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A TRAJETORIA RECENTE DOS GRANDES GRUPOS
FINANCEIROS NA ECONOMIA BRASILEIRA

"Os especuladores podem nao causar dano quando
sdo apenas bolhas num fluxo constante de em-
preendimentos; mas a situacao toma-se séria quando o
empreendimento se converte em bolhas no turbilhao
especulativo.”
J. M. Keynes

Leonardo Guimardes Neto ™)

1. Introdugéo

O que se pretende neste trabalho & examinar a evolugdo dos
grandes grupos privados que hoje comandam a vida econdmica e
social do pais. Parte-se aqui da idéia de que o conhecimento melhor
do seu comportamenteo ajuda a entender ndo somente a evolugdo
de importantes agentes econdmicos — os grandes conglomerados
econdmicos — mas a melhor compreender a propria evolugdo do
pais, nas ultimas décadas.

Os maiores grupos econdmicos vém ganhando espacgos cada vez
maiores nos periodos recentes. Aléem disso a concentragaoc
econdmica ocorre ndo sé com a apropriagdo de capitais em poucas
maos mas através de uma concentragao espacial das sedes dos
grandes grupos econdmicos, o que difere da evolugédo constatada,

1 Professor adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal da Paraiba.
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quando se examinam as grandes empresas, as quais, nas ultimas
deécadas, de acordo com estudos que serdo referidos no decorrer
do texto, mostram uma nitida tendéncia de desconcentracéo
espacial. Por outro lado, uma constatacéo importante, quando se
leva em conta a comparagéo entre os anos 70 e 80, é a de que os
grandes conglomerados financeiros passaram, gradativamente, a
ocupar os primeiros lugares na classificacdo entre os maiores grupos
econdmicos, deslocando dessa posicao os conglomerados mais
voltados para o comércio, a construgao civil e a atividade industrial
ou agroindustrial. E por essa raz&o que o presente trabalho centra
sua aten¢ao nos grandes grupos financeiros que operam no pais.

Na andlise realizada procurou-se discutir a relagdo entre o processo
de consolidagéo e concentracdo de capitais nos grandes grupos
econdomicos que atuam no pais e as politicas que vém sendo
desenvolvidas ha décadas, pelas mais distintas administragoes, no
contexto de diferentes regimes politicos que foram adotados na
evolugdo brasileira recente. Entre as indagagdes que presidiram o
trabalho podem ser destacadas as seguintes: (i) em relagdo a que
grupos econdmicos vém ocorrendo, nas décadas recentes, a
concentragdo de capitais ? (i) quais as razées que est&o por tras
desse processo ? (iii) até que ponto tais processos estéo,
fundamentalmente, associados a politicas governamentais ?

As informacbes a respeito desses grupos referem-se, na maior parte
dos casos, a segunda metade dos anos 70 e 4 década de 80. Por
iss0, julgou-se conveniente, antes de analisar os dados disponiveis,
destacar nesse periodo os pontos mais relevantes da evolugdo da
economia e das politicas econdmicas adotadas e que possam ajudar
a compreensao do comportamento dos grandes grupos econdémicos.

A base das informagées, que sera mais especificada no decorrer
do trabalho, foi constituida a partir dos levantamentos realizados
por publicagbes especializadas que periodicamente apresentam
classificagées e estudos sobre as grandes empresas € grupos
econdmicos que operam no pais. Entre elas cabe fazer referéncia
ao “Balango Anual’ da Gazeta Mercantil, "Quem é Quem na
Economia Brasileira”, da Revista Vis&o, além dos numeros especiais
da Conjuntura Econdmica e da Revista Exame.

A concepgédo de grupo econdmico aqui adotada aproxima-se
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daquela registrada por Chesnais (1994), com base em alguns
autores que trabalharam tal conceito em estudos da década de 70.
Trata-se de um conjunto formado por uma sociedade matriz (ou
mée, segundo expressao do estude referido), que constituiria a
holding do grupo, e de empresas ou filiais sob o controle da primeira.
“A sociedade mae é, antes de tudo, um centro de decisao financeira,
enquanto as sociedades sob seu controle nao sé&o, na maior parte
do tempo, que unidades de exploragdo. Deste modo, o papel
essencial da sociedade méae consiste na permanente arbitragem
das participagdes financeiras que ela detém, em fungio da
rentabilidade dos capitais envolvidos” (Morin, 1974, apud Chesnais,
1994, p. 56). ‘

O presente texto foi elaborado a partir de um estudo sobre grande
empresa e regides brasileiras, de responsabilidade do autor, que
na realizagéo do trabalho contou com o apoio do CNPg, através de
bolsa de pesquisa (Guimaraes Neto, 1995).

2. Evolugdo Recente da Economia

Q Brasil que emerge do ciclo expansivo conhecido como o “milagre
econdmico”, na primeira metade dos anos 70, parainiciar uma fase
seguinte de desaceleracio, registra, no que se refere aos grandes
grupos e congiomerados econdémicos, a presenga marcante:

a) do segmento produtivo estatal de energia elétrica, resultante da
estatizacdo ocorrida nos grupos privados que atuavam na area e
dos investimentos realizados nas estatais do setor elétrico, na
vigéncia do ciclo expansivo, pelos governos militares;

b) de um cenjunto diversificado de estatais que tiveram fortalecidas
suas formas de atuacdo em areas como a da siderurgica, producéo
e distribui¢do de combustiveis e comunicacgoes;

c) de um numero significativo de grupos e empresas industriais de
grande porte que foram os principais responsaveis — sobretudo na
inddstria de bens de consumo duraveis, de bens de capital e de
bens intermediarios — pele dinamismo ccorrido na segunda metade
dos anos 60 e na primeira metade dos anos 70;
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d) de grupos e empresas, de grande porte, voltados para a producdo
agropecuaria e agroindustrial, formando modemos complexos que
articularam vinculos cada vez mais fortes entre a agropecuaria e a
industria de processamento de produtos primarios, além da industria
de maquinas e equipamentos agricolas, associada a um intenso
processo de modemizagio e mecanizagdo da agricuitura nos anos
70 (Delgado, 1985),

e) dos grandes conglomerados financeiros, resultantes da reforma
do sistema bancario, da reforma do mercado de capitais e das
politicas de estimulo a fuséés dos anos do regime militar (Tavares
& Assis, 1985), que foram reforgadas, ainda nos anos 70, pela
internacionalizagao dos fluxos financeiros (Baer, 1986);

E importante mencionar, ainda, a presenga dos grandes grupos da
construgcdo pesada, cujo crescimento tem relagéo direta com a
expansdo e modemizacdo da infra-estrutura econdmica, com as
obras publicas e com os recursos mobilizados pelos sistemas
financeiros de habitacéo e de saneamento basico, administrados
pelo BNH.

Essa gama de grandes grupos e conglomerados econdmicos, saidos
das fases anteriores de desenvolvimento econdmico do pais —
sobretudo a fase da indUstria pesada da segunda metade dos anos
50 e do ciclo expansivo do periodo 1967-73 — vali, a partir da segunda
metade dos anos 70, sofrer mudangas significativas na sua evolugio
e posi¢ao relativa. Sao esses aspectos que se pretende investigar
neste texto, com base nas informagdes disponiveis sobre os grandes
grupos economicos.

O periodo aqui considerado para o exame dos grupos economicos
é o que vai da segunda metade dos anos 70 ao inicio dos anos 90,
que, grosso modo, corresponde a duas fases bem caracteristicas
da economia brasileira recente: (i) a que se caracterizou pela
desaceleragdo que se seguiu ao auge do ciclo expansivo do “milagre
econdmico”, e (i) a comrespondente aos anos 80 e inicio dos 90,
geralmente descrita como uma fase de crise e instabilidade
econdmica, na qual a inflagéo alcanga niveis inusitados na economia
brasileira e, ademais, o pais registra crescimento do seu produto
préximo ao crescimento da populagao.
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E importante lembrar, no que se refere a primeira fase antes referida
(segunda metade dos anos 70), que embora tenha sido registrado
um crescimento razoavel do produto, ac sair do ciclo expansivo
anterior e influenciada pelas condi¢des desfavoraveis vividas pela
economia mundial — sobretudo com a desaceleracéo da demanda
extema e aumento significativo dos pregos do petrdleo — a economia
brasileira comega a registrar perda de dinamismo, contrabalancada
por medidas de politicas econdmicas internas. De fato, as
autoridades econoémicas, em lugar de optarem por um ajuste
econdmico condizente com as profundas modifica¢ées pelas quais
passava a economia mundial, partem para a intensificagcao do
processo de substituicdo de importagdes de bens intermediarios e
de capital, num esforgo de complementacao da estrutura industrial
do pais (Tavares & Assis, 1985; Cardoso e Fishlow, 1989).

