e passaram para 35,7% em 2012 (Cf. MIRANDA, 104-5.).

500 MIRANDA, 115-16.
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aumento como mudangas em sua reparticdo. Em primeiro lugar, elas ampliaram a distribuicao de
valor aos acionistas e diminuiram o lucro retido (mesmo em um ano de incertezas externas e
desaceleragdao econdomica, como 2011). Tanto as empresas do NM quanto do N2 distribuiram
parcelas do lucro liquido superiores as exigidas pela legislacdio — em média 29% e 42,5%,
respectivamente, entre 2009 e 2011*". Além disso, comparando-se com o que foi apropriado pelos
trabalhadores, constata-se que eles ficaram com apenas 21,33% do valor gerado no NM (e 13,83%
do N2), contra os 41% destinados a remuneragao aos acionistas e ao capital de terceiros (pagamento
de juros). Isso reflete a tendéncia de reducdo na distribuicao do valor novo gerado aos trabalhadores
por parte das empresas ndo-financeiras brasileiras em geral®: passou-se de 60% do valor
adicionado em 1995 para 50,6% em 2008. Seguindo a mesma tendéncia, houve reducao do que foi
direcionado ao pagamento de impostos: passou-se de 21,2% em 1995 para 10,7% do valor
adicionado em 2008,

Cabe ressaltar, por outro lado, que das dez maiores empresas nao-financeiras brasileiras em
2016°™, apenas quatro estavam na categoria NM e nenhuma na N2. Consequentemente, empresas
importantes, como Petrobras e Vale, embora alardeassem adotar as melhores praticas de governanca
e talvez fossem pressionadas externamente para tanto, ndo vinham cumprindo (ou se preocupando
em cumprir) todos os requisitos exigidos pela classificacdo da bolsa de valores. A concentragao
elevada da propriedade observada no Brasil ainda é o principal fator para isso” (baixa proporgdo
de acdes ordindrias), sobretudo no que se refere a participacdo expressiva do Estado, direta ou
indiretamente, no controle aciondrio.

Além disso, essa realidade fez com que infelizmente essas grandes empresas ndo constassem
da amostra de Miranda. Porém, isso ndo é tdo relevante ao se ter em mente que o foco do estudo é o
impacto da aplicacdo dos principios da governanga corporativa sobre o perfil das empresas. Nesse
caso, em que pese a menor penetracao dessa forma gerencial no pais em comparacdo com paises do
centro (modelo anglo-saxonico, sobretudo), ficou claro que: ela é crescente, inclusive nessas
grandes empresas, haja vista que Petrobras e Vale, por exemplo, ascenderam recentemente na

classificagdo de governanca corporativa da bolsa®®; a concentracdo do controle acionario (sobretudo

nas maos de individuos e familias) de forma geral tem diminuido e a participacdo dos investidores

501 MIRANDA, 129.

502 O que reforca a tese de que nos anos Lula ndo houve propriamente redistribuicao de renda do topo para o resto, mas
uma elevacdo da base via politicas redistributivas do Estado, aumento do saldrio minimo e formalizacdo do
emprego — propiciados pelo crescimento econdmico (ver a se¢do sobre esse assunto no Capitulo 8).

503 MIRANDA, “A Financeirizagdo e o Regime de Financiamento de Fundos Préprios”, 36-37.

504 Segundo a lista da Revista Forbes Brasil - SCHAEFER, “19 maiores empresas do Brasil em 2016™.

505 Mas ndo o unico. Justamente devido as pressdes decorrentes dos processos de corrupcdo envolvendo a empresa, a
Petrobras aprovou um novo modelo de gestdo e governanga no inicio de 2016, por exemplo.

506 Com as mudancas implementadas em 2016, a Petrobras conseguiu ingressar no segmento N2 de governanga
corporativa em maio de 2018. A Vale, por sua vez, atingiu a classificacdo Novo Mercado em dezembro de 2017.
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institucionais, aumentado; e a progressiva adocdo da governanca corporativa de fato condiciona
aspectos importantes da gestdo e reforca o privilégio dos interesses dos acionistas (em detrimento
do investimento produtivo e dos trabalhadores>).

