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Resumo: A pesquisa examina a concentracao de investimentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), de 1995 a 2002. Considera-se como parametro para sua elaboracao o
critério espacial, no qual € avaliada a concentracao por regioes do pais; e o critério do porte empresarial,
no qual é avaliada a propor¢ao da distribuicao dos investimentos por categorias de empresas (grande,
média-grande, média, pequena; e micro). Questiona-se por meio da pesquisa se a distribuicao dos
investimentos do BNDES no periodo esta coadunada com o objetivo constitucional de reducéo das
desigualdades sociais e regionais (art. 32, lll) e com tratamento favorecido das empresas de pequeno
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porte (art. 170, IX), ou se funcionou como um mecanismo de acumulagdo de capitais. A hipotese é
que esse novo formato do BNDES, voltado sobretudo a execugao das privatizagdoes, € marcado por
uma centralizacao dos investimentos do banco nas regides mais abastadas do pais e nas grandes
empresas. Concluiu-se que no periodo avaliado a concentragao de investimentos do BNDES se deu
na regiao Sudeste por esta possuir maior poder econdmico e potencial de consumo da federagao e,
consequentemente, concentrar grande parte das empresas privadas de grande porte do pais, que
demandam maiores vultos econdmicos, o que fez com que o financiamento do BNDES tenha sido
direcionado em menor proporgao exatamente as regidoes com maior dificuldade de captagao de recursos
privados, de menor capacidade de endividamento, de pior infraestrutura e menores potencialidades de
reestruturagdo. Essa dinamica induz a manutencgao da desigualdade regional.
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Introducao

Em seu classico O longo amanhecer, Celso Furtado (1999, p. 77) afirma
que o planejamento foi a grande invengao do capitalismo moderno. Essa invengao
passa, para o autor, por uma disciplina no uso dos meios, para conseguir, com 0
menor esfor¢co possivel, fins previamente estabelecidos. Essa disciplina demanda
que a politica econdmica seja nitida e coerente em seus fins, além de possuir
compatibilidade com os meios para sua execugao. Nesse sentido, afirma Furtado
(2014, p. 377) que “a coeréncia dos objetivos e a compatibilidade entre meios e
fins sao requisitos prévios a todo planejamento auténtico”.

A configuragao econdmica instaurada pelo neoliberalismo, no Brasil, durante
as décadas de 1980 e 1990, trouxe novos contornos para a discussao da
atuacao do Estado no dominio econdmico, que afetaram diretamente a questao
do planejamento econdmico. Embora o assunto ja estivesse em segundo plano
desde a década de 1970 (BERCOVICI, 2005, p. 76), o absenteismo estatal
caracteristico do periodo agravou o abandono das politicas estruturais de longo
prazo e ocasionou uma relevante concentragao de recursos nas grandes empresas
€ nas regioes mais abastadas do pais (BATISTA, 1994).

Esse periodo de instauracao do discurso neoliberal se demonstra por um
fortalecimento do movimento de financeirizagao que transformaria o Brasil em
“uma plataforma internacional de valorizagao financeira”. Essa “plataforma” se
configurava por uma total submissao da politica econdmica nacional as exigéncias
dos credores, ou seja, da pratica neoliberal (PAULANI, 2012, p. 91-92).

Essa submissao estatal ao discurso neoliberal, no Brasil, teve como um
de seus principais atores o0 BNDES. O banco que, desde 1952, época de sua
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criacao,* teve como premissa o fato de ser um orgao apoiador do desenvolvimento
nacional, com o advento do neoliberalismo passou a ser executor das privatizagoes
e, consequentemente, um grande responsavel pela falta de planejamento
caracteristica do periodo.

A partir de 1995, primeiro ano de governo de FHC, em decorréncia da acen-
tuada abertura para o capital estrangeiro que se iniciara nos anos anteriores, a
balanga comercial brasileira se inverte, de modo que as importagoes superassem
as exportacoes. Esse cenario fez com que houvesse grande vulnerabilidade da
economia nacional as flutuagoes do mercado financeiro internacional, o que criou
um obstaculo a retomada do crescimento econdémico. Desse modo, houve uma
forte necessidade de fortalecimento dos mecanismos internos de financiamento
do nosso desenvolvimento. Assim, mais do que nos anos anteriores, o BNDES
deveria atuar de forma ativa para o fortalecimento do nosso mercado interno
(CURRALERO, 1998, p. 105-106).

No entanto, durante os dois mandatos de FHC (1995-2002), intensificou-se
ainda mais a presenca do BNDES no processo de privatizagoes, que transformou
as estruturas das empresas brasileiras, as quais progressivamente passaram a
ser conectadas entre si, em grandes oligopdlios, normalmente comandados por
capital estrangeiro (MEDEIROS, 2016, p. 264).

Ante essa alteragao de finalidades do banco, a presente pesquisa ques-
tiona, adotando o critério espacial e do porte empresarial, se a distribuicao dos
investimentos do BNDES no periodo esta coadunada com o objetivo de reducao
das desigualdades sociais e regionais (art. 32, lll) e com tratamento favorecido das
empresas de pequeno porte (art. 170, IX), estabelecidos na Constituicao Federal
de 1988, ou se funcionou como um mecanismo de acumulacao de capitais.

Para tanto, tem-se como método a analise indutiva dos valores concernentes
a distribuicdo dos investimentos do BNDES (em nldmeros relativos e absolutos),
por regioes do Brasil e por porte empresarial (grande, média-grande, média,
pequena; e micro), de 1995 a 2002, cotejada a compreensao do papel do BNDES
na politica econdmica nacional, nos dois mandatos do Governo de FHC. Assim
como uma analise dedutiva dos conceitos de financeirizagcao e acumulagao por
espoliacao, de modo a fornecer subsidios tedricos para compreensao da estrutura
econdmico-social na qual se insere a avaliagao indutiva supramencionada.

A hipbtese é que esse novo formato do BNDES, voltado sobretudo a execugao
das privatizagoes, € marcado por uma centralizagao dos investimentos do banco
nas regides mais abastadas do pais e nas grandes empresas, 0 que vai contra
as previsoes constitucionais mencionadas. Essa dinamica reflete, aplicando-se

t A época ainda era chamado de Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE).
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o termo de David Harvey (2010, p. 96-97), um exemplo contemporaneo de
acumulagao por espoliagcao.

A fim de verificar tal hipdtese, a pesquisa inicia explicando o que foi o
processo de financeirizagao e como ele se inseriu na conjuntura brasileira. Em
seguida, para compreensao da acumulagao de capital, desdobram-se os conceitos
de acumulagao primitiva de capital e de acumulacao por espoliacao, assim
como sua relevancia para a explicagao dos formatos de acumulagcao no debate
historico nacional. Por fim, a pesquisa traz um breve panorama politico-econdomico
da década de 1990, sobretudo no governo de FHC, inserindo o debate sobre o
papel do BNDES no periodo, principalmente no que se refere a sua distribuicao de
investimentos considerando os critérios supramencionados.

1 A financeirizacao e o novo formato de acumulacao
capitalista

De acordo com César Simoni Santos e Daniel Sanfelici (2005, p. 7):
“a financeirizacao consiste em um padrao de acumulagao caracterizado pela
preponderancia de uma logica financeira sobre a reprodugao econdmica da
sociedade”. Sublinham nesse sentido 0s autores que em tempos recentes pode-
se verificar profundas mudangas nas formas de gestao do capital produtivo que
respondem a demandas proprias dos ritmos e exigéncias do capital financeiro.

Na visao de Frangois Chesnais (2005, p. 35-36), no mundo contemporaneo
essa logica se apresenta sob uma forma especifica do capitalismo no qual o
capital que é portador dos juros localiza-se no centro das relagdes econdomicas
e sociais. Nesse sentido, as formas de organizacao capitalistas mais facilmente
identificaveis permanecem sendo os grupos industriais transnacionais, que
possuem como encargo a organizagao da produgao de bens e servigos, a captacao
de valor e a organizagao de maneira direta da dominagao politica e social do capital
em face dos assalariados. Ao lado dessas indUstrias transnacionais encontram-
se menos visiveis e menos atentamente analisadas as instituicoes financeiras
bancarias e ndo bancarias que possuem um capital de tracos particulares, que
buscam fazer dinheiro sem sair da esfera financeira, sob a forma de juros de
empréstimos, dividendos e outros pagamentos recebidos a titulo de posses de
acoes e de lucros nascidos de especulagdoes bem-sucedidas.

Leda Paulani (2017, p. 30), em seu recente texto Ndo ha saida sem a
reversao da financeirizagao, aduz que o Brasil se encontra desde o Ultimo quartel
do século XX sob uma face rentista em que os imperativos do capital como
propriedade se sobreporiam aos do capital como elemento fundante da produgao
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de bens e servigos. Diante disso, a financeirizagao se configuraria como o ponto
mais discutido desse momento. Tal processo para a autora possui, na historia
brasileira, dois momentos destacaveis:

inicialmente de forma passiva, quando foi vitima da chamada “crise
da divida externa” nos anos 1980, depois de forma ativa, quando
tomou as providéncias, a partir de meados dos anos 1990, para seu
ingresso na era da financeirizagao como “poténcia financeira emer-
gente” ou, nos nossos termos, como “plataforma internacional de
valorizagao financeira”. (PAULANI, 2017, p. 30-31)

Essa “forma ativa” instaurada nos anos de 1990 é responsavel pela criagao
do arcabougo institucional que hoje emoldura todo o funcionamento do capitalismo
nacional e que se construiu com a finalidade de: “atender com presteza e precisao
os interesses da riqueza financeira, em particular dos credores e investidores
externos” (PAULANI, 2017, p. 31).