Esta postura vai provocar importantes repercussdes nos grandes
grupos econdmicos ja presentes na economia brasileira, a partir de
varias medidas de politicas econdmicas, entre as quais devem ser
destacadas:

a) a aceleracgdo do endividamento externo, como forma de continuar
o financiamento dos investimentos em varios segmentos produtivos,
notadamente a producdo de insumos industriais estratégicos,
sobretudo petroquimicos, além de projetos de infra-estrutura
econdmica e projetos da industria de bens de capital;

b) a intemacionalizagdo dos fluxos financeiros (ja referido), como
parte da aceleragdo do endividamento externo (Baer, 1986), que
vai trazer refiexos significativos sobre a evolugao do setor financeiro;

¢) a grande prioridade estabelecida na politica de substituicdo de
importagdo para o segmento produtor de petroguimicos, do que
resultou ndo sé a consolidagdo desse segmento produtivo e dos
grupos econdmicos que nele atuam, como um processo de
desconcentragdo regional, favorecendo as regiées menos
industrializadas (Guimaries Neto, 1995), onde passou a se localizar
parte importante dessa atividade;

d) o estabelecimento de politicas veltadas para a questao energética
brasileira, que vai privilegiar grupos econdmicos e grandes empresas
vinculadas a extracédo e processamento de petroleo e a produgdo
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de alcool a partir da cana-de-agucar,

e) o comprometimento, no final da década de 70 e no decorrer dos
anos 80, da salde financeira do segmento produtivo estatal, a partir
do controle restritivo sobre o ajustamento das tarifas e pregos
publicos (aco, transporte ferroviario, energia e comunicagao) e pelo
endividamento das estatais (Werneck, 1987, cap. 4 e 6), na
desesperada busca de recursos externos para fazer face aos
compromissos inadiaveis de pagamento dos servigos da divida
externa, quando sua rolagem sistematica se transformou, na préatica,
na transferéncia de recursos para o exterior, visando o pagamento
da divida junto aos bancos intemacionais.

No que se refere aos anos 80, 0 que se vai assistir & o agravamento
de muitos dos aspectos do quadro anteriormente apresentado. Um
dos pontos mais relevantes é o da crise fiscal e financeira do Estado
brasileiro. Esta crise implica ndo s6 a redugdo da capacidade de
investir do setor publico, mas, ac lado disso, o grande endividamento
publico, do qual resulta, por sua vez, pagamentos sistematicos e
crescentes dos servicos da divida que reforgcam a posigéo
estratégica dos grandes credores - nacionais e internacionais - e
dos intermediarios financeiros. A perda de posi¢ao relativa dos
grandes grupos ecocndémicos estatais e a hegemonia dos
conglomerados financeiros nao podem ser compreendidas se nao
sdo explorados, nos acontecimentos dos anos 80 e 90, os meandros
da politica fiscal e financeira do setor puablico e sua associagéo com
o endividamento extemo e, seu primo-irmé&o, o endividamento publico.

E, ainda, importante considerar sobretudo nos anos 80, na chamada
“década perdida”, que nem a evolug&o do produto e dos niveis de
producdo, em geral, ocorre linearmente, nem as politicas adotadas
caracterizam-se pela uniformidade e coeréncia durante todos esses
anos. O que se assistiu, da perspectiva da produgdo e do produto,
foi a presenga de pequenos ciclos expansivos e recessivos — que
bem definiram a instabilidade vivida pela economia nacional - e
mudangas radicais nas diretrizes, concepg¢des e praticas das
politicas econdmicas, com momentos em que as propostas de
estabilizacédo marcadas pela tbnica ortodoxa alternam-se com
momentos Nos quais prevaieciam a perspectiva heterodoxa. Desse
contexto de instabilidade e mudangas freqientes de regras resultou
a estagnagéo, a auséncia de expectativas favoraveis a retomada
e, finalmente, o aprofundamento da crise fiscal e financeira do setor
publico.
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3. Os Maiores Grupos Econdmicos

Embora o estudo esteja concentrado nos grupos econdmicos
privados, € importante uma visdo sumaria do papel e significado
que tém os demais grupos na economia nacional. Para isto, fez-se
uma listagem dos 10 maiores grupos econdomicos (privados
nacionais, esfrangeiros e estatais) visando situar, num quadro mais
geral, o peso relativo dos diversos segmentos.

Numa rela¢do que se faga dos 10 maiores grupos existentes na
economia nacional no ano de 1993, usando-se como critério de
classificagdo a receita operacional liquida e considerando-se todas
as atividades produtivas, 6 grupos s&o estatais (Caixa Economica,
Banco do Brasil, Banespa, BNDES, Eletrobras e Petrobras) e 4
pertencem ao setor privado (Bradesco, Bamerindus, Unibanco e
Real). H&, portanto, da perspectiva da propriedade do capital, uma
nitida predominéncia, entre os maiores grupos, dos conglomerados
estatais, e, da perspectiva setorial, uma prevaléncia dos grupos
financeiros, sejam estatais ou privadoes.

A tabela 1 revela a classificagéo dos grupos mostrando o grande
peso dos grupos financeiros publicos.

Tabela 1
Brasil: Os 10 Maiores Grupos Econdmicos do Pais - 1993
Grupos Receita Operacional

Liquida (US$ bilhdes)

Caixa Econdmica Federal.............ccceeeeievevvieeeenne, 1011
Banco do Brasil.........ccceeeviiiiiiiiieeee e 68,7
BANESPA. .o rieeeerrrearr e e 64,4
BNDES. .. ettt 43,4
(ST To [ oo TR UPUU 31,8
BamennadusS.......ocoooiiiiiiinir e 25,1
1= (o] o] L SRR 20,3
UNIDANCO. ... et 17,0
PetrObras. ..o iiirrrrrrrisae s 16,4
REAI......eiiie it et e e 14.6
TOTAL. .ttt 4028

Fonte: Gazeta Mercantil - Balango Anual 1994/85.
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A comparagao da soma da receita operacional liquida dos 10 maiores
grupos com produto interno do pais — segundo estimativa do IESP/
FUNDAP — mostra que a receita chega a alcangar, nesse ano de
1993, cerca de 80% do produto, 0 que mostra o peso dos maiores
conglomerados na economia nacional. Nao se pode negar, neste
particular, o papel relevante que os grandes grupos, e até as grandes
empresas, tém na economia nacional, quer se considere a variavel
faturamento, como foi 0 caso, quer o investimento ou © emprego
(Guimaraes Neto, 1995).

Ampliando um pouco mais a andlise, considerando-se os 100
maiores grupos econdmicos (privados nacionais, estrangeiros e
estatais) as suas posi¢coes relativas registram alguns aspectos
importantes.

Tabela 2
Brasil: Composigao dos 100 Maiores Grupos Econdémicos do Pais,
Segundo o Critério de Receita Operacional Liquida - 1993

Especificagio Atividades
Agro- [IndUs- | Comér Servigo] Cons-| Finan{Comuni.]Diver-] TO-
indlstf{ tria | cio | Pdblico [trugdo | gas |Transp. [ sific. | TAL
Privado Nacional
NOmere
Absoluto 3 i3 3 1 6 22 2 7 57
% 53| 28| 53 1,8 1051 385] 35 |123}100,0
Receita Op.
US$bilhde | 543 17,10 3,59 1,68 | 18,92 143,65 4,64 9,24 [205,25
% 26t 83 1.8 08 | 97 | 700 23 4.5 1100,0
Privado Estrangeiro
Namero
Absoluto 1 10 3 - - 8 - 1 z3
% 43 | 435 | 131 348 43 [100,0
Receita Op.
US$ bilhac| 1,78 |16,38 | 7,07 - - 4320 - 091] 6934,
% 26 | 236|102 623 1,3 | 100,0
Estatal
Numero ‘
Absoluto - 2 - 4 - 13 1 - 20
% 10,0 200 |- 650 S0 100,0
Receita Op.
US$ bilhao 1897 - 32,69 o7¢ 1,22 - BGG,SB
% 52 90 855 0,3 100,0
Total
Nudmero
Absoluto 4 25 6 5 & 43 3 8 | 100
% 4,0 25,0 6,0 50 60 | 43,0 3,0 8.0 ]100,0
Receita Op.
USSbilnao | 7,21 | 52,45 10,66 | 34,37 | 19,52|497,59 5,86 |10,15/638,17
% 11 82 1,7 54 31 1780 0.9 1,6 1100,0

Fonte: Gazeta Mercanti! - Batango Anual - 1994/95
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Em primeiro lugar, o peso que, tanto no niimero de grupos
econdmicos quanto da receita operacional liquida, tém os grupos
financeiros: 43% do numero dos grupos e 78% da receita
operacional. Em segundo lugar, o fato de que tanto os maiores
grupos nacionais privados quanto os maiores grupos estrangeiros
e estatais concentrarem suas atividades (da perspectiva da sua
receita operacional)} nas atividades financeiras, neste ano
relativamente recente (1993). A posi¢éo secundaria, entre as
atividades desenvolvidas pelos grandes grupos economicos
instalados no pais, esta constituida pela construgao e pela atividade
industrial nos grupos privados nacionais; pela industria e comércio,
nos grupos privados estrangeiros, e pela industria e servigos de
utilidades publicas entre os grupos estatais. No entanto, em todos
eles, o peso das atividades financeiras, neste inicio da década de
90 era marcante, sobretudo se a variavel considerada € a receita
operacional.