Do ponto de vista ideoldgico, essencial para a compreensdao de certos aspectos do
capitalismo e do imperialismo contemporaneos, a governanga corporativa produziu efeitos através
da reorganizagdo que promoveu no interior das empresas. Como ressalta Roberto Griin®®, os
diferentes participantes da empresa (funcionarios, administradores, etc.) passam a se ver como
acionistas, ou seja, diretamente interessados no seu bom desempenho, sobretudo em termos de
valorizagdo das agOes, mas também — e em consequéncia disso — como supervisores externos. Essa
é uma outra forma de expressdo — no plano subjetivo e ideolégico — do que Chesnais®® chamou de
alojamento dos interesses financeiros na producao (através do controle acionario e das exigéncias
diretas de rentabilidade), uma vez que, por definicdo, a posicdo do capital portador de juros é
externa ao processo produtivo.

Alteracoes na gestdo da empresa produzem também a divisdo entre funciondrios
considerados “essenciais” (incentivados através de remuneracao pela produtividade) e “acessorios”
(estimulados negativamente pelo medo constante da perda do emprego, devido a precarizagdo
imposta pela terceirizagdo)'’. Através do sistema de custeio ABC (Activity-Based-Costing)*"' e do
uso do EVA (Economic Value Added) como parametro de avaliagdo, por sua vez, amplia-se a
ascendéncia do mercado financeiro sobre a empresa, na medida em que se procede a uma
fragmentacdo desta por meio do célculo da rentabilidade de cada unidade (e mesmo de cada
individuo) separadamente, permitindo ndo s6 o controle mais estrito das suas partes e maior
arbitragem entre elas®'?, mas pensar a propria empresa dessa forma desarticulada, como unidades
que apenas contingentemente trabalham reunidas (e até competem entre si). Em parte como

resultado disso, constata-se uma mudanca de hierarquia: a empresa deixa de ser o agente econdmico

507 Para além de aspectos quantitativos — tais como redugdo de postos de trabalho e queda da parcela do valor
adicionado apropriado pelos trabalhadores — muitos estudos e reportagens foram publicados revelando o impacto da
financeirizacdo das empresas nas condicOes e relacoes de trabalho no Brasil. Para o caso notério da Natura, que
aprofundou sua internacionalizagdo a partir da abertura de capital em 2004 e que envolve a dimensdo industrial e
comercial, ver ABILIO, “O make up do trabalho”; AGUIAR, “Maquiando o trabalho”. No setor de servicos,
depoimentos de ex-funciondrios da Livraria Cultura (uma das maiores do setor) sobre as mudangas a partir de 2009,
quando um fundo de investimentos (de private equity) compra parte da empresa, podem ser encontrados em “Pacto
de Mediocridade”.

508 Cf. GRUN, “Decifra-me ou te devoro! As finangas e a sociedade brasileira”.

509 Cf. CHESNALIS, “O capital portador de juros”.

510 GRUN, “Decifra-me ou te devoro! As financas e a sociedade brasileira”, 392.

511 Método, desenvolvido por Kaplan e Cooper nos anos 1980, “de apuramento de custos na contabilidade, que
proporciona uma analise separada pelas diferentes atividades da empresa”, de modo a “evidenciar os custos
mais elevados em cada atividade para que possa ser feita uma intervencdo de melhoria nestas etapas” (“Custeio
ABC”.).

512 Esse é o principio basico da holding, como mencionado anteriormente, na qual as unidades podem até ser de ramos
diferentes.
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central e a primazia passa para os ‘mercados’.

A sociologia das financas realizada por Griin também explora um outro tipo de efeito da
financeirizacdo e da governanga corporativa — menos visivel, porém mais abrangente (pois esta para
além da empresa). Trata-se do processo de legitimacdo do discurso financeiro na sociedade, no
curso do qual uma “guerra cultural”* teria sido travada durante anos por meio de diversos “bens
culturais”, dentre os quais a governanga corporativa é um dos mais importantes. O impacto dessas
transformacoes teria sido a alteracdo do préprio quadro cognitivo no qual os problemas e solugoes
do pais sdo formulados, uma vez que a terminologia financeira tornou-se a lingua comum de

expressdo das “elites”'.

