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RESUMO

Esta dissertagdo propde compreender a atuagdo politica e académica de uma elite responsavel por
delinear o funcionamento do mercado de capitais brasileiro, sobretudo realizando pesquisas e tecendo
sugestoes para a regulacdo e a conducdo deste importante setor da economia. O objeto de estudo
principal ¢ a Revista Brasileira de Mercado de Capitais (Rbmec), periddico cientifico focado no tema
do mercado de capitais publicado entre 1974 e 1996. Editada pelo finado Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais (IBMEC), a Revista se tornou conhecida pelo seu pioneirismo ao publicar
discussdes académicas sobre mercado de capitais no Brasil. A analise se inicia estabelecendo conexdes
entre o IBMEC e institutos que serviram de base intelectual e ofereceram suporte financeiro e politico
ao golpe civil-militar de 1964. Em seguida, a dissertacdo se dedica a explorar as publicagdes do
periddico. Especial énfase foi dada aos temas da regula¢do do mercado de capitais e da participagdo do
Estado como um player da indlstria financeira. Optou-se por realizar uma antropologia politica das
finangas, que situa seus debates dentro de um contexto historico global, buscando evidenciar as
conexoes intelectuais e politicas que nos permitem visualizar a forma pela qual a indistria financeira
produz hierarquias ao redor do mundo, a fim de evitar que caiamos na armadilha de somente reproduzir

os termos e visdes mobilizados pelo proprio capital financeiro.

Palavras-chave: Revista Brasileira de Mercado de Capitais; Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais; Antropologia das finangas; Antropologia politica



ABSTRACT

This dissertation examines the political and academic activities of an elite group that played a decisive
role in shaping the Brazilian capital market—particularly through conducting research and proposing
guidelines for the regulation and management of this key sector of the economy. The main object of
analysis is the Revista Brasileira de Mercado de Capitais (Rbmec), a scholarly journal devoted to the
study of the capital market and published between 1974 and 1996. Edited by the now-defunct Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), the journal became renowned for its pioneering role in
fostering academic debates on the capital market in Brazil. The study begins by tracing the connections
between IBMEC and a network of institutions that provided the intellectual foundation and financial
and political support for the 1964 civil-military coup. It then turns to an in-depth exploration of the
journal’s publications, with particular emphasis on discussions surrounding capital market regulation
and the role of the State as a player within the financial industry. Adopting a political anthropology of
finance approach, the dissertation situates these debates within a broader global historical framework.
By doing so, it seeks to uncover the intellectual and political connections that reveal how the financial
industry produces and sustains hierarchies on a global scale—thereby avoiding the trap of merely

reproducing the terms and perspectives used by the financial capital itself.

Keywords: Revista Brasileira de Mercado de Capitais; Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais;
Anthropology of finances; Political Anthropology
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1 POR UMA ANTROPOLOGIA POLITICA DAS FINANCAS NO BRASIL

1.1. Introducao

Esta dissertacdo propde compreender a atuacdo politica e académica de uma elite
responsavel por delinear o funcionamento do mercado de capitais brasileiro, sobretudo
realizando pesquisas e tecendo sugestdes para a regulacdo e a condugdo deste setor da
economia no pais. Meu objeto de estudo ¢ a Revista Brasileira de Mercado de Capitais
(Rbmec), periodico cientifico focado no tema do mercado de capitais publicado entre 1974 e
1996. Editada pelo finado Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), a Revista se
tornou conhecida pelo pioneirismo em publicar discussdes académicas sobre mercado de
capitais no Brasil. Buscar-se-a analisar o modo pelo qual a Rbmec foi mobilizada como um
instrumento politico, capaz de amplificar e legitimar intelectualmente as demandas e a agenda

politica de agentes influentes do mercado de capitais.

O IBMEC foi fundado no Rio de Janeiro, em 1970, a partir de uma cisdo ocorrida
dentro da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRIJ). A época, a cidade era tida como capital
financeira do pais, ja que a BVRJ concentrava a maior parte das operagdes do mercado bursatil
brasileiro. Comandada por militares durante a segunda metade da década de 1960, a Bolsa ndo
vinha obtendo bons resultados financeiros. Conforme lembra Ney Carvalho (2012), filho do
homonimo presidente da BVRJ entre 1962 e 1966, irmao de Fernando Carvalho, presidente da
mesma instituicdo entre 1973 e 1976, e diretor da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
entre maio e dezembro de 1977 (Barcellos, 2018), os setores Juridico e Técnico eram os unicos
chefiados por civis, que por sua vez ndo estavam satisfeitos com o estado da instituigdo. O
engenheiro, economista e filosofo Luiz Sérgio Coelho de Sampaio, descrito como “de
esquerda” e “contestador” (Carvalho, 2012, p. 13), chefiava o Departamento Técnico.
Demarcando sua oposicdo aos dirigentes da Bolsa, transformou sua reparticdo em uma
instituicao independente, criando o IBMEC em 08 de junho de 1970. O Instituto, de acordo

com texto de apresentacdo publicado em 1974, foi criado com o objetivo de

promover, direta ou indiretamente, a formagdo e aprimoramento do pessoal técnico
em todos os niveis de atividades no Mercado de Capitais; desenvolver programas de
pesquisas na area de interesse do Mercado de Capitais e, quando solicitado, elaborar
estudos especiais e prestar assessoria a entidades publicas e privadas (Revista, 1974,

p-2)

Seguindo os objetivos propostos, em 1974, diretores do IBMEC deliberam pela

criacdo de um periddico cientifico denominado Revista Brasileira de Mercado de Capitais
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(Rbmec). Logo na edigdo ntimero zero, o diretor responsavel pelo periddico afirmava: “A
Revista Brasileira de Mercado de Capitais pretende ser o veiculo mais adequado no Brasil para
a apresentacdo e debate de temas de interesse da comunidade financeira” (Netto, 1974). A
Rbmec, que publicava tanto manuscritos originais de pesquisadores brasileiros quanto a
traducdo de artigos publicados em outros paises, circulava entre empresarios, académicos e
executivos do sistema financeiro, e se utilizava do sistema de avaliacdo duplo-cego somente
ocasionalmente (Leal, Oliveira e Soluri, 2003), dando a seu corpo editorial o poder de pautar
os temas que considerassem mais interessantes para estabelecer as bases ideologicas para a
expansao do mercado de capitais no Brasil. O peridédico se manteve ativo até 1996. A escolha
pela Rbmec como objeto de estudo se deu ndo somente pelo seu carater precursor no Brasil,
como também pelas estreitas conexdes entre as atividades politica e académica exercidas no
interior do Ibmec, aspectos que serao melhor detalhados alhures.

A partir do final da década de 1970, a Rbmec passa a priorizar publicagdes de
pesquisas realizadas dentro do Instituto, e seus numeros comegam a ser ocupados
majoritariamente por membros de seu staff (Coentro Filho, 1981). Os primeiros 25 anos da
Revista correspondem aos seus mais prolificos. Esse periodo coincidiu com os anos finais da
ditadura militar brasileira, momento em que a economia doméstica passava por grande crise
apés o chamado “milagre econdémico” (1968-1973), marcado por grandes obras de
infraestrutura, forte crescimento econdmico e intensa atividade industrial, mas também por
censura, ufanismo, repressao politica, concentragcdo de renda e endividamento externo.

Foi também nesse periodo que o neoliberalismo se consagrou como sistema politico-
econdmico hegemdnico por toda a extensao do globo, e, com isso, os artigos publicados na
Rbmec adquiriram um tom mais negativo acerca da condu¢ao econdmica do pais no final da
década de 1970, alinhando-se a tendéncia global do mundo das finangas, que vinha
promovendo uma formag¢ao mais matematizada de seus profissionais e uma postura politica
avessa a figura do Estado (Mackenzie, 2006; Harvey, 2007). O mercado financeiro era
apresentado nos artigos do periddico como solugdo para o desenvolvimento nacional, e nesse
sentido, os argumentos técnicos dos artigos reiteravam a crenga na retragdo estatal como
necessaria para o enfrentamento de problemas macroeconémicos.

Donald Mackenzie (2006) descreve a transformacdo ocorrida no interim da ciéncia
econdmica dos Estados Unidos apos a Segunda Guerra Mundial, e assim nos ajuda a situar o
IBMEC dentro do debate econdomico global. O autor relata o processo que mudou a abordagem

dos cursos de Administragao de Empresas (Business Schools) no pais, que até a década de 1950
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focavam em andlises institucionais, olhando as empresas de dentro para compreender seu lugar
no mercado como um todo. Essa abordagem era descritiva e seus estudos eram influenciados
por disciplinas como a psicologia e a histéria. Nesse cenario, o0 mercado acionario nao era um
tema dotado de prestigio académico. Do mesmo modo, o setor ndo possuia confian¢a da maior
parte do publico investidor. Apds passar duas décadas sendo sufocado pela conjuntura politico-
econdmica global de sucessivos periodos de recessdo — Crise de 29, Primeira e Segunda
Guerras Mundiais —, os titulos mais comercializados eram publicos, com as dividas de guerra
do Estado ocupando a maior fatia do mercado. Mackenzie nos conta como nas décadas
seguintes uma abordagem pouco prestigiada da ciéncia econdmica torna-se o pensamento
hegemonico no campo da Administracdo de Empresas, a0 mesmo tempo em que ¢ retomada a
confianga no mercado de agdes.

Das margens da academia, economistas como Milton Friedman defendiam o emprego
de uma ciéncia econdmica “positiva”, filosoficamente influenciada pelas ciéncias exatas e
naturais. Tratava-se, em outros termos, da defesa de uma abordagem matematizada e analitica.
Sob financiamento de institui¢des como a Ford Foundation e a Gulf Oil Company, houve o
estabelecimento de novas Business Schools, que tinham como pré-condi¢do a adogdo de um
modelo science-based. Era um requisito para a concessao de bolsas e fundos de pesquisa que
elas adotassem métodos de pesquisa quantitativos, “objetivos”. Na pratica, essa demanda
obrigava a implementa¢do da metodologia de Friedman e seus partidarios, uma vez que nao
havia muitas abordagens matematizadas conhecidas nas disciplinas de administra¢do e
finangas. Com efeito, os cursos de Administragao foram influenciados por essa nova ciéncia
econdmica e pela estatistica nas décadas seguintes. No final dos anos de 1960, a abordagem
institucional do estudo de financas ja havia sido majoritariamente desbancada pela
matematizada. A “nova economia das financas” (new financial economics) havia adquirido
prestigio, reconhecimento e institucionaliza¢do académica pelo pais (Mackenzie, 2006) e logo
viria a influenciar intelectuais em outras regides, como o Brasil.

Além da filiacdo da Rbmec a “nova economia das finangas” por virtude da tematica ali
trabalhada — isto ¢, o mercado aciondrio —, a presenga de paises do Norte Global nas
publicagdes como exemplos, casos a serem estudado, ou criadores de tendéncias inevitaveis
dentro de uma linha evolutiva imaginaria onde “paises em desenvolvimento” se tornariam, uma
vez aplicadas as mesmas politicas economicas, “desenvolvidos”, também evidencia essa
relacdo, uma vez que em meados dos anos 1970 essa subarea ja havia alcancado posi¢des
hegemonicas na academia norte-americana.

Maria Rita Loureiro (1992) mostra como as primeiras geragdes de economistas
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brasileiros foram formadas por homens autodidatas, por ndo haver ensino de Ciéncias
Econoémicas no pais. Todos eles ocupavam grandes cargos na burocracia estatal, tendo iniciado
seus estudos em economia por necessidades relativas ao oficio que exerciam. Desde ao menos
adécada de 1950, os economistas autodidatas ligados ao Governo Federal eram constantemente
enviados aos Estados Unidos para realizar cursos de pds-graduagao e estagios em universidades
e institui¢des financeiras estadunidenses (Loureiro, 1992; Barcellos, 2018) Houve, portanto,
um profundo entrelagamento entre os adeptos de uma nova escola de economistas surgida no
contexto estadunidense e os economistas que ocupavam espago no Estado brasileiro.

A empolga¢do dos editores da Rbmec com os Estados Unidos era escancarada pela
publicacdo numerosa de tradug¢des de e comentarios sobre autores consagrados nos Estados
Unidos como Irwin Friend (Friend, 1975, 1976; Brito, 1977) e Robert Mundheim (1975, 19764,
1976b), assim como inumeras analises sobre os mercados norte-americanos (Melo, 1974;
Furubotn & Rose, 1976, 1978; Poser, 1980, Souza, 1981; Rodrigues, 1985). Os Estados Unidos
eram, portanto, modelo a ser seguido na expansdo do mercado de capitais no Brasil, e a Rbmec
o principal veiculo para que determinadas propostas de politica econdmica fossem debatidas e

ganhassem legitimidade.

1.2. Antropologia das elites e antropologia das financas

O interesse em estudar elites, campo superficialmente abordado durante minha
formagdo antropoldgica, nasceu de uma curiosidade pessoal. Queria compreender como as
propostas economicas antipopulares de Paulo Guedes, entdo ministro e guru econémico do ex-
presidente Jair Bolsonaro (2019-2022), conseguiram ganhar tra¢do. Partindo desse interesse,
minha Iniciacdo Cientifica, realizada entre 2020 e 2021, tinha por objetivo compreender como
discursos € modelos econdmicos apareciam na Rbmec, veiculo académico utilizado para que
determinadas propostas de politica econdmica fossem debatidas e ganhassem legitimidade.

O presente trabalho inclui, modifica e expande o experimento que venho tentando
desenvolver desde entdo. Ha alguns anos busco responder a seguinte inquietagdo: como pode
o estudo de uma publicacdo cientifica contribuir para a compreensdo do processo de
financeirizagdo da economia brasileira?' Sendo um contexto elitizado, significa que o campo é
pouco acessivel — ndo somente no que se refere ao custo monetério para se acessar ambientes
elitizados, como também pelo preciosismo e sigilo com que o setor financeiro exerce suas

atividades cotidianas. Publicacdes, quaisquer que sejam, podem ser utilizadas como um meio

! “A financeirizagdo ¢ a aplicagdo explicita de valores do mercado financeiro a novos dominios”, como a vida
doméstica e a educacgdo (Bear, Ho, Tsing e Yanagisako, 2015, sem pagina).
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para acessar opinides, debates e compreender a filiacdo ideoldgica de instituicdes, grupos ou
personalidades pouco acessiveis.

Essa ndo ¢ uma abordagem nova na antropologia. Laura Nader (1972), em seu seminal
artigo Up the Anthropologist, propde um maior engajamento da disciplina com setores
poderosos da sociedade norte-americana, que “moldam atitudes e controlam a estrutura
institucional” do pais (p. 284), como 6rgaos juridicos, institui¢des de crédito e entidades de
classe industrial e comercial. Ciente das dificuldades de acesso e do desinteresse dos poderosos
em colaborar com estudos antropologicos, Laura Nader propds que a antropologia analise
também entrevistas, livros e todo tipo de documento disponivel para descrever o pensamento
das elites. O método se tornou amplamente empregado, por exemplo, em estudos a respeito das
técnicas de burocracia e governanga, estatal ou nao, no Brasil e no mundo (Castilho et al., 2017;
Gupta, 2012; Riles, 2006; Bevilaqua e Leirner, 2000); a andlise de documentos também ¢
utilizada por intelectuais que t€ém se dedicado a compreender a atuacao de trabalhadores que
representam o Estado, como pode ser visto no artigo de Laura Lowenkron e Leticia Ferreira
sobre o (baixo) engajamento de policiais em casos de pessoas desaparecidas (2020) e por
cientistas sociais interessados em descrever os modos pelos quais profissionais — sobretudo
na area do direito — buscam moldar o Estado, as politicas publicas e o setor privado, criando
mecanismos de governanga que respondem a demandas advindas de grupos econdmicos
poderosos (Mattei e Nader, 2013; Mitchell, 2005; Riles, 2011).

A organizacao social e politica de agremiacdes elitizadas também vem sendo estudada,
utilizando-se da analise de documentos e também da observagdo participante, ferramenta
consagrada hd mais de um século entre os antropdlogos para apreender e descrever os mais
distintos grupos e culturas. No Brasil, Piero Leirner (1997) ha anos vem se dedicando a estudar
militares, Michelle Markowitz (2007) se dedicou a compreender as familias de banqueiros
brasileiros, Licia Miiller (2006) realizou uma incursdo etnografica dentro da antiga Bovespa,
Gustavo Onto (2014; 2019) fez o mesmo dentro do Conselho Administrativo de Defesa
Econémica (Cade), onde observou a importancia da subjetividade humana nos processos
decisorios sobre assuntos econdmicos — um tema onde supostamente deve imperar a logica
racional — e Caio Pompeia vem buscando descrever a formagdo politica ¢ os recursos
discursivos mobilizados pelo agronegocio no pais (2020 e 2021). Também foram realizadas
diversas andlises sobre a atuacdo de organizagdes filantropicas, sua importancia politica para
os organizadores e os conflitos com financiadores e beneficiarios de seus projetos, como pode
ser visto nos livros de Jessica Sklair (2010), Catarina Morawska (2014) e nas pesquisas de

Patricia Kunrath Silva (2012 e 2016).
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Por mais que a quantidade de antrop6logos interessados em estudar grupos poderosos
no Brasil venha se multiplicando desde o inicio do século XXI, fato ¢ que o estudo das elites
na antropologia ainda ¢ um campo minoritario dentro da disciplina e as artimanhas para lidar
com dificuldades especificas desse tipo de trabalho sdo pouco discutidas nos cursos de ciéncias
sociais. Como mostram Gilbert e Sklair (2018), a abordagem proposta por Nader foi
historicamente estigmatizada dentro da disciplina. A antropologia das elites voltou a ganhar
proeminéncia a partir dos anos 1980, porém com uma abordagem acritica, como vista nos
trabalhos de Holmes e Marcus (2008) e Pina-Cabral e Pedroso de Lima (2000). A estratégia de
produzir conhecimento em parceria com interlocutores, de modo a permitir que as
preocupagdes e interesses deles se sobressaissem as inquietacdes dos antropologos, passou a
ser amplamente adotada nesse campo. Apesar de seus méritos, tal escolha encarou limites e
contradigdes, tendo gerado distor¢des politicas complexas ao estudar grupos poderosos. Os
autores mostram, por exemplo, que Mark Dyall, antropdlogo da (e de) extrema-direita, admitiu
publicamente em seu website uma fragilidade da antropologia contemporanea: ele pdde expor
argumentos racistas (com os quais coaduna) em seus trabalhos porque era o argumento
mobilizado por seus interlocutores, sob a alegacdo de que o ponto de vista exposto ndo era o
seu. Gilbert e Sklair defendem, em contraste, que seja retomada uma tradi¢do critica na
antropologia das elites, em didlogo com as preocupagdes da economia politica, que ndo evite
mobilizar uma “linguagem de classe, capital e desigualdade” (Gilbert & Sklair, 2018, p. 10) ou
confrontar os discursos encontrados em campo com outros dados (ver, por exemplo, Sklair,
2018 que contrasta argumentos encontrados em campo sobre as condigdes de trabalho de
funcionarios de uma familia tradicional de fazendeiros de cana-de-agucar no Brasil com outras
fontes historicas, como matérias de jornais).