4. Os Maiores Grupos Privados

Os maiores grupos econdmicos vém ocupando espagos cada vez
mais amplos nha economia nacional, numa tendéncia bem clara de
concentragiao e centralizagéo de capitais. No presente trabalho, o
conceito de concentragdo diz respeito, fundamentalmente, a
acumulagio crescente de capitais ou meios de producio e renda
nas maos dos capitalistas (que comandam, cada vez mais,
contingentes maiores de trabalhadores), relativamente a renda
apropriada pelo conjunto da sociedade. O de centralizagio refere-
se, sobretudo, 4 acumulagdo em mé&os de um numero reduzido de
capitalistas, através da expropriagéo de outros capitalistas ou
proprietarios de meios de produg¢ao, ou, segundo Marx, da
“expropriacdo de capitalista por capitalista, transformacao de muitos
capitalistas menores em poucos capitalistas maiores” (Marx, 1984,
p. 192) 2. Neste segundo caso, o que se leva em conta é a

2 "Esse processo [0 da centralizagdo] se distingue do primeiro fo de concentragzo] porque
pressupbe apenas divisdo alterada dos capitais ja existentes e em funcionamento, seu campo de
agdo ndo estando, portanto, limitade pelo crescimento absolute da riqueza social ou pelos limites
absolutos da acumulag@o” (Marx, 1984, p. 192)
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participacao de grupos maiores de capitalistas, relativamente aos
demais capitalistas, de menor porte.

Os dados mostram as tendéncias de concentragao quando revelam,
por exemplo, que os 10 maiores grupos privados registram um
aumento na participacdo de sua receita operacional liquida do
produto interno do pais de 6,3% em 1978 para 21,8% em 1990. Ja
os 100 maiores grupos econdmicos privados que atuam no pais
passam, considerando-se as mesmas variaveis, de 21,7% em 1978
para 50,6% em 1990. Cabe agora examinar, para os diferentes
grupos, quais os que, no quadro geral dos maiores, vém ocupando
intensamente mais espacos e que razdes explicam a evolugio
constatada.

O grafico 1 (que tem como fonte o IBGE e a publicagéo Balango
Anual da Gazeta Mercantil) mostra, com detalhes, os avangos mais
significativos que do final dos anos 70 para o inicio dos anos S0
tiveram os diferentes grupos economicos. Tais grupos foram
classificados a partir dos dados da publica¢do Balan¢o Anual, de
acordo com as atividades predominantes, levando-se em conta a
receita liquida. Assim, os classificados como agropecuario e agro-
industriais s&c aqueles nos quais as empresas ou unidades de
produgdo que constituem o grupo estdo voltadas,
predominantemente, para o desenvolvimento de atividades
agricolas, pecudrias e de transformagao ou beneficiamento da
producdo primaria. Isto ndo quer dizer que se trate de um grupo
homogéneo ou especializado, que sé comporte este tipo de
atividade. QO cyitério basico foi o da predominancia, baseada
sobretudo no numero de empresas componentes. O mesmo € valido
para os grupos financeiros, da construgdo pesada, do comércio e
de outros servigos. No que se refere ao grupo diversificado, nao foi
possivel identificar o predeminio de nenhuma atividade, dada a sua
grande heterogeneidade.
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GRAFICO 1: PARTICIPAGAO DA RECEITA DOS 100 MAIORES GRUPOS
PRIVADOS NQ PRODUTO INTERNO
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Das informagdes do grafico, o que se constata, de inicio, &€ que todos
0s grupos considerados aumentaram seus espagos econdmicos
no periodo anatisado. No entanto, no quadro dessa evoiugéo, que
mostra um aumento da concentragdo econdmica, alguns grupos
ganharam mais espagos que outros.

De fato, no periodo em que os 100 maiores grupos passaram de
uma participacio, no produto intermno a custo de fatores, de pouco
mais de 21% em 1978 para 50% em 1990, 0s grupos industriais
passam de 7,1% para 9,7%; os predominantemente comerciais de
2,8% para 4,9%, duplicando, portanto, seu peso relativo; o mesmo
acontecendo com os grupos que se voltam para outros servigos
(0,6% para 1,2%). Com os grupos mais diversificados,
economicamente, ¢ aumento da participagdo no produto foi um
pouco menor (de 1,6% para 2,5%}. No entanto, os grupos que mais
ganharam foram os voltados para a construcao pesada (de 1,8%
para 5,7%) e, principalmente, os financeiros. Estes Gltimos nio sé
ja possuiam uma participa¢do importante em 1978 — disputando a
hegemonia, entre os 100 maiores, com os grupos industriais — como
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passaram a ocupar metade da participacdo dos 100 maiores no
produto. De 6,2% em 1978 passaram para 25,5% do produto em
1990.

Embora a denominagao “década perdida” aplicada acs anos 80 dé a
impressdo de auséncia de transformagdes econdmicas e de
inexisténcia de mudangas ne interior da economia brasileira, que

~ sem duvida, em média, estagnou durante a referida década, néo
se deve omitir o fato de que ocorreram alteragbes na estrutura
econdmica do pais. Uma delas, bem mais geral e ainda nao
devidamente discutida, € a da concentragdo e, mais ainda,
centralizacdo de capitais (como se vera em seguida) em poucas
maos, sob o dominio de um ndmero menor de grandes grupos
econdmicos. O fato de os 100 maiores duplicarem, em apenas 12
anos, a participa¢do de sua receita liquida no produto intermo do
pais, reflete com cores nitidas esse processo. Além disso, no interior
desses grupos, o fato de ter-se definido, nos anos 80, uma posigéo
hegemoénica dos grupos e conglomerados financeiros, tem uma
grande significacao para o entendimento dos rumos e tendéncias
da economia brasileira.

Antes porém de discutir, com maior detalhe, as razbes desses fatos,
é importante examinar mais detidamente os dados disponiveis. Na
tabela 3, sao apresentadas informacgodes a respeito dos 10 maiores
grupos econdmicos (ainda segundo o critério da receita operacional,
de acordo com os dados do Balango Anual da Gazeta Mercantif) em
1878 e 1980. O que se percebe € que no primeiro ano ocorreu uma
diversificagdo maior dos grupos situados entre os 10 maiores — com
4 grupos predominantemente financeiros, 3 industriais, um agro-
industrial, um comercial e um da constru¢&o civil — em 1980 entre
os 10 maiores grupos economicamente privados, o que se constata
é o predominio quase absoluto dos grandes grupos financeiros: 8
grupos financeiros, um da construcéo civil € um de servigos
(transporte).
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Tabela 3
Brasil. Os 10 Maiores Grupos Privados Segundo Receita Liquida
(Privados Nacionais e Estrangeiros)

1978 1990

Nome Atividade Posigao Nome Atividade Posigdo

1978 1990 1978 19390
Bradesco  Financ. 1 1 Bradesco Financ. 1 ]
P Agicar  Comer. 2 27 [tausa Financ. 4 2
Ipiranga Induast. 3 21 Bamerindus Financ. 17 3
ltausa Financ. 4 2 Econdmico Financ, 28 4
Copersucar Ag-ind 5 ™ Real Financ. 8 5
Votorantim  Indist 6 28 Camargo C. Constr. 9 6
Unibanco Financ. 7 86 Nacional Financ. 27 7
Real Financ. 8 5 Varig Transp 11 8
Camargo C. Const. g 6 Citicorp Financ. ) 9
Unipar Indust. 10 ] Safra Financ, 35 10

Fonte: Gazeta Mercanti! - Balango Anual 1979 ¢ 1991.
(") Nao consta na relagdo dos 100 maiores, segundo critério da receita liquida.

E importante chamar a atenc&o, neste particular, para alguns casos.
Dos grupos ndo-financeiros que integravam os 10 maiores, o0 grupo
Péo de Acucar, que detinha a segunda posigao no referido ano, passa
para a 27% em 1990, segundo o critério da receita liquida.
Deslocamento semethante verifica-se para o grupo Ipiranga e para
o grupo Votorantim. Subindo de posigdo entre os maiores, o
Bamerindus que em 1978 ocupava a 172 passa, em 1990, para o
terceiro lugar; o Econdmico (recentemente absorvido pelo Excel -
1996) que detinha a 29° posi¢cdo em 1978 ocupava a quarta posi¢ao
12 anos depois. Com relagdo ao grupo Real, ac Nacional
(recentemente absorvido - 1996) e Safra, assiste-se a processo
semelhante de mudanga na posigao relativa (tabela 3).