De fato, é notério como a grande midia, por exemplo, adotou o
vocabulério e os assuntos financeiros em suas pautas, assim como fizeram governos e associagoes
empresariais em seus meios de comunicacdao e modos de atuacdo. Luiz Carlos Bresser-Pereira
chama justamente a atencdo para as consequéncias politicas desse processo:

Depois de quase sessenta anos de exercicio de uma razoavel hegemonia politica (1930-
1987), [os empresarios] percebiam que haviam perdido poder, mas, diante da forca da
ideologia neoliberal justificada ‘cientificamente’ pela teoria econdmica neoclassica, ndo
tinham um discurso alternativo a apresentar. Em consequéncia, muitos se deixaram levar

pela ortodoxia liberal e por toda a ‘modernidade’ que ela prometia; ou entao vendiam suas

empresas para empresas multinacionais e se transformavam em capitalistas rentistas>".

Desse modo, os trés principios da governanca corporativa — transparéncia contabil, protecao
do direito dos acionistas minoritarios e possibilidade de aquisicdo/controle da empresa por meio dos
mercados financeiros®® — ndo seriam apenas mais uma moda gerencial, mas a traducdo das
aspiracOes proprias a financeirizacdo em termos praticos de gestdo, compondo um discurso mais
amplo. A introducdo da governanga corporativa nos anos 1990 ndo deixa de se constituir em uma
manifestacdo ideolégica do imperialismo ao fazer parte do processo de legitimacdo dos mercados
financeiros. Segundo Griin, esse discurso aproveitou-se do clima de redemocratizacao,
incorporando a retoérica da ‘democratizacdo’ da empresa, bem como utilizou a simbologia do
‘individuo e seus direitos’, conquistando diferentes grupos do mundo econdmico. Promoveu, assim,
o interesse dos acionistas, do ‘curto-prazismo’ e do individualismo — e se imp6s como nova forma

de pensar:

E assim que, no seu nivel mais alto de generalidade, a difusdo da governanga corporativa se
faz pela cooptacdo de diversos setores das elites nacionais, demonstrando o papel de
‘cimento cognitivo’ dos pré-julgados e as ‘ferramentas’ oriundas do mundo financeiro
internacional e o carater de nova lingua franca internacional assumido pela linguagem

513 Cf. GRUN, “Fundos de penséo no Brasil do final do século XX”.

514 Cf. GRUN, “Convergéncia das elites e inovagdes financeiras”; Cf. GRUN, “Decifra-me ou te devoro! As financas e
a sociedade brasileira”. O autor ndo fornece ao leitor um enquadramento tedrico a questdo das classes e, por isso,
nado precisa quem constituiria as “elites”. Infere-se, porém, que se trata das diferentes fracdes da classe capitalista
brasileira e talvez a classe média alta (ou ‘altissima’).

515 BRESSER-PEREIRA, “Empresarios, o governo do PT e o desenvolvimentismo”, 26 (grifo nosso).

516 Cf. GRUN, “A evolugcio recente do espaco financeiro no Brasil e alguns reflexos na cena politica”, 15.

131



financeira®".

Outros mecanismos proprios as finangas sao fundamentais e fazem parte dessa “linguagem
financeira”, dos quais um vale ser mencionado: a “precificacdao”, ou seja, a (tentativa de) atribuicdo
de um preco ou mensuragao quantitativa de tudo — como no caso da criacao de indices para medir a
responsabilidade social ou a sustentabilidade de uma empresa. Em termos politicos e ideoldgicos,
esse processo teria promovido a “convergéncia das elites” através da atragdo de setores nao ligados
(pelo menos inicialmente ou de forma direta) ao setor financeiro. Embora o autor ndo mencione os
impactos para além das “elites” — 0 que coloca a questao do alcance dessa legitimacdo para além
destas — é notdrio como esses indices também se difundem na midia e penetram nos discursos de
ONGs, associagoes civis, etc.

Por outro lado, o autor ressalta que, devido a sua generalidade, a governanca corporativa é

um “artefato cultural” que se presta a “polissemia”>'®

, podendo também ser apropriada e utilizada
por diferentes grupos, de diferentes formas. E possivel perceber que ela abrigou, assim, certas
ambiguidades e nuances discursivas na guerra cultural. Um exemplo expressivo, para finalizar, é o
dos fundos de pensdo de empresas estatais, analisado no Capitulo 5. Em 2004, ja era possivel
observar alguns efeitos da ascensdo dos sindicalistas a diretores executivos dos fundos de pensao
promovida pelo governo Lula, cuja uma das consequéncias fundamentais é que a governanca
corporativa — um instrumento de imposicao dos interesses financeiros — tornou-se uma ferramenta

ideol6gica ao ser adaptada ao contexto. Na boca dos sindicalistas em processo de autolegitimagao

nos postos que passaram a ocupar, ela ganha ares de defesa do interesse geral:

A governanga corporativa foi considerada um instrumento fundamental para o
desenvolvimento econdémico moderno, pois criaria um clima propicio ao investimento
produtivo e seguro das poupancas dos trabalhadores brasileiros, principalmente aquelas

coletivizadas pelos fundos de pensdo, nas empresas e demais empreendimentos do pais, que

assim passariam a dispor de recursos para realizar seus projetos de expansdo®”.