Além da antropologia das elites, também ¢ de suma importancia para este trabalho
pesquisas realizadas na area dos estudos sociais das finangas. Normalmente classificados como
sociologicos das finangas, Michel Callon e seus associados exploram como dispositivos de
mercado, modelos econdmicos e tecnologias moldam o funcionamento dos mercados (Callon,
1998; Muniesa et al, 2007; Mackenzie, 2008), dando especial atengdo ao papel desempenhado
por dispositivos técnicos e sua constitui¢do historica. Mais recentemente, uma nova geracao de
académicos tem deslocado seus estudos para outras dire¢cdes, mostrando como dispositivos
sociotécnicos ndo somente moldam os mercados, mas sdo também moldados historicamente
por praticas regulatorias, pela atuagao politica e pela disponibilidade de novas tecnologias
(Riles, 2011; Pardo-Guerra, 2019 e 2020). O enfoque que esses autores dao as técnicas e

tecnologias utilizadas nos mercados, aos processos historicos a elas atrelados e a producao
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cientifico-académica foi, no minimo, inspirador para a concep¢ao de minha pesquisa.

Contudo, os trabalhos do antropdlogo Horacio Ortiz (2014 e 2020; Hart e Ortiz, 2014)
sobre a industria financeira realizam uma critica de grande relevancia a respeito dos autores
supracitados. A perspectiva historicizada desses socidlogos nao evidencia o carater politico das
transformagdes do mercado financeiro e dos dispositivos sociotécnicos, que por vezes parecem
agenciar relacdes e moldar o mercado independentemente de qualquer vontade humana. Ortiz
defende a necessidade de adotar uma perspectiva critica e contextualizada historicamente
dentro de uma perspectiva global, com especial atengao a histdria intelectual das categorias das
financas, abordagem que denomina como antropologia politica das finangas. Em texto escrito
junto do também antropologo Keith Hart, os autores afirmam que “se os antropdlogos nao
refletirem sobre a relacdo entre dinheiro e conhecimento, nds arriscamos reproduzir a visao da
propria industria das finangas sobre si mesma” (p. 476).

Ortiz argumenta que a industria financeira se configura como uma instituicao politica,
tendo em vista que ela cria e reforga hierarquias através do seu poder de ditar a circulacdo de
riqueza no mundo — ou seja, cria desigualdades e hierarquiza pessoas ao permitir ou impedir
0 acesso a crédito e servicos bancarios, por exemplo. Ortiz defende que seja feito um “estudo
da industria financeira como uma institui¢ao politica”, que permita “formular uma critica
antropologica da producao de hierarquias pelo mundo” (2020, p. 6).

No presente texto, pretendo demonstrar que o Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais compreendia parte dessa industria financeira no Brasil, e que seu capital politico foi
construido a partir de vinculos com o Estado brasileiro construidos desde periodo anterior a
ditadura militar. Apontarei que o instituto em questdo representava a continuidade das
atividades de organizacdes politicas responsaveis pelo patrocinio do golpe civil-militar de
1964, com base no cruzamento de dados apresentados no trabalho de René Dreifuss (1981)
com entrevistas e livros feitos com e por personalidades ligadas ao IBMEC. Argumento, por
fim, que o perioddico académico editado pelo instituto foi um meio utilizado para levar adiante
propostas politicas que tinham por objetivo a desregulagdo do mercado de capitais e a redugdo
das atividades do Estado na economia.

Os capitulos seguintes procuram desenvolver esse argumento. Para isso, a dissertagao
conta com, além desta introducdo, outros quatro capitulos responsaveis por se debrucar sobre
a genealogia e trajetoria politica do IBMEC e apresentar uma série de debates veiculados na
Rbmec que considero bastante emblematicos no que diz respeito ao posicionamento ideoldgico
do Instituto.

O capitulo que se segue, O papel politico-ideologico dos institutos de pesquisa para a



23

expansdo do mercado de capitais, possui como objetivo principal contextualizar o leitor sobre
a formagdo politica do IBMEC e suas relagdes com o Estado brasileiro, que remontam a
primeira metade do século XX. Nele, sdo trabalhadas diversas fontes historicas para demonstrar
como o Instituto em questdo estava associado ao chamado Complexo IPES/IBAD, que teve
seus objetivos e métodos de acdo destrinchados por René Dreifuss (1981). Pretendeu-se
“alargar” temporalmente o trabalho do autor, destacando o papel que figuras centrais ligadas
ao golpe e ao governo militar exerceram na concepg¢ao ¢ administracdo do IBMEC, que além
de continuar reunindo quadros que haviam atuado ou viriam a atuar em cargos da alta
burocracia federal, dependeu completamente do financiamento publico durante a maior parte
de sua vida (Carvalho, 2012; Coentro Filho, 1981).

Ja o terceiro capitulo, Controvérsias acerca da regulagdo do mercado de capitais
brasileiro, aborda as discussdes sobre a regulacao do mercado de capitais presentes na Rbmec.
As produgdes relacionadas a regulagdo do mercado de titulos eram de tamanha relevancia que
apareceram em ao menos metade (vinte de quarenta) dos nimeros analisados e ganharam até
mesmo numeros inteiros do periddico dedicados ao tema. Alguns dos assuntos explorados
foram caracteristicas da regulacdo do mercado de capitais em paises do Norte Global
(Mundheim, 1976; LeRoy Lewis, 19776; Rider e Hew, 1978; Hopt, 1980), a regula¢do sobre
politicas de disclosure’ (Mundheim, 1975; Mendelson, 1975; Brito, 1977), reformas
financeiras e bancarias (Wald, 1977; Szyniak, 1978; Souza e Montezano, 1984; Tavares, 1984;
Almeida, 1985), brechas, arbitrariedades e problemas identificados na legislagcdo brasileira
(Mendonga Netto e Eizirik, 1978; Castro, 1978; Eizirik, 1979; Wald, 1980; Fonseca, 1980;
Eizirik, 1980; Figueiredo Pinto, 1984), e a atuacdo de agéncias reguladoras no Brasil (Eizirik,
1980; Wald, 1980) e nos EUA (Souza, 1981). Desses, a pesquisa enfatizou dois debates que
obtiveram grande destaque no periddico. O primeiro deles € a descri¢do e analise de modelos
de regulacao adotados em diferentes paises — no caso, Reino Unido, Estados Unidos e Brasil.
Se a variedade de métodos empregada chama atencdo para as disputas acerca do grau com que
a intervengao estatal deveria ocorrer, também ¢ notavel que nenhum artigo faca mengao a
possibilidade de haver uma regulagdo puramente governamental. O segundo debate diz respeito
a atuacdo especifica da Comissdo de Valores Mobilidrios enquanto agéncia fiscalizadora do
mercado de capitais nacional. Os comentaristas, em sua maioria, tecem criticas negativas a
autarquia federal.

Por seu turno, o quarto capitulo, intitulado O Estado como player do setor financeiro,

? Transparéncia, divulgagdo de informagdes contabeis das companhias listadas em bolsa.
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traz as discussoes acerca do mercado de crédito brasileiro. Como a Rbmec se tratava de um
periddico voltado para a tematica do mercado de capitais, os autores expressavam grande
preocupagdo com a politica de crédito subsidiado, que vinha descapitalizando as bolsas de
valores do pais por se tratar de uma transag@o de baixissimo risco, uma vez que o credor era o
proprio Estado. Havia, ainda, um incdmodo latente entre os pesquisadores com outro efeito das
politicas de crédito subsidiado: a retragdo do crédito privado para o setor empresarial, uma vez
que os bancos privados ndo conseguiam competir com o Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDE) — banco publico responsavel pela maior parte do fornecimento de crédito subsidiado
naquele momento. Os textos analisados neste capitulo possuem como caracteristica comum se
dedicar a anélise da politica de crédito nacional, das caracteristicas do setor bancério brasileiro
e das diversas formas de intervencdo do Estado na economia durante as décadas de 1970 ¢
1980.

A conclusdo, por fim, tem por objetivo realizar uma avaliagdo geral dos dados aqui
trabalhados e defender a importancia de se realizar uma antropologia critica das elites,
preocupada em descrever agenciamentos humanos e conexdes politicas estabelecidas no seio
do setor financeiro para compreender a formagao intelectual e a consolidacao do mercado de
capitais brasileiro.

A escolha pelos temas aqui trabalhados se deu por ilustrarem bem a relagdo instavel
que esses intelectuais construiram com a figura do Estado. Embora esta ndo seja uma nova
descoberta sobre a atuacdo dessas pessoas, descrever esses conflitos de forma mais acessivel,
cuidando para demonstrar casos especificos onde aparecem, ¢ uma forma de expor as

fragilidades e incoeréncias internas do capitalismo.

1.3. Questdes de método e terminologia

O material publicado na Rbmec ¢ vasto. Os arquivos disponiveis online no website do
CODEMEC (Comité para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais), organizagdo que
sucedeu o IBMEC, compreendiam as digitalizagdes de quase todos os numeros publicados
entre 1974 e 1989. Deste montante, sao 288 artigos no total, somando também as secdes “Notas
e comentarios”, os “Extratos de jurisprudéncia” e todo tipo de material suplementar — secdes
que compreendiam textos de menor rigor académico ou voltados para outros publicos.

A selecao dos artigos aqui trabalhados teve como ponto de partida a construgdo de

uma tabela com todos os textos publicados na Rbmec entre 1974 ¢ 1989°. Ela consiste em

* Devido a sua extensdo, a tabela completa ndo foi anexada a dissertagdo. Optou-se por incluir no corpo do texto
somente versdes recortadas, que relacionam um menor niimero de artigos. A versdo na integra pode ser visualizada
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titulos, nomes dos autores, ¢ o nimero da revista em que cada artigo foi publicado.
Posteriormente, cada item da tabela foi rotulado, com base em seus titulos, resumos e sumarios,
dentro de um ou mais temas centrais, salvo os casos em que nio se encaixavam dentro dos
topicos mais comumente debatidos no periddico. Alguns dos rotulos utilizados foram
“Bancos”, para artigos sobre intermediag¢do financeira, concentragdo bancaria, descri¢cdes do
sistema financeiro de outros paises, entre outros assuntos relacionados ao setor bancério;
“Direito”, para artigos sobre regulagdo estatal, auto-regulacdo, politicas de
disclosure/transparéncia e afins; “América Latina” para artigos que abordam quaisquer
assuntos referentes a paises latinos; e “EUA” para os que se debrugam sobre o mercado do pais
norte-americano.. Ainda, o expediente e o conselho editorial de cada nimero foram lidos e
registrados separadamente O mesmo procedimento foi tomado para as eventuais Notas do
Editor.

O passo seguinte foi realizar a leitura atenta desses artigos, que permitiu selecionar
aqueles que possuiam conexdes mais fortes entre si, ¢ a partir de entdo desenvolver o
argumento da dissertagdo. Aqui serao trabalhados, além da génese do IBMEC em si, textos que
abordaram as problematicas da regulacdo econdmica do setor financeiro e do mercado de
crédito no Brasil.

Importavam, portanto, os debates crescentes sob a bandeira do neoliberalismo, ainda
que o termo ndo aparecesse explicitamente nos artigos da Rbmec. Como entdo fazer jus as
categorias mobilizadas pela institui¢do, a0 mesmo tempo em que se evita meramente reproduzir
a visdo da propria industria das financas sobre si mesma? Trata-se de uma questdo que
problematiza a auto e heteroidentifica¢do dos sujeitos estudados ao se fazer uma antropologia
critica das finangas. A escolha nesta dissertacdo por categorizar os autores aqui trabalhados
como liberais — e ndo neoliberais — esta ligado a um procedimento caro na antropologia, que
¢ o de respeitar sua autoidentificacdo, uma vez que neoliberal ¢ mais comumente usado como
uma categoria de heteroidentificacao.

No que se refere a autoidentificagdo, ¢ incomum vermos individuos que optam por se
descrever como neoliberais. O jurista José Luiz Bulhdes Pedreira, por exemplo, autor do pré-
projeto da Lei de Mercado de Capitais de 1965, da lei de criagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e membro do departamento juridico do Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDE, 1952-1958), referia-se a si mesmo e aos ex-ministros Roberto

Campos e Octavio Gouvéa de Bulhdes como liberais (Barcellos, 2018); Paulo Guedes usaria o

online pelo seguinte link: <https://www.notion.so/Pesquisa-5681e61b4ea945e3a64d00blcf2eb103>. Acesso em
11 nov. 2025.
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mesmo termo para se descrever em entrevista a Revista Veja em janeiro de 2006 (Fonseca,
2006). A propria pagina About no website da Mont Pelerin Society*, organizagio internacional
pioneira formada por intelectuais liberais para pensar o futuro do liberalismo social e
econdmico, faz uso somente do termo “/iberalism”, ainda que ao coletivo seja normalmente
atribuida a “formacao de ideias neoliberais e implementacao de politicas neoliberais” (Shamas,
2017, p. 1; ver também Harvey, 2007; Mirowski e Plehwe, 2009 apresentam uma discussao
mais aprofundada sobre as multiplas dimensdes do neoliberalismo, a historia e as
complexidades acerca do termo).

Ainda que o economista Milton Friedman tenha feito uso do termo “neo-liberalismo”,
hifenizado, ainda em 1951, o marco temporal mais aceito para inicio dos governos neoliberais
no mundo esta situado entre as décadas de 1970 e 1980, e geograficamente localizado no Chile
de Augusto Pinochet, nos Estados Unidos de Ronald Reagan e no Reino Unido de Margaret
Thatcher (Harvey, 2007). No Brasil, o inicio dos governos neoliberais estd mais comumente
associado a gestdo Fernando Collor (1989-1992), continuando até os dias atuais — ainda que
estejam em discussdo algumas nuances, com indicios que apontam o inicio da transi¢do
neoliberal ao governo Sarney (1985-1990) e implementagdes mais ou menos fortes deste
modelo politico-econdmico nos governos seguintes (Araujo, 2024). Desta forma, o termo
neoliberalismo ndo costuma compreender o periodo da ditadura militar brasileira, mesmo
quando nos referimos a personalidades de direita que criticavam a condu¢do econOmica
nacional.

Por mais que a caracteriza¢dao dos autores — e do IBMEC como um todo — possa ser
objeto de discussdo ¢ maior aprofundamento teodrico, esse ndo se trata do objetivo desta
dissertacao, que tem como foco principal apresentar a formagao historica do Instituto e analisar
os debates apresentados por publicagdes da Rbmec. A avaliagdo histérica e etnografica
realizada sustenta que escolher utilizar os termos [liberal e liberalismo respeita a
autoidentificagdo e adota a interpretagdo histérica mais corrente sobre o inicio do
neoliberalismo no Brasil — o que ndo impede que os pesquisadores aqui analisados estivessem
sendo influenciados pela tendéncia mundial que era o neoliberalismo, radicalizando-se contra
a figura do Estado, a0 mesmo tempo em que lhe era atribuido um papel bastante central na
garantia de um mercado competitivo. Mobilizar os argumentos desses autores
autodenominados /iberais permite evidenciar um movimento politico e ideoldgico neoliberal,

reforgando o argumento de trabalhos criticos sobre o neoliberalismo.

* Mont Pelerin Society, sem data.
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Outro ponto que merece esclarecimento € a respeito da no¢ao de regulagcdo, mobilizada
uma série de vezes ao longo deste texto. Aqui, tomo emprestada a definicdo da jurista Maria
Sylvia Di Pietro (2002), que a caracteriza como o estabelecimento e a fiscalizacdo de regras
juridicas, independentemente de quem as dita — ¢ como se chama a atividade das agéncias
reguladoras, por exemplo. Para a autora, o termo inclui também a regulamentagdo, que nao ¢é
um sinénimo, ainda que a diferenca seja sutil: essa se trata do estabelecimento de regras
juridicas pelo chefe do executivo, que detém monopolio sobre o poder regulamentar. A fim de

evitar confusdes, o termo regulamentagdo nao sera utilizado.
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2 O PAPEL POLITICO-IDEOLOGICO DOS INSTITUTOS DE PESQUISA PARA A
EXPANSAO DO MERCADO DE CAPITAIS

2.1. Producio intelectual e acio politica da elite financeira no Brasil

A estruturacdo de um novo mercado de capitais brasileiro, ocorrida entre os anos 1960
e 1970, foi precedida por anos de agao politica organizada por um conjunto de atores associados
a companhias multinacionais interessadas em ampliar sua atua¢ao no Brasil. René Armand
Dreifuss (1981) mostra como esse grupo era formado por homens da alta burocracia estatal,
empresarios e diretores de empresas transnacionais atuantes no Brasil, militares de alta patente
alinhados aos interesses dos Estados Unidos, politicos do centro-direita a extrema-direita —
sobretudo associados a finada Unido Democratica Nacional (UDN), mas também por filiados
ao antigo Partido Social Democratico (o PSD, do ex-presidente de Juscelino Kubitschek) e
integralistas — e uma série de outros setores liberais e conservadores da sociedade brasileira.

O presente capitulo pretende demonstrar como os 6rgaos formados com o objetivo de
desestabilizar e destituir o governo de Jodo Goulart ganharam sobrevida no Instituto Brasileiro
de Mercado de Capitais durante a década seguinte, dividindo quadros com o governo e dando
continuidade as tarefas de implementar as condigdes consideradas ideais para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e formar quadros para atuar na
administracao publica. Sera discutida a importancia basilar do Instituto de Pesquisas e Estudos
Sociais (IPES) e do Instituto Brasileiro de A¢ao Democratica (IBAD) na articulagdo pelo golpe
civil-militar de 1964, tido como condi¢do fundamental para estabelecer as bases legais e
institucionais necessarias para a reformulacao do mercado de capitais no pais, e realizado um
mapeamento de agentes ligados ao IPES/IBAD que mais tarde ocuparam posicdes de destaque
no IBMEC, evidenciando a relacao de continuidade entre as institui¢oes analisadas.