Tal fato € demonstrado pela grande abertura financeira, sem quaisquer
controles sobre os fluxos internacionais de capital, pela internacionalizagao do
mercado brasileiro de bonus, pelas concessoes tributarias a proprietarios de
acoes, pelos ganhos financeiros de nao residentes, pelas alteragoes legais que
geraram maiores garantias aos credores do setor privado, como a reforma da Lei
de Faléncias e as alteragoes nos regime geral e proprio de previdéncia social, bem
como pela: “adogao de um receituario macroeconémico agressivamente voltado
para o beneficio da riqueza financeira, baseado na austeridade fiscal e em taxas
reais de juros absurdamente elevadas, frequentemente as campeas do mundo”
(PAULANI, 2017, p. 32).

Esse cenario brasileiro reflete a logica de “padrao sistémico” cunhado por
José Carlos Braga (1997, p. 196), na medida em que toda a estrutura social
vai se direcionando a finalidade de atender a riqueza financeira, formando uma
dinamica estrutural submetida aos principios de uma logica financeira geral. Essa
I6gica financeira tem como uma de suas manifestagoes: “a crescente participacao
dos ganhos de origem financeira na composi¢ao dos lucros de alguns grupos
empresariais” (SANTOS; SANFELICI, 2015, p. 7-8; KRIPPNER, 2005).

E interessante, nesse sentido, dialogarmos com a visao de David Harvey
(2010), para compreendermos que quando essa crescente participacao financeira
nos lucros empresariais advém de um banco publico, como é o caso do BNDES,
trata-se aqui de um caso de acumulagao por espoliacao. Porém, antes de
desdobrarmos tal conceito, voltaremos aqui a compreensao do conceito do qual
ele se deriva, a acumulacao primitiva de capital de Karl Marx e a sua aplicacao
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ao caso brasileiro. O objetivo aqui é contextualizar de que forma se manifestou
essa acumulagao por espoliagao no contexto da financeirizagao e de que modo o
BNDES se insere como mecanismo dessa acumulacgdo.?

2 0 BNDES e o formato contemporaneo de acumulacao por
espoliacao

A investigagao do processo de acumulagao primitiva de capital inicia-se com
a consideragao de Karl Marx (2011, p. 828) ao afirmar que a acumulagao primitiva
nao € consequéncia do modo capitalista de produgao, mas é seu ponto de partida.
Essa acumulagao primitiva representa para Marx, em analogia ao pecado original
da teologia, um pecado original da economia politica. No primeiro o homem teria
sido condenado a comer seu pao com o suor do seu rosto, ja no Gltimo, poucos
teriam escapado dessa pena.

Esse processo ocorreu no inicio do capitalismo e foi gerado por uma acu-
mulagao de riquezas na elite em detrimento da venda da forga de trabalho pela
maioria. Houve na acumulagdo primitiva uma separagdo entre operarios e 0s
meios de producao, e a partir do momento em que a produgao ganhou maior
independéncia, reproduziu em maior escala essa separacao. Dessa forma: “a
chamada acumulagao primitiva € apenas o processo histdrico que dissocia o tra-
balhador dos meios de produgao” (MARX, 2011, p. 829).

Essa acumulagao primitiva ocorre no momento que o trabalhador deixa o
sistema feudal e torna-se um livre vendedor de forca de trabalho. Enquanto os
historiadores burgueses apontam esse momento como uma libertagao do regime
de servidao e da coacao corporativa, a realidade é que junto ao fim do feudalismo
vem também o fim das garantias caracteristicas desse sistema. Marx (2011, p.
831) destaca algumas épocas em que essa acumulagao primitiva € demonstrada
de forma particularmente importante. Epocas em que as grandes massas eram:

2 Aqui é importante ressaltar que a acumulagdo de capitais no Brasil ndo se inicia na década de 1990.
Em toda a historia do pais esta presente de alguma forma esse fendmeno. No entanto, ele ndo é elemento
natural, mas cultural. Necessita, assim, de mecanismos para se perpetuar. Nesse sentido, embora em
outros momentos da historia brasileira o Estado tenha sido utilizado como um meio de favorecimento de
grupos de interesse, devido a centralidade que o sistema financeiro passou a tomar sobretudo a partir
da década de 1990, o BNDES ganha protagonismo como mecanismo dessa acumulagado, visto a grande
prevaléncia dos incentivos do banco ao capital privado, funcionando como um executor das privatizacoes
e gestor do PND, abandonando a proposta desenvolvimentista que fundamentou sua criagao. Como
veremos no tdpico a seguir, esse processo se configura, nos termos de David Harvey (2010), como uma
acumulagao por espoliagao.
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sUbita e violentamente privadas de seus meios de subsisténcia e lan-
¢adas no mercado de trabalho como levas de proletéarios destituidos
de direitos. A expropriacao do produtor rural, do camponés, que fica
assim privado de suas terras, constitui a base de todo o processo.

A exploracao de territorios, exterminio ou escravizagao das populagoes indi-
genas e a caga a populagdo africana, portanto, caracterizam-se como base dos
primordios da produgao capitalista. A colonizagdo brasileira direciona-se a essa
estrutura. Em sua obra Formacg&o do Brasil contemporaneo, Caio Prado Jr. (1981)
indica um “sentido da coloniza¢ao” ao ver um direcionamento do organismo colonial
para o mercado externo, sobretudo no fornecimento de produtos tropicais e metais
preciosos para a Europa. Ao estudar a vida material da colbnia, o autor destaca
trés elementos: a lavoura, a monocultura e o trabalho escravo. O Brasil mostrava-
Se como um espaco para extracao de bens destinados a mercados e consumo
estrangeiros, nao as necessidades da populacao interna. Embora a inspiragao
de Celso Furtado seja muito mais keynesiana do que marxista, como foram as
de Caio Prado Jr., o autor aponta, em sua obra Formagcdo econémica do Brasil,
assim como Caio Prado Jr. apontou, uma dependéncia no sistema econdmico
da Colonia a Europa: “a Colonia estava integrada as economias europeias, das
quais dependia. Nao constituia, portanto, um sistema autonomo, sendo simples
prolongamento de outros maiores” (FURTADO, 1959, p. 95).

O autor responsavel por trabalhar a 6tica do sentido da colonizagao no Brasil
com uma visao marxista, aprofundando os conceitos de Caio Prado Jr., com o que
chama de “sentido profundo da colonizacao”, foi Fernando Novais (1979). Em seu
livro Portugal e Brasil na crise do antigo sistema colonial, o autor utiliza-se dos
conceitos de antigo sistema colonial e antigo regime, com a finalidade de inserir o
sistema colonial no contexto da acumulagao primitiva de capital na Europa — que
se baseava na extragao do excedente colonial — conforme demonstra o trecho a
seguir de sua obra:

0 regime do comércio colonial — isto €, o exclusivo metropolitano no
comércio colonial — constituiu-se, ao longo dos séculos XVI, XVII e
XVIIl, no mecanismo através do qual se processava a apropriagao
por parte dos mercadores das metropoles, dos lucros excedentes
gerados nas economias coloniais: assim, pois, o sistema colonial em
funcionamento, configurava uma pe¢a da acumulagdo primitiva de
capitais nos quadros do desenvolvimento do capitalismo mercantil
europeu. (NOVAIS, 1979, p. 92)
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Entretanto, ndo apenas esse momento historico brasileiro tem para ele
uma explicagao por meio da acumulagao primitiva de capital. O autor aponta que
nao é a escravidao em si que explica o surgimento do trafico negreiro, e sim o
fato de o trafico negreiro ter contribuido para essa acumulagdo, o que fez com
que Portugal optasse pela mao de obra africana (NOVAIS, 1979). A acumulagao
primitiva de capital demonstra, portanto, ser um fendbmeno que vai muito além
da conjuntura europeia, ganhando influéncia no contexto brasileiro a partir do
sentido da colonizacao. Entretanto, adentra ao contexto do século XIX no Brasil, na
medida em que influencia o trafico negreiro e, consequentemente, a escravidao.
Embora as analises de Caio Prado Jr. e Fernando Novais relatem uma realidade
de séculos atras, outras formas de acumulagao prevaleceram no Brasil no século
XX e, também, no século XXI.

Aqui, & importante enfim inserirmos a analise de David Harvey (2010, p. 96)
ao afirmar:

A forte onda de financializagao, dominio pelo capital financeiro, que
se estabeleceu a partir de 1973 foi em tudo espetacular por seu
estilo especulativo e predatorio. [...]. A corporativizacao e privatiza-
¢ao de bens até agora pUblicos (como as universidades), para nao
mencionar a onda de privatizacdes (da agua e de utilidades puablicas
de todo género) que tem varrido o mundo, indicam uma nova onda de
“expropriacao das terras comuns”. Tal como no passado, o poder do
Estado é com freqliéncia usado para impor esses processos mesmo
contrariando a vontade popular. A regressao dos estatutos regulatd-
rios destinados a proteger o trabalho e o ambiente da degradagao
tem envolvido a perda de direitos. A devolucao de direitos comuns
de propriedade obtidos gracas a anos de dura luta de classes (o
direito a uma aposentadoria paga pelo Estado, ao bem-estar social,
a um sistema nacional de cuidados médicos) ao dominio privado tem
sido uma das mais flagrantes politicas de espoliagao implantadas em
nome da ortodoxia neoliberal.