Financeirizacao das empresas e as fracoes da classe capitalista

Como mencionado no inicio do capitulo, uma das ideias centrais relativas a financeirizagao
das empresas € a de que a diferenca entre capitalistas ‘industriais’ e ‘financeiros’ se reduz de modo
significativo devido a aproximacdo de seus interesses — inclusive, mas nao s, pela penetragcdo da
governanga corporativa nas empresas. Uma das consequéncias disso seria que a tradicional disputa

em torno do nivel da taxa de juros ou do endividamento estatal®*’, por exemplo, se arrefeceria,

517 GRUN, “Convergéncia das elites e inovagdes financeiras”, 69.

518 GRUN, 68.

519 GRUN, 14.

520 Vale lembrar que, em suas andlises de conjuntura, Marx identificava claramente essas clivagens no século XIX,
entre a fracdo financeira, de um lado, e a fracdo industrial e fundidria, de outro: “Impossivel submeter a
administracdo do Estado aos interesses da produgdo nacional sem restabelecer o equilibrio orcamentario. (...) [Mas]
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prevalecendo os objetivos financeiros. Apesar de dificil comprovacdo empirica, ndo s6 pelas
dificuldades de obtencdo de dados, mas pelas questdes tedrico-metodolégicas que envolvem,
diversos autores, nacionais e estrangeiros, defendem tal hipétese.

Claude Serfati, analisando o papel dos “grupos predominantemente industriais” na
financeirizacao, afirma que “estas duas formas de wvalorizacdo [produtiva e financeira],
frequentemente consideradas como ‘polares’, sdo hoje menos claramente demarcadas do que se
pensa”®*. Luiz Gonzaga Belluzzo completa: “a autonomizacgdo do capital-dinheiro sob a forma de
capital a juros e a correspondente expansao do sistema de crédito sdo os elementos que
impulsionam a centralizacdo do capital e promovem a fusdo de interesses entre a alta finanga e a
industria. A modalidade que concretiza essa fusdo é a sociedade anénima”>*, Marco Antonio Rocha,
analisando justamente os grandes grupos economicos brasileiros, adota uma posi¢ao mais radical:
de que se torna “desprovida de sentido a distingdo entre burguesia industrial e financeira”>*.

Como defendido anteriormente, parece dificil sustentar a inexisténcia de diferenca entre um
Itai e uma Votorantim, por exemplo. Porém, de fato, os indicios de financeirizacdo da fracdo
industrial da grande burguesia sao fortes. Do ponto de vista politico, portanto, as consequéncias sao
importantes, sobretudo se o fendmeno nao for bem compreendido. No caso do Brasil, alguns
autores defendem que ele representou um dos fatores que levaram a desestabilizacdo e deposi¢ao do
governo Dilma. Esta teria enfrentado os interesses financeiros supondo angariar o apoio da fragdo
“industrial” da classe capitalista, mas acabou tendo uma resisténcia mais ampla®?*; assim como sua
politica de desoneragdes ndo teve o efeito esperado sobre o investimento produtivo®®,

Essa questdo sera retomada nas Consideragoes Finais. Ndo obstante, para uma melhor
compreensdo dos desdobramentos dessa aproximagao de interesses no Brasil, recorre-se ao trabalho

526

de Décio Saes>®. O autor retoma as trés clivagens essenciais apresentadas por Poulantzas para a

compreensdo das disputas politicas entre as fracdes da classe capitalista — disputas essas que

impactam na atuacdo do Estado. A primeira delas evidentemente refere-se as fun¢des do capital:

»

“produtiva”, “mercantil” e “monetaria”. Historicamente, essas func¢Ges se concretizaram nas figuras
do capitalista industrial, do capitalista comercial e do banqueiro.
Como visto ao longo deste trabalho, a financeirizagdo tornou a questdo mais complexa, na

medida em que outros agentes (0s investidores institucionais) passaram a atuar mais fortemente na

o déficit do Estado era precisamente o verdadeiro objeto de suas [da aristocracia financeira] especulacdes e a fonte
principal de seu enriquecimento” (MARX e ENGELS, “As lutas de classes na Franca de 1848 a 18507, 112.).