As informages mais recentes, obtidas do Balango Anual da Gazeta
Mercantil para o ano de 1993 confirmam a hegemonia dos grupos
financeiros sobre os demais e sua posigcdo privilegiada na
classificagao dos maiores grupos que atuam no pais. De fato, de
acordo com os dados da tabela 4, considerando-se os valores das
receitas operacionais liquidas, dos 10 maiores grupos econdmicos
privados que operavam no pais, somente um deles, a Autolatina
ndo se caracterizava como grupo predominantemente financeiro.
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Isto significa que, relativamente ao ano 1990 o processo de exclusdo
dos grupos nao-financeiros da relagao dos 10 maiores intensificou-
se em 1993, ndo obstante o impacto negativo que os bancos e as
instituicdes financeiras sofreram com as primeiras medidas do
Govemno Collor.

Em resumo, no que se refere aos 10 maiores grupos privados
{nacionais e estrangeiros) que desenvolvem atividades no pais, nas
ultimas décadas, © que se assistiu foi o dominio quase absoluto
dos conglomerados financeiros que deslocaram das primeiras
posicdes os demais grupos (industriais, agroindustriais, comerciars),
os quais durante as fases anteriores — notadamente a da implantagio
da industria pesada e a do “milagre econdmico” — vinham firmando
posi¢des entre 0s mais importantes.

Cabe aqui a indagacgéo: considerando um universo maior que os
10 maiores grupos, quais os deslocamentos que ocorrem e que
sao dignos de registro ? A tabela 5 mostra alguns aspectos
relevantes, tanto da perspectiva do nimero dos grupos econdmicos,
segundo as atividades predominantes, como da perspectiva da
receita liquida. No que se refere ao primeiro aspecto, ndo sdo muito
importantes as mudangas ocorridas. Pode-se mencionar a
diminuicdo do nimero de grupos prevalentemente industriais (de
39 para 36), o dos grupos agropecuarios e agroindustriais (de 6 para
4), o pequeno aumento do nimero dos grupos financeiros (de 21
para 22) e o significativo aumento dos grupos comerciais (de 12
para 18).

Tabela 4
Brasil: Os 10 Maiores Grupos Econémicos Privados em 1993
Grupos Receita Operacional
Liquida (US$ bilhdes)

Bradesco 31,8
Bamerindus 2572
Unibanco 17,0
Real 14,6
Safra 14,0
Lloyds Bank 86
Francés Brasileiro 7.9
Citicorp : 7.8
Autoclatina 6,5
Econdmico 6,3

Fonte: Gazeta Mercantil - Balango Anual 1994/85
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No entanto, é da perspectiva da receita liquida que as informagoes
permitem destacar alguns pontos significativos. O primeiro, ja
referido, &€ o da hegemonia dos grandes conglomerados financeiros
na participagac da receita total gerada pelos 100 maiores grupos
privados. Se em 1978 os 21 grupos financeiros ja eram responsaveis
por pouco menos de 1/3 da receita total (mais exatamente 29,1%}),
os 22 grupos financeiros em 1990, situados entre os 100 maiores
grupos privados eram responsaveis por mais da metade da receita
total (50,6%).

E, portanto, nitido o contraste entre a evolugdo registrada no interior
dos 100 maiores grupos, entre agqueles financeircs e os
prevalentemente industriais. Os 39 grupos industriais
representavam, em 1978, 1/3 (32,9%) da receita liquida desses
maiores grupos, € em 1990, os 36 grupos industriais alcangavam
1/5 (19,1%) do total da referida receita.

O que se pode concluir a partir das constatagdes anteriores € que
os ganhos significativos de posigao relativa dos grupos financeiros
s@o devidos ndo s6 a diminuigdo do nimero de grupos industriais
(que eram os mais importantes em 1978} nos 100 maiores, mas ao
fato de os grupos financeiros, individualmente, terem aumentado,
de modo significativo, a sua dimensao (segundo o critério da receita
liguida) relativamente aos demais. A titulo de ilustracgéo,
comparando-se a receita liquida média dos grupos industriais com
a dos grupos financeiros, o que se percebe é que se em 1978 o
grupo financeiro médio era 1,6 vezes o tamanho médio do grupo
industrial, da perspectiva da receita liquida, em 1990 o grupo
financeiro tinha um tamanho 4,3 vezes maior que o industrial.

Tabela 5
Brasil. Os 100 Maicres Grupos Privados Nacionais e
Estrangeiros 1978 e 19890

Atividade Ndamero Receita (%)
1978 1980 | 1978 1990
Agrop. e agroindusttia 6 4 7.2 22
Ind. de transformagéo 39 36 32,9 19,2
Caonstrugao civil 9 8 8,1 11,2
Finangas 21 22 291 50,6
Comércio 12 18 12,7 Q7
Servicos 2 1 26 23
Diversificados 11 1 7.4 49

Fonte: Gazeta Mercantil - Balango Anual - 1973 e 1991,
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Em sintese, os conglomerados financeiros embora entre os 100
maiores ndo tenham, em termos de ndmeros absclutos de grupos,
aumentado a sua participagdo no total, pelo fato de ter,
individualmente, aumentado a sua dimenséo, ndo sé passaram a
ocupar espago maior entre 0s maiores e na economia brasileira,
como a deter as primeiras posi¢des no rarnking dos maiores grupos
econdmicos.

Ao lado dos grupos financeiros aparecem os grandes grupos
voltados para a construcao civil, que tiveram aumentada a sua
participacdo no total da receita dos 100 maiores grupos, embora o
seu numero tenha sofrido pequena redugéo no periodo considerado.

E importante registrar que se em lugar da receita — variavel até agora
adotada para o exame da dimenséo e importancia do grupo
econdmico — fosse considerado o patrimonio liquido, ndo seria a
mesma a tendéncia constatada para a evolugao recente dos maiores
grupos. De fato, de acordo com os dados do Balango Anual da Gazetfa
Mercantil, referentes ao patriménio liquido dos 100 maiores grupos
econdmicos aqui considerados, para 0s anos de 1978 e 1990, as
constatagdes mais relevantes seriam:

a) perda de posigao relativa tanto dos grupos industriais como dos
financeiros; os primeiros passando de 39,8% do total em 1978 para
34,7% em 1990, e os segundos de 32,2% para 24%;

b) ganho de posigao relativa dos grupos economicamente
diversificados (de 6,2% para 9,7%), dos da construgao civil (de
9.2% para 18,8%), dos grupos voltados para as atividades
comerciais (7,.2% e 7,7%); ,

¢) perda de posigéo relativa dos grupos agropecudrios e agro-
industriais: de 3,6% em 1978 para 2,6% no total do patriménio liquido
dos 100 majores grupos em 1990.

Néo obstante essa divergéncia, diversas razdes permitem que se
defenda a hipbtese de que no periodo analisado a tendéncia foi a
de ganhos significativos dos grupos financeiros nas posi¢ges mais
importantes entre os maiores grupos nacionais privados € no
contexto da economia brasileira. Com efeito, aiém dos dados
referidos, relacionados com a receita operacional, as informagoes
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das contas nacionais mostram claramente o aumento da importancia
da atividade de intermediagéo financeira no produto interno do pais:
se em 1970 as instituigdes financeiras geravam o equivalente a
6,4% do produto intermno a custo de fatores, em 1980 alcangavam
cerca de 12,4%, em 1989 a participagao chega ao apice com 23,7%,
para cair para 12,3% no ano seguinte, queda sem duvida associada
ao congelamento e ao seqiestro dos ativos da politica econdmica
da administragao Collor.

Além disso, os dados da receita operacional liquida por
aproximarem-se mais do “faturamento” dos empreendimentos
produtores de bens e servigos, sdo mais representativos da
dimens&o econdmica das unidades produtivas que o patrimonio
tiquido, mais sujeito a arranjos contabeis e, ademais, por estar “ionge
de refletir a verdadeira situagdo patrimonial, ja que ndo leva em
consideragdo todos os bens, direitos e obrigagdes da empresa”
(Gazeta Mercantil, 1979, p. 73). Essa preferéncia por variaveis que
se aproximem mais do faturamento como critério mais indicado para
avaliacdo do tamanho das empresas foi também expressa em
trabalho coordenado por Maria da Conceigdo Tavares (Tavares,
1978-A, p. 8, nota 9)°.