Para Harvey (2010, p. 96-97), a partir dessa “financializagao” se somam aos
instrumentos tradicionais de acumulacao primitiva outros como a biopirataria, a
regressao dos estatutos regulatorios destinados a protegao do trabalho, a mer-
cantilizacao da natureza, o patenteamento e licenciamento de material genético e a
ja mencionada privatizagdo de bens plblicos que antes haviam sido administrados
pelo Estado.

Com esse conceito dialoga Leda Paulani (2008), ao elaborar uma leitura sobre
Caio Prado Jr. e 0 seu conceito de “sentido da colonizagao”. Entende a autora que
o sentido da industrializacao apds 1964, balizado por empresas multinacionais,
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constituiu uma base para a acumulagao sob dominagao financeira na década de
1990. A internacionalizagao realizada pelos militares, conforme introduzimos, deu
azo a “financeirizacao” e consolidacao do pais como plataforma de valorizagao
financeira internacional, consumada nos anos 1990 (PAULANI, 2008).3

Gilberto Bercovici (2014, p. 102) seguindo, nesse contexto, a logica marxista,
e mais especificamente de Harvey, traz que essa acumulagao por espoliagao na
qual se aliam o poder do dinheiro e o poder do Estado, seja diretamente, por
conivéncia, ou por omissao, abre espaco para uma acumulagao desenfreada
na década de 1990, geralmente com dinheiro plblico a juros subsidiados,
normalmente pelo BNDES.

Assim, ndo ha que se falar que na década de 1990 o BNDES ajuda a criar
um processo de acumulagao por espoliacao, mas sim a consolidar esse novo
formato de acumulagao por espoliacao derivado sobretudo do modelo econdmico
instaurado pela financeirizagao.

Esse novo papel do BNDES, executor das privatizagoes, que inverte a logica
desenvolvimentista que deu fundamento a sua criagao sera objeto do topico a
seguir.

3 O BNDES na era da financeirizacao: a inversao do papel
desenvolvimentista

No presente topico, sera delineado um breve panorama politico-econdomico
da década de 1990, sobretudo no governo de FHC, abarcando o debate sobre o
papel do BNDES no periodo, principalmente no que concerne a sua distribuicdo
de investimentos, adotando para tanto o critério espacial, no qual é avaliada
a concentragao por regioes do pais; e o critério do porte empresarial, no qual
é avaliada a proporcao da distribuicdo dos investimentos por categorias de
empresas.

2 Aqui é interessante notarmos a atualidade do pensamento de Marx (2008, p. 621-622) ao explicar a
I6gica de capital ficticio que tomaria maior grau no processo de financeirizacdo. Nesse sentido, a maior
parte do capital bancério seria puramente ficticia e consistiria em créditos (letras), titulos governamentais
(que representam capital despendido) e agdes (que dao direito a rendimento futuro). Ndo devemos
esquecer que é puramente ficticio o valor monetario do capital que esses titulos guardados nos cofres dos
banqueiros representam — mesmo quando conferem direito a rendimentos seguros, como as apolices da
divida pablica, ou constituem titulos de propriedade sobre capital real, como as agoes —, e que € regulado
por leis que diferem das relativas ao valor do capital efetivo representado pelo menos em parte por tais
titulos. E quando esses titulos representam, em vez de capital, mero direito a rendimento uniforme, esse
direito se expressa em capital-dinheiro ficticio que varia sem cessar. Acresce ainda que esse capital
ficticio do banqueiro em grande parte nao é proprio, mas do publico que o deposita no banco, com ou sem
juros.
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3.1 Um breve cenario politico-economico brasileiro na
década de 1990: a transicao ao neoliberalismo

Ao final do Governo Sarney, frequentes eram as discussoes sobre a pouca
eficiéncia estatal. A construgao desenvolvimentista, inclusive em setores estra-
tégicos, era vista de forma negativa. A nova proposta era de uma iniciativa privada
que, supostamente, tendia ao dinamismo e eficiéncia (COSTA, 2016, p. 74).

0 inicio da década de 1990 foi marcado politicamente pela posse do primeiro
presidente eleito desde 1960, a inflacao superava os 80% ao més e a economia
encontrava-se estagnada. Essa foi a conjuntura encontrada por Collor ao assumir
0 pais.

O discurso de Collor foi pautado em denunciar a corrupgao, atender as
camadas desfavorecidas da sociedade e promover reformas estruturais. No
entanto, tais reformas romperam com o modelo brasileiro baseado em elevada
intervengcao estatal e protecao tarifaria. A politica industrial do governo Collor
também fracassou. A questao prioritaria dessa politica foi sempre subordinada ao
combate inflacionario. Os planos econdmicos Collor | e Il ndo somente fracassaram
em eliminar a inflagdo, como, também, resultaram em recessdo e perda de
credibilidade das instituicoes de poupanca. Esse “processo de reformas” iniciado
no governo Collor, teve continuidade no governo Itamar Franco. Neste mandato
surgiram, também, as bases do programa de estabilizagao que marcou o Governo
Fernando Henrique Cardoso (CASTRO, 2005, p. 139-142).

0 periodo denotou uma mudanca do modelo de desenvolvimento que se inicia
sobretudo na década de 1970. Momento em que houve um declinio da forca do
Estado para implementar suas decisoes, que ganhou contornos dramaticos diante
da chamada “globalizagao econémica” e da sua intensa mobilidade responsavel
por promover a forca do capital internacional (TAVARES, 2015, p. 1047-1066).

Entre as décadas de 1950 e 1980 a taxa média de crescimento brasileira
foi de 7,4% ao ano, esse crescimento era balizado, sobretudo, por uma politica
de substituicao de importagoes, mas também em episddios de indugao as
exportagoes, como no chamado “Milagre” ocorrido entre 1968 e 1973 (CASTRO,
2005, p. 143).

Em sua obra O cosmopolitismo de coécoras, José Luis Fiori (2001, p. 11-
27) diz que a década de 1990 foi marcada pela discussao em torno da origem,
natureza e objetivos dos ajustes e reformas implementadas pelos trés governos
eleitos no periodo. Debatia-se o alinhamento ou nao do governo brasileiro com
o Consenso de Washington e com as politicas de corte neoliberal. Tratava-se
esse consenso de um programa de estabilizagdo monetaria aliado a pacotes
de reformas estruturais que buscava a desregulamentagao dos mercados e a
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privatizagcao das empresas e servigcos plblicos (FERRAZ, 2009; MEDEIROS, 2016,
p. 220).

De acordo com Maximiliano Martin Vicente (2009, p. 127), em seu estudo
sobre A crise do bem-estar social e a globalizagdo, as ideias neoliberalistas
encontravam uma razao de existir e um contexto para serem arraigadas, contexto
esse, marcado pelo avango do capitalismo na disputa com o bloco socialista, ao
final da Guerra Fria.

Ao elaborar sua critica sobre A reconstrucao do Brasil, Celso Furtado (1999)
analisa que a politica econdmica seguida tradicionalmente no Brasil € responsavel
pelas graves distorgoes e crises intermitentes da balanca de pagamentos, fato
esse imprescindivel para a compreensao da inflagao cronica da economia brasi-
leira em fases de crescimento e em fases de inflagao. Furtado critica a estratégia
de estabilizagao que o governo brasileiro utilizou a partir de 1994, que, segundo
ele, ignorou a instabilidade que enfrentava a conjuntura econdmica nacional.*
0 autor assevera que o novo plano de estabilizacao que recomendava uma politica
compensatoria fiscal e elevaria compulsoriamente a poupanca foi concebido
nos Estados Unidos com a ajuda de técnicos do Fundo Monetario Internacional
(FMI). Para Furtado, essa nova politica nao levou em conta as peculiaridades do
processo legislativo brasileiro que nao possui nivel de racionalidade perseguido
pelos tecnocratas.®