Algumas obras contribuiram enormemente para a constru¢ao deste argumento: além do
texto de Dreifuss (1981), os livros de Ney Carvalho (2012) sobre a historia do IBMEC e de
Marta Barcellos (2018) sobre a historia do mercado de capitais brasileiro também foram de
suma importancia para o mapeamento das personalidades aqui discutidas e .

A primeira geragdo de economistas brasileiros, conforme Maria Rita Loureiro (1997),
era composta por burocratas que, por necessidade, adquiriram conhecimentos na area de
ciéncias econdmicas de modo autodidata, uma vez que cursos de ensino superior ¢ pos-
graduacdo em economia ainda ndo eram ofertados no pais. Agéncias do governo e bancos

publicos — tais como Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), Conselho Federal
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de Comércio Exterior (CFCE), Banco do Brasil (BB), Banco Nacional do Desenvolvimento
(BNDE) e Departamento Administrativo do Servigo Publico (Dasp) — serviram como

verdadeiras

escolas praticas de formagdo econdmica diferenciada para engenheiros, advogados e
outros altos funciondrios que se envolviam com as atividades de regulamentagdo e
controle de diversos setores econdmicos ¢ com as tarefas de planejamento do
desenvolvimento industrial.” (Loureiro, 1997, p. 24).

Em muitas ocasides, as mesmas agéncias financiavam a formacao de seus quadros em
escolas de economia norte-americanas (Barcellos, 2018; Carvalho, 2012). O inicio desse
fendmeno se daria ainda no primeiro governo Vargas, em 1930, e a tendéncia se intensificaria
até o Golpe Militar de 1964.

Nesse interim, alguns nomes despontaram como pessoas de destaque dentro do aparato
estatal brasileiro. Trés deles se sobressairam ainda mais entre as décadas de 1950 e 1960, e
servem de base para ilustrar a trajetéria de inimeros economistas liberais brasileiros em
meados do século XX. Eugénio Gudin, engenheiro de sucesso desde os anos de 1920, ¢
considerado mentor ideolégico de muitos desses profissionais (Dreifuss, 1981). Iniciou sua
carreira como economista integrando diversos conselhos administrativos criados durante a era
Vargas (1930-1945) e se tornaria Ministro da Fazenda em 1954, ap6s o suicidio de Getulio
Vargas durante seu segundo governo e a subsequente posse de seu vice, Café Filho. Octavio
Gouvéa de Bulhoes, jurista, ingressou no Ministério da Fazenda em 1926, ascendeu dentro da
instituicao e chegou a presidir a SUMOC também em 1954, por indicacdo de Gudin. Roberto
de Oliveira Campos, formado como economista por volta de 1945, era concursado pelo
[tamaraty desde 1937; cresceria como burocrata no segundo governo Vargas (1951-1954),
participando da Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos para o Desenvolvimento Economico,
planejando a criacdo e dirigindo o BNDE — instituicdo criada para fomentar com
investimentos publicos o setor privado — até 1953. Em 1955 seria indicado por Eugénio Gudin
para assumir o cargo de diretor-superintendente do BNDE, subindo na hierarquia da institui¢ao.
Muito embora o entdo ministro tivesse pedido demissdo no mesmo ano, Bulhdes e Campos
mantiveram seus postos no alto escaldo do governo federal.

Dreifuss (1981) aponta os espagos por onde essa geragao de economistas brasileiros
circulava, disseminando uma ideologia que viria a marcar a sua atuagao institucional ao longo

de varias décadas:

figuras publicas que influenciavam a sua corrente ideologica principal davam grande
importancia a evolugdo da racionalidade empresarial e ao papel central das empresas
privadas no processo de crescimento. Para o tecno-empresario Eugénio Gudin,
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mentor ideolégico de toda uma gerag@o de economistas politico-empresariais como
Octavio Gouveia de Bulhdes, Roberto de Oliveira Campos, Mario Henrique
Simonsen e Antdonio Delfim Netto, toda énfase deveria ser dada as inovagdes
organizacionais e técnicas que, entdo, estavam sendo introduzidas pelas corporagdes
multinacionais. Aqueles valores eram disseminados e persistentemente apurados
pelos intelectuais orgdnicos empresariais através de semindrios e conferéncias para
as “elites” na Escola Superior de Guerra, em associagdes comerciais e industriais,
clubes sociais de prestigio e centros culturais e, finalmente, através da criagdo de
organizacdes de agdo que se tornaram os focos de suas atividades ideoldgicas.
(Dreifuss, ano, pp. 73-74)

Nos anos seguintes, a influéncia desses profissionais continuou a crescer dentro do
Estado, sendo Roberto Campos um dos responsaveis por elaborar o Plano de Metas de
Juscelino Kubitschek, programa de industrializa¢ao que seria a grande marca daquele governo.
A partir de entdo, a industrializagdo brasileira inaugurava uma nova fase, marcada pela abertura
ao capital estrangeiro e pela redug¢do do protagonismo das industrias de base estatais.

Concomitantemente, a carreira desses burocratas comegou a decolar também fora do
setor publico. A analise de René Armand Dreifuss (1981) ¢ interessante porque ressalta como
eles se associavam em empresas de consultoria, como foi o caso do escritorio de consultoria
técnica CONSULTEC. A criac¢do dessa empresa, liderada por homens como Roberto Campos,
José Luiz Bulhdes Pedreira, Mario Henrique Simonsen (entdo presidente da Confederacao
Nacional das Industrias, CNI), Alexandre Kafka, Glycon de Paiva, Octavio Gouvéa de Bulhdes
e Lucas Lopes (Ministro da Fazenda de Juscelino Kubitschek), que atuavam no Estado, no
setor privado ou em ambos simultaneamente, daria inicio a uma nova fase de sua atuagao, onde
essa alta burocracia do Estado utilizaria a propria maquina publica em beneficio de seu jogo
politico (Santos, 1986; Oliveira, 2008).

A CONSULTEC denotava o esmaecimento da fronteira entre Estado e mercado: os
tecnoburocratas vendiam servicos de consultoria ao capital privado ao passo que geriam a
economia nacional. A influéncia desses tecnoburocratas-empresdrios era tamanha que as
politicas econdmicas do pais passaram a atender a seus interesses pessoais. O Plano de Metas
ndo se tratava apenas de um programa de abertura ao capital estrangeiro para acelerar o
desenvolvimento nacional, mas também de uma politica que favorecia os interesses dos clientes
da agéncia de consultoria, como demonstra Dreifuss (1981), que se referia a esse grupo como
uma administracdo paralela.

O caso mais emblematico de uso politico da maquina publica viria a ser o da Hanna

Mining’, empresa mineradora estadunidense que explorava jazidas de ferro no estado de Minas

> Apds um processo de fusdo e de mudanga no foco de atuagdo, tornou-se conhecida como PolyOne. Depois de
novo processo de fusdo, tornou-se conhecida, hoje, como Avient Corporation. A empresa, agora, ¢ especializada
no desenvolvimento e comercializagdo de polimeros.
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Gerais ilegalmente, uma vez que a atuagdo de corporagdes estrangeiras no setor mineral estava
proibida desde 1934. A companhia contratou os servigos da CONSULTEC uma série de vezes
desde o fim dos anos 1950, sendo um de seus produtos o “Documento n°. 18”. Esse texto
recomendava ao governo a exportagdao em larga escala de minério de ferro, desde que fossem
atraidos recursos estrangeiros para a constru¢do da infraestrutura necessdria para seu
escoamento (Reginatto, 2017). O governo Jodo Goulart (1961-1964) cancelaria, em 1962, a
concessdao para exploracdo das minas por uma subsidiaria brasileira da Hanna Mining. A
autorizacdo, porém, seria concedida novamente em 1965 (idem).

Ap0Os sua ascensdo no governo JK e seu apoio a elei¢do do vitorioso Janio Quadros, a
renuncia do presidente trouxe novos anseios ao grupo. O advento de Jodo Goulart e sua
plataforma nacional-reformista colocara em xeque a influéncia da administragdo paralela no
Estado brasileiro. Goulart representava uma mudanga no populismo que vingou desde o inicio
da década de 1950. Seu governo visava proteger o médio-empresariado nacional e possuia
amplo apoio de setores populares rurais e urbanos (Dreifuss, 1981). Seu Ministro do
Planejamento, Celso Furtado, era ferrenho defensor de um modelo de desenvolvimento com
ampla participagdo estatal na economia, abordagem econdmica que vinha defendendo desde os
anos 1950 (Mantega, 2009).

Vendo-se ameagado, o “bloco econdmico multinacional e associado”, nos termos de
Dreifuss, decide por renovar os meios de atuacdo e se radicalizar. Ao invés de exercer
influéncia sobre o Estado, buscariam tornar-se Estado — agindo constitucionalmente ou nao.
Para isso, era necessario organizar as elites do pais, construir coesdo politico-ideologica e atuar

para conquistar as camadas médias da populagao.

Tabela 1: Lista de civis considerados pessoas-chave na formag¢dao do mercado de capitais

brasileiro a partir de 1964 e cargos ocupados no governo ou setor privado.

Eugénio Gudin “Mentor intelectual”; IBRE; FGV; IBAD

Roberto de Oliveira | Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos; BNDE; IBRE; CONSULTEC; APEC; GEMF;
Campos Hanna Mining; Ministro do Planejamento (1964-67)

Octavio Gouveia de | BNDE; IBRE; CONSULTEC; APEC; GEMF; Ministro da Fazenda (1964-67);
Bulhoes Presidente do IBMEC

José Luiz Bulhdes | BNDE; CONSULTEC; APEC; Central do Brasil; Hanna Mining; redator da Lei do
Pedreira Mercado de Capitais de 1965
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Lucas Lopes

Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos; BNDE; CONSULTEC; Hanna Mining;
Conselho Nacional do Petroleo; Ministro da Fazenda (JK); GEMF

Mario Henrique
CONSULTEC; APEC; CNI; Ministro da Fazenda (1974-79)
Simonsen
Alexandre Kafka IBRE; CONSULTEC; APEC; IPES
Glycon de Paiva Comissao Mista Brasil-Estados Unidos; BNDE; CONSULTEC; APEC; IPES

Ernane Galvéas

APEC; BNDE; Comissao de Reestruturagdo do IBMEC; Presidente do IBMEC

Jodo Paulo dos Reis

Velloso

Ministro do Planejamento (1969-79); Presidente do IBMEC

Thomas Tosta de Sa

Presidente da CVM; Conselho Diretor do IBMEC; Presidente do CODEMEC;
Presidente do IBMEC

Horacio Mendonga

Netto

Corretor; Diretor-Geral do IBMEC; Fundador da Rbmec; Presidente da CVM;
BOVESPA; Idealizador da BM&F

Roberto Teixeira da

Costa

Deltec; Banco de Investimentos do Brasil (BIB); Primeiro Presidente da CVM; Conselho
Consultivo do IBMEC

Jorge Hilario

Gouvéa Vieira

Presidente da CVM (1979-81); Conselho Diretor do IBMEC

Herculano Borges

da Fonseca

Banco do Brasil; SUMOC; Assessor de JK; FMI; Diretor-Geral do IBMEC; Presidente
da CVM

Paulo Guedes

Diretor-Geral do IBMEC; Vice-presidente do IBMEC; Fundador das Faculdades
IBMEC; Ministro da Economia (2019-2022)

Enio Carvalho | ]
) Vice-presidente do IBMEC; BVRJ; CVM
Rodriges
Provindo de familia de corretores; Filho de ex-presidente da BVRIJ; Diretor da CVM;
Ney Carvalho

Conselho Diretor do IBMEC

Fonte: elaboracdo do autor.

2.2. Formacio e atuacio politico-ideologica do Complexo IPES/IBAD

O capital multinacional e associado possuia certo ressentimento por sua suposta falta

de poder politico. Apesar de terem muito mais poder econdomico do que as oligarquias rurais
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brasileiras, os politicos oriundos dessa faccdo eram muito mais numerosos. Conservadores,
possuiam pouco interesse em integrar a luta dos tecnoburocratas-empresarios. Um dos desafios
postos a eles era o de como construir consenso entre setores tao distintos. Como pontua
Dreifuss, haviam ainda “clivagens sociais, culturais e étnicas” (1981, p. 179) entre a elite
brasileira que dificultavam a constru¢do de um grupo ideologicamente coeso para derrubar o

governo de Jodo Goulart.

Uma das primeiras agdes tomadas pelos diretores da CONSULTEC, principais
representantes do bloco do capital multinacional, foi o de criar uma publicagdo especializada
em assuntos econdomicos, a Andlise e Perspectiva Economica (APEC), empreendimento que
possui semelhancas com a Revista Brasileira de Mercado de Capitais, tema dos capitulos
posteriores desta dissertacdo. Tratava-se de "uma publicacdo especializada de alta qualidade
técnica com o ‘fim de defender os interesses publicos e privados’” (Dreifuss, 1981, p. 89),
voltada para o publico empresarial. Tinha por objetivo disseminar os pontos de vista do bloco
entre esse setor da sociedade.

A sinergia entre a elite empresarial era forte no sentido de intensificar a formacgao
politica de sua classe. Um segundo grupo® havia criado o Conselho das Classes Produtoras
(CONCLAP), associagdo de classe com objetivos semelhantes aos da APEC. Profundamente
anticomunista, a CONCLAP “apresentava uma defesa intransigente da empresa privada, da
estabilidade financeira e monetaria e do capital estrangeiro, negando ainda ao governo o direito
de possuir praticamente qualquer bem” (Dreifuss, 1981, p. 97). O Conselho, especialmente em
sua filial carioca, era intimamente ligado a Escola Superior de Guerra (ESG).

A unido entre os representantes das companhias multinacionais, da classe produtora
brasileira e dos setores mais conservadores do exército vinha se tornando mais robusta. Essas
conexdes permitiram a constru¢do de coesdo ideologica entre diferentes representantes da
burguesia brasileira. A forma mais avangada dessa convergéncia, porém, se daria com a criagao
de duas outras organizagdes: o Instituto Brasileiro de A¢ao Democratica (IBAD) e o Instituto
de Pesquisas e Estudos Sociais (IPES), que reuniram nomes da CONSULTEC/APEC, do
CONCLAP, da ESG, da American Chamber of Commerce, além do apoio de deputados e da
Central Intelligence Agency (CIA), agéncia de inteligéncia do governo estadunidense
(Dreifuss, 1981; Santos, 1986; Oliveira, 2008).

O complexo IPES/IBAD desenvolveu um amplo conjunto de atividades politicas,

econdmicas e ideoldgicas voltadas para combater o governo de Jodo Goulart e conter o avango

% Formado por pessoas como Gilbert Huber Jr., militante anticomunista ¢ membro do IPES; Jorge Behring de
Mattos, presidente da Associacdo de ex-alunos da ESG (ADESG) e Jorge Oscar de Mello Flores, também do IPES.
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das forcas de esquerda no Brasil. Suas a¢des incluiam a producgdo e difusdo de propaganda
anticomunista, o financiamento de campanhas eleitorais de candidatos conservadores, a
organizagdo de cursos, seminarios e publicagdes voltados a formacdo de liderangas
empresariais e politicas alinhadas ao liberalismo e a “democracia ocidental”, além de atuar em
redes de influéncia junto as Forg¢as Armadas, a Igreja e a imprensa. Segundo Dreifuss, o
complexo IPES/IBAD foi essencial na articulagdo civil que preparou o terreno para o golpe
militar de 1964.

Os institutos, como grupos que possuiam uma ampla correlacdo de forgas, traziam
consigo divergéncias internas ligadas as diferentes origens sociais e regionais de seus dirigentes
e militantes. Um exemplo disso se dava nas distintas formas de atuacdo entre seu brago paulista
e seu brago carioca: o primeiro se envolvia mais em atividades secretas e ilegais; o segundo,
pautava a discussao publica (Dreifuss, 1981). Contudo, todos as pessoas que constituiam o
grupo se uniram sob uma proposta: a de derrubar o governo nacional-reformista de Jodo
Goulart (idem).

O golpe de estado foi consumado, em 1964, com apoio financeiro e ideoldgico do
complexo IPES/IBAD. Ainda no primeiro ano do governo, Roberto Campos e Octavio Gouvéa
de Bulhdes assumem, respectivamente, as pastas do Planejamento e da Fazenda. Um processo
de reformas do setor financeiro ¢ deflagrado, com objetivo principal de estruturar o mercado

de capitais no Brasil.

2.3. A reforma financeira do Governo Militar

Vimos que o governo Jodo Goulart representava uma ameaca para o bloco econdomico
multinacional e associado. O nacional-reformismo pautava aumentos salariais, redu¢do do
analfabetismo e defendia os interesses do empresariado brasileiro, propondo um modelo de
desenvolvimento com intensa participacao estatal, incluindo a nacionalizagao de setores como
minas e energia. Todas essas propostas iam na contramao do que defendia o grupo ligado ao
capital transnacional. A perda de seu poder politico e a crescente aprovacao de Goulart entre
as classes populares fizeram com que esse bloco mudasse a forma como agia. Decidiram se
organizar politicamente como uma grande frente, investindo em propagandas contra o governo
e na formacgdo de coesdo ideoldgica entre seus apoiadores. Seu objetivo era desestabilizar o
governo e, em seguida, tornar-se Estado, fosse seguindo a constituicdo ou nao.

A estratégia foi politicamente bem-sucedida. O Golpe Civil-Militar de 1964 depos Jodo

Goulart e o for¢ou ao exilio politico, fugindo para o Uruguai. Na sequéncia, dois dos maiores
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representantes do bloco economico sdo conduzidos aos Ministérios responsaveis pela condugao
econdmica do pais. Uma vez que passaram a ocupar esses postos, deram inicio ao processo de
regulacdo do mercado de capitais, planejado e executado aos moldes dos mercados de paises
anglofonos como Reino Unido e Estados Unidos. Nos anos seguintes, ainda seriam deflagrados
outros beneficios ao setor financeiro, entre eles: incentivos fiscais para o investimento no
mercado de capitais; maior abertura para investimentos estrangeiros no pais e a criagdo de
agéncias governamentais responsaveis por estruturar o setor, como o Conselho Monetario
Nacional, e reguladoras, como o Banco Central e, mais tarde, a Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM). Esta secdo propde descrever brevemente os novos marcos regulatorios e
a criagdo do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), que, ap6s concluidos os
objetivos do IPES e do IBAD, tornou-se o responsavel pela formagao de pessoal para o novo
mercado de capitais, de quadros para atuar no Estado e pela elaboragdo de pesquisas e politicas
publicas voltadas ao setor.