5. Fatores Explicativos

Visando explorar, mais um pouco, as razdes que estio por tras da
consolidagdo dessa hegemonia dos conglomerados financeiros,
deve ser lembrado que, com base nas reformas bancarias e do
mercado de capitais — Lei de Reforma Bancaria, do Mercado de
Capitais e do Sistema Financeiro de Habitacao, a partir de 1965 -0
pais inicia uma fase de expansdo do capital financeiro, alterando
qualitativamente as formas de financiamento de suas atividades
econdmicas (Tavares, 1978, p. 209 a 263), com mudangas profundas
na estrutura financeira do pais. '

3 Nao se pretende aqui deixar de lado as dificuldades retacionadas com a comparagao da receita
dos diferentes grupos. Mesmo considerando-se este fato, 0 que os dados mostram com toda
clareza é a dindmica diferenciada que eles tiveram no periodo recente. Ademais, relativamente
acs grupos financeiros, como se vera mais adiante, as suas taxas de lucros tém, no periodo
analisado, sido sistematicamente maiores que as dos demais grupos.
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Muda a origem do crédito ac setor privado, com a perda de
importancia do sistema bancério tradicional, e a participagéo
crescente, no financiamento, da intermediagao diversificada,
sobretudo das companhias de financiamento, dos bancos e
investimento e do subsistema financeiro de habitagio. Ao lado disto,
a partir das novas formas de captacido de recursos, mudam
significativamente, também, a composigdo dos afivos financeiros
em poder do publico: os ativos monetarios (papel moeda e depdsito
a vista) decrescem substancialmente em favor dos titulos de
responsabilidade das instituicoes extrabancarias (aceites cambiais,
letras bancarias), além dos titulos da divida publica que tinham,
agora, por trds, a corre¢cdo monetaria e remuneragdo em termos
reais (Tavares, 1978, p. 225).

Neste espacgo de desenvoivimento do capital financeiro, 0 aumento
e diversificacdo das instituigbes ocorrem no quadro de intensa
competi¢éo, com o desaparecimento de bancos e agéncias
tradicionais e de menor porte, e o surgimento e consolidag&o de
grandes grupos financeiros privados (Tavares, 1978, p. 225). Este
processo de concentragdo e, simultaneamente, centraliza¢ao, nos
termos anteriormente resumidos, foi n&o s6 decomrente das formas
de competi¢do que se intensificaram a partir das condi¢des
institucionais criadas pelas reformas antes referidas, mas com base
em uma politica explicita dos govemos militares que acreditavam
que no conglomerado financeiro residia a mola propulsora do
desenvolvimento da economia nacional.

Com o propdsitc anterior, foram criados mecanismos institucionais
de apoic e subsidios a fuséo e associacio de empresas financeiras
- a exemplo do que a administragdo Fernando Henrique Cardoso
esta fazendo com o Proer — Programa de Estimulo a Restruturagao
e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — além de
patrocinados generosos acordos pelos quais instituicbes iliquidas
ou com problemas econdmico-financeiros e administrativos viessem
a ser absorvidos pelos grupos financeiros de grande porte. Isto
ocorred, por vezes, com base na oferta de créditos subsidiados
oficiais de longo prazo (caso, também, do atual programa de fusao
no sistema financeiro) ou redugao compensatoéria de impostos a
pagar. Nesse processo houve a participagéo da Comissao de Fusao
e Incorporagéo de Empresas. Deve-se registrar que este conjunto
de prética deu lugar ao desenvolvimento de grandes conglomerados
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que feriam as normas que haviam sido definidas na lei bancara
(Tavares & Assis, 1985, pp. 34 e 35)4.

O surgimento de novas instituicbes financeiras (bancos de
investimento, associagbes de poupanga e empréstimos, sociedades
de crédito mobiliario, empresas distribuidoras e corretoras de titulos)
em detrimento dos bances, ndo significou, no final de contas, a
perda de poder financeiro dos grandes bancos: “mas sim uma
reorganiza¢do do sistema financeiro em que os bancos
aproveitavam as facilidades concedidas & intermediagao nao-
bancaria para expandir-se sob essa forma” (Tavares, 1978, p. 227).
E as vantagens desse processo de diversificagao, ressalta Maria
da Conceigéo Tavares, residiam menos nas economias provenientes
da especializagdo do que nas vantagens associadas as politicas
vigentes, voltadas para as novas instituigées, visando o
desenvolvimento do mercado financeiro. A referida economista
chama ainda a atengéo para o fato de que a captagéo de recursos,
nesse caso, ndo estava sujeita a qualquer tipo de recolhimento
compulsério.

Neste quadro geral, com tais estimulos, foi inevitavel a concentragéo
e a centralizagdo financeira. No entanto, dois outros aspectos,
ligados a processos mais gerais da estrutura produtiva nacionate a
decisdes de politicas de grande alcance contribuiram para acentuar
a concentracdo financeira no pais e consolidar a hegemonia dos
grandes conglomerados financeiros: (i) a divida externa e a
internacionalizagéo financeira do pais, de um lado, e (ji} de outro
lado, associado ac endividamento externo, o endividamento do
Estado brasileiro e a deterioragac de suas condi¢gdes de
financiamento.

No que se refere ao processe de intemacionalizagéo financeira do
pais, é importante considerar duas questdes basicas. De umlado a

4 E inevitavel a comparagdo desses processos e politicas com os que, presentemente, se assiste,
visando evitar a quebradeira do sistema financeiro do pais apés a impiantag@o do plano de
estabilizagio do Real, quando desapareceram parte significativa dos ganhos Ficeis dos bancos
no contexto de um quadro inflaciondrio de grande intensidade. As medidas orientadas no sentido
de contornar os impactos da quebra do Econdmico e do Mercantil de Pemambuco, ou das
dificuldades do Banorte, ao lado do generoso aporte de recursos ao Banespa, em 1995 e 1996,
seguiram os passos dados nessa experiéncia dos anes 60 e 70. Segundo levantamento da
revista 1ISTO E (6/4/86, n. 1379), desde o inicio do Plana Real em junho de 1994, terflam sido
liquidados cerca de 26 bancos, 12 carretoras e 13 distribuidoras de titulos e valores.
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internacionalizagéo financeira como decorréncia de um processo
mais geral de internacionalizagdo da economia brasileira que
comporta, sobretudo a partir da implantag&o da industria de base,
uma presenga marcante, em praticamente todos os segmentos
produtivos, principalmente na industria, de empresas estrangeiras
ou multinacionais. Suas vinculagdes externas, mais cedo ou mais
tarde, resultaram numa maior internacionalizacdo dos fluxos
financeiros da economia brasileira. E isto que afirma Ménica Baer
quando ressalta que "a estrutura produtiva internacionalizada
determinou, em grande parte, o carater da reforma interna (a autora
refere-se a reforma do sistema bancario) e ac mesmo tempo a
internacionaliza¢ao financeira, implicande uma nova etapa de
insercdo do Brasil na economia mundial’ (Baer, 1986, p. 19).

De outro lado, nessa internacionalizag¢ao, que se traduziu quer no
maior dinamismo dos bancos estrangeiros no mercado nacional,
quer dos bancos nacionais no exterior, sobretudo a partir do final
dos anos 70, ndo se pode deixar de considerar a politica de um
endividamento externo cada vez mais intenso, por vezes associado
a uma restricdo da expansao do crédito interno.

E da combinacéo do estimulo & busca de recursos no mercado
internacional, de um lado, com a restri¢io & entrada de novos bancos
comerciais estrangeiros, que resultou, indiretamente, um processo
de concentragdo, com 0s poucos bancos estrangeiros ja existentes
ganhando espagos e acumulando lucros (Baer, 1986, p. 22). No
entanto, deve ainda considerar que, também da parte dos bancos
nacionais o conjunto de praticas e politicas antes referida era da
maior relevancia. Havia um interesse muito grande, de parte dos
bancos nacionais, no movimento de interacionalizacao financeira,
em ter acesso aos recursos extermnos, do que resultou a formacgao
de associagdes entre nacicnais e estrangeiros. Nessas associagoes,
ndo obstante a tonica na especializacio definida pela reforma do
sistema financeiro, o que resultou foi o fortalecimento dos grandes
bancos que procuraram, com © acesso privilegiado aos recursos
externos, fortalecer sua posicao interna e formar conglomerados
{Baer, 1986, p. 54).

O outro lado da explicagdo da conglomeracdo financeira e da
hegemonia dos bancos, no contexto dos grandes grupos
economicos do pais, reside no endividamento do Estado brasileiro
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e no papel gue, nesse quadro, desempenhou 0 sistema financeiro.
Nesse particular, 0 momento mais adequado para o seu exame é a
década de 80.