4 A citada critica ao governo fica mais evidente quando aduz Furtado (1999): “O primeiro passo da
nova politica implantada ha cinco anos consistiu em tirar proveito do aumento conjuntural de liquidez
internacional. Deu-se, assim, mais elasticidade a oferta interna de bens de consumo, mas se inverteu
a posicao do balango comercial que, de positivo, passou a ser fortemente negativo. Isso favoreceu a
massa de consumidores, o que produziu dividendos politicos consideraveis. Como era de prever, logo se
manifestou o desequilibrio na balanga de pagamentos. A diferenca do ocorrido no passado, quando se
enfrentava esse tipo de desequilibrio manipulando o cambio, dessa vez privilegiou-se a estabilidade de
precos, facilitando o endividamento externo de curto prazo e elevando de forma exorbitante as taxas de
juros. Essa politica de juros altos provocou uma redugdo dos investimentos produtivos e uma hipertrofia
dos investimentos improdutivos. O pais comegou a projetar a imagem de uma economia distorcida que se
endivida no exterior para financiar o crescimento do consumo e investimentos especulativos, alienando o
patrimonio nacional mediante um programa de privatizagdes. A recessdo tornou-se inevitavel”. José Luiz
Fiori (2001, p. 11-27) aduz que o ponto central para a inversao do quadro de exclusao da crise dos anos
de 1980 foi o plano real, mas ressalta: “O fato decisivo para o sucesso do programa de estabilizagao
posterior foi o retorno do pais ao mercado internacional de capitais, a partir de 1991, viabilizado pela
renegociacao da divida e pela liberalizagdo no controle dos fluxos de capital externo. Foi assim que o
Brasil chegou a segunda metade dos anos 90 sob a égide de um pensamento e uma politica de corte
neoliberal, cuja aposta fundamental era no acesso a mais um ciclo de inserg¢ao financeira internacional e
crescimento acelerado. Hoje sabemos que dessa vez a velha historia ndo se repetiu e varias diferengas
podem ser reunidas para tentar entender esse momento, bem como as possibilidades que nos esperam
no futuro proximo. Passada uma década, generaliza-se a convicgdo de que o recente ciclo de integracao
econdmico-financeira das elites cosmopolitas parece ter destruido, quase integralmente, a idéia de um
desenvolvimento mais autdnomo ou nacional”.

5 Furtado (1999) faz uma explanacao sobre a estratégia do FMI, que segundo ele se baseava em um
planejamento da recessdo e que visava a dolarizagao, conforme expde: “Assim, fez-se evidente que
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No dia 1°.1.1995, empossava-se como presidente do Brasil Fernando
Henrique Cardoso que, logo ao assumir, ja tomava como discurso o tema da
estabilizagao, sobretudo por meio do Plano Real, surgido no governo de Itamar
Franco. O argumento de FHC era no sentido de que nos governos anteriores, em
menos de dez anos, cinco planos com esse viés foram frustrados: Cruzado (1986),
Bresser (1987), Verao (1989), Collor 1 (1990) e Collor 1l (1991)® (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2002, p. 362-364).

De acordo com Claudio Couto e Fernando Abrucio (2003, p. 275), 0 primeiro
mandato FHC teve como focos principais duas agendas: a estabilizagdo mone-
taria e as reformas constitucionais. As demais iniciativas governamentais teriam
para eles se articulado e entrelacado a essas duas, como as privatizagoes, a
reforma do sistema financeiro e o acordo da divida dos estados. A estabilizacao
foi buscada por meio do ja mencionado Plano Real, ja as reformas constitucionais

a economia brasileira se autocondenara a ter de apelar para uma ruinosa moratoria cujo impacto
internacional seria necessariamente consideravel. Foi o temor a essa repercussdo que abriu espago
para uma agao preventiva de apoio ao Brasil comandada pelas nagdes mais ricas e articulada pelo FMI.
Mais uma vez evidenciou-se que as instituicdes internacionais sdo incapazes de mobilizar os recursos
requeridos para evitar rupturas de pagamentos de grande vulto. Os parcos recursos que intermedeiam sao
aplicados a taxas de juros que pouco alivio trazem aos devedores. Nao obstante a excepcionalidade do
caso, 0S recursos postos a disposicdo do Brasil aprofundaram o endividamento do pais, particularmente
se se tem em conta que as condicionalidades do FMI agravam seriamente a recessdo. A estratégia
desse 6rgao baseia-se em um planejamento da recessao, cujo objetivo parece ser forgar a adogao de um
sistema de ‘currency board’, ou seja, a dolarizacdo progressiva, a semelhanca do ocorrido na Argentina.
Isto implica que o Brasil, superendividado, deve compartilhar com o sistema financeiro internacional o
governo do pais. Diante dessa perspectiva teriamos de reconhecer que o recurso a moratoéria seria um mal
menor em comparacao com a abdicagao da responsabilidade de autogovernar-se a que seriamos levados
pela dolarizagdo. O essencial € que o entendimento com os credores seja adequadamente programado no
plano externo como no interno. Os aliados potenciais internos sao os grupos industriais esmagados pelas
taxas de juros exorbitantes e a classe trabalhadora, vitima do desemprego generalizado. Caberia inspirar-
se no capitulo 11 do Cddigo de Bancarrota dos Estados Unidos, conforme recomenda a Unctad. No plano
externo, cabe lutar por uma reestruturagao do sistema financeiro internacional, no sentido de reduzir a
volatilidade dos fluxos de capital a curto prazo. Em sintese, voltar ao processo de endividamento externo
ao sabor das vagas de liquidez do mercado financeiro internacional é aceitar o risco de uma moratoria
catastrofica, que parece ser o objetivo dos que se empenham em liquidar o que resta do patriménio pablico
(leia-se Petrobras) e em ceder a instituigdes supranacionais o comando do sistema monetério brasileiro
(leia-se dolarizagado). Se privatizarmos o atual sistema bancério controlado pelo governo (Banco do Brasil
e Caixa Econdmica Federal), estaremos em realidade submetendo a interesses privados os instrumentos
da politica econdmica, o que significa tornar sem funcéo o Banco Central. De toda forma, isso ocorrera
se mergulharmos numa progressiva dolarizagao, na conformidade dos compromissos assumidos com 0s
credores externos sob a orientagao do FMI”.

6 Conforme Leda Paulani (2006, p. 8), tais planos representam, do ponto de vista formal, o inicio do estado
de emergéncia econdmico no Brasil: “De um ponto de vista puramente formal, pode-se colocar o inicio
da historia do estado de emergéncia econdmico no Brasil nos planos de estabilizagdo monetaria, que se
iniciaram com o Plano Cruzado, em 1986. E isto por duas razoes fundamentais: porque desponta ai a
necessidade de salvar o pais da anomia econémica que uma hiperinflagao inevitavelmente produziria, e
porque esses planos, por sua propria natureza, ndo eram passiveis de serem aprovados publicamente
pelo Congresso, sob pena de comprometerem completamente os resultados pretendidos”.
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foram consubstanciadas por dezesseis emendas constitucionais aprovadas pelo
governo, com foco sobretudo na desregulamentacao do mercado.”

Havia um descomprometimento plblico do governo em relagao a economia,
consubstanciado com o0 que se chamou de “Reforma do Estado”, engendrada
por meio dessas emendas constitucionais e pela criacao de novas entidades da
Administragao Pulblica, que, baseadas na estrutura norte-americana, passaram
a se chamar agéncias e seriam independentes quando relacionadas a politica
governamental. Nesse novo formato econdmico, conforme pontua Gilberto
Bercovici (2010, p. 486), a regulagao virou o “tema da moda”, defendendo-se
um “novo direito pablico da economia” mais adequado a esse novo formato em
detrimento do “antiquado dirigismo da Constituicao de 1988”.

Cambia-se o foco da atuacao da Administracdo PuUblica dos controles de
procedimentos ao controle de resultados, focando-se em um ideal de eficiéncia
por meio de maior autonomia ao administrador pdblico e da criagao de 6rgaos
independentes (BRESSER-PEREIRA, 2002, p. 109-126).

De acordo com Fabio Giambiagi (2005, p. 168-169; 195), tratava-se de um
momento de intensa pressao, sobretudo por trés motivos.

Em primeiro lugar, a economia se encontrava em um evidente processo de
superaguecimento, o que trazia @ memoria o fantasma do Plano Cruzado, em que
um boom de consumo mal administrado tinha provocado o colapso da estabili-
dade: no quarto trimestre de 1994, a expansao do PIB em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior tinha sido de 11% (GIAMBIAGI, 2005, p. 168).

Em segundo, estava em curso a crise do México, na qual a situacao do
balango de pagamentos (BP) de final de 1994 levou a uma drastica desvalori-
zagao — com efeitos sérios sobre o currency board argentino —, 0 que comegava a
alimentar a suspeita de que regimes de cambio rigido poderiam nao acabar bem
e que o Brasil pudesse ser o proximo pais a ser afetado por uma crise similar
(GIAMBIAGI, 2005, p. 168-169).

7 “As cinco primeiras emendas do periodo FHC eram todas referentes a desregulamentacao dos mercados,
a desestatizacdo e a abertura econdmica. Entre elas, a mais controversa era a que acabava com 0
monopolio estatal na exploragdo do petrdleo, mas mesmo assim foi possivel sanciona-las ja no primeiro
ano de mandato, gragas a lua-de-mel do presidente com o pais e a sua ampla base de apoio congressual.
0 ano seguinte foi ainda mais prodigo: seis emendas foram aprovadas. Dessas, quatro merecem destaque:
duas dando alivio fiscal ao governo — o Fundo de Estabilizacao Fiscal (FEF) e a Contribuigao Provisoria sobre
Movimentagao ou Transmisséo de Valores e de Créditos e de Direitos de Natureza Financeira (CPMF);
outras duas promovendo a desestatizacao do setor de seguros e criando o Fundo de Desenvolvimento da
Educagdo Fundamental (Fundef). Ja em 1997 o ritmo diminuiu um pouco, embora tenha sido aprovada
uma das mais controversas emendas: a que permitia a reelei¢cao presidencial, além da renovacao do FEF.
Finalmente, no Gltimo ano do primeiro mandato aprovaram-se duas grandes emendas, concernentes as
reformas administrativa e previdenciaria, além de uma que — abarcando esses dois campos — alterava o
regime constitucional dos militares” (COUTO; ABRUSIO, 2003, p. 275-276).
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Em terceiro — e como efeito combinado do crescimento da demanda
agregada e da reducao da entrada de capitais associada ao ambiente externo —,
as reservas internacionais no Brasil comecaram a cair. O Plano Real tinha sido
lancado em junho de 1994 com US$43 bilhoes de reservas internacionais, que, ja
em dezembro, tinham caido para US$39 bilhoes. Em margo de 1995 as reservas
ja estavam em US$34 bilhdes, e continuaram a diminuir até US$32 bilhdes em
abril, antes de comecarem a se recuperar em funcao da reacao oficial (GIAMBIAGI,
2005, p. 169; 195).