521 SERFATI, “O papel ativo dos grupos predominantemente industriais na financeirizacdo da economia”, 142.

522 BELLUZZO, “Prefacio a Financa Mundializada”, 7.

523 ROCHA, “Grupos econdmicos e capital financeiro”, 172.

524 Cf. SINGER, O lulismo em crise, 66.

525 Cf. CARVALHO, Valsa brasileira, 74.

526 Cf. SAES, “As fracdes da classe dominante no capitalismo”.
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circulacdo do capital monetario — sobretudo na forma de capital de aplicacdo financeira. Nesse
sentido, a funcdo monetaria ndo se limita aos bancos, embora no Brasil estes controlem direta ou
indiretamente boa parte das atividades desses outros agentes. De todo modo, como ficara ainda mais
claro nos proximos capitulos, os governos Lula continuaram a privilegiar os interesses bancario-
financeiros, embora tenham acenado aos outros setores com politicas industriais e de crédito ao
consumo.

As politicas de estimulo a inddstria doméstica e ao consumo das familias repercutem numa
segunda clivagem, o modo de insercdo internacional do capital. Trés modalidades sdo expostas por
Saes. A “burguesia associada” é aquela que se alia ao capital estrangeiro e defende os interesses
deste dentro do pais. A “burguesia nacional”, com inclina¢cdes nacionalistas, volta-se para o
mercado interno e é propensa a fazer aliancas com as classes populares em momentos de
estabilidade politica. No Brasil, porém, a ditadura civil-militar teria extinguido politicamente essa
fracdo. A “burguesia interna”, por sua vez, ocupa uma posicao dependente no sistema internacional,
sem vocacao nacionalista, subordinando-se de alguma forma ao capital estrangeiro. Ela pode tanto
prestar servicos a este, como no caso do fornecimento de insumos para as montadoras, quanto
explorar o mercado externo de forma subordinada. Sua atuacdo politica é, assim, “ambigua e
oscilante”, mas ela foi beneficiada nos governos Lula e, no minimo, teria melhorado sua posicao no
bloco no poder®”.

A terceira clivagem mencionada pelo autor é a escala do capital. Embora desde o inicio do
século XX as constatacdes sobre a extrema concentracao e centralizacao do capital apontem para a
ocorréncia de um processo de monopolizacdo em escala mundial, com o consequente declinio do
capital de porte médio, isso ndo significa o desaparecimento deste. A questdo da escala é
especialmente importante no Brasil, na medida em que o médio capital ndo possui as mesmas
possibilidades de financiamento do que o grande, tais como captacao externa e certas linhas de

528

crédito subsidiadas do BNDES, nem conta com as mesmas isencdes e subvengoes>~. Nos governos

Lula, a politica econdmica e o incentivo governamental a constituicio de “campedes nacionais”
certamente beneficiaram mais o grande capital. Assim, Saes conclui que houve a emergéncia
politica da burguesia interna nos governos Lula, e que, cruzando as trés clivagens, foi o “grande

capital bancario interno” que exerceu a hegemonia.

527 Boito Jr. defende essa ideia, mas altera seu diagndstico ao longo do tempo. Em 2007, o autor falava em melhora de
posicdo. Alguns anos depois, ja defendia que a burguesia interna havia de fato conquistado a hegemonia do bloco
no através de uma frente neodesenvolvimentista (com o apoio setores populares), ver BOITO JR., Reforma e crise
politica no Brasil.

528 Segundo Dowbor, grandes corporagdes transnacionais chegam a se beneficiar de taxas de juros cinco a seis vezes
menores se financiando no exterior, ao passo que o BNDES ndo teria capilaridade suficiente para alcangar a “massa
de pequenas e médias empresas dispersas no pais” (DOWBOR, “O sistema financeiro atual trava o
desenvolvimento econémico”, 268.).

