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Resumo

O presente projeto se divide em dois grandes blocos: o primeiro se trata de uma ambientagao histérica e conceitual
relacionada ao capital financeiro enquanto o segundo se debruga sobre a analise da desregulamentacao financeira nos
governos FHC e Lula. O objetivo desse trabalho é ressaltar a importancia das decisdes publicas de politica econémica
para o avanco do capital financeiro, embora este se desenvolva de forma relativamente autdnoma como defendido pela
corrente marxista. O processo de "hegemonia institucionalizada" aqui proposto revela a primeira hipétese, a saber, o
movimento do capital ndo se d4 num vacuo institucional e requer postura politica ativa. E justamente esse aparato
institucional que se busca mapear no periodo de 1995 a 2010, quando os governos FHC e Lula mantiveram politicas

alinhadas no que diz respeito as concessdes ao avango do capital financeiro.
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Introducgao

O conceito de capital financeiro foi discutido
inicialmente a partir do referencial marxista com autores
classicos como Hilferding, que o define como a fuséo
entre capital bancéario e produtivo. Entretanto, faz-se
necessario mergulhar essa categoria na historia,
principalmente com as mudangas impostas pelo
neoliberalismo poés Bretton Woods. Como propde Braga,
o capital financeiro é colocado como central ao ditar uma
nova logica sistémica em torno de sua valorizagao. Pode-
se dizer que essa nova dinamica estrutural influencia a
estratégia de todos agentes privados, inclusive o capital
produtivo, além de condicionar a operacao das financas e
gastos publicos, modificando a pratica macroeconémica.
E precisamente sobre o avanco da légica das finangas na
esfera publica o foco dessa pesquisa. A chamada
desregulamentacado financeira se trata, na verdade, de
uma nova regulamentagao de carater liberalizante.

Resultados e Discusséao

As medidas de desregulamentagédo financeira
aqui consideradas sao compostas por dois grandes eixos
de abertura: flexibilizagdo da entrada e saida de
investidores estrangeiros, principalmente em portfélio, e
adequacao do marco regulatério doméstico ao modelo
contemporaneo de financiamento internacional ancorado
na emissao de securities, em especial de titulos.

No inicio de seu mandato, FHC estabeleceu, por
meio da Exposicdo de Motivos n. 311, que era do
interesse do pais permitir a entrada e/ou ampliagdo da
participacdo estrangeira no sistema financeiro nacional.
Entretanto grande parte das medidas de
desregulamentacado financeira aconteceram depois de
1999, que marcou uma mudanga de rumo na
macroeconomia brasileira. Sob a direcdo de Arminio
Fraga, o BC decretou a Resolugdo n. 2.689/2000 que
extinguiu diferentes modalidades de aplicagao mediante o
mercado de cémbio comercial e instituiu uma nova
modalidade de investimento no mercado financeiro, pela
qual os investidores nao residentes tém acesso as
mesmas aplicagcbes disponiveis aos investidores

residentes. No mesmo ano, a Resolugdo n. 2.770/2000
revogou 237 normativos que disciplinavam as operagdes
de emissao de titulos de renda fixa no exterior".

Sobre a presidéncia de Lula, a Resolugdo n.
3.265/2005 unificou os mercados cambiais diminuindo a
capacidade da autoridade monetaria de monitorar os
fluxos dos capitais e extinguiu as contas CC-5 eliminando
os limites para conversao de reais em délares e, portanto,
facilitando as remessas para o exterior. No mesmo ano, a
Resolugao n. 3266/2005 ampliou os prazos de retengao
de ddlares no exterior pelos exportadores, abrindo espago
para calculos especulativos em relagdo a entrada de
délares no pais. Em relagdo a emissdo de titulos no
exterior, a MP n. 281/2006 sancionou a concessao de
incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para a
aquisicao de titulos da divida publica interna,
aprofundando a conexao entre a dinamica da entrada de
recursos externos e a do crescimento da divida publica2.

Conclusoes

Apesar de serem portadores de diferentes
orientagbes ideolégicas, FHC e Lula nao diferiram
substancialmente no que diz respeito as concessoes ao
avango do capital financeiro. Para surpresa de seus
apoiadores, Lula, especialmente em seu primeiro
mandato, ampliou o processo de liberalizagdo defendido
e colocado por FHC. Tal postura foi possivel pela
conjuntura externa favoravel, até a crise de 2009, que
possibilitou a conciliagdo de interesses divergentes.
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