A inflagao resistia a queda, sendo que nos primeiros 12 meses de Plano
Real, ou seja, de julho de 1994 a junho de 1995, a variagao medida pelo INPC,
gue era o indice de pregos ao consumidor a época, foi de 33%.

No inicio do ano de 1995, o real nao era visto de forma positiva, receava-se
a volta da inflacao, a economia passava por um superaquecimento e o balanco de
pagamentos por uma deterioragao. O Produto Interno Bruto teve mais de 3% de
gueda entre o primeiro e terceiro trimestre de 1995, atingindo nesse periodo queda
de 9% nas ind(strias. Esse cenario fez com que em margo de 1995 surgisse um
movimento de reacao com as seguintes medidas: uma desvalorizagao controlada,
da ordem de 6%, em relagdo a taxa de cambio da época, apds que o Banco
Central passou a administrar um esquema de microdesvalorizagoes, através de
movimentos infimos de uma banda cambial com piso e teto muito proximos; uma
alta da taxa de juros nominal, que — expressa em termos mensais — passou de
3,3% em fevereiro para 4,3% em marco, aumentando o custo de carregar divisas®
(GIAMBIAGI, 2005, p. 169-170).

Apos tais medidas, os valores em reservas internacionais em 1995 fecha-
ram em US$52 bilhdes e a inflacdo cedeu por quatro anos consecutivos. Nesse
contexto, Giambiagi (2005, p. 171) aponta como motivos para a “salvagao” do
Plano Real a politica monetéaria, pois sem os juros altos daquela época dificilmente
ele teria escapado de sofrer o mesmo destino que 0s planos que o0 antecederam; e
a situacao do mercado financeiro internacional, pois se este nao tivesse retornado

8 E interessante verificar que embora a bibliografia que analisa o primeiro ano do Governo FHC ressalte
um cenario macroecondmico problematico, o relatorio anual do BNDES reporta a maioria dos dados
macroecondmicos de 1995 de forma positiva. Nesse sentido, o relatdrio aponta para trés tragos
dominantes para a evolugao da economia naquele ano: o primeiro remonta a continuidade do crescimento
observado em 1993 e 1994, destacando a expansao do crescimento na agropecuaria em 5,9%, enquanto
servigos alcancou 5,7% e a indlstria 2%; o segundo ponto destacado foi o aprofundamento do esforco de
estabilizacao, o que gerou a reducao das taxas de inflacdo; e o terceiro foi a reversao do saldo comercial,
com uma mudanga expressiva do superavit de 1994, encerrando o ano com um déficit na balanca
comercial superior a US$3 bilhdes (BNDES, 1995). Quanto ao nivel de atividade, o comportamento da
produgao nesse ano foi influenciado pelo dinamismo industrial no ano anterior. Sendo que em dezembro
de 1994 o indicador dessazonalizado da producao atingiu quase 13% a mais que o indice médio daquele
ano, o que fazia com que a expectativa de produgao do ano de 1995 fosse grande (BNDES, 1995).
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a ampla liquidez e busca pela atratividade dos mercados emergentes, a politica
monetaria provavelmente teria sido incapaz de assegurar o éxito do plano.

No ambito das politicas sociais, Sonia Draibe (2003, p. 63-101) focaliza
concepgao, desenho e propostas de FHC, entre 1996 e 1998. A autora define
como ambiciosa a proposta do presidente, cuja apresentacao, segundo ela, tomou
contornos complexos. O documento intitulava-se Uma estratégia de desenvol-
vimento nacional. Exprimia ele opinioes e propostas decantadas ha catorze meses
de iniciado o governo e tinha como condi¢coes necessarias: consolidar e garantir a
estabilidade macroecondmica, promover a reforma do Estado, da Administracao,
tributéria e a reestruturagao dos servicos sociais basicos e como politica de
investimentos: “Reforcar a participacao do BNDES, das empresas estatais, da
indUstria automobilistica e das areas de habitagao, saneamento e desenvolvimento
urbano. Intensificar a formagao e reciclagem profissional e apoiar os programas de
geracao de emprego e renda”.®

No que se refere ao segundo mandato de FHC, conforme Claudio Couto e
Fernando Abrucio (2003, p. 283), o foco se daria na busca pela mudanga da ban-
deira politica que legitimava o governo, transferindo sua agenda de uma proposta
estabilizadora a busca pela retomada do crescimento econdmico sustentado.
No entanto, sobretudo em decorréncia da crise cambial e de reiteradas crises
externas, o projeto de mudanca de rumos que pregava FHC em sua reeleigao foi
abalado. Assim, embora tenha havido uma politica de desvalorizagoes gradativas
e controladas acima da inflagao, o ritmo nao se mostrava suficiente para sinalizar
que o Real se aproximava de uma cotagao considerada pelo mercado adequada

° No ano de 1996, houve uma continuagdo no processo de crescimento, sem distribuicdo, da renda no
Brasil; a expansao alcangou 2,9% ao final do ano, fazendo com que o Produto Interno Bruto tivesse um
crescimento acumulado de 18%, levando em consideragao o periodo de quatro anos. O setor agropecuario
demonstrou um crescimento de 3,1%, com azo no aumento de 7,8% na producao animal. E apenas uma
pequena queda de 0,8% no segmento de lavouras, o que foi considerado positivo, pois as expectativas
para aquele ano eram de forte quebra no setor agricola, os setores de servicos e industrial, incluindo
a construgao civil, extracdo mineral e servigcos industriais de utilidade publica, além da indlstria de
transformacao tiveram um crescimento de 3,3 % e 2,3%, respectivamente. O banco continuou como parte
dos esforgos para a estabilizagao econdmica. Em 1996 houve um aprofundamento nesse processo, o que
gerou uma significativa reducao inflacionaria, alcangando nesse ano, de acordo com os indices IGP-FGV,
INPC-IBGE e IPC-Fipe, 9,5%. O IPA encerrou 0 ano de 1996 com a variacao de precos de 8,1%, considerando
apenas 0s precos industriais, essa taxa € de 3,9%. Entre os pre¢os ao consumidor, observou-se: a) menor
alta nos pregos dos servigos e contratos privados, como alugueis, mensalidades escolares e assisténcia
médica; b) deflacdo de precos dos itens de vestuario, que cairam 3,1%; e c) redugdo das margens de
lucro praticadas pelos segmentos de varejo. A balanga comercial fechou em déficit pelo segundo ano
consecutivo, alcangando um saldo negativo de US$5,5 bilhdes de reais no ano, totalizando US$24,
3 bilhdes no saldo em transagoes correntes. No que tange ao nivel da atividade, constatou-se no inicio de
1996 um comportamento mais timido que no inicio do ano anterior, na produgao industrial. Entretanto, ao
longo do ano, algumas medidas liberalizantes foram aprovadas. Entre elas: “a ampliacao do prazo para
financiamento de cartdes de crédito e crediarios, a liberalizagdo de operacdes de leasing e a redugado do
IOF sobre operagoes de crédito ao consumidor” (BNDES, 1996).
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em relagdo ao dolar. Nesse cenario, embora o Brasil estivesse em uma situacao
de default desde outubro de 1998, FHC entendia que os 40 bilhdes de dolares
obtidos com o FMI seriam suficientes como modo de contengao da especulagao
financeira contra o Real. No entanto, isso nao ocorreu. Assim, depois do fracasso
da politica implantada por Gustavo Franco e Pedro Malan e da consequente queda
do presidente do Banco Central, adota-se o cambio flutuante.

Umainteressante sintese sobre o cenario econdmico do Governo FHC é trazida
por Gesner Oliveira e Frederico Turolla (2003, p. 199-200), que ressaltam a nao
uniformidade entre os mandatos do presidente. Nesse sentido, em contraposicao
ao regime de estabilizagao proposto por FHC no primeiro mandato, houve para os
autores no segundo mandato o que eles chamam de “triplice mudanca de regime”.