Antes de adentrar nas reformas impulsionadas pela ditadura militar, porém, ¢
imprescindivel compreender a relagdo entre mercado de capitais e desenvolvimento nacional
tao presente nas falas que apresentarei adiante. O objetivo do mercado de capitais € de canalizar
a poupanca a fim de levantar fundos para custear o crescimento de empresas. Abre-se o capital
de uma companhia para que ela possa financiar a expansdo de suas operacdes sem depender de
volumosos empréstimos com o setor publico ou privado — dai a ideia de que o mercado de
capitais seria um importante motor do desenvolvimento nacional: trata-se de um complemento
ao crédito, uma forma alternativa para se obter financiamento sem a necessidade de se
comprometer a pagar juros.

Do ponto de vista do investidor, para valer a pena alocar sua poupanga no mercado de
capitais, € necessario que o valor investido tenha uma trajetoria de preco ascendente, acima da
inflacdo e da poupanca publica, proporcionando uma valorizagdo constante e substancial de
seus ativos financeiros, que podem ser vendidos a qualquer momento. Também ¢ possivel obter
retornos através do pagamento de dividendos, parcela do lucro operacional que companhias
abertas compartilham com seus acionistas.

Um mercado de capitais pujante, portanto, deve ser capaz de atrair investidores e
empresarios ao mesmo tempo. Ele ¢ beneficiado, por exemplo, por uma infla¢do baixa (dé ao
investidor maior capacidade de poupanga), baixo nivel de risco para empresas e investidores
(o que esta atrelado a atuacdo das institui¢cdes reguladoras, publicas ou privadas, que fornecem
seguranga juridica), baixas taxas de juros (titulos publicos desvalorizados levam os investidores

a aplicar suas poupangas no mercado de capitais) e incentivos fiscais (quanto menos impostos
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forem cobrados, maior serd o interesse por investir). Para garantir o crescimento do mercado
de capitais no Brasil, ainda houve a preocupagdo de torna-lo atrativo para investidores
estrangeiros. Para internacionaliza-lo, buscou-se criar regras familiares as vistas nos mercados
“mais desenvolvidos”. As reformas iniciadas em 1964 seguem esses preceitos.

Em 31 de dezembro de 1964, os golpistas iniciam a reestruturacao do setor financeiro
no Brasil com a aprovagdo da Lei N°. 4595, conhecida como Lei da Reforma Bancaria. Essa
lei estruturava o novo Sistema Financeiro Nacional, criando novas instituigdes responsaveis
por conduzir as politicas publicas voltadas ao setor. Entre as maiores alteragdes, estavam: 1)
tirar do Banco do Brasil a incumbéncia de atuar como um Banco Central, criando assim o
Banco Central da Republica do Brasil’, que ainda se tornaria o primeiro 6rgéo fiscalizador do
mercado de capitais; e ii) criar o Conselho Monetario Nacional, em substituicdo a8 SUMOC,
que seria formado pelos Ministros da Fazenda, do Planejamento e pelo presidente do Banco
Central, e teria como atribuicao elaborar as politicas monetarias e de crédito do pais (Brasil,
1964). Assim, entre os objetivos desta lei, vale destacar o de criar institui¢des que garantiriam
a vigilancia do mercado bursatil e a estabilidade da economia brasileira.

No ano seguinte, seria aprovada um importante marco legal para o mercado bursatil
brasileiro: a Lei do Mercado de Capitais, N°. 4728, com anteprojeto escrito por José Luiz
Bulhdes Pedreira. A lei em questdo 1) estabelecia as institui¢des responsaveis pela organizacao,
fiscalizagdo e por apoiar o desenvolvimento desse mercado; ii) atribuia deveres e obrigagdes a
todos os agentes econdmicos atuantes no setor; € iii) encerrava o regime cartorial, no qual se
dependia de indicacdo do governo para exercer o cargo de corretor nas bolsas de valores, que
entdo se tornava um direito hereditario (Brasil, 1965; Barcellos, 2018; Carvalho 2012).

Considerada essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
muitos relatos podem ser encontrados exaltando essa legislagao e festejando sua aprovagao. A
jornalista de financas Marta Barcellos afirma que a lei deflagrou “o processo de organizagao
do mercado, junto com as medidas essenciais para seu desenvolvimento” (Barcellos, 2018, p.
13).

Roberto Teixeira da Costa, entdo diretor do Banco de Investimentos do Brasil (BIB) e
mais tarde primeiro presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), escreveu em

janeiro de 1966:

O que torna o ano de 1965 um termo de referéncia foram as medidas tomadas e que
deverdo nos proximos anos criar as condi¢des indispensaveis a existéncia de um
mercado de capitais realmente delineado, no sentido de canalizar as empresas e ao

7 Hoje somente Banco Central do Brasil (BC, BCB ou BACEN).
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Estado os recursos necessarios ao seu progresso. (Costa, 2007, p. 105)

Ney Carvalho, membro de uma familia tradicional de corretores, filho e irmao de ex-

presidentes da BVRJ, afirmou em seu livro que

Entre os méritos do regime iniciado em 1964 estd o de ter libertado as bolsas e o
mercado de capitais do sistema cartorial, que vigorou desde a Lei dos Entraves, de
1860, com o breve hiato do Encilhamento (...). Um sopro inovador surgiu com a Lei
N°. 4728/1965 — Lei do Mercado de Capitais —, que permitiu a oxigenagdo das
bolsas e um arejado espirito de competigdo. (Carvalho, 2012, p. XXI)

O jurista José Luiz Bulhdes Pedreira, autor do anteprojeto, disse em entrevista:

Os objetivos [da Lei de Mercado de Capitais] eram realmente organizar o mercado
para que viesse a ser um instrumento importante de desenvolvimento econdmico.
Organizou-se ndo s6 a legislagdo de bolsas, como a criacdo dos bancos de
investimento e das corretoras. Até entdo s6 existiam os corretores de fundo publico,
nomeados pelo governo. Nao haviam corretoras. A bolsa era de prepostos de fundos
publicos. (...) O modelo que se tomou foi 0 americano. Mas ndo inteiramente (...) SO
agora o mercado desenvolveu aspectos que estavam na lei e ninguém tinha percebido.
A legislagdo estava muito adiante. (...) Os mercados se desenvolvem muito mais nos
Estados Unidos e na Inglaterra, do que no resto da Europa. O americano criou varios
institutos novos, que ndo eram conhecidos pelos europeus. Primeiro, tivemos que
verificar as vantagens praticas dos institutos americanos.” (Barcellos, 2018, pp. 28-
31)

O objetivo da Lei, como se pode ver, era o de canalizar investimentos para o mercado
brasileiro, garantindo aos investidores que haveria menor risco em apostar em companhias
brasileiras: agora, as empresas listadas e as proprias Bolsas deveriam seguir regras, sob
vigilancia do Banco Central e do Conselho Monetario Nacional. Houve também a preocupagao
em expandir a quantidade de trabalhadores do setor, a fim de comportar o crescimento da que
0 governo previa para o mercado de capitais. O fim do sistema cartorial das atividades de
corretagem estabeleceu a figura das sociedades corretoras sob a justificativa de criar um
ambiente mais competitivo, onde as corretoras e os bancos de investimento deveriam oferecer
melhores precos para seus servicos financeiros (como taxas de corretagem). Tudo isso se
tratava da adequag@o a normas e padrdes estabelecidos em paises do Norte Global — sobretudo
angléfonos —, uma demanda do capital transnacional para investir no pais (Dreifuss, 1981).

O més de dezembro de 1976 também seria de grande importancia para o mercado de
capitais brasileiro. A da Comissao de Valores Mobilidrios, que criava a autarquia responsavel
pela vigilancia e regulacdo do mercado de capitais, vinculada ao Ministério da Fazenda, foi
promulgada no dia 7 daquele més (Brasil, 1976a). Sua criagdo veio na esteira de queixas sobre
o acumulo de fung¢des do Banco Central, responsavel pela condugao das politicas monetarias e
de crédito do pais, que ndo vinha obtendo €xito ao tentar exercer suas atividades como

regulador do mercado de capitais.
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A necessidade de um 6rgao voltado estritamente as atividades regulatorias passou a ser
mais amplamente discutida ap6s a grande crise das bolsas brasileiras ocorrida em 1971,
resultado da forte especulagdo gerada apos a iniciativa do governo federal de baixar medidas
de isencao fiscal para incentivar o alocamento de poupanga no mercado financeiro. Ha relatos
de que teria ocorrido naquele ano, durante pregdo da BVRJ, um episddio em que um operador
chegou a fechar a venda de a¢des da companhia ficticia Merposa — sigla para Merda em Po
S.A. —, antes de revelar a seus colegas que se tratava de uma piada a respeito da falta de
fiscalizacdao nas atividades do mercado de capitais brasileiro (Barcellos, 2018; Informante,
2024).

Ari Cordeiro Filho, que chefiava a Geréncia de Mercado de Capitais do Banco Central
em 1971, afirmou que ndo havia estrutura institucional suficiente para a devida fiscalizac¢do por
parte do BC, incapaz de “apurar as responsabilidades e condenar as pessoas” (Barcellos, 2018,
p. 65) que atuavam no mercado. Jodao Paulo dos Reis Velloso, Ministro do Planejamento entre
1969 e 1979, aponta que “era importante haver uma Securities and Exchange Comission (SEC,
orgdo regulador norte-americano) no Brasil” (Barcellos, 2018, p. 91).

No dia 15, pouco mais de uma semana depois, seria sancionada também a Lei n°. 6404,
conhecida como Lei das Sociedades Andnimas, que define o termo e estabelece uma série de
normas para o funcionamento das companhias de capital aberto no pais (Brasil, 1976b). Ambas
respondiam a demandas do mercado bursétil e viriam a ser tema de discussdes publicadas

dentro da Revista Brasileira de Mercado de Capitais, objeto de estudo dos proximos capitulos.

2.4. IBMEC e a transicao para a formacao académica

Destituido o governo e implementadas as reformas que delineavam o funcionamento
dos mercados financeiro e de capitais no Brasil, os objetivos do complexo IPES/IBAD haviam
sido atingidos. O bloco econdmico multinacional ndo mais precisava construir instituicdes
associadas aos militares, as oligarquias rurais € ao integralismo. Poderiam, finalmente, focar

em desenvolver o mercado que estruturaram.

Neste contexto, o Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC) desponta como
um dos importantes fomentadores das discussdes sobre o mercado de capitais no pais. Em
artigo comemorativo sobre os dez anos de IBMEC, o pesquisador Ailton Coentro Filho (1981),

do quadro de funcionarios do Instituto, reconta sobre a sua fundagao :

E nesse quadro de importantes modificagdes na estrutura do sistema financeiro
nacional que surgiram as primeiras iniciativas para a criacdo do Instituto Brasileiro
de Mercado de Capitais. Em fins de 1967, o Departamento Técnico da Bolsa de
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Valores do Rio de Janeiro organizou um programa de cursos destinado a conferir
conhecimentos especificos sobre mercado de capitais aos seus técnicos. No ano
seguinte, o Rio de Janeiro foi sede da III Reunido de Bolsas ¢ Mercados de Valores
da América. Tal Comisséo era assessorada por um Centro de Informagdes, com sede
em Buenos Aires, e um Centro de Assessoramento, Pesquisas e Estudos de Mercado
de Capitais (CAPEMEC) com sede no Rio de Janeiro. Em maio de 1969 foi realizada
na Guatemala a primeira reunido oficial da Comissdo Permanente, que decidiu pela
instalagdo definitiva do CAPEMEC no Rio de Janeiro. Deste Centro de
Assessoramento, Pesquisas e Estudos de Mercados de Capitais surgiu, enfim, em
junho de 1970, o Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, inicialmente com
recursos concedidos pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (Coentro Filho, 1981,
p. 337)

O relato de Ney Carvalho (2012) se dedica a contar com mais detalhes a fundacao do
Instituto, expondo inclusive desavengas entre seu criador e a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. De acordo com o ex-presidente da BVRIJ, o IBMEC surge a partir de uma cisdo dentro
da bolsa carioca, maior instituicdo brasileira do tipo naquele momento. Comandada por
militares durante a segunda metade da década de 1960, a Bolsa ndo vinha obtendo bons
resultados financeiros. Os setores Juridico e Técnico eram os unicos chefiados por civis, que
por sua vez ndo estavam satisfeitos com o estado da instituigdo. O engenheiro, economista e
filosofo Luiz Sérgio Coelho de Sampaio, descrito como “de esquerda” e “contestador” (idem,
p- 13), chefiava o Departamento Técnico. Demarcando sua oposi¢ao aos dirigentes da Bolsa,
transformou sua reparticdo em uma institui¢do independente, criando, em 08/06/1970, o
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, com os objetivos de desenvolver pesquisas e
difundir o conhecimento técnico sobre o setor financeiro no Brasil e formar novos técnicos
altamente capacitados para atuacdo na area.

Dizer que o Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC) nasceu com o
intuito de dar continuidade as atividades exercidas no seio do IPES e do IBAD seria arriscado.
Nao encontrei documentos que me permitam afirmar isso. No entanto, esse grupo afastou o
fundador do Instituto do cargo de diretor-geral pouco mais de dois anos apos sua fundagao
(Carvalho, 2012). Logo, o IBMEC também seria gerido pelos responsaveis pela conducao
econdmica do pais.

Em seus primeiros anos de existéncia, as operagdes do Instituto eram integralmente
custeadas pela BVRJ. No entanto, conforme mencionado anteriormente, a situagao financeira
da bolsa ndo era positiva, e Sampaio, desafeto dos militares, desejava alcancar maior
independéncia da institui¢do da qual se separou (Carvalho, 2012). Walter Moreira Salles
aceitou convite para atuar como primeiro presidente do IBMEC, tendo sido responsavel por

negociar as instalagdes do Instituto em um prédio anexo ao Museu de Arte Moderna do Rio de

Janeiro e criar a Comissdo de Reestruturacdo do IBMEC, que dava prosseguimento aos planos
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de continuar se afastando da Bolsa e ainda buscava novos patrocinadores e sécios para o
Instituto. A Comissdo ja contava com nomes de peso da administragdo publica federal, como
Ernane Galvéas, entdo presidente do Banco Central, e teria conseguido que diversos 6rgaos do
setor publico se tornassem socios da instituicdo: Banco Central (BC), Banco do Brasil (BB),
Caixa Econdmica Federal, Banco Nacional de Habitagdo (BNH) e Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDE). Encerrado o mandato de Moreira Salles, em 1972, Octavio
Gouveia de Bulhdes, ex-Ministro da Fazenda e CONSULTEC, foi eleito presidente do IBMEC.

A gestao de Bulhdes logo elegeria o Conselho Consultivo do Instituto, que contava
com 11 membros, dos quais 8 provinham do setor piblico: Antonio Delfim Netto, Ministro da
Fazenda; Jodo Paulo dos Reis Velloso, do Planejamento; Jarbas Passarinho, da Educagao;
Marcos Pratini de Morais, da Industria ¢ Comércio; Ernane Galvéas, do BC; Giampaolo
Marcello Falco, da Caixa; e Rubens Vaz Costa, do BNH. Foi durante este mandato que
Sampaio foi substituido do cargo de diretor-geral, em agosto de 1972 (Carvalho, 2012).

O que se tem nos anos seguintes ¢ uma sucessao de trocas entre o IBMEC e o Estado
brasileiro: ex-ministros iam para a institui¢ao; diretores do Instituto se tornavam ministros,
presidentes de autarquias ou bancos publicos. Os Conselhos Diretor e Consultivo também
faziam parte desse troca-troca. Mario Henrique Simonsen ¢ Roberto Teixeira da Costa, por
exemplo, representavam o setor privado dentro do primeiro Conselho Consultivo do Instituto.
O primeiro se tornaria Ministro da Fazenda em 1974, e indicaria o segundo para presidir a

recém-criada CVM.
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Tabela 2: Lista com pessoas-chave do IBMEC e cargos publicos ocupados.

Pessoa

Cargos ocupados

Luiz Sérgio Coelho de Sampaio

Fundador do IBMEC; diretor-geral do Instituto; ex-superintendente do
Departamento Técnico da BVRJ

Walter Moreira Salles

Primeiro presidente do IBMEC; fundador do Unibanco e do BIB; atuou

na diplomacia brasileira sob varios governos; ex-Ministro da Fazenda.

Octavio Gouveia de Bulhdes

Segundo presidente; ex-Ministro da Fazenda

Casimiro Antonio Ribeiro

Terceiro presidente; ex-BB, SUMOC e BC

Angelo Calmon de Sa

Quarto presidente; ex-BB

Jorge Gerdau Johannpeter

Quinto presidente, com carreira no setor privado

Ernane Galvéas

Sexto presidente; antes, diretor-geral do IBMEC; Presidiu o BC ¢ foi
Ministro da Fazenda (1980-85)

Jodo Paulo dos Reis Velloso

Sétimo presidente; ex-Ministro do Planejamento (1969-79)

Horacio de Mendonga Netto

Diretor-geral (até 79)

Herculano Borges da Fonseca

Diretor-geral (até 81); (ex-BB, SUMOC, FMI e assessor de JK)

Primeiro vice-presidente do IBMEC (até 83), cargo que substitui o de
Roberto Castello Branco diretor-geral; realizou estagio de pos-doutoramento na Universidade de

Chicago; Diretor do BC; Presidente da Petrobras (2019-2021)

Diretor-técnico; Segundo vice-presidente; Ministro da Economia

(2019-2022)

Paulo Roberto Nunes Guedes

Enio Carvalho Rodriges Terceiro vice-presidente (ex-BVRIJ; futuro CVM)

Thomas Tosta de Sa Quarto vice-presidente; oitavo e ultimo presidente (ex-CVM)

Fonte: elaboragado do autor.

Ap6s concluidos os objetivos do IPES e do IBAD, O IBMEC parece ter se tornado o
responsavel pela formacdo ndo somente de profissionais qualificados para atuar no novo
mercado de capitais, mas também de quadros para atuar na burocracia estatal. As atividades do
instituto eram quase integralmente financiadas pelo setor publico, como mostram Carvalho
(2012) e Coentro Filho (1981), que ainda se queixavam da falta de interesse do capital privado

pelo instituto. A tabela acima ilustra o entrelagamento entre o IBMEC e o governo brasileiro.
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O que se pretende aqui ¢ demonstrar que a atuacao do Instituto ndo se limitava as
tarefas académicas, uma vez que seus maiores clientes eram 6rgdos governamentais € muitos
de seus quadros compartilhavam atribui¢des no Estado, provinham dele ou passaram a atuar
14. A formagao de profissionais qualificados parecia ndo focar somente no mercado de capitais,
sendo possivel que o Instituto tenha intermediado uma série de indicacdes a cargos

comissionados no governo federal.