A deterioragdo das finangas publicas a partir da segunda metade
dos anos 70 tem como base a politica anticiclica, praticada apés o
reconhecimento da desaceleragdo da economia no imediato pos-
*milagre” (Carneiro, 1991, cap. 4). Ela se caracterizou por um
contexto de expansao dos gastos, de restricio monetaria e de apoio
ao endividamento externo. No que se refere ao sistema produtivo,
visando a retomada do crescimento e 0 encaminhamento de
solugbes para o desequilibrio das contas externas, o que se percebe
é, além dos investimentos em infra-estrutura e nos setores
produtores de insumos basicos, a presenca marcante dos incentivos
fiscais, financeiros e subsidios voltados em grande parte para os
setores exportadores. Neste particular, o crédito oficial com corregéo
monetaria prefixada num contexto de aceleracgéo inflacionaria,
significava, de fato, uma doag¢&o ao empresariado privado (Cameiro,
1991, p. 137), que tinha um custo elevado para o setor publico uma
vez que a diferenga entre o custo do dinheiro e sua aplicagéo era
paga pelo Tesouro.

Ao lado dessa politica anticiclica voltada para os setores produtivos,
é relevante considerar, & época, a politica de sustentagdo do sistema
bancario privado que diante da acelerag&o inflacionaria (apés o
primeiro choque do petroleo), da elevag&o dos juros nominais e
dos desequilibrios entre a captag&o e aplica¢ao a longo prazo, vé-
se ameacado de inadimpléncia. A acdo governamental se faz via
empréstimo e adiantamento da autoridade monetaria, visando a
reciclagem e a superag¢do das dificuldades. Isto novamente implicou
custos significativos que, mais uma vez, atuaram no sentido de
desequilibrar as contas do setor publico.

Ja com a carga tributaria liquida em declinio, com os juros crescentes
da divida publica e a presenga das transferéncias ao setor privado
sob as mais diferentes fonmas (subsidios, incentivos, isengdes), as
condi¢des do setor publico véo ser agravadas com a ruptura do
financiamento externo. Naquele momento, o pais e o setor publico,
que vinham rolando parte importante da divida, encontram-se na
impossibilidade de continuar a contar com 0s recursos externos e
diante de uma conseqiiente inversao dos fluxos de renda externa -
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tradicionalmente caracterizados pela entrada no pais e agora pela
saida — em face das obrigagdes financeiras anteriormente
assumidas.

O caminho percorrido foi o da intensificagéo do conjunto de politicas
anteriormente adotadas, desta vez centrada no objetivo de gerar
superavits no comeércio exterior, que possibilitasse ¢ pagamento,
em divisas, dos servigos da divida extema. Os estimulos fiscais,
financeiros para os exportadores, associados 4 mobilizagdo de
recursos através de langamento de titulos publicos a juros cada vez
maiores a medida que se deteriorava a capacidade de financiamento
publico, implicaram a redugéo da carga tributaria liquida do governo
€ uma dependéncia cada vez maior do endividamento para obten¢éo
de recursos.

Alguns dados da participagao dos servigos da divida publica nas
receitas correntes das administragdes publicas ajudam a entender
este processo. Os subsidios que em 1970 representavam 2,8% das
receitas correntes, de acordo com as contas nacicnais elaboradas
pelo IBGE, em 1980 alcangavam 11%, ocorrendo um declinio a partir
de entdo que reduz sua participagéo para 7,3% (em 1985) e para
5,6% (em 1990), que ainda representa o dobro do que se registrava

_no primeiro ano. No que se refere aos juros e servigos da divida
publica interna, se em 1970 representavam 4,8% das receitas
correntes, em 1980 ja alcangcavam 8,2%, 0 que & muito reduzido,
ainda, comparado com a cifra de 51,3% encontrado em 1985 e 49,6%
em 1980 (IBGE, 1991). Em conseqliéncia disto, a poupanga coirente
das administragbes publicas que era positiva em 1970 e representava
20,3% das receitas correntes, declina para 15,1% em 1975 e, dez
anos apos, é negativa (-37,6%), continuando nessa dimensao e com
sinal negativo em 1990 (-33,2%).

Em resumo, entre os fatores determinantes da queda da carga
tributaria liquida e a sua crise fiscal e financeira ndo se pode deixar
de mencionar o conjunto de medidas adotadas na politica anticiclica,
entre as quais a continuidade e dimensao dos incentivos, subsidios
e isengOes criadas para sustentagdo do nivel de atividades do setor
privado, a dimens&o da divida externa e 0s seus servi¢cos e, em
seguida, a sua estatizacao, através da qual o setor publico passa a
assumir os riscos dos juros flutuantes e das alteragdes de cambio.
A situagdo se agrava quando o fluxo de financiamento para a
rolagem da divida externa é interrompido, ¢ que leva o Estado
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brasileiro a2 um crescente endividamento visando gerar divisas via
setor exportador e adquirir divisas para saldar os compromissos
externos (Pereira, 1992, cap. 1,2 e 4),

O papel que os bancos nacionais e intemacionais, sobretudo os
grandes conglomerados financeiros, passaram a desempenhar na
intermediacao dos empréstimos extemos, numa primeira instancia,
€ no acesso as poupangas domeésticas visando o funcionamento
da maquina administrativa do Estado — além da continuidade dos
estimulos aos setores incentivados, inclusive o exportador visando
a geragdo de divisas para saldar os compromissos externos —
garantiu-lhes uma posi¢ao estrategica na apropriagao de somas
significativas de recursos nesta intermediacéo. Acrescente-se a isto
o fato de que, a partir de determinado momento, o langamento de
titulos passou a ser a unica possibilidade de obtengao de recursos
para a rolagem e pagamento dos servi¢os da propria divida publica.
E importante ressaltar que a pratica freqiientemente adotada de
politicas ortodoxas de juros altos nao somente resultou em custos
financeiros maiores para o setor publico devedor, como niveis bem
maiores de remunera¢ao para os aplicadores e para a intermediagéo
financeira °.

Esta posigdo estratégica dos bancos consolidou-se na medida que,
com a dimenséo do endividamento publico, eram cada vez maiores
os riscos na aplicagdo em titulos publicos, o que induzia &
necessidade de aumento de sua remuneragio.

Na analise que fez dos congiomerados financeiros, ja no inicio dos
anos 80, Luis Antbnio Perdigao (Perdigdo, 1983, p. 112 e 113)
revelava que entre as aplicagées que mais cresceram nos 10
maiores conglomerados financeiros aparecem com destaque as
aplicagdes em titulos e valores mobiliarios e disponibilidades e as
aplicagbes imobiliarias. Nas disponibilidades e nos titulos e valores

S Esta situagdo volta a se repetir em diversas experiéncias de estabilizagao, inclusive com o plano
real emn fases nas quais se temia uma demanda capaz de comprometer a estabilidade de moeda.
A divida mobiliaria inferna federal (titulos do Tesouro e do Bance Central), que, de acordo com o
Banco Central, poucos meses antes do langamento de Plano Real, era de 43 bilhdes de
ddlares comrentes {dezembro de 1993), um ano apés (dezembro de 1994) situava-se em
tomo de 73 bilhdes. Em outubro de 1995 alcangou a cifra de 107 bilhdes (Indicadores IESP,
n. 47, dezembro de 1995),
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mobiliarios destacam-se, na época, os titulos governamentais.
Acrescenta a esta constatagdo: “... as altas taxas de crescimento
real das disponibilidades e dos titulos e valores mobiliarios advém,
principalmente, da politica adotada pelo Governo no periodo. Em
particular, nos exercicios de 1980 e 1981, quando se ofereceram
taxas atrativas aos papéis federais, para conter a taxa de emisséo
de moedas e o crescimento dos meios de pagamento visando com
isto reduzir as expectativas inflacionarias" (Perdigéo, 1983, p. 112).
Enquanto isto ocorria, as aplicagbes observadas nos empréstimos,
financiamentos, refinanciamentos e repasses eram negativas nos
10 maiores conglomerados, segundo estimativa do referido autor.