Tabela 1 — Principais mudangas no regime de politica econdmica
no segundo mandato (1999-2002)

Situacao Data efetiva Mudancas
no 12 mandato da mudanca no 22 mandato
Regime Esforcos de reforma estrutural e 28 de outubro de Ajuste fiscal voltado
fiscal patrimonial do setor pdblico, com 1998 (anincio para a geragao
a apresentagao de propostas do Programa de de superavits
legislativas e privatizagao. Estabilidade Fiscal) primarios, baseado
Introducao de medidas de controle em aumento de
das financas dos governos receitas e reducao
estaduais e municipais, com efeito de despesas, com
estrutural, mas resultados nao maior énfase nas
imediatos. primeiras.
Aumento da despesa com juros Fadiga reformista.
devido a instabilidade financeira.
Regime Subordinagao a ancora cambial. 12 de janeiro de Metas de inflacao,
monetario Choques externos requereram 1999 (relaxamento possibilitando
contragao monetaria recorrente. da ancora cambial) resposta mais suave
e maio de 1999 aos choques.
(introducao do
regime de metas de
inflagao.
Regime Cambio administrado. 12 de janeiro de Flutuacao suja.
cambial Déficits crescentes em conta 1999 (abandono da Reversao dos
corrente. defesa das bandas déficits em conta
cambiais. corrente.

Fonte: Oliveira e Turolla (2003, p. 198).
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Diante desse cenario politico-econdmico marcado por variagoes entre os dois
mandatos, defensores do Governo FHC argumentam, em geral, que 0 Seu primeiro
mandato representou uma grande conquista no que se refere a estabilidade de
precos e a promogao de um novo marco regulatoério no segmento da infraestrutura,
focando sua critica somente nos custos relativos ao equilibrio da balanga
de pagamentos. Ja o segundo mandato, para esses autores, € marcado pelo
reestabelecimento de politicas monetaria e cambial mais equilibradas, que criam
condicoes de solvéncia tanto do setor plblico, quanto do setor externo (FRANCO,
1998, p. 143; OLIVEIRA; TUROLLA, 2003, p. 214).

No entanto, & importante ressaltar as criticas de autores como Giovani Clark
(2012, p. 6), Margal Justen Filho (2011, p. 651), Tércio Sampaio Ferraz Janior
(2000), Copetti Neto e Nerling (2017) no sentido de que o aprofundamento da
logica neoliberal trazida pelas reformas estabelecidas pelo Governo FHC facilita
a entrada de capital estrangeiro no pais e prejudica substancialmente o mercado
interno nacional. Além disso, nesse governo ocorre para esses autores uma
substituicao das proposicoes constitucionais que pregavam um Estado Social,
pela busca de um Estado meramente regulador.

Essa consolidagao do Brasil em um Estado meramente regulador ocorre, entre
outros fatores, para Bercovici e Massoneto (2006, p. 12-13), pois as reformas e
0S processos de privatizagoes da década de 1990, sobretudo durante o Governo
FHC, reduzem a capacidade de intervencao do Estado brasileiro. Isso faz com que,
na pratica, a Constituicao econdmica®® brasileira que finaliza objetivos pautados
em um Estado social seja violada.'*

E nesse contexto de inversdo dos propdsitos da Constituicao econdmica
brasileira que propomos inserir o debate do papel do BNDES no periodo. Assim,
avaliaremos a partir de entao o processo de alteragoes de finalidades pelo qual
passa 0 banco e mais especificamente, a partir da mensuracao da distribuicao
dos investimentos do banco por regioes do pais e por porte empresarial, avalia-se
sua congruéncia aos propodsitos constitucionais de redugdo das desigualdades
sociais e regionais, com foco nesta (ltima, e o tratamento favorecido as empresas
de pequeno porte.

10 Conforme propugna Natalino Irti (2003, p. 16-18), e adotada por autores como Eros Grau (2015, p. 75-76)
e Gilberto Bercovici (2005, p. 32), a Constituicao econdmica € uma parcela integrante da Constituicao
total, ndo podendo ser dela apartada e devendo ser aplicada como uma unidade, nos varios campos e
areas especificos, inclusive a economia.

1 Nesse sentido, vale ressaltar o didlogo da livre iniciativa a valorizagdo do trabalho humano (art. 170,
caput), a fungao social da propriedade (art. 170, IV), ou o tratamento favorecido de empresas de pequeno
porte (art. 170, IX), sob o paradigma de objetivos constitucionais como a garantia do desenvolvimento
nacional (art. 32, Il) e a redugao das desigualdades sociais e regionais (art. 32, Ill) e tendo o mercado
interno como patrimonio nacional (art. 219).
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3.2 A insercao do BNDES no neoliberalismo

Nos primeiros anos da década de 1990, o BNDES ja apontava para uma
tendéncia de abandono da proposta desenvolvimentista que deu azo a sua criagao,
para se adequar aos parametros liberais desta década. O banco passou por um
processo de alteragao de finalidades, que Ihe fez agir como gestor da deses-
tatizacdo, esvaziando as suas funcoes tradicionais relacionadas as questoes
voltadas ao desenvolvimento interno (CURRALERO, 1998, p. 85; MEDEIROS,
2016, p. 235).

Em fungao da sua experiéncia como condutor das privatizagoes na década de
1980, o BNDES passou a fornecer suporte técnico, financeiro e administrativo ao
PND, transformando-se no responsavel pelo plano e gestor do Fundo Nacional de
Desestatizagcao — FND (CURRALERO, 1998, p. 92; BNDES, 2001, p. 51).

As prioridades, naquele momento, eram os critérios de rentabilidade e o
risco na concessao de financiamentos, perdendo a sua funcao estratégica de
implementar politicas seletivas de crédito orientadas pelas prioridades estabe-
lecidas nos planos de desenvolvimento (MEDEIROS, 2016, p. 235). O banco
passou a ter como finalidade a eficiéncia e a obtencao de lucros, por meio de
incentivo a emissao de debentures e administracdo financeira de estoques de
recursos, e passou a emitir titulos no mercado externo.

No ano de 1991, além de empresas privadas, o banco passou a financiar
empresas no Brasil controladas pelo capital nao nacional, assim como reduziu o
indice de nacionalizagao dos financiamentos da Finame (BNDES, 2016, p. 47).

No mesmo ano, também foi criado o programa Finamex, que tinha como
finalidade o apoio as empresas exportadoras de bens de capital estabelecidas
no pais, nacionais ou estrangeiras, com base em instrumentos de financiamento
competitivos com os similares no mercado internacional.*? Transformado em 1997
em BNDES-Exim, passou a apoiar praticamente todos os setores exportadores,
nao somente o setor de bens de capital. O financiamento passou a cobrir 100%
da producao exportada, tanto na linha pré-embarque quanto na pds-embarque
(BNDES, 1997, p. 30).

Ainda no inicio da década de 1990, com o chamado Plano Estratégico
1991/1994, o BNDES deu seguimento a execucao dos planos estratégi-
cos iniciados durante a década anterior. Esse plano teve como referéncia as

2. Também em 1991 foi criado um programa no bojo do BNDESPAR, chamado Condominio de Capitalizacédo
de Pequenas Empresas de Base Tecnoldgica (Contec), que tem por objetivo o estimulo e fortalecimento
das pequenas e médias empresas de base tecnolégica, por meio da subscri¢cdo de agoes ou debéntures
conversiveis até um volume maximo de R$1 milhdo e com uma participagdo maxima de 30% do capital da
empresa.
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transformacgdes industriais e tecnoldgicas pelas quais o cenario internacional teria
passado nos Ultimos anos e as demais politicas que ja haviam sido estabelecidas
pelo governo. Para esse plano, o BNDES se configuraria como uma relevante
instituicao de financiamento de longo prazo e um fundamental instrumento para a
consecucgao dessa nova politica industrial. No entanto, conforme ensina Curralero
(1998, p. 92-93), essa proposicao do banco como instrumento de promocao
industrial e tecnolégica nao se efetivou, ao invés disso: “o Sistema BNDES ficou
marcado como o banco das privatizagoes”.

Entre 1991 e 1994, diversas empresas passaram, com a ajuda do banco, ater
o controle acionario assumido pelo setor privado, entre elas as Usinas Siderargicas
de Minas Gerais S.A. (Usiminas), Usiminas Mecanica, Companhia Siderirgica do
Nordeste (Cosinor), Acos Finos Piratini S. A., Companhia Siderargica de Tubardo
(CST), Companhia Acos Especiais de Itabira (Acesita), Companhia Siderdrgica
Nacional (CSN), Companhia Siderlrgica Paulista (Cosipa), Aco Minas Gerais S/A
(Agominas), Material Ferroviario S/A (Mafersa), Companhia Eletromecéanica Celma,
Servico de Navegacao da Bacia do Prata (SNBP), Indag S.A., Petroflex Indlstria e
Comércio S.A., Cia. Petroquimica do Sul (Copesul), Cia Nacional de Alcalis (CNA),
Nitriflex S.A. IndUstria e Comércio, Fertilizantes Fosfatos S.A, Polisul Petroquimica
S.A., Cia. IndUstria de Polipropileno (PPH), Poliolefinas S.A., Oxiteno Goias Fer-
tilizantes S.A. (Goiasfertil), Cia Brasileira de Estileno (CBE), Ultrafértil, Fosfértil,
Petroguimica Unido S.A. (PQU), Mineragao Caraiba Ltda., Empresa Brasileira de
Aeronautica S.A. (Embraer) (BNDES, 1995; MEDEIROS, 2016, p. 235).