2.5. A Revista Brasileira de Mercado de Capitais: fazendo teoria para fazer politica

A partir desta se¢do o foco da dissertacdo se volta para o periodico cientifico editado
pelo IBMEC, a Revista Brasileira de Mercado de Capitais. A Revista foi criada em 1974,
introduzida por Horacio de Mendonga Netto, seu diretor chefe, da seguinte maneira: “A Revista
Brasileira de Mercado de Capitais pretende ser o veiculo mais adequado no Brasil para a
apresentacdo ¢ debate de temas de interesse da comunidade financeira” (Mendonga Netto,
1974). A Revista circulava entre empresarios, académicos e executivos do sistema financeiro,
tendo sido publicada até 1996. Nesta pesquisa sao analisadas os nimeros editados até o fim do
ano de 1989, digitalizados e disponibilizados gratuitamente pelo Comité para o
Desenvolvimento do Mercado de Capitais (CODEMEC), organizagdo que deu continuidade a
algumas das atividades do IBMEC na década de 2010, em seu website.

A Rbmec foi um importante periddico voltado para pesquisas em finangas no Brasil,
sendo considerado um dos pioneiros no pais no que se refere a essa temdtica. Sua proposta era
trazer pesquisas voltadas ao mercado de capitais para o Brasil, tanto na forma de traducdo
quanto de textos inéditos. Em artigo analisando as publicag¢des cientificas brasileiras na area
de finangas, Leal, Oliveira e Soluri (2003) afirmam que a Rbmec “utilizava um comité editorial,
com um ocasional processo de blind review, em particular nos ultimos anos, segundo
informagdes recebidas de um de seus antigos editores” (pp. 92-93).

Podemos inferir, desse modo, que o comité editorial da Rbmec possuia grande poder
sobre o que era veiculado na Revista, escolhendo a dedo seus artigos e ignorando, na maior
parte do tempo, o processo de emissdo de pareceres duplo-cego, ja ha muito estabelecido como
padrdo dentro da comunidade académica. Um dos efeitos dessa postura se deu com a inflagdo,
potencialmente artificial, da quantidade de publicagdes de autoria dos proprios técnicos do

IBMEC, como demonstram Leal, Oliveira e Soluri:

Varios autores publicaram somente em um periodico, notadamente a RBMEC. Treze
autores, quase metade dos autores mais prolificos listados [em sua pesquisa],
publicaram somente na RBMEC. Ha indicios de que a revista servia de veiculo para
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a divulgacdo dos trabalhos de pesquisa do antigo Ibmec, e, como citamos
anteriormente, os processos de blind review nesse periodico eram ocasionais. Isso de
forma alguma desmerece a revista, mas sugere o papel da RBMEC como house organ
(2003, p. 99)
O “indicio” mencionado era, na verdade, uma atitude deliberada e declarada: a Revista
se tornou um Orgdo para publicizar as pesquisas € os técnicos do Instituto. Em artigo

comemorando os dez anos de IBMEC, o membro do staff Ailton Coentro Filho afirma que:

a Rbmec vem, gradativamente, firmando-se como uma publicag¢do cada vez mais
voltada para a divulgacdo de estudos e pesquisas desenvolvidas por pesquisadores do
IBMEC [...]. Aos poucos, a Revista passou a engajar crescentemente as opinides de
técnicos do Instituto, bem como resultados de pesquisas desenvolvidas internamente
(Coentro Filho, 1981, p. 340).

Os primeiros anos da Rbmec, contudo, foram diferentes. A Revista contava com
inameras propagandas do setor privado, algo bastante estranho a periodicos cientificos, como
bancos e Bolsas de Valores. Boa parte dos artigos correspondia a tradugdes de autores
consagrados no campo das financas nos Estados Unidos, como Irwin Friend (1975, 1976),
Robert Mundheim (1975, 1976a, 1976b), Irving Pollack (1979) e Larry Sjaastad (1975, 1976,
1983). O ritmo de publicacdes também era frenético: os nimeros eram lancados, a principio,
em regime quadrimestral; mais tarde, seriam editados quatro nimeros por ano. Alguns deles
contavam com mais de dez artigos publicados. No final da década de 1980 o ritmo € bastante
reduzido, e a Rbmec passa a ser langada de modo inconsistente.

O advento dos governos neoliberais pelo mundo, no final dos anos 1970, parece ter
mudado o tom do periddico, que adquire uma postura muito mais combativa contra a figura do
Estado. O fracasso da ditadura militar em obter bons indicadores econdomicos ap6s a Crise do
Petroleo gerou uma mudanga discursiva generalizada. Analisando o noticiario politico e
econdmico brasileiro do periodo, Griin (2007) identificou criticas ao Estado provindas tanto de
jornalistas e colunistas identificados como de esquerda, quanto de escritores relacionados ao
empresariado, destacando o uso constante do termo “mordomia” por ambos os setores para
tecer criticas negativas ao governo federal como um todo. Para o primeiro grupo, “o Estado
impedia a expressdao da sociedade civil que comecava a entrar em ebulicdo” (p. 384); para o
segundo, “o Estado invadia o ramo dos negocios e areas de regulagao que deveriam estar sob
controle do empresariado privado” (idem). Nota-se, assim, que comentaristas pertencentes a
diferentes campos politicos expressavam desejo pela reducdo do Estado brasileiro, e os
posicionamentos veiculados na Rbmec ndo destoavam do que era apresentado em jornais e

revistas de ampla circulacdo. O periodico apenas acompanhava uma tendéncia generalizada no

Brasil.
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Nos capitulos seguintes, dedicar-me-ei a producdo cientifica veiculada na Revista, em
especial no que diz respeito a dois assuntos: politicas de regulagdo e politica de crédito no

Brasil.
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3 CONTROVERSIAS ACERCA DA REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

3.1. Regulac¢ido: uma ideia em disputa

Um artigo assinado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (1979) descreve o projeto
politico-economico do regime instaurado em 1964 como “uma nova diretriz governamental”
(Comissao, p. 478), que tinha por objetivo “implementar uma politica de desenvolvimento
econdmico a qual, entre outros fatores, exigia um forte sistema financeiro" (idem, p. 479).
Porém, o texto fornece um incomum comentario negativo sobre a celebrada Lei de Mercado
de Capitais de 1965: a legislacgao teria tipificado as institui¢cdes atuantes no mercado de capitais
e estabelecido os responsaveis pela organizacdo do setor no pais, mas ndo se dedicava a
delimitar as fungdes de cada uma. Em outras palavras, e para nos atermos a tematica trabalhada
no artigo em questdo, embora o texto descrevesse as diferencas entre bancos comerciais e
bancos de investimento, ele nao delimitava que cada espécie de banco atuasse somente dentro
de seu dominio, nem estabelecia regras antitruste. Em suma, as atividades exercidas pelas
institui¢des foram mal separadas. Era possivel que uma mesma empresa operasse tanto no ramo
de crédito privado quanto no de investimentos — areas encaradas como concorrentes diretas,
pois ambas tém por objetivo atrair clientes que buscam financiamento para expandir suas
operacdes. Com isso, os grandes bancos comerciais puderam adquirir ou criar suas proprias
sociedades corretoras e seus bancos de investimento, formando conglomerados financeiros que
acabaram por intensificar a concentragao bancaria.

O principal desdobramento dessa lacuna na Lei de 1965 foi o estabelecimento de uma
paisagem anticompetitiva no sistema bancario nacional, onde um pequeno numero de
conglomerados — hoje composto por cinco institui¢des financeiras, das quais trés sdo privadas
e duas publicas — controla mais da metade das operacdes de crédito e dos ativos financeiros
no Brasil (Poder 360, 2025). Em 1979, para a CVM, havia sinais de que os bancos comerciais
ndo adentraram o mercado de capitais buscando lucrar, mas apenas se expandir e desidratar as
sociedades corretoras tradicionais, vistas como suas concorrentes diretas. Para a autarquia,
naquele momento — quando os grandes conglomerados financeiros eram mais numerosos do
que hoje —, essa atuagdo ja configurava “um possivel abuso de poder de mercado” (pp. 483-4).

Chama atencao o fato de que a CVM, mesmo tendo sua direcao apontada pelo proprio
governo, ndo obteve €xito ao pedir por uma regulacdo comprometida em criar um ambiente

mais competitivo para o mercado de capitais nacional, separando o mercado de crédito do
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mercado de valores mobiliarios e impedindo a criagao dos conglomerados financeiros.
Contradicdes como essas sdo pontos de andlise frutiferos para que possamos
compreender processos internos ao liberalismo econdomico brasileiro. A propria CVM foi
objeto de analise: ora suas acdes eram contestadas, ora o mercado de capitais brasileiro como
um todo apresentava sinais de melhora devido a sua atuacdao. Antes de apresentar uma face
coesa a um publico amplo, a Rbmec serviu como espaco de debates, canal de comunicagdo e
instrumento pelo qual as demandas politicas dos economistas liberais adquiriam legitimidade
académica-cientifica. Nas paginas seguintes veremos como alguns dos debates sobre regulagao
apareciam no periddico. Artigos com argumentos contrastantes eram publicados muitas vezes
em uma mesma edi¢do da revista, nos permitindo entrar em contato com diferentes perspectivas
liberais e observar como esse grupo de economistas se relacionava com os temas da intervengao

estatal e da legislacdao sobre o mercado financeiro nacional.

3.2. Modelos de regulacio: auto-regulacio e regulacio conjunta

Na esteira da funda¢ao da Comissao de Valores Mobiliarios, ocorrida em 1977, a auto-
regulagdo, definida como “a fiscalizagdo, por parte dos proprios membros da industria
organizados em instituicdes ou associagdes privadas, de suas atividades, com vistas a
manutenc¢do de elevados padroes éticos" (Eizirik, 1979, p. 8), foi um tema bastante discutido
na Rbmec durante a década de 1970, com especial destaque as publicagcdes de LeRoy Lewis
(1976), Pollack (1979) e Eizirik (1979). Os dois primeiros sdo estudos voltados para descrever
os mecanismos de auto-regulagdo em mercados do Reino Unido e dos Estados Unidos,
respectivamente, onde cada um dos autores faz a defesa do sistema adotado em seu pais. O
terceiro busca compreender como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no Brasil, 6rgao
responsavel pela regulacdo do mercado de capitais brasileiro, se integra ao sistema de auto-
regulacdo adotado pelas bolsas do pais. O longo espaco dedicado a descricdo de sistemas
internacionais visto nos dois primeiros artigos cumpre duas fungdes comuns nas publicagdes
do periodico: primeiro, a de apresentar diferentes temas a comunidade financeira — neste caso,
o da auto-regulacdo; segundo, a de traduzir trabalhos produzidos no Norte Global que trouxesse
resultados praticos capazes de ser adotados no mercado de capitais nacional.

No artigo de David LeRoy Lewis (1976), entdio membro do Conselho da Bolsa de
Valores do Reino Unido, o britanico defende que ndo deve haver interferéncia do Estado no
processo de regulacdo do mercado de capitais, argumentando que o sistema utilizado no Reino

Unido era mais eficiente do que o visto nos Estados Unidos, onde a Securities and Exchange
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Commission (SEC) atuava (e ainda atua) como autarquia fiscalizadora. O autor ainda acredita
que a auto-regulacdo foca em produzir resultados justos, enquanto o sistema judicial foca em
responder se um ocorrido ¢ ou ndo legal, sem se dedicar a explicar com profundidade o que
compreende como justo.

Um ponto que causa estranhamento ¢ a defesa do autor a concentracdo do mercado,
que, conforme alega, favorece a auto-regulagdo: uma vez que todo o mercado de capitais do
pais se encontrava na City of London, sob um unico corpo legislativo e uma tunica bolsa de
valores, todos os agentes do mercado se conheciam, “os individuos interessados e os fatos
relevantes encontra[va]m-se prontamente disponiveis” (p. 456). Trata-se do tnico autor que vi
associar um valor positivo ao termo ‘“concentracdo”, recusando-se a trabalhar possiveis
aspectos negativos em se ter um mercado monopolizado.

O sucesso da auto-regulagdo, para LeRoy Lewis, dependia de um mercado “unificado,
concentrado e sofisticado” (p. 482), isto €, com alto nivel de formacao profissional, agentes
que atuam de modo coeso e uma Unica entidade responsavel pela intermediacdo entre
investidores, setor financeiro e setor produtivo — no caso britanico, a Bolsa de Valores de
Londres. Essas caracteristicas, em sua concepcao, garantiriam agilidade e celeridade ao
processo regulatorio, pois seus membros, supostamente, possuiam grande conhecimento
técnico e interesse em manter sua reputagao ilibada. Vé-se, portanto, que a auto-regulagao nao
era legitimada pela lei, mas sim por critérios extrajudiciais, como as relagdes sociais
estabelecidas entre agentes do mercado.

Para o economista estadunidense Irving Pollack, no entanto, a supervisdo
governamental das entidades auto-reguladoras era necessaria. O estadunidense defendia maior
equilibrio entre a liberdade de agdo das entidades do mercado e do Estado, citando um ministro
do Supremo dos EUA para ilustrar a missao da Securities and Exchange Commission (SEC),
autarquia responsavel pela regulagdo do mercado de capitais do pais norte-americano: "o
governo teria a espingarda, por assim dizer, atras da porta: carregada, bem lubrificada, limpa,
pronta para o uso, mas com a esperanga de que jamais tenha de ser utilizada" (Pollack, 1979,
p. 46). O autor idealizava um mercado onde a atuagdo estatal tivesse “liberdade de acao
moderada” (p. 46), sem sufocar o funcionamento das instituicdes auto-reguladoras — sistema
que denominava como “regulacdo conjunta”.

Trazendo um ponto de vista contrario ao de LeRoy-Lewis, Irving Pollack sustenta seus
argumentos tendo como base estudos realizados entre 1907 e 1913 que apontam para a omissao
das Bolsas estadunidenses diante da mé4 conduta de seus membros. Os governos estaduais e

federais mudaram sua postura diante da auto-regulacdo somente ap6s a crise de 1929, quando
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o mercado aciondrio do pais norte-americano sofreu uma queda acentuada depois de um
periodo de répido crescimento econdomico no pais que gerou grandes expectativas sobre o
mercado de agdes e, consequentemente, um boom especulativo. A SEC foi criada em 1934,
incorporando o conceito de auto-regulacdo, mas atuando com vista em garantir a manutengao
do interesse publico, ¢ ndo somente das bolsas. A agéncia reguladora teria como tarefa
complementar a fiscalizacdo sobre o mercado de capitais, agindo em conjunto com as bolsas
de valores. Para Pollack, "¢ surpreendente notar que o conceito de auto-regulacdo tenha
sobrevivido ao colapso, visto que a opinido publica sobre o mercado de titulos era altamente
negativa na ocasiao" (1979, p. 48).

Pollack considera que a auto-regulagdo ¢ fundamentada pelas seguintes caracteristicas:
1) maior aceitacdo, pelos profissionais atuantes no mercado de capitais, da autodisciplina do
que da disciplina imposta; i1) mutualidade de interesses publicos e privados; iii) eficiéncia
(reducao de custos); iv) a sobreposi¢ao da ética comercial sobre a ética da justiga; v) regulagao
conduzida por profissionais altamente especializados no setor financeiro; e vi) rapidez de
resposta. Para ele, os limites da auto-regulacdo esbarram: i) na natureza humana (egoismo,
racionalismo)®; ii) nas divergéncias entre objetivos publicos e privados; iii) na possivel
anticompetitividade, se um pequeno grupo regulador, por exemplo, estabelecer valores fixos
para taxas de corretagem; iv) afiliagdo diversificada; e v) administracdo em tempo parcial, uma
vez que as atividades de auto-regulagdo sdo um trabalho voluntario exercido por profissionais
do mercado.

Para o autor, a supervisdo governamental surge como uma necessidade para reforgar os
interesses publicos e coletivos sobre os privados e individuais, sobretudo através da aplicacao
de leis para intimar ou punir infratores — poder exclusivo do governo — e do estimulo para
agilizar a atuagdo das entidades auto-reguladoras’.

O norte-americano defende que had um grande mérito em adotar a regulagdo conjunta,
que ¢ a eficiéncia no processo. As atividades auto-reguladoras exercidas pelas bolsas de valores

estadunidenses permitiu que a SEC, naquele momento, fosse uma das menores agéncias

¥ Nota-se como a ideia de “natureza” humana esta vinculada a nogdo de homo economicus, a qual proclama que
agimos todos por interesse proprio, de modo racional e individualista. Esse conceito foi amplamente contestado
pela antropologia econdmica, que ha mais de um século vem demonstrando ser essa uma caracteristica especifica
da cultura ocidental, e ndo um trago de personalidade universal, comum a toda espécie humana (ver, por exemplo,
Malinowski, 2018 e Sahlins, 2008).

? Sobre a morosidade das institui¢des auto-reguladoras, o autor afirmou o seguinte: "[...] o historico mostra que,
numa série de situagdes, as institui¢des auto-reguladoras reconheceram a existéncia de determinados problemas,
mas agiram tdo lentamente que houve necessidade ndo somente de iniciativas da parte da SEC, mas também, de
nova legislag@o, atribuindo a SEC maiores poderes de supervisao e de agdo direta" (Pollack, 1979, p. 56)
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governamentais do pais, mesmo fiscalizando o maior mercado de titulos do mundo. Em sua
conclusdo, Pollack afirma que a agéncia foi projetada para seguir esse modelo, e seus
funciondarios e integrantes vinham se dedicando para obter éxito no sistema de regulacio
conjunta — mas era necessario haver maior cooperagao da parte dos auto-reguladores.

J4 Robert Mundheim (1976) descreve uma significativa mudanca ocorrida nos Estados
Unidos em 1975, quando foi promulgada a lei federal conhecida como Securities Acts
Amendments, que aumentava os poderes da SEC sobre as entidades auto-reguladoras.