O grafico 2 confirma o que se afirmou anteriormente, ac confrontar
no periodo 1975-91, com base nos dados da Revista Exame, ataxa
de rentabilidade média dos maiores bancos com as taxas de
rentabilidade das maiores empresas. Trata-se de uma comparagao
dos 30 maiores bancos com as 500 maiores empresas privadas
(Revista Exame, 1992, p. 56 e 57). A distancia entre as taxas de
lucro das empresas voltadas para a intermediac¢io financeira e as
demais, vinculadas a produgdo de bens e servigos, mostram que,
mesmo num contexto de dificuldades crescentes, os bancos, na
simbiose com o Estado brasileiro endividado, conseguem lucros
extraordindrios mesmo nos piores momentos. Em 1991 o namero
referido da Revista Exame estima que os lucros dos 20 maiores
bancos teria alcangado 937, 6 milhdes de ddlares e eram 30%
maiores que os seus lucros de 705 milhées obtidos em 1990. Dois
anos extremamente dificeis para a economia brasileira, em seu
conjunto. N&o & sem razdo que o titulo da matéria da referida revista
era: “o melhor negécio do mundo”,

Grafico 2: Taxa de Lucro dos Bancos e
Empresas

OBancos
EEmpresas

Empresas
o7 79 Bancos
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Mais recentemente, a partir de 1995, apés a implantagao do Plano
Real, de estabilizagao, assiste-se a uma nova onda de centralizacao
dos bancos e instituicSes financeiras, com o apoic do Banco Central
através de programa especifico, como ja se fez referéncia, do que
vem resultando fusdes de unidades de grande e médio porte. Do
mesmo modo que na fase anterior, desaparecem alguns bancos
regionais importantes (no presente caso, o Econdémico, da Bahia, e
o Banco Mercantil e 0 Banco Nacional do Norte, de Pernambuco),
0 que se traduz num aumento nao sé da concentragao e
centralizagdo econdmica, na sua forma mais geral, como na
concentragao regional do sistema financeiro, incluido ai os bancos.
E de se esperar que este processo de concentragéo e centralizacéo
tenha continuidade, inclusive a partir do desaparecimento ou da
aquisicao (privatizacado) de bancos estaduais, muitos dos quais
passam por momento de crise e de tentativa de reestruturagao com
enxugamento e redugao radical do numero de funcionarios.

6. Consideragoes Finais

Embora possua sua particularidade, o processo ocorrido no Brasil,
de maior presenga das instituicdes financeiras no quadro mais geral
da economia nacional, & parte de um processo mais geral que vem
alcangando as economias capitalistas nas ultimas décadas, inclusive
as economias de menor grau de industrializag&o, no qual o ritmo e
¢ movimento da economia passa a ser cada vez mais ditado pelas
finangas. As distintas denomina¢ées adotadas, seja a de
“financeirizag&o da riqueza” (Braga, 1993), ou de “fratura entre a
economia e as finangas” (Piot, 1995), ou, ainda, de “mundializa¢do
financeira” no quadro mais geral de “mundializagac do capital”
(Chesnais, 1994) e de “liberagao financeira” (Aglietta, 1995)
constituem énfases e interpretagdes diferentes de um complexo
processo que vem caracterizando o desenvolvimento recente do
capitalismo com a hipertrofia da esfera financeira e o aumento
significativo de sua instabilidade.

Entre os varios aspectos examinados no processo de
“financeirizacao” da rigueza, Braga chama a atengéo para o fato de
que tal processo diz respeito, fundamentalmente, a dominancia
financeira na dinamica econdmica do capitalismo contemporaneo.,
Afirma que a macroestrutura financeira que passa a se constituir a
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partir dos anos 60/70 tem, sobretudo na sua fase inicial, a ver com
os desequilibrios macroecondmicos da poténcia dominante (os
Estados Unidos) associado a instabilidade do padrdo monetario
internacional. A extingdo da conversibilidade do délar e a
instabilidade dos juros e cambio, num primeiro momento, seguiram-
se as inovagodes financeiras e a securitizagao, ac lado do processo
de desregulamentacéo e intermnacionalizacao do sistema financeiro,
com a redugdo cada vez maior do papel dos bancos centrais no
controle das finangas e da moeda. No entanto a “financeirizagao”
nao pode ser compreendida se nao se considera a relagéo entre o
Estado e o mercado, nesse processo, e o papel dos grandes déficits
publicos (Braga, 1993). Relativamente & relagdo mercado-Estado
assinala o autor:

“Trata-se de uma dinémica que evita que se repitam colapsos e
desaceleragbes no investimento, analogos aos verificados em
periodos pretéritos do capitalismo, mas que ao mesmo tempo, expée
um sentido perverso. Isto porque o Banco Central sanciona e banca
as inovagdes financeiras, que implicam instabilidade, dada que estao
caracterizadas, no capitalismo contemporéneo, pela busca de liquidez
imediata, especialmente nesse estagio vivido pela economia
americana. Ao sanciona-las, abortarmn-se as crises, mas ao se
abortarem as crises tém-se, mais a frente, um aumento do
endividamento e/ou da especulagdo via novos instrumentos. De novo,
regulamenta-se, abortam-se as crises; o mercado responde, cria
novamente; fogo a economia fica entre 0 mercado e o Estado, numa
dindmica extremamente problematica, sem que no entanto, se tenha
uma grande depresséo e um colapso financeiro geral, manifestagbes
“classicas” dacrise (Braga, 1993, p. 34 e 35).

Com respeito ao déficit fiscal e a outros desequilibrios e sua
associacdo com a macroestrutura financeira, apresenta como
exemplo a experiéncia americana: *O movimento da economia norte-
americana, desde entdo, conduziu a perturbagbes enddbgenas nas
funcdes e operagdes convencionais do Banco Central, tanto por
pressoes do déficit pablico quanto pelos desequilibrios do balango
de pagamentos. Assim, por exemplo, 0 manejo da politica monetaria
(e de juros) € condicionado pelas necessidades de financiamento
vinculadas aqueles dois problemas e n&o apenas pelo controle da
liquidez e da inflagao. Isto &, se a taxa de juros foi (ou sera) tdo alta,
em alguns momentos, ndo é tanto por causa do controle da inflagao,
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mas, em boa medida, pela necessidade de bancar o déficit publico —
em parte financeirizado - e atrair capitais externos para “equilibrar”
o balango de pagamentos” (Braga, 1993, p. 33).

A interpretacao de Chesnais, sobretudo em entrevista recente (Piot,
1995), mas também no seu Ultimo trabalho (Chesnais, 1994), tem
alguns pontos de contato com a interpretacéo anterior. Em primeiro
lugar, o destaque para as origens da hipertrofia atual do sistema
financeiro® nos impasses e contradi¢gdes apresentadas pelo
capitalismo em pericdo recente. Nesse caso, Chesnais, detalhando
esta questao e ampliando o registro dos fatores associados a
hipertrofia financeira ressalta (i) a grande massa de lucros nao
repatriados e nao investidos das grandes corporagées
transnacionais de origem americana, sobretudo, que vao reforgar o
mercado de euroddlares, antes mesmo dos “petroddlares” e da
recessao da economia mundial dos anos 1974-75; (ii) os
“petroddlares”, seu papel nos mercados financeiros e a explosao
da grande divida extema dos paises menos industrializados que tém
um papel marcante na consolidagéo e na continuidade da expansio
da esfera financeira constituida pelos grandes grupos financeiros
privados; (iv) a desregulamentacao e a liberalizagéo financeira—que
pode ser entendida ndo s6 como conseqiiéncia mas como condi¢ido
basica que possibilitou a explosao do déficit publico dos Estados
Unidos, durante a administracdo Reagan, e de outros paises
capitalistas industrializados; (v) o crescimento rapido da divida publica
dos paises industrializados, que alimentou a transferéncia na dire¢do
da esfera financeira, do que resultou a consolidagao dos grandes
grupos rentistas, protegidos por institui¢cées como o FMI e os bancos
centrais (Piot, 1995, p. 291, 292 e 293).

5 Chesnais, a partir das andlises de alguns autores, com base em informagdes do GATT, BRl e
OCDE mostra que nos paises que integram esta ultima instituigio enquanto o PIB se expandiu
entre 1980 e 1988 a uma taxa anual de 1,95%, os seus fluxos comerciais a 2,0% e os fluxos
de investimentos diretos no extetior cerca de 3,5%, o mercado de cadmbio, cuja finalidade &,
em tese, facilitar as trecas internacionais de mercadorias, expandiu-se a §5% ao anc. Este
mesmo autor mostra que ¢ montante de transagdes ligadas a frocas de mercadorias
representava, & época, apenas 3% do montante de transagdes didrias no mercado de
moedas (Chesnais, 1994, p. 209 e 210). Outras estimativas apresentadas por Piot revelam
que em 1994 enquante o valor anual das exportagées mundiais era de 4,3 trilhges de
délares, o montante total diario do mercado de moedas aproximava-se de 1,2 trilhdo de
dolares. Ou, ainda, que o valor das transagfes no mercado de divisas no periodo de um ano
comresponderia a 18 vezes o PIB mundial. A evolugdo da hiperfrofia dos circuitos financeiros
fica mais clara quando se considera que nos anos 30 para cada ddlar de mercadorias
trocadas no comércio internacional comespondia 2 délares trocados no mercado de divisas.
Tal propor¢ao passa de 1 para 9 em 1979, de 1 para 20 em 1985 e de 1 para B3 em 1993 (Piot,
1885, p. 49 e 51).
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Chesnais na referida entrevista chama, também, a aten¢éo parao
fato de que a hipertrofia e “autonomia” da esfera financeira, a qual
o movimento de desregulamentacgio e liberalizag&o deu um carater
de total descontrole, néo faz mais do que tomar as contradigdes,
nas quais teve origem, ainda mais graves (Piot, 1995).