No ano de 1995, primeiro ano de governo de FHC, em decorréncia da
acentuada abertura para o capital estrangeiro que se iniciara nos anos anteriores, a
balanga comercial brasileira se inverte e as importacoes superam as exportagoes:

Figura 1 — Balanga comercial brasileira de 1993 a 1996

ANOS 1993 1994 1995 1996
Exportacoes 38.597 43.545 46.506 47.746
Importacoes 25.480 33.079 49.858 53.288

Saldo Comercial 13.177 10.466 -3.352 -5.542
Fluxo de Comércio 64.077 79.624 96.364 101.034

Fonte: Curralero (1998, p. 105).

Esse cenario fez com que nossa economia ficasse vulneravel as flutuagoes
do mercado financeiro internacional, o que criou um obstaculo a retomada do
crescimento econdmico. Nesse cenario, conforme Curralero (1998, p. 105-106),
ha uma forte necessidade do fortalecimento de canais internos de financiamento
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do nosso desenvolvimento. Assim, mais do que nos anos anteriores, o BNDES
deveria atuar de forma ativa para o fortalecimento do nosso mercado interno.

No entanto, durante os dois mandatos de Fernando Henrique Cardoso
(1995-2002), intensificou-se ainda mais a presenca do BNDES no processo de
privatizagdes que, de acordo com Lea Vidigal Medeiros (2016, p. 264), transformou
as estruturas das empresas brasileiras, as quais progressivamente passaram a
ser conectadas entre si, em grandes oligopdlios, normalmente comandados por
capital estrangeiro.

Em 1995 foram privatizadas as empresas Excelsa, Copene, CPC, Salgema,
CQR, Pronor e Nitrocarbono, totalizando 949,3 milhdoes de reais; em 1996, a
Polipropileno, a Koppol, a Deten, a Polibrasil, a EDN, REFSA Malha Oeste, REFSA
Malha Centro-Oeste, REFSA Malha Sudeste, REFSA Malha Tereza Cristina, REFSA
Malha Sul e Light, totalizando cerca de 4,7 bilhoes de reais; em 1997, mais
participagoes da Light, da Excelsa, CVRD, Malha Nordeste, Tecon 1 (Codesp), e
Meridional; em 1998, Gerasul, Malha Paulista, Cais de Capuaba, Cais de Paul,
Tecon 1 do Porto de Sepetiba, Roll-on — Roll-off — Porto do Rio de Janeiro e o Porto
de Angra dos Reis, totalizando cerca de 1 bilhao de reais; em 1999 a Datamec,
outra parcela da Gerasul e a Codeba, em 2000 mais uma parcela da Gerasul,
quase 8 bilhoes de reais em venda da Petrobras e o Banespa, totalizando cerca de
14,3 bilhoes de reais. Em 2001, mais aproximadamente 385,3 milhoes de reais
da Petrobras e o Banco do Estado de Goias, ja em 2002, o Banco do Estado do
Amazonas e uma oferta pablica pela CVRD (COSTA, 2016, p. 182).

Esse adensamento do processo de privatizagdo levou a concentracao dos
investimentos do banco, por regiao e por porte empresarial. No ambito regional,
essa concentracao se explica sobretudo pois Sao Paulo, por ser o estado com maior
poder econdmico e potencial de consumo da federagao, concentra grande parte
das empresas privadas do pais, o que faz com que, em consequéncia, concentrem
também os investimentos que demandam maiores vultos econdmicos. Além
disso, dados os grandes efeitos multiplicadores de seus investimentos e maiores
taxas de rentabilidade, o BNDES classificou como prioritario o investimento no
estado de S3o Paulo. Essa explicacao também se aplica a concentragdo por porte
empresarial, visto que os maiores montantes econdémicos sao solicitados pelas
empresas de grande porte, que efetivamente concentram os investimentos do
banco.

Essa desigualdade de investimentos em regides € demonstrada, no que
tange ao primeiro Governo Fernando Henrique Cardoso, pela tabela a seguir.
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Tabela 2 — Investimentos do BNDES por regido geografica
no primeiro Governo Fernando Henrique Cardoso

Primeiro Governo Fernando Henrique Cardoso (valores em milhoes)

Local 1995 1996 1997 1998 Total do periodo | Percentual do
total brasileiro

Centro-Oeste 681,94 523,64 1.495,16 1.415,58 4.116,33 7,7%

Nordeste 996,16 1.324,08 2.421,81 1.873,99 6.616,04 12,3%

Norte 223,72 205,23 348,60 607,12 1.384,67 2,6%

Sudeste 3.445,10 5.210,36 10.053,11 |11.988,80 |30.697,37 57,2%

Sul 1.750,95 2.409,30 3.575,38 3.105,39 10.841,02 20,2%

Total geral 7.097,87 9.672,62 17.894,06 |18.990,88 |53.655,43 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do portal da transparéncia do BNDES.

Nesse primeiro cenario, que reflete o primeiro governo do PSDB (Tabela 2),
a concentragao total dos investimentos por regiao traz que o Sudeste arrecadava
57,2%, o Sul 20,2%, em seguida a regiao Nordeste com 12,3%, o Centro-Oeste
com 7,7% e o Norte com apenas 2,6%.

Tabela 3 — Investimentos do BNDES por regiao geografica no segundo Governo Fernando
Henrique Cardoso

Segundo Governo Fernando Henrique Cardoso (valores em milhdes de reais)

Local 1999 2000 2001 2002 Total do Percentual do
periodo total brasileiro

Centro-Oeste 1.195,20 2.063,85 1.703,40 2.589,27 4.116,33 7,3%

Nordeste 1.654,11 2.783,08 3.334,22 3.783,72 6.616,04 11,1%

Norte 460,45 930,19 859,70 1.880,84 1.384,67 4,0%

Sudeste 10.917,46 13.008,06 |14.493,74 |23.073,65 |30.697,37 59,3%

Sul 3.824,30 4.260,65 4.825,46 6.091,78 10.841,02 18,3%

Total geral 18.051,51 23.045,83 |25.216,52 |37.419,27 |53.655,43 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do portal da transparéncia do BNDES.

Nesse outro cendrio, que demonstra o segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso, o Sudeste aumenta ainda mais a sua participagao, alcangando
59,3%, a regiao Sul traz 18,3% do total, o Nordeste fica com 11,1%, o Centro-
Oeste 7,3% e a regiao Norte, 4,0%.
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Em estudo elaborado por Schlickmann (2019, p. 196), que avalia a distri-
buicao geografica dos investimentos do BNDES para a indUstria brasileira de
alimentos, chegou-se a um resultado similar quanto a distribuicdo de investi-
mentos do banco naquele setor. Nele, um fato relevante que foi ressaltado nessa
centralizagdo geogréafica dos investimentos do banco foi de que os locais que
recebem 0s maiores vultos econdmicos sao aqueles cujos poderes politicos das
elites econdmicas exercem maior pressao para a obtengao de recursos estatais,
ou seja, o eixo centro-sul do Brasil.

Nesse sentido, os dados avaliados permitem a afirmacao de, que devido
sobretudo a esses fatores, o financiamento do BNDES foi direcionado em menor
propor¢cao exatamente as regioes com maior dificuldade de captacao de recursos
privados, de menor capacidade de endividamento, de pior infraestrutura e
menores potencialidades de reestruturacao. Essa dinamica induz & manutencao
da desigualdade regional.*®

Esse cenario de concentragao geografica dos investimentos e as suas
consequéncias vao em linha com a afirmacao de Gilberto Bercovici (2003, p.
66-67) de que a integragao econdmica nao planejada leva ao agravamento dos
desequilibrios regionais, sendo assim necessaria uma politica deliberada para
que o desenvolvimento nao acarrete a ampliagao da concentragao regional dos
recursos. Dessa forma, avalia o autor que a questao regional é diretamente ligada
ao Estado brasileiro, sua resolucdo, assim, passaria pelo poder politico e por
mecanismos estatais de distribuicao dos recursos. Nota-se, em contrapartida,
que nos anos avaliados a distribuicao regional dos recursos do BNDES, como
mecanismo estatal tomou um caminho inverso, o qual nos induz a afirmagao de
gue tende a uma manutengao do cenario historico de desigualdade regional.