134



Outras fracOes da classe capitalista, porém, também se beneficiaram significativamente. O
grande capital bancério-financeiro internacional ganhou muito, na medida em que compartilha com
a seu homélogo ‘interno’ a maior parte dos interesses. Ele também pode ser colocado, assim, na
posicdo de hegemonia, ja que o unico ponto relevante que o desfavoreceu foi o estancamento da
desnacionalizagdo do setor bancario em relacdo ao periodo anterior. Grandes empresas ‘internas’ de
predominio industrial ou comercial também ganharam proeminéncia e em muitos casos se
internacionalizaram devido as politicas praticadas, sem falar no agronegdcio.

Ao se acrescentarem algumas questdes relativas a financeirizagdo, contudo, outras
consideragOes precisam ser feitas, sendo preciso retornar a clivagem por escala. Viu-se que faz parte
da financeirizagdo a tendéncia de empresas industriais e comerciais ampliarem suas operagoes
financeiras, tanto elevando a parte de suas receitas direcionada a esse tipo de investimento quanto
constituindo bragos bancérios/financeiros préprios, por exemplo®”. Porém, de modo geral, esse
processo é verdadeiro para o grande capital, que possui a capacidade de diversificar sua atuacao
nesse sentido. Logo, ocorre objetivamente nessa fracdo uma importante convergéncia de interesses
em direcdo as finangas, e a motivacdo dos grandes industriais e grandes comerciantes para lutar por
algumas de suas pautas tradicionais — a reducao da taxa de juros, por exemplo — reduz-se em relacao
a um contexto ndo financeirizado. As atividades e investimentos financeiros passam a representar
uma ‘valvula de escape’ para a alocacdo do capital das empresas quando as condigdes para o
investimento produtivo se deterioram, abrindo espaco para a arbitragem entre os dois tipos de
investimento. A predilecdo pelos interesses financeiros ainda é reforcada pela situacdo do
patrimonio pessoal dos proprietarios, acionistas e administradores: tanto lucros retirados das
empresas, bonus e rendas (dividendos, juros, aluguéis) ndo consumidos quanto o patriménio
acumulado sdo, em grande parte, alocados nos mercados financeiros.

Nesse sentido, ao reunirem diferentes atividades capitalistas, os grandes grupos econdomicos
financeirizados encerram em si contradi¢Oes entre os interesses de mais de uma fragdo de classe, ou
melhor, entre os objetivos de mais de uma funcdo do capital. Logo, aqui é possivel tomar

530
t

emprestado a formulacao de Erik Olin Wright>”, adaptando-a: os grandes capitalistas industriais e

os grandes capitalistas comerciais, ou seus representantes, estariam atualmente em uma ‘situacao

9531

contraditoria de fracdao de classe Se ha capitalistas ainda ‘genuinamente’ industriais ou

comerciais, por assim dizer, seriam os de porte médio. Estes provavelmente possuem forte interesse

529 Também ocorre de bancos ampliarem sua atuagdo para atividades ndo-financeiras, nos moldes do capital financeiro
tratado por Hilferding, como no caso do Itali, mas esse movimento parece ser menos expressivo no Brasil. Ver
Capitulo 4 e GONGCALVES, “Capital financeiro, bancario e industrial no Brasil”.

530 Cf. WRIGHT, Classe, crise e o estado, cap. 2.

531 A expressao original é “situacdes contraditérias de classe” e foi empregada para tratar da classe média, por
exemplo. Para mais detalhes, ver Capitulo 8.
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em taxa de juros mais baixas, por exemplo, por ndo terem as mesmas possibilidades de arbitragem
entre investimentos produtivos/comerciais e financeiros, nem os mesmos incentivos e meios de
financiamento (juros subsidiados, desoneracdes e possibilidade de captagdo no exterior).

Cabe, assim, a analise de cada caso concreto determinar em que medida os capitalistas em
situacdo contraditéria lidam com sua condicdo e encampam as pautas de um tipo de atividade ou de
outra, pois isso depende do contexto politico, do peso de cada tipo de atividade na atuacao da
empresa e de como elas se combinam entre si, do grau de consciéncia da propria situacdo objetiva,
etc. De todo modo, em um contexto de financeirizacdo, é razoavel pensar que os interesses
financeiros tendam a elevar seu peso em relacdo a um cendrio ndo financeirizado, até mesmo se
tornando hegemonicos. Tudo indica que o governo Dilma foi um bom exemplo das consequéncias

politicas dessa situacao.

O carater equivoco do conceito de “finance-led growth regime”

Para finalizar este capitulo, ha ainda a questd