Voitando ao caso brasileiro, é evidente que nao se pode separa-lo
deste contexto, sobretudo quando se leva em conta a
internacionalizagdo dos fluxos financeiros associada &
internacionaliza¢éo da estrutura produtiva nacional (nos termos de
Baer, 1986) e, principalmente, o endividamento extemno. Estes se
constituiram as precondi¢gbes para que as transformagdes que
ocorressem no quadro intermnacional tivessem impactos significativos
na evolugao do sistema financeiro nacional e na sua hipertrofia nos
anos 80, sobretudo.

E no entanto a partir de tais aspectos que tém inicio a evolugio da
esfera financeira nacional e sua crescente participagdo na renda
gerada pela economia brasileira. O crescente endividamento do
setor plblico nacional (intimamente vinculado ao endividamento
externo, a estatizagdo dessa divida externa e, principalmente, a
interrupgdo dos fluxos financeiros internacionais usados,
repetidamente, na rolagem da divida externa até a moratdria
mexicana na primeira metade dos anos 80) e o processo inflaciondrio
que se intensifica no final dos anos 80, apos as experiéncias
frustrantes dos planos de estabilizagdo, constituem os elementos
mais importantes na consolidacdo da posi¢ao estratégica do sistema
financeiro na economia nacional, que lhe vai permitir uma
significativa apropriagédo da renda gerada. A politica monetaria —- a
unica em operagdo apos a destrui¢do quase completa dos
instrumentos de politica econdmica do Estado brasileiro — através
dos juros altos constitui a esteira transportadora de parcela crescente
da renda gerada pelos setores produtivos, e apropriada pelo setor
publico através do sistema tributario, em favor do sistema financeiro
e dos grandes rentistas.

A combinagao do endividamento publico crescente com 0 processo
inflacionario, também crescente, e uma politica monetdria
caracterizada por juros altos, muito acima do nivel dos pregos,
constitui o ambiente propicio para a expansao e hipertrofia do
sistema financeiro presente no pais. Para que se tenha idéia do
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papel que a inflagio teve nos ganhos do sistema financeiro, é
suficiente registrar levantamento do Banco Central a respeito dos
“ganhos inflacionarios” (0 “float”) do sistema bancario no Brasil: em
1981 eles teriam ultrapassado os 7 bithdes de délares, em 1983 os
6 bithdes, em 1987 chegado aos 12 bilhdes, em 1991 aos 9 biihdes
e em 1992 aos 8,5 bilhdes (Gazeta Mercantil de 6/03/96). Informacgdes
mais recentes foram apresentadas e comentadas pelo presidente
do Banco Central, em depoimento no Congresso Nacional: “O
sistema financeiro arrecadou em 93, que foi um ano em que tivemos
inflagdo alta durante todo ano, cerca de US$ 9,8 bilhbes. Esses
US$ 9,8 bilhdes eram os recursos que eram transferidos da
populagidc para o sistema financeiro. Esse niamero cai
substancialmente em 94 para US$ 4,5 bilhdes. Mas em 95, que foi
um ano todo de inflagéo baixa, esse nimero cai para cerca de US$
480 mithdes. Isso significa uma diferenga de cerca de US$ 9
bilhdes... O excesso de renda transferida ao sistema financeiro era
causado pela inflagdo. Ao banqueiro interessa a inflagdo” (Gazeta
Mercantil de 6/03/96).

N3ao resta divida que uma das fontes mais importantes de receita
foi perdida pelo sistema financeiro com a redugao da inflagéo
promovida pelo Plano Real. Isto, sem dlvida, esta por tras de mais
uma “onda” de centralizagdo bancdria que se assiste no pais,
repetindo a experiéncia do periodo do regime militar que se seguiu
a reforma do sistema financeiro, a qual ndo falta, a semelhanga da
fase de centralizagdo anterior, poderosos instrumentos
governamentais, como é o caso atual do Programa de Estimulo a
Reestruturagédo e Fortalecimente do Sistema Financeiro Nacional
(Proer). O que se esta assistindo, ao lado da centralizagao do
sistema financeiro em um nimero reduzido de conglomerados, é
simultaneamente uma concentragao espacial, na qual os bancos
das regides menos industrializadas que sobreviveram a
centralizagdo econdmica e concentragio espacial anterior (dos anos
70), sédo adquiridos por bancos com sede na regido Sudeste.

N&o se deve esquecer que outras fontes de receita e de lucros,
associadas ao grande endividamento do setor publico nacional e &
pratica governamental continuada de politica de juros alios, bem
acima da inflagdo, deverdo garantir, com a centralizagio bancaria
em curso, os estimulos necessarios para que os grandes bancos
se ajustem, no Brasil, aos novos tempos de inflagdo baixa. Se, de
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um lado, foram reduzidos substancialmente os ganhos inflacionarios
apropriados pelos bancos, de outro lado, nos arios mais recentes,
a politica de juros altos e o esforgo de sustentagio da estabilizagéo
implicaram uma recomposi¢do do endividamento publico que, como
se fez referéncia, passou de 42,1 bilhdes de dblares em 1993 para
107 bilhdes nos ultimos meses de 1995, Isto no que se refere ao
estoque total de titulos federais fora do Banco Central (Indicadores
lesp, n. 46). Fato que possibilitou ao sistema financeiro uma
compensagio, provavelmente parcial, dos ganhos inflacionarios
perdidos. Ao banqueiro interessa, sem duvida, como afirmou o
presidente do Banco Central, a inflagdo, mas a ele interessa,
igualmente, juros aitos que Ihe permitam obter ganhos com o
diferencial nas aplicagbes que faz. Neste particular, os titulos da
divida publica e o crescimento da divida mobilidria constituem um
ponto de apoio fundamental.

Referéncias Bibliograficas

AGLIETTA, Michel. Macroéconomie Financiére. Edition La
Decouverte. Paris: 1995.

BAER, Mébnica. Internacionalizagdo Financeira do Brasil. Petrépolis:
Vozes, 1986.

BRAGA, José Carlos de Souza. A financeirizagdo da Riqueza.
Economia e Sociedade. Revista do Instituto de Economia da
UNICAMF. No. 2. Campinas. 1993.

CARDOSOQ, Eliana A. FISHLOW, Albert. Macroeconomia da Divida
Externa. Sio Paulo: Brasiliense. 1989.

CARNEIRO, Ricardo de Medeiros. Crise, Estagnagédo e Hiperinflagdo
(A Economia Brasileira nos Anos 80). UNICAMP-IE. Tese de
- doutoramento. Campinas, 1991

CHESNAIS, Francois. La Mondialization du Capital. Syros. Paris,
1994,

DELGADO, Guilherme da Costa. Capital Financeiro e Agricultura
no Brasil - 1956-85. Sao Paulo: Icone Editora. 1985.

92 Cad. Est. Soc. Recife, v. 12, n. 1, p. 63-93, jan fjun., 1996



Leonardo Guimardies Neto

GUIMARAES NETO, Leonardo. O Grande Capital @ as Regibes
Brasileiras. Relatério Final. CNPg/FUNDAJ/UFPB. Jodo Pessoa,
1995.

IBGE, Contas Nacionais. IBGE. Rio. 1991.

MARX, Karl. O Capital: Critica da Econormnia Politica. S&o Paulo: Abril
Cultural, 1984. Livro Primeiro. Tomo 2.

MORIN, F. La Structure Financiére du Capitalisme Frangais. Paris:
Calmann-Lévy. . 1974.

PERDIGAO, Luis Anténio. Conglomerados Financeiros - Andlise
do seu Desempenho no Brasil. Rio: IBMEC, 1983.

PEREIRA, Luis Carlos Bresser. A Crise do Estado. Nobel, Sao Paulo,
1992

PIOT, Olivier. Finance et Economie: ia Fracture. Paris: Le Monde-
Edition. 1995.

TAVARES, Maria da Conceigéo. Da Substituicdo de Importagdo ao
Capitalismo Financeiro. 7°. edi¢ao. Rio: Zahar, 1978.

. et alii. Estrutura Industrial e Empresas Lideres. FINEP. Rio,
1978-A ’

, ASSIS, J. Carlos de. O Grande Salto para o Caos. 2°
edic&o. Rio: Jorge Zahar Editor, 1986.

WERNECK, Rogério L. F. Empresas Estatais e Politica
Macroecondmica. Campus. Rio, 1987.

Cad. Est. Soc. Recife, v. 12, n. 1, p. 63-93, jan.fjun., 1996 93






	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32