O autor argumenta pela legitimidade /egal/ da SEC — um contraste com a legitimidade
social da auto-regulacdo vista acima —, que tinha por objetivo implementar um conjunto de
“seis leis federais de titulos basicas” (p. 189) criadas nos anos seguintes ao crash de 1929 nos
Estados Unidos. Esse marco legal era responsavel, de acordo com o autor, por regular a
distribuicao de titulos, o mercado secundario, as companhias de investimento, a conduta dos
consultores financeiros e proteger investidores em casos de faléncia das corretoras. A principal
atividade da SEC era a de regular o disclosure, isto €, garantir que as companhias
compartilhassem informagdes pré-definidas pela agéncia, consideradas de grande importancia
para os investidores, trazendo a eles maior transparéncia sobre sua administracdo. A funcao de
regular a atividade das sociedades corretoras e de seus membros era responsabilidade das
bolsas. Mundheim diz que a legislagdo do pais norte-americano exigia que as bolsas e os
mercados de balcao fossem entidades auto-reguladoras, responsaveis por vigiar seus membros,
policiar as agdes negociadas e estabelecer regras de conduta para seus profissionais e também
para investidores.

A legislacdo implementada em 1975, para Mundheim, fez com que "nenhuma
organizagdo auto-reguladora [pudesse] fazer uma emenda significativa em suas regras sem a
aprovacao especifica da SEC" (1976, p. 205), reduzindo o “campo de a¢do da auto-regulacao”
(p- 207). Na conclusdo do artigo, o autor defende ser necessario que a auto-regulagdo volte a
ser valorizada, pois acredita que “a forca especial do sistema norte-americano de regulagdo de
titulos pode perfeitamente estar em seus membros bem desenvolvidos e resistentes." (p. 214).

Nelson Eizirik (1979) busca compreender a integracao das bolsas de valores brasileiras
ao modelo de regulag¢do que vinha sendo desenhado pela Comissdo de Valores Mobiliarios. De
acordo com o autor, tratava-se de um sistema que teria por base a auto-regulacdo para a
manuten¢do dos padrdes éticos no mercado. A participagdo da CVM no processo se
assemelharia ao que Pollack chamou de “regulacdo conjunta”, ainda que Eizirik ndo mobilize
esse termo. Suas criticas a atuagdo da autarquia brasileira ilustram como o modelo de regulag¢ao

conjunta também nao se dava sem suas fricgdes e contradigdes. O sistema ensaiado pela CVM
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buscava evitar a concentragdo das decisdes nas maos da agéncia governamental e garantir

reducdo de custos e agilidade (aqui chamados de “eficiéncia”) para o poder publico:

conforme destaca estudo realizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios [...]
intitulado “Regulagdo do Mercado de Valores Mobiliarios: Fundamentos e
Principios”, devera ser de grande importancia o papel das entidades auto-reguladoras,
com vistas a aumentar a eficiéncia da atividade regulatéria, evitando a centralizagdo
excessiva do poder de editar normas e fiscalizar seu cumprimento (p. 8)

Muitos estudos analisam vantagens e desvantagens da auto-regulacdo, mas o autor
considera que sdo sempre enviesados, seja a favor ou contra o modelo. Além disso, essas
analises costumam se referir a paises especificos, sendo complicada sua generalizagdo. Mesmo
assim, lista alguns argumentos mais frequentes em defesa e contrarios a auto-regulagado. Eizirik
enumera que as vantagens da auto-regulacao seriam: "maior proximidade do mercado por parte
dos auto-reguladores (...), o que lhes possibilita uma atuacao rapida e eficaz” e “o fato de os
custos da auto-regulagdo recairem sobre os proprios membros da industria." (1979, p. 8). Ja as
desvantagens seriam "potenciais conflitos de interesses dos membros das entidades auto-
reguladoras, reguladores e regulados ao mesmo tempo”, que “poderiam tender & maior
leniéncia na aplicagdo da lei ou de regras éticas contra membros da mesma corporacdo." (idem).

Nesse sentido, a proposta da CVM era de fiscalizar as entidades auto-reguladoras,
garantindo que elas visassem ao interesse publico, e ndo aos privados. Para Eizirik, isso
acarretava em duas novidades: 1) a responsabilidade legal das Bolsas pelo exercicio dos poderes
de fiscalizagdo; e ii) a possibilidade de alguém acionar judicialmente sociedades corretoras ou
companhias listadas por terem infringido regras das Bolsas de Valores.

Como costumeiro, as acoes da entidade reguladora estatal foram criticadas apds o Caso
Cepalma, referente a empresa Celulose e Papel do Maranhdao S.A. Um dos principais
escandalos do mercado aciondrio brasileiro durante a década de 1970, o episédio envolveu
campanhas de supervalorizacdo das agcdes da companhia, infladas artificialmente por grupos
especulativos que buscavam atrair investidores, além de erros crassos de contabilidade que
levaram a suspensdo das negociagdes das agdes da empresa (Eizirik, 1979; Informante,
2024).

Nesse caso, a CVM havia punido a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro por nao fiscalizar
as atividades da empresa. Eizirik argumenta que essa tarefa ndo estaria sob responsabilidade
das bolsas, que deveriam fiscalizar as corretoras e seus membros, que trabalhavam nos pregdes,
ndo as companhias listadas. O autor conclui seu argumento com duas sugestdes: primeiro, de
que a CVM proponha uma legislagdo organizando melhor o papel de cada instituicdo

reguladora, estabelecendo "com exatidao os limites de atuacdo e as responsabilidades legais
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das entidades auto-reguladoras" (p. 26); em segundo, a criacdo de um seguro obrigatorio por
parte das companbhias listadas em bolsa para cobrir emissdes irregulares de titulos.

O artigo de Nelson Eizirik traz a tona uma série de dificuldades encontradas para se
organizar o mercado de capitais brasileiro. A demanda por uma lei que delimite a atuagdo das
diferentes entidades responsaveis pela regulagdo do mercado de capitais brasileiro demonstra
bem como a tarefa de organizacdo se tratava de um esforco continuo, pois novidades
acarretavam em novas brechas e contradi¢cdes que precisavam ser melhor trabalhadas.

Como aponta Laura Nader (2002), a lei ¢ um artificio processual, em constante
mudanga, que responde as demandas da populagdo. O direito ndo se faz somente pela
jurisprudéncia ou pelo poder legislativo. Sua trajetdria também pode ser ascendente. Em se
tratando de um setor com forte poder financeiro, conexdes com o governo, além de organizado
politica e intelectualmente, as chances de que suas demandas fossem atendidas eram altas. A
Rbmec se fazia um importante veiculo para debater e disseminar as mudancas na legislacao

desejadas pelos profissionais do mercado.

3.3. A regulacio estatal no Brasil: CVM em debate

As divergéncias entre governo, CVM e os profissionais do mercado protagonizaram
diversos artigos publicados na Rbmec. Em 1980, a edicdo de numero 16 do periddico trazia
“especial énfase” (Nota, 1980) ao Caso Vale, que ocupara boa parte desta secdo por
proporcionar uma janela as discussdes realizadas naquele momento sobre a legitimidade das
agoes da Comissao de Valores Mobiliarios.

O Caso Vale se trata de um episddio onde o governo federal negociou a venda de um
grande niimero de a¢des da entdo empresa estatal durante um periodo de alta em seu valor, com
o objetivo de financiar o Programa Nacional do Alcool (Prodlcool), conjunto de politicas
voltadas a producdo e uso de etanol que visava reduzir a dependéncia energética de
combustiveis fosseis — uma necessidade surgida como resultado da alta de precos resultante
da crise internacional do petroleo iniciada em 1973.

De acordo com Eizirik (1980), o Caso Vale teve inicio

entre os dias 3 e 6 de marco [de 1980]. O volume de a¢des da Vale negociado nas
bolsas de valores variava numa média de 3 a 7 milhdes de titulos diarios, elevando-
se, entretanto, na 6 feira, dia 7, para 21,5 milh3es, e tornando a baixar novamente na
2% feira, dia 10, para 11.4 milhdes. A “crise Vale” teve inicio, na realidade, no dia 11
de marco, quando chegaram a ser negociados, na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,
98.184 milhdes de acdes, representando cerca de 57,6% do movimento geral de
titulos, por pregos variando entre Cr$4,85 e Cr$4,50, numa média de Cr$4,65. Em
Sdo Paulo, a venda atingiu 6.156 milhdes de agdes, ao preco médio de Cr$4,76. (p.
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17)

O acontecimento seria objeto de analise por parte da CVM, que pediu esclarecimentos
ao governo e a sociedade corretora Ney Carvalho, acusada de insider trading. Ernane Galvéas,
que havia presidido o Banco Central (1968-1974), e viria a ser Ministro da Fazenda entre 1980
e 1985, explica que a intermedidria pertencente a familia Carvalho havia sido contatada pelo
governo para realizar a venda das agdes uma vez que o corretor e ex-presidente da BVRJ (1973-
1975 e 1978-1980) “Fernando Carvalho [...] era especialista em Vale” (Barcellos, 2018, p.
102).

No décimo terceiro dia do mesmo més, o Ministério da Fazenda

informou [...] que o dinheiro arrecadado com a venda das agdes (Cr$456,9 milhdes
somente no dia 11) destinava-se a atender programas governamentais que nao
dispunham de recursos, evitando-se, assim, novas emissdes de moeda" (Eizirik, 1980,

p-17)

Para o entdo presidente da CVM, Jorge Hildrio Gouvéa Vieira, o volume de agdes
negociado pelo governo exigia “o pré-antuncio da venda”, o que infringia “as normas da CVM”
(Barcellos, 2018, p. 97). Era necessario haver transparéncia para a realizacdo de transagdes
desse porte.

A atividade foi considerada legal e regular pela agéncia responsavel pela fiscalizagao
do mercado, com todas as partes sendo absolvidas das acusagdes de insider trading. A
justificativa foi de que a negociagdo correspondia a um interesse geral da nacao, além de as
suspeitas sobre uso de informagdes privilegiadas nao terem sido comprovadas. Mesmo assim,
a autarquia federal foi vitima de comentarios negativos acerca da condu¢do do processo em
textos publicados na Rbmec. Isso porque, conforme os pesquisadores argumentaram, i) a
famigerada Lei Federal N° 4728, que disciplina o mercado de capitais (Brasil, 1965), ja
reconhecia a competéncia do Governo Federal para alienar agdes pertencentes a Unido (Wald,
1980); e ii) a mesma legislacdo estabelecia que a CVM nio teria competéncia para fiscalizar
as negociacdes envolvendo empresas federais de economia mista, funcdo que estaria sob
responsabilidade do "Conselho Monetario Nacional e do Ministério da Fazenda — orgdos
superiores hierarquicos em relagdo a CVM — e do Banco Central — 6rgao do mesmo nivel
que a CVM" (Wald, 1980, p. 33; o mesmo argumento ¢ utilizado por Fonseca, 1980). Ambos
os autores que se dedicam a atacar a atuacdo da autarquia fiscalizadora omitem as acusagoes
sobre insider trading em seus textos. Contrariando tanto suas percep¢des quanto a propria
decisdao da CVM, o Instituto dos Advogados do Brasil publicou, em setembro de 1980, um

parecer argumentando pela ilegalidade da operagdo realizada pelo governo (Barcellos, 2018,
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p. 99).

Em outro artigo, Nelson Eizirik (1980) pontua que, em 1978, a CVM teria se envolvido
em polémica semelhante, conhecida como Caso Petrobras, quando houve grande volume de
vendas de acdes da empresa estatal proximo ao antincio da prospec¢ao da Bacia de Santos. Na
ocasifio, também ndo foram comprovadas as suspeitas de insider trading’. Contrastando com
os artigos de Fonseca e Wald, o autor discorda dos colegas ao defender que a CVM deve atuar
de modo mais enfatico e que, em sua visdo, a Lei das Sociedades Andnimas (Brasil, 1976), no
artigo 235, paragrafo 1°, estabelece que, sim, as companhias de capital misto estdo sujeitas as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Eizirik acredita que o orgdo fiscalizador apresentava dificuldades para lidar com a
contradi¢@o entre regular o mercado de capitais e estimular seu amplo desenvolvimento. Seu
argumento vai no sentido de que a autarquia, que defendia a existéncia da auto-regulagao por
parte das bolsas de forma paralela a regulagdo estatal, poderia ser mais rigorosa. Também
afirma que ela precisava se manter independente tanto dos interesses do setor privado quanto
do setor publico — que, com as estatais, concentrava a maior parte das agdes negociadas no
mercado brasileiro. Para o autor, a contradi¢do entre vigiar e impulsionar o crescimento do
setor "ocasiona timidez excessiva na politica reguladora, por temor a prejuizos no
desenvolvimento do mercado" (Eizirik, 1980, p. 20), sendo necessario uma mudanca de postura
por parte da institui¢do.

Os desentendimentos entre a autarquia federal e as empresas estatais remontam aos
primeiros anos de atividade da CVM. Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da
entidade fiscalizadora (1977-1979), afirmou em entrevista que sua maior dificuldade havia sido
lidar com “as estatais, porque elas se achavam acima do bem e do mal” (Barcellos, 2018, p.
43), o que mostra que, aos olhos da instituicdo, os argumentos de Arnoldo Wald (1980) e
Herculano Fonseca (1980) sobre a atuacao da institui¢do estar limitada as empresas privadas

ndo tinham procedéncia.

No sentido de defender a importancia da CVM para o mercado de capitais brasileiro,
Geraldo Vasconcellos realizou um trabalho quantitativo para medir o quanto a criacdo da

autarquia impactou o setor no pais, principalmente com relagdo ao nivel de riscos para os

%O caso ndo obteve muito destaque no periddico. Foi comentado em um unico artigo académico da Rbmec
(Mendonga Netto e Eizirik, 1978) ¢ em um texto publicado na se¢@o “Notas e comentarios” (Castro, 1978), ambos
na edigdo n°. 10 do periddico. Os dois artigos defendiam a continuidade da administra¢do estatal da Petrobras,
uma vez que o escandalo deu maior exposi¢ao a criticos que clamavam pela privatizagdo da empresa, vista como
mal administrada pelo governo federal. Contudo, os autores ndo tomaram posi¢des favoraveis ou contrarias a
atuacdo da CVM no processo investigativo.



54

investidores (Vasconcellos, 1982). Seus resultados permitiram levantar evidéncias de que
houve "redu¢do do nivel de risco total do mercado no periodo posterior a existéncia do 6rgao

regulador" (idem, p. 38)

Como se vé, toda a polémica em torno da agéncia reguladora reiterava as divergéncias
sobre como o Estado deveria atuar, a um s6 tempo, como regulador e player. As descri¢des
trabalhadas acima nos mostram conflitos internos que orbitam esse debate. Nao havia duvidas,
contudo, sobre o papel do Estado entre os que professavam a “fé neoliberal” anunciada por
Friedman (1951) como imprescindivel para o desenvolvimento de um mercado de capitais

competitivo, mas nao havia consenso sobre como, ou em que grau, sua atuagao deveria ser feita.

3.4. Outras demandas

Hé uma série de demandas distintas para a regulacdo do mercado de capitais brasileiro
que merecem ser evidenciadas. Novamente, se interpretarmos a Revista como um instrumento
utilizado para legitimar propostas politicas, temos nela um espago onde foram gestadas ideias
como o fim da taxacdo sobre ganhos de capital, liberagdo das taxas de corretagem para
sociedades corretoras, a sistematizagdo do disclosure de informagdes de natureza subjetiva e
até demandas genéricas pela reducdo da intervengdo estatal no mercado financeiro.

Um artigo assinado pelo IBMEC (Instituto, 1981) aponta para a problematica da
reducdo dos investimentos estrangeiros nos periodos de 1973 a 1975 e 1979 a 1981 no Brasil.
De acordo com o texto, o fluxo de investimento estrangeiro no Brasil estava 5% abaixo da
média global entre paises em desenvolvimento ndo-exportadores de petrdleo. As explicagdes
encontrada pelos pesquisadores do instituto foram: 1) a tributacdo sobre remessa de lucros — o
estrangeiro que quisesse repatriar seu dinheiro deveria pagar uma parcela de seus ganhos ao
governo do pais onde obteve seus rendimentos — ; ii) o baixo retorno sobre o investimento
(ROI) fornecido pelo mercado brasileiro; e iii) disclosure limitado, o que expunha investidores
a riscos. Nas conclusdes, sugerem eliminar o prazo minimo de permanéncia dos investimentos,
a taxacdo sobre ganhos de capital e as taxas sobre remessas para o exterior. O objetivo seria
criar novos estimulos para que investidores estrangeiros passassem a alocar sua poupanga no
mercado de capitais brasileiro, atraindo investimentos para o empresariado nacional.

Também demandando por maior liberalizagdo da economia temos Antonio Carlos
Figueiredo Pinto (1984). O autor argumenta que a regulacdo, naquele momento, ndo trazia
qualquer contribui¢do para a melhora no alocamento de poupanga, ou seja, nao estimulava que

fossem realizados investimentos no mercado que acreditava possibilitar maiores retornos: o
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mercado de capitais. O texto traz estereotipos do liberalismo sobre paises “sub-desenvolvidos”,
como a no¢ao de que seu grande problema seria a baixa qualidade dos investimentos realizados
— ou baixa eficiéncia da alocagdo de poupanca — e ndo problemas sociais histéricos como
concentracdo de renda, subnutricdo, baixas taxas de alfabetizacdo, violéncia etc. E um
fendmeno mais especifico do que ndo haver interesse pelo mercado de capitais, do que falta de
capilarizagdo do setor financeiro. Trata-se, grosso modo, de investir mal e de escolher
alternativas supostamente menos eficientes de capitalizagdo, como o crédito subsidiado. De

acordo com Figueiredo Pinto, diversos autores argumentam que

O grande problema dos paises sub-desenvolvidos é o de que a poupanga disponivel
ndo ¢ alocada com eficiéncia. [...] Para esses autores, a proliferacdo de
regulamentagdes nesses paises tém [sic] contribuido bastante para o mal
funcionamento do sistema financeiro, como um todo e, por conseguinte, para o uso
ineficiente de recursos. (p. 316)

Trazendo uma pesquisa realizada pelo proprio IBMEC — que, segundo o autor, “tem
concentrado bastante seus esforcos de pesquisa [no tema da eficiéncia alocacional da
poupanca]” (Figueiredo Pinto, 1984, p. 316) — sobre a crescente intervencdo estatal na
economia brasileira, o pesquisador pretende demonstrar que ‘“no Brasil, existe uma
preocupagdo muito grande com a interferéncia excessiva do governo no mercado de capitais”
(idem). Em sua conclusdo, o pesquisador aponta que "a evidéncia empirica disponivel, embora
ainda pequena, confirma para o caso brasileiro o fato de que a regulamentagdo existente em
nada contribui para melhorar a alocag¢do da poupanca." (idem, p. 320)

Brito e Menezes (1980), por seu turno, propdem politicas para estimular a compra de
acoes de segunda e terceira linha, isto ¢, as menos valorizadas e negociadas nas bolsas de
valores. Suas demandas passam pela liberagao das taxas de corretagem para corretoras que nao
fossem ligadas a conglomerados financeiros e liberacdo para que as corretoras pudessem
possuir suas proprias carteiras de investimento — atividade que era proibida, pois sua fun¢do
era de intermediar as relacdes entre investidores e bolsas —, o que poderia trazer maior liquidez
a agcoes de menor valor comercial.