13 Para a compreensd@o da dimensao histérica das desigualdades regionais, é interessante o estudo de
Francisco de Oliveira (1993) em A questao regional: a hegemonia inacabada. A andlise do autor € importante
para que possamos compreender como se forma essa problematica regional que o BNDES tendeu a
manter no periodo analisado e a sua tamanha relevancia, muito além de um objetivo constitucional. Nesse
texto, destaca-se a sintese do autor ao ensinar que: “A Questdo Regional, que no Brasil classificamente
refere-se ao Nordeste, constituiu-se no século XIX, como resultado da forma de resolugao das questoes
do mercado de trabalho e da terra, pela economia em expansao, no caso a cafeicultura capitalista
do Sudeste. Depois de ter anulado seus concorrentes, pela violéncia fisica (repressao as revolugoes
regionais) e pelo uso dos recursos fiscais para autoincentivar-se, numa forma privatista, a burguesia
paulista-cafeicultora revela-se incapaz para o exercicio da hegemonia. Os anos 40 e 50 deste século foram
a Ultima oportunidade desperdigada para reparar um processo fraturado e resolver a Questao Regional
quando Sao Paulo ndo apenas sediava o poder industrial, como constituia a esperanca. Novas forcas
sociais e politicas, complexamente maturadas nas duas Gltimas décadas, sdo agora os principais atores,
aptos a resgatar o pais e a Nacao para a modernidade, mas a heranga da hegemonia inacabada deixou
um longo roteiro de desastres, que cabe, precisamente, desfazer. O estudo da Questao Regional, menos
que um plaidoyer nordestino, pode ser a chave para a compreensao daquela heranga” (OLIVEIRA, 1993,
p. 43).
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Um outro parametro de relevancia para uma analise objetiva da politica de
privatizagcao presente nos anos de 1990 é o porte empresarial. Isso acontece
pois esse indicador demonstra a proporgao da concentracao de investimentos
nas grandes empresas — que em geral estao localizadas nos grandes centros
econdmicos — em detrimento das pequenas e médias empresas. Dimensao essa
que vai contra, inclusive, o preceito constitucional estabelecido no art. 170, inc. IX,
da Constituicao Federal, que prega um “tratamento favorecido para as empresas
de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
administracao no Pais”.**

Tabela 4 — Porcentagem de empréstimos do BNDES por porte empresarial — Primeiro

Governo Fernando Henrique Cardoso

Primeiro governo Fernando Henrique Cardoso (valores em bilhdes de reais)

Port
ore. 1995 1996 1997 1998 Total Porcentagem
empresarial
Grande 5,520197035 | 8,109658186 | 15,68788032 |16,69630075 | 46,10403629 | 86%
Média 0,151469277 |0,243181012 |0,149298275 |0,915676601 |1,459625165 |3%

Media-grande

N/A

N/A

N/A

N/A

0

0%

Micro 1,426204169 | 1,229776076 | 2,056699671 1,359772513 6,072452428 | 11%
Pequena N/A N/A 0,0001824 0,019132607 0,019315007 | 0%
Total geral 7,097870481 | 9,672615273 |17,89406066 |18,99088247 53,65542889 | 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do portal da transparéncia do BNDES.

Nesse primeiro cenario (Tabela 4), 86% dos valores investidos pelo banco
foram para as grandes empresas, 3% para as médias empresas e 11% para as
microempresas.

14 Constituicdo da Replblica Federativa do Brasil, art. 170, inc. IX.
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Tabela 5 — Porcentagem de empréstimos do BNDES por porte empresarial —Segundo
Governo Fernando Henrique Cardoso

Segundo governo Fernando Henrique Cardoso (valores em bilhoes de reais)

Porte

. 1999 2000 2001 2002 Total Porcentagem
empresarial
Grande 15,29850982 | 18,64020809 |19,43139821 |29,0819712 82,45208732 79%
Média 1,017859975 | 1,374533775 |1,5623533 2,367640677 6,322387727 6%

Media-grande

0

0%

Micro 1,407261784 |2,276408684 | 3,130013283 |4,647220093 11,46090384 11%
Pequena 0,327882247 |0,754680109 |1,09276009 |1,322439891 3,497762337 3%
Total geral 18,05151382 | 23,04583066 | 25,21652488 | 37,41927186 |103,7331412 |100%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do portal da transparéncia do BNDES.

Jano segundo Governo Fernando Henrique, houve uma leve diminuicao nessa
concentragao. O montante direcionado as grandes empresas representou 79%, as
médias empresas ficaram com 6%, e a soma das micro e pequenas empresas

totalizou 14%.

Em termos comparativos, o periodo entre 1995 e 1999 foi o de maior con-
centracao dos investimentos do BNDES nas empresas de grande porte e o de
menor proporgao de investimentos as micro e pequenas empresas, conforme

expressa a Figura 2.

Figura 2 — Participagao das grandes empresas e MPMEs nos desembolsos do BNDES
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Fonte: Barboza, Furtado e Gabrielli (2019, p. 555).
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Nota-se que no periodo mencionado a participagao das grandes empresas
alcancou o indice de 84,6%, um pouco menor do que os 86% referentes aos
anos de 1995 a 1998, visto que houve um leve declive na concentragao no ano
de 1999. De todo modo, o periodo referente ao governo de FHC, em decorréncia
do aprofundamento da politica de privatizagdes e do novo papel do BNDES nesse
periodo, representa em comparacao com os demais governos a partir da década
de 1990, o de maior concentragao nas empresas de grande porte.

Dessa forma, nos parametros analisados, pode-se constatar que o BNDES,
criado para o desenvolvimento nacional, teve no periodo FHC a completa conso-
lidagao da reversao dos seus propdsitos, seja por meio de concentracao regional
dos investimentos nos grandes centros econdmicos, seja por meio de concentragao
nas grandes empresas, o que € um grande obstaculo a efetividade dos objetivos
constitucionais que regem nossa ordem econdmica.

Consideracoes finais

A partir da década de 1990, o Brasil se insere de forma mais profunda no
processo de financeirizagao, ou seja, em um padrao de acumulagao pautado pela
preponderancia da logica financeira sobre a reprodugdo econdémica da sociedade.

Dada essa transicao a financeirizagao, embora em outros momentos da
historia brasileira o Estado tenha sido utilizado como um meio de favorecimento
de grupos de interesse, devido a centralidade que o sistema financeiro passou
a tomar no periodo, o0 BNDES ganha protagonismo como mecanismo dessa acu-
mulagao, visto a grande prevaléncia dos incentivos do banco ao capital privado,
funcionando como um executor das privatizagoes e gestor do PND, abandonando
a proposta desenvolvimentista que fundamentou sua criagao. Esse processo de
favorecimento do capital privado pelo dinheiro pdblico, no caso a juros subsidiados,
como vimos, enquadra-se no que se chama de acumulagao por espoliagao.

Especificamente no Governo FHC ocorre uma inversao na balanga comercial,
ocasionada sobretudo pela grande abertura dada ao capital estrangeiro. Em 1995
as importagoes superam as exportacoes. Esse processo aumenta ainda mais a
necessidade de investimentos do BNDES no mercado interno, no entanto, o banco
aprofunda ainda mais o seu papel como executor das privatizagoes.

Esse adensamento do processo de privatizacoes levou a concentragdo dos
investimentos do banco, por regiao e por porte empresarial. Em ambito regional, o
BNDES, no primeiro governo de FHC, destinou 57,2% dos investimentos a regiao
Sudeste, ja no segundo alcangou 59,3%. Além disso, quando se considera o critério
de porte empresarial, o BNDES no primeiro governo de FHC concentrava 86% nas
empresas de grande porte, 0 que diminuiu para 79% no segundo mandato.
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No ambito regional, essa concentragao se explica sobretudo pois o Sudeste,
especialmente em Sao Paulo, por ser o estado com maior poder econémico e
potencial de consumo da Federagao, concentra grande parte das empresas
privadas do pais, o que faz com que, em consequéncia, concentrem também
os investimentos que demandam maiores vultos econdmicos. No mais, dados
os grandes efeitos multiplicadores de seus investimentos e maiores taxas de
rentabilidade, deu-se prioridade aos investimentos ao Estado de Sao Paulo. Essa
explicacao também repercute a concentragao por porte empresarial, dado que os
maiores montantes econdmicos sao solicitados pelas empresas de grande porte,
que efetivamente concentram os investimentos do banco.

Dessa forma, os dados avaliados permitem a afirmagao de que devido
sobretudo a esses fatores, o financiamento do BNDES foi direcionado em menor
proporgao exatamente as regides com maior dificuldade de captacdo de recursos
privados, de menor capacidade de endividamento, de pior infraestrutura e menores
potencialidades de reestruturagcao. Dindmica essa que induz a manutengao da
desigualdade regional.

Financialization, accumulation by exploitation and social and regional inequalities: BNDES
investment concentration in Fernando Henrique Cardoso Government (1995-2002)

Abstract: The research aims to analyze the investment concentration of the National Bank for Economic
and Social Development (BNDES), from 1995 to 2002. Is uses as parameter for its elaboration the
spatial criterion, that evaluates the concentration by regions of the country; and the enterprise size
criterion, that assesses the proportion of the investment distribution by business category (large,
medium-large, medium, small; and micro). The research questions whether the distribution of BNDES
investments in the period is in line with the constitutional objectives of reducing social and regional
inequalities (art. 3, Ill) and favored treatment of small businesses (art. 170, IX ), or if it functioned as
a mechanism of capital accumulation. The hypothesis is that this new format of the BNDES, focused
mainly on the execution of privatization, is marked by a centralization of the bank’s investments in
the country’s wealthier regions and large companies. It concludes that in the period evaluated BNDES
investment concentration occurred in the Southeast region, because it has greater economic power
and consumption potential of the federation and, consequently, concentrate most of the large private
companies in the country, which demand larger volumes. Therefore, BNDES financing was directed to
a lesser extent, precisely, in the regions with the greatest difficulty in raising private resources, with
lower debt capacity, poorer infrastructure and lower restructuring potential. This dynamic induces the
maintenance of regional inequality.

Keywords: Financialization. Accumulation by exploitation. Social and regional inequalities.

Contents: Introduction — 1 Financialization and the new format of capitalist accumulation — 2 BNDES
and the contemporary format of accumulation by exploitation — 3 BNDES in the era of Financialization:
the inversion of the developmental role — Final Considerations — References
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