J4 a demanda de Newton Sergio Souza (1981) era de que fossem estabelecidas normas
para definir quais eram os tipos de informagao que deveriam ser exigidas pela CVM. Seu artigo
foca na nocao de informacao soft, ou seja, de natureza objetiva, que ndo podem ser verificadas
através de calculos, e como esse topico ¢ abordado pelo orgdo fiscalizador estadunidense, a
Securities and Exchange Commission (SEC), instituicdo que inspirou a criagdo da CVM
(Barcellos, 2018). Estdo inclusas nesse guarda-chuva de todo género de previsdes, analises do

corpo administrativo das empresas, estudos baseados em séries histdoricas sobre uma institui¢cao
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e outras andlises subjetivas

O autor mostra como a aceitacdo em fornecer e compreender a importancia desse tipo
de informag¢ao tem mudado no mercado norte-americano. A SEC, que por muitos anos evitou
o assunto, tem passado a estimular que informagdes “soft” sejam divulgadas por empresas
atuantes no mercado bursatil. Em tribunais, quando acionistas movem processos contra suas
companhias, tem-se seguido as instru¢cdes da SEC. Nesses casos, a no¢ao de “relevancia”, ou
“informacdo relevante”, adquire grande importancia. Se as informagdes nao publicadas sdo
julgadas relevantes, entdo cabe a empresa que as divulgue. Os acionistas costumam vencer
processos que seguem essa linha. Se a informacdo ¢ julgada de baixa relevancia, a vitoria
geralmente fica para a corporagdo. Souza conclui afirmando acreditar na tendéncia de que as
informagdes soft devem ganhar ainda maior importancia nos anos seguintes a publicacdo, tendo
por base o que pdde ver no mercado estadunidense. O autor acreditava ser possivel que a
publicidade de informacdes de natureza subjetiva por parte das empresas se tornasse
obrigatdria nos anos seguintes a seu artigo.

Vé-se que a disputa pelo estabelecimento de novos critérios e marcos regulatorios era
bastante diversa, mas sempre caminhava no sentido de exigir menor intervencao do Estado nas
atividades economicas do mercado de capitais. Nota-se, contudo, que isso ndo ¢ 0 mesmo que
pedir pela auséncia do Estado. Os autores publicados na Rbmec traziam modelos, comentarios
e descrigdes que, em sua maioria, buscavam liberalizar e afrouxar as atividades regulatérias no
pais. No seu modelo econdmico, caberia ao Estado somente a garantia de competitividade e a
estabilidade monetéria, que por si so garantiriam o funcionamento de um mercado equilibrado,

sem artificialidades e impulsionado pelo setor privado.
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4 O ESTADO COMO PLAYER NO SETOR FINANCEIRO

4.1. Deslegitimando a atuacio do Estado

Os autores que publicavam na Rbmec expressavam grande preocupagdo com a
politica de crédito subsidiado no Brasil, que acreditavam vir descapitalizando as bolsas de
valores do pais por estimularem a op¢do por uma transa¢cdo de baixissimo risco e custo — o
crédito disponibilizado pelo entdo Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE) —, uma vez
que o credor era o proprio Estado, provavelmente o agente economico mais confidvel da nagao,
e o dinheiro recebido com o pagamento de juros pouco importava a ele, uma vez que ndo estava

em busca de lucro.

Notamos, ao ler os artigos sobre essa tematica, o incomodo entre os pesquisadores com
outro efeito das politicas de crédito subsidiado: a retracao do crédito privado para o setor
empresarial, uma vez que os bancos privados nao conseguiam competir com as taxas ofertadas
pelo BNDE — banco publico responsavel pela maior parte do fornecimento de crédito
subsidiado naquele momento. Os textos analisados neste artigo possuem como caracteristica
comum se dedicarem a analise da politica de crédito nacional, das caracteristicas do setor
bancario brasileiro e das diversas formas de interven¢ao do Estado na economia durante as

décadas de 1970 e 1980 (ver tabela 3). As se¢des seguintes se debrucam sobre esses temas.

Tabela 3: Relacao de artigos da Rbmec analisados no Capitulo 4.

Numero
Titulo Autor(es) Atuacio da Revista
(ano)
Mestre e doutor em
) Economia pela
] o Antonio Carlos Porto o )
Divida externa brasileira: Universidade de Chicago;
_ Gongalves e Fernando _ n. 8 (1977)
projecdes Mestre em Engenharia
de Albuquerque )
Industrial pela
Universidade de Stanford
A concentragdo do sistema | Jairo Simon da Fonseca | professor Livre-Docente da
bancario comercial ¢ Antonio Zoratto Universidade de Sdo Paulo | 0.9 (1977)
brasileiro Sanvicente no curso de Administragédo




58

de Empresas; Professor
Assistente no mesmo curso

€ na mesma instituicao

Marcos Fernandes

Pesquisador do Instituto

Brasileiro de Mercado de

Brasil

IBMEC

Crédito subsidiado no n. 17
Machado e Jane Maria | Capitais; Assistente de
Brasil - 1967-79 (1980)
Medeiros Pesquisa da mesma
instituigdo
Sem descrigdo. Aparece
em artigo de 1980 como
IBMEC: uma década de
“Pesquisador do n. 21
contribui¢des para o Ailton Coentro Filho
o Departamento de Estudos e (1981)
mercado de capitais
Pesquisas” do IBMEC (ver
Coentro Filho, 1980).
Reforma bancéria: uma
Ubiratan Jorge lorio de | Pesquisadores do Centro
das condicdes necessarias n. 32
Souza e Roberto de Estudos Econdmicos do
para o saneamento da (1984)
) o Marques Montezano IBMEC
economia brasileira
Divida Publica e Diretor Técnico do Centro
Eduardo Novo Costa n. 32
financiamento do déficit de Estudos Econdmicos do
Pereira (1984)
publico IBMEC
A concentragdo bancaria e Pesquisador do Centro de
Roberto Moreno ) n. 32
a conglomeragao Estudos Economicos do
Moreira (1984)
financeira IBMEC
Mercado de capitais e Pesquisador do Centro de
Antonio Carlos n. 32
intervengdo estatal no o . Estudos Econdmicos do
Figueiredo Pinto (1984)

Fonte: Elaboragao do autor. A coluna “Atuacdo” resume as descri¢des dos autores apresentadas nas publicagdes.

O sinal de ponto e virgula separa os co-autores. A ordem da atuacdo segue aquela em que os nomes aparecem.

4.2. O Estado como entrave para a expansio do mercado de capitais

Uma das questdes mais presentes nos artigos da Rbmec ¢ como o desenvolvimento do
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mercado de agdes era impactado pela intervengdo estatal, o que aparece na forma de analises
sobre endividamento publico, taxas de juros, politicas de crédito, balanca comercial e
regulacdo. Esse € o caso das andlises criticas de Coentro Filho (1979), Machado & Medeiros
(1980) e Eduardo Novo Costa Pereira (1984) sobre a relacao entre divida publica brasileira e
politicas de intervencdo estatal. Gongalves & Albuquerque (1977) ainda alertam para o
crescimento constante dessa mesma divida: na mais otimista de suas hipdteses, seu valor

continuaria a crescer por mais 4 ou 5 anos.

Coentro Filho (1979) argumenta que a oferta de crédito subsidiado e a alta concentragdo
bancaria levam ao fraco desempenho do mercado de capitais e da baixa competi¢cdo entre os
bancos privados. Para ele, a oferta de linhas de crédito com juros abaixo da inflagdo num
momento em que havia grande desconfianca com o mercado bursatil desincentivava que
empresarios langcassem acdes nas bolsas de valores a fim de financiar as operagdes de suas
companhias. Era mais barato e menos arriscado para o empresariado o contrato de empréstimos
via Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE). O autor menciona ainda que,
uma vez que o Estado alcangou o limite de seu endividamento no final da década de 1970, a
politica econdmica adotada desde o golpe militar, de intenso endividamento externo para o
financiamento do crescimento interno, tornou-se inviavel. Isso fez com que o governo optasse
por pagar altas taxas de juros a quem adquirisse titulos da divida publica, uma vez que buscava
atrair investimentos ao pais para quitar seus débitos. Em outras palavras, o plano era atrair
investidores para os titulos do governo e utilizar o montante arrecadado para quitar os
empréstimos realizados junto ao governo dos Estados Unidos e ao Fundo Monetario
Internacional (FMI). Isso era considerado por Coentro Filho (1979) como ainda outro impasse
para o desenvolvimento do mercado acionario, haja vista que os rendimentos oferecidos pelo
setor privado dificilmente alcangariam os mesmos niveis que os titulos publicos ofereciam, ou
seja, as taxas de juros dos titulos privados eram mais baixas e ofereciam aos investidores um
retorno menor. Em outras palavras, era mais lucrativo para os investidores optar por titulos da
divida publica do que por titulos privados, em um ambiente de negdcios em que o Estado
competia com 0s bancos por investimentos.

A visdo em geral articulada pelos artigos da Rbmec ¢, portanto, que os titulos da divida
publica oferecidos a altas taxas de juros fazem o governo tomar espacgo da captagdo de recursos
e da poupanca. Para Eduardo Novo Costa Pereira (1984), o setor privado abandonava areas
onde ndo conseguia competir devido a intensa atuacdo do Estado — neste caso, os bancos

estavam deixando de ofertar crédito e produtos de poupanca. Este fendmeno ¢ chamado de
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“crowding out” (Pereira, 1984). Assim sendo, as analises da Rbmec tendiam a considerar que
a divida publica, alimentada pela venda de titulos por parte do Estado para captagdo de
recursos, ¢ uma “distor¢do” que impede o acelerado desenvolvimento do setor financeiro
privado em ao menos duas frentes: por um lado, os titulos publicos eram atraentes aos
poupadores por sua seguranga e pelas altas taxas de juros, oferecendo retorno superior ao do
mercado acionario; por outro, estrangulava a oferta de crédito dos bancos privados, que ndo
conseguiam oferecer produtos e crédito tdo competitivos quanto os do governo brasileiro.

Em outras palavras, a visao veiculada na Rbmec em artigos de especialistas ressoava o
mal estar dos agentes em relacdo a atuagdo do Estado tanto do mercado de capitais quanto do
mercado de crédito. Os bancos e corretoras interessados em expandir o mercado de capitais no
Brasil, com o estimulo a captacdo de recursos pelas empresas por meio da abertura de capital
e venda de acdes, viam o Estado como um agente de mercado que competia em desigualdade
de condicdes. Isso porque, sob o ponto de vista dos investidores, era mais vantajoso emprestar
dinheiro ao Estado por meio da compra de titulos da divida publica, que garantiam altos
retornos sobre o investimento, do que, por exemplo, emprestar dinheiro a empresas por meio
da compra de agdes. Da mesma forma, o Estado era visto como um competidor atuando em
desigualdade de condic¢des por bancos e financeiras que atuavam no mercado de crédito e
ofereciam empréstimos a juros mais altos do que o crédito subsidiado oferecido por bancos
publicos. Novamente, a “distor¢do” do mercado apontada por Pereira (1984) se dava porque,
sob o ponto de vista dos investidores, era mais vantajoso pegar dinheiro emprestado de bancos
publicos do que pegar dinheiro emprestado de financeiras e bancos privados.

A tabela a seguir resume os servicos financeiros oferecidos pelo Estado e os argumentos
dos autores sobre como esses desaceleravam o desenvolvimento do setor financeiro privado no

Brasil:
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Tabela 4: Comparacao entre produtos de crédito subsidiado e titulos de divida publica

oferecidos pelo Estado brasileiro entre as décadas de 1970 e 1980.

Servico

Taxa de juros

Onde se

negocia

Clientes

Quem
recebe os

juros

Efeitos no mercado

financeiro

Crédito
subsidia-

do

Subsidiada;
juros abaixo da
inflacdo (credor
perde dinheiro

com cada

empréstimo)

BNDE

Empresa-

riado

Estado

Estado compete
agressivamente com
bancos privados,
levando ao crowding-
out no mercado de
crédito empresarial;
desestimula a venda de
agoes devido ao menor
risco oferecido pelos

empréstimos do BNDE

Titulos da
divida
publica

Alta

Bolsas de

valores

Investido-res

Investi-

dores

Estado concentra
poupanga devido ao
bom retorno e baixo
risco oferecidos pelo

servigo, desestimulando

a compra de acdes

Fonte: Elaboragao do autor.

E interessante notar, contudo, que o lugar do Estado na argumentacdo dos economistas

liberais varia de acordo com a conjuntura politica e os cargos que ocupam. Nos anos 1960 e

inicio de 1970, as politicas de intervencdo e as reformas juridicas eram amplamente

comemoradas (Teixeira da Costa, 2010; Barcellos, 2018; Carvalho, 2012). O governo golpista

militar ainda representava esperanca para o setor privado transnacional, atendendo as

demandas dos agentes do mercado financeiro ao propor uma série de reformas no sistema

financeiro nacional, como reiteram Pereira e Nunes (1984, pp. 299-300):

As reformas institucionais permitiram a criagdo e diversificagdo da atividade
financeira, através de novos intermediarios e ativos financeiros, a instituicdo da
corre¢do monetaria, o desenvolvimento do mercado de agdes, criagdo do Banco
Central etc. (pp. 299-300).

A partir de meados da década seguinte, parece haver uma virada na opiniao dos técnicos
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ligados a0 IBMEC. Para eles, o governo, na segunda metade da década de 1970, intervia demais
na economia, além de ser mal gerido. As reformas juridicas vinham causando ou reforgando a
dependéncia das importagdes que, junto com a inflagdo, agravavam os problemas da balanga
comercial e da divida externa. A divida interna, por sua vez, crescia devido as linhas de crédito
subsidiado, as importagdes ¢ ao fraco desempenho do mercado acionario causado pela
participa¢do do Estado na captacdo de poupanga.

J4 o lugar do mercado de acgdes aparecia como o de potencial propulsor da economia
nacional. A Rbmec apresentava o mercado de agdes como uma ferramenta para financiar
empresas, acelerar o desenvolvimento nacional e oferecer os mais eficientes produtos de
poupanga. Os autores argumentavam ser necessario trabalhar para sua popularizag¢do para que
se reduzisse o montante da divida interna, uma vez que sua ado¢do massiva por parte de
companhias e investidores livraria o governo das linhas de crédito subsidiadas e dos titulos de
divida publica a altas taxas de juros, fatores que eles diziam retardar o crescimento econdmico
nacional. Para esses economistas, era desejavel que o governo interferisse minimamente no
setor financeiro, sem concessao de subsidios, produtos de poupanc¢a demasiadamente atrativos
e sem legislagdes que criassem “novas distor¢des”, como ocorreu com o caso da concentragao
bancaria tratado adiante.

Os textos nao mencionam, contudo, que figuras como os ex-Ministros da Fazenda
Antonio Delfim Netto (1979-1985) e Mario Henrique Simonsen (1974-1979) se diziam
entusiastas do setor financeiro e do mercado de capitais (Barcellos, 2018). Isso ndo significou,
entretanto, que sua atuacdo no governo fosse aquela desejada pelos técnicos publicados na
Rbmec. Por mais que a agdo estatal ocupasse um lugar negativo nas andlises, ela podia se tornar
desejavel a depender dos efeitos causados na economia — sobretudo se fortalecesse o setor
financeiro. As diferentes posturas podem ser explicadas pelas distintas posigdes que esses
atores ocupam: burocratas e pesquisadores das ciéncias econdmicas estao em busca de resolver
problemas distintos, em prazos diferentes e lidando com pressdes que pouco se assemelham.
Desta forma, seus métodos e suas agendas pareciam entrar em conflito.

A radicalizagdo dos artigos da Rbmec na segunda metade da década de 1970 — isto €,
apos o furor do milagre econdmico — estd ancorada, também, a uma mudanca discursiva mais
generalizada dentro do cendrio politico-econdmico brasileiro.

Analisando o noticidrio politico e econdmico brasileiro do mesmo periodo, Griin (2007)
identificou criticas ao Estado provindas tanto de jornalistas e colunistas identificados como de
esquerda, quanto por escritores relacionados ao empresariado, destacando o uso constante do

termo “mordomia” por ambos os setores para tecer criticas negativas ao governo federal como
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um todo. Para o primeiro grupo, “o Estado impedia a expressao da sociedade civil que
comecava a entrar em ebulicdo” (p. 384); para o segundo, “o Estado invadia o ramo dos
negocios e areas de regulagdo que deveriam estar sob controle do empresariado privado”
(idem). Nota-se, assim, que comentaristas pertencentes a diferentes campos politicos
expressavam desejo pela reducao do Estado brasileiro, e os posicionamentos veiculados na
Rbmec ndo destoavam do que era apresentado em jornais e revistas de ampla circulagao.

Uma analise sobre o papel do Estado como agente ativo no mercado financeiro e, ao
mesmo tempo, responsavel pela estabilidade macroecondmica, pode ser vista no livro
Reinventing State Capitalism, de Aldo Musacchio e Sergio Lazzarini (2014). Os italianos
caracterizam o periodo entre a década de 1960 e o primeiro Governo Dilma (2010-2014) como
um caso exemplar do que chamam de “capitalismo de Estado” (state capitalism). Os autores
conjuram a imagem do Leviata hobbesiano para ilustrar o enorme controle que o Estado exercia
sobre a economia do pais nos anos 1960. Nas cinco décadas analisadas no livro, as formas
encontradas pelo Estado de impulsionar, ele proprio, a economia brasileira, mudaram
progressivamente. Sua posicdo foi deslocada de empreendedor para parceiro comercial, na
forma de acionista minoritario (Musacchio e Lazzarini, 2014).

Durante o governo Geisel (1974-1979), por exemplo, a principal forma de atuagdo do
Estado na economia se dava criando empresas publicas, com o objetivo de que estas se
tornassem o motor do desenvolvimento nacional. Nesse periodo, os militares sequer eram
capazes de contabilizar quantas estatais o governo federal possuia (Musacchio e Lazzarini,
2014, pp. 89-90). Nos ultimos anos da ditadura militar, na década de 1980, houve uma série de
privatizagdes, que Musacchio e Lazzarini (2014) associam ao esgotamento da capacidade de
endividamento do Estado brasileiro com o governo dos Estados Unidos. Isso porque as taxas
de juros do pais norte-americano foram brutalmente elevadas apds a primeira crise
internacional do petrdleo, tornando inviavel a captagao de recursos naquele pais. A opgao do
governo brasileiro foi de emprestar do Fundo Monetario Internacional (FMI), que exigia que
seus empréstimos fossem condicionados a medidas de contencdo de gastos, incluindo
privatizagdes de empresas publicas.

Todos os governos pos-redemocratiza¢do adotaram, em maior ou menor grau, o uso de
logicas do setor privado na administragao publica, nas empresas estatais e nas de capital misto.
Musacchio e Lazzarini demonstram, por exemplo, como o (agora renomeado) Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) passou a atuar como investidor minoritario
de empresas beneficiadas por suas linhas de crédito, ja na década de 80. Os balangos financeiros

do banco de desenvolvimento se tornaram positivos, em parte, devido a valorizagdo de seus
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ativos no mercado de agdes. A instituicdo financeira, que antes visava dar envergadura ao
empresariado nacional através da oferta de linhas de crédito subsidiado, passou a ter como um
de seus principais atributos a obten¢ao de lucro e o financiamento do setor privado através da
negociagdo de agdes (Musacchio e Lazzarini, 2014).

Como afirmam Musacchio e Lazarini, “O capitalismo de Estado se transformou em um
fendmeno complexo e multifacetado, caracterizado por uma variedade de modelos distintos”
(2014, p. 282). O aparecimento de novas formas de governanga entre as estatais ndo significou
o fim das formas mais tradicionais que antes vigoravam na administragdo publica. A figura do
Estado, no Brasil, permaneceu como um importante motor da economia nacional em todos
esses momentos. O que ocorreu foi uma alteragdo no seu modo de funcionamento: até o final
dos anos 1970, o Estado era criador de empresas estatais; na década seguinte, torna-se socio
majoritario em companhias de capital misto; ainda nos anos 1980, o governo passa a adquirir
participacdo minoritaria em empreendimentos privados, modelo que ganha mais forca a partir
dos anos 1990. Empresas publicas passaram, ainda, a adotar estratégias utilizadas pelo setor
privado para resistir as ameacas de privatizacdo, como Marina Defalque (2018) mostra ser o
caso da CEAGESP, estatal pertencente ao governo federal responsavel pelo armazenamento e
distribuicao de alimentos no estado de Sao Paulo. As fronteiras entre publico e privado foram
borradas, com as ldgicas do capital privado e do setor financeiro invadindo a administracao
publica.

Nesta se¢ao, nosso foco foi descrever o modo como o Estado € pensado nos artigos da
Rbmec como um entrave para a expansao do mercado de crédito, ainda que na pratica as
relagdes entre Estado e mercado fossem mais borradas do que a desejada pela ideologia liberal.
Nesse sentido, demonstramos como a administra¢do publica, a operagdo de seus servigos € a
gestao de seus bens passaram a responder as demandas de um mundo dominado pela 16gica
das financas (Griin, 2007). Em seguida, exploraremos como a atuacdo dos bancos publicos e
uma politica regulatoria que permitiu a criagdo de conglomerados bancérios (institui¢des que
podem atuar como banco comercial, banco de investimento e ofertar crédito simultaneamente)

se tornaram alvo de criticas na Rbmec.

4.3. Mudancas na paisagem do sistema bancario brasileiro

A estrutura do sistema financeiro nacional apresentada no website do Banco Central ¢

reveladora da diversificagdo e expansdo do setor financeiro''. Vé-se uma enorme quantidade

' Banco Central do Brasil, sem data.
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de 6rgdos normativos e operadores em varios mercados: mercado monetario; mercado de
crédito; mercado de capitais; mercado de cdmbio; mercado de seguros privados, contratos de
capitalizagdo e previdéncia aberta (ou seja, aposentadoria, pensdo ou poupanga complementar
ao regime de previdéncia); fundos de pensdo, ou previdéncia fechada voltada para funcionarios
de empresas e organizagdes. E interessante pensar como na época de publicacio da Rbmec a
paisagem desse sistema era bastante distinta, ainda timida em relag@o ao que viria a se tornar
nas décadas seguintes, e marcada pela chamada “concentragdo bancaria”.

Tratava-se de um problema que Coentro Filho (1979) e Fonseca & Sanvicente (1977),
por exemplo, identificavam como fruto da atividade dos orgdos reguladores do mercado
financeiro. Entre a década de 40 e 70, somando-se bancos comerciais, de investimento publicos
e privados, os numeros da estrutura bancéria brasileira se transformaram do seguinte modo: as
663 agéncias matrizes que existiam em 1944 foram reduzidas a 338 em 1960, e, finalmente, 95
em 1979 (Coentro Filho, 1979). Essa caracteristica do mercado brasileiro ¢ atribuida a atuagao
estatal, sobretudo as normativas do Banco Central (BC) e, antes de 1964, da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (SUMOC), que, visando criar um mercado estavel e de baixo risco,
impuseram restricdes a abertura de novas agéncias bancarias. Entre as exigéncias dos 6rgaos
governamentais, vemos a necessidade de comprovar a viabilidade econdmica de novas
agéncias e de comprovar a demanda por servigos bancarios na regido em que pretendiam se
instalar. Para Coentro Filho (1979), isso fez com que os grandes bancos fagocitassem os
menores nos interiores do pais, haja vista que era mais facil que grandes corporagdes
comprovassem a viabilidade financeira de sua expansao. Somado a isso, o governo brasileiro
instituiu incentivos para estimular fusdes e incorporagdes de bancos sob o argumento de que
isso possibilitaria obter economia de escala, reduzindo os custos operacionais — novamente
buscando criar um mercado estavel e de baixo risco. Consequentemente, criou-se um cenario
de cada vez menos competi¢ao no mercado de crédito privado (Coentro Filho, 1979).

Tal andlise ¢ corroborada pelos nimeros apresentados por Roberto Moreira (1984) em
meados da década seguinte: entre 1950 e 1983, houve uma redugdo de 70% dos
estabelecimentos bancarios, ainda que o nimero de agéncias tenha crescido em 560%. Ou seja,
se em 1950 havia 413 matrizes e 2183 agéncias, em 1983 o numero de matrizes ¢ reduzido para
113 e o nimero de agéncias cresce para 14436, indicando uma presenga mais capilarizada de
um setor bancario mais concentrado. Outros estudos do Rbmec apresentavam um esforco
comparativo para enfatizar a questdo da concentracdo bancéaria no pais. Para Fonseca e
Sanvicente (1977), por exemplo, a comparagdo entre Brasil, México e Estados Unidos

demonstrava que os paises latinos possuiam nimeros semelhantes de concentragdo, e que
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ambos continuavam se tornando mais concentrados com o passar dos anos. O pais norte-
americano, por seu turno, possuia concentragdo sensivelmente menor, o que para os autores
“talvez reflita ndo s6 o mais avancado estagio de desenvolvimento do mercado financeiro desse
pais, como, principalmente, as consequéncias de uma legislagdo restrita a ampliacao de redes
a nivel nacional (e mesmo estadual) por parte dos bancos comerciais” (p. 448).

A alta concentragdo bancdria, assim, € vista como uma anomalia causada pelas
regulagdes promovidas pelo Estado, o que para os analistas da Rbmec reduzia ainda mais a
competitividade do setor financeiro privado e a capacidade deste de operar no mercado de
crédito. No nimero da Rbmec que comemorava os seus 10 anos de existéncia, em
outubro/dezembro de 1984, inclusive com a figura de Paulo Guedes como membro do
Conselho Editorial, propunha-se a reforma do sistema financeiro nacional. Como afirma

Antonio Carlos Figueiredo Pinto (1984, p. 319)

Existe um consenso de que o mercado de capitais, no Brasil, tem sofrido uma
intervengao estatal excessiva. A analise cuidadosa das regulamentagdes produzidas
pelo governo, nos ultimos anos, mostra, inclusive, que essa intervengdo tem se dado
em grau crescente.

Nesse sentido, uma das propostas apresentadas por Eduardo Novo Costa Pereira (1984,
p- 335) para melhorar a “eficiéncia da regulagao” ¢ a independéncia do Banco Central e sua
separa¢do do Banco do Brasil para que pudesse se tornar a Gnica autoridade monetaria: “o
BACEN deve induzir o mercado a criar seus proprios mecanismos de auto-sustentacao”. Para
o autor, havia um problema em relacao a disputa entre titulos privados e titulos publicos, que
exacerbavam o ja mencionado crowding out, quando o setor privado deixa de ofertar crédito e
produtos de poupanca devido a intensa atua¢do do Estado. Segundo Costa Pereira (1984, p.
334), era preciso liberar o BACEN da gestdo da divida do Tesouro: “A administragdo da
carteira de titulos da divida publica federal pelo Banco Central deve ter por objetivo Uinico
atingir as metas e programacao monetaria para cada periodo”. Ou seja, a recomendacao do
autor ¢ que a transacgao de titulos federais pelo BACEN deveria se dar apenas quando fosse
conveniente para a politica monetaria e ndo para financiamento do déficit do Tesouro.

Na mesma edi¢do, Souza e Montezano (1984) explicam quais eram as instituigdes que
estavam em jogo na proposta de reforma do sistema financeiro, ou ‘“‘saneamento da economia
brasileira”, como chamavam. Antes do golpe de 1964, a politica monetaria estava a cargo de
duas instituicdes: a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), que concentrava
fungdes normativas e fiscalizadoras, € o Banco do Brasil, que controlava a moeda e a atividade

dos bancos. A Lei 4.595/64 extingue a SUMOC e cria o Banco Central do Brasil. Os autores,
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no entanto, alertam para o que veem como uma anomalia:

[...] permaneceram vinculadas ao [Banco do Brasil] duas importantes fungdes, que
sdo universalmente caracteristicas do bancos centrais, a saber, a de depositario das
reservas dos bancos comerciais e a chamada conta movimento, mediante a qual
podem ser obtidos recursos, a custos nulos, do Banco Central (Souza e Montezano,
1984, p. 343).

Ha, assim, ndo apenas uma duplicidade de execucao de fung¢des de banco central pelo
BACEN e Banco do Brasil, como também a atuacdo das duas instituigdes no setor privado, o
que eles apresentam como sendo uma imperfeicdo de mercado. Para eles, como o BACEN
também participava da formulagdo e execugdo das politicas de crédito do governo, agia como
uma espécie de banco de fomento. Além disso, atuava nos mercados de capitais e de cambio,
sendo agente financeiro do governo. Por sua vez, o Banco do Brasil era um banco comercial e
também autoridade monetaria, ou seja, agente financeiro no mercado e caixa do Tesouro
Nacional, ja que coletava receitas provenientes de taxas de impostos e efetuava despesas do
governo.

Nao ¢ o caso de detalhar as modificagdes histéricas que levaram ao atual sistema
financeiro nacional, mas sim ressaltar que o problema apontado pelos autores mencionados
acima sobre o governo ser a0 mesmo tempo regulador e agente do mercado ndo ¢ resolvido
com a sua reforma'?. Isso porque, como ja apontado, o Estado reinventou profundamente sua
forma de atuar na economia brasileira a partir dos anos 1990, deixando de criar mais estatais
para competir no mercado interno e passando a firmar parcerias e negociar agdes com
companhias nacionais via BNDES. O Estado-empreendedor se tornou Estado-investidor
minoritario (Musacchio & Lazzarini, 2014).

A diluicao da fronteira entre Estado e mercado ¢ também demonstrada por Leon
Wansleben (2023), em seu livro sobre a emergéncia de bancos centrais, no qual ressalta o poder
infraestrutural do Estado em sua habilidade de mobilizar recursos para atuar no setor privado.
Para o autor, compreender como os Estados operam cada vez mais por meio do mercado
permite uma analise que vai além da dicotomia mercado versus Estado. Uma antropologia
politica das finangas permite, assim, apontar para a simultaneidade da ideologia liberal que
enuncia tal dicotomia, tal como constantemente propagada pela Rbmec, e uma dindmica do

mercado em que essas fronteiras se mantém borradas.

"2 Note-se que a autonomia do Banco Central foi promulgada apenas recentemente, na Lei Complementar n°
179/2021 (Brasil, 2021).
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4.4. A diluicao da fronteira Estado/mercado

A preocupacao que perpassa por todos artigos da Rbmec analisados ¢ a de que o setor
privado ndo possuia as condi¢des ideais para se desenvolver no Brasil. A relagdo de causa e
efeito era a seguinte: o Estado se endividava vendendo titulos da divida publica para quitar
outros débitos, estes contraidos anteriormente junto ao governo dos Estados Unidos e ao Fundo
Monetario Internacional. E porque os titulos da divida ptblica precisavam atrair investidores
para que os empréstimos, enfim, fossem pagos, era preciso oferecer juros altos. O alto retorno
sobre o investimento e o baixo risco oferecidos pelos titulos publicos, por sua vez, tornavam o
mercado de capitais pouco atrativo aos investidores.

Ao mesmo tempo, a oferta de crédito subsidiado pelo BNDE, que financiava o setor
privado no Brasil, estrangulava a oferta de crédito pelos bancos privados, que ndo conseguiam
competir com um player que ndo buscava obter lucro. Isso tinha, ainda, um segundo efeito: se
emprestar do BNDE era a op¢ao mais barata e menos arriscada para adquirir financiamento,
ndo havia razdo para os empresarios recorrerem ao mercado de agdes, opcao que apresenta
maior risco ¢ que ainda implica em dividir a propriedade da empresa com investidores
andnimos.

O ciclo de dividas que se retroalimentam no qual estavam inseridos o governo € o
empresariado era uma grande pedra no sapato dos mercados financeiro e de capitais. Era,
portanto, objeto de constante andlise de seus agentes. Para os autores publicados na Rbmec,
esse obstaculo significava algo ainda maior: tratava-se de um entrave para o desenvolvimento
do pais como um todo. Para eles, o Estado s6 conquistaria a estabilidade monetaria necessaria
para o desenvolvimento do setor privado se quitasse suas dividas, e, para isso, seria necessario
cortar gastos.

Suas propostas para a redugdo do déficit publico perpassavam a ado¢ao de uma politica
de desenvolvimento sem intervengao estatal, onde as instituicdes reguladoras atuariam somente
para salvaguardar um cenario justo € competitivo para a atuagao das companhias brasileiras —
e nao com politicas regulatérias que criassem um cendrio anticompetitivo, como argumentam
ter ocorrido. Para os tedricos do que chamamos aqui de teoria liberal, um Estado que ndo
oferece servigos que competem com o setor privado ndo se endivida e permite o pleno
desenvolvimento do setor privado nacional, apoiado por um mercado de capitais atrativo, capaz
de captar grandes volumes de poupanca, ¢ do crédito privado.

Apesar do transbordamento da teoria liberal sobre o campo da politica, da populariza¢do

do discurso das financas e da intensa veiculagdo de opinides que defendiam a redugdo do
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Estado tanto na imprensa tradicional (Griin, 2007) como em um periddico cientifico, pesquisas
recentes, baseadas em observagdes e dados empiricos, demonstram que a separagdo entre
Estado e mercado continua sendo mais presente na teoria do que na pratica. Essa fronteira tem
se tornado cada vez mais opaca, com a administracao publica e as empresas estatais adquirindo
participacdes em empresas privadas (como Musacchio e Lazzarini, 2014, demonstram ter feito
o BNDES com o frigorifico JBS, por exemplo) ou adotando métodos de gestdo semelhantes ao
empresarial, cujas prioridades sdo o crescimento, o lucro e a reducdo de custos, em detrimento
da geracao de empregos, da implementacdo de politicas sociais e do provimento de servigos
publicos de qualidade. A adogao desses métodos de administragcao pode vir até mesmo como
estratégia para resistir a ameaga da privatizagdo, como mostrado por Marina Defalque (2018).
Vemos, assim, que a relacdo entre capital publico e privado tem ganhado contornos dubios,
com a predomindncia da logica das financas invadindo o setor publico, mas sem que esse tenha
perdido sua relevancia economica.

Isso ndo significa, entretanto, que a dicotomia Estado/mercado seja uma farsa. Ela
existe, no minimo, como uma teoria, €, como tal, alicerca uma linha de pensamento que justifica
a tomada de determinadas medidas econdmicas por governos ao redor do globo. Para nos
atermos a exemplos recentes ocorridos no Brasil, a privatizagdo da estatal estratégica BR
Distribuidora” (responsavel pela distribuicdo de gas de cozinha e combustiveis); o
sucateamento da Companhia Nacional de Abastecimento e o fim do Programa de Aquisi¢ao de
Alimentos (Conab, responsavel por armazenagem e distribuigdo de alimentos, ¢ PAA,
programa federal que, entre outros servicos, abastecia Bancos de Alimentos e realizava compra
de grios durante a safra para manter os pregos estaveis durante a entressafra)'* e as tentativas
frustradas de privatizacdo dos Correios e da DataPrev'” (responsavel pela gestdo de dados
sensiveis de contribuintes da previdéncia publica) foram todas medidas tomadas durante a
gestdo do ex-ministro Paulo Guedes (2019-2022), ex-diretor do IBMEC e ex-editor da Rbmec,
visando cortar gastos e liberalizar a economia brasileira.

Em suma, estamos diante de um cenario onde essas duas formas de compreender e fazer
o mundo correm paralelamente. Ainda que a fronteira Estado/mercado tenha sido diluida, como
demonstram Musacchio & Lazzarini (2014) e Wansleben (2023), ela coexiste com uma
intelectualidade que ndo somente clama por menor intervencao governamental, como também

promove a ideologia liberal e a logica financeira dentro e fora do aparato estatal (Griin, 2007,

13 Ver Martendal, 2022.
4 Ver Confederagio dos Trabalhadores no Servico Publico Federal, 2020.
'3 Ver Santiago, 2023.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Vimos, ao longo desta dissertacdo, as formas de atuagao politica e intelectual adotadas
por uma elite financeira no pais, que apostou sobretudo em duas estratégias bastante distintas
para influenciar os rumos da politica econdmica nacional: campanhas difamatorias e

publicagdes académicas.

Tendo como principal objeto de estudo a Revista Brasileira de Mercado de Capitais
(Rbmec), perioddico cientifico focado no tema do mercado de capitais publicado entre 1974 e
1996, foram analisadas diversas publicacdes que compdem o vasto catalogo editado pelo
periodico. Os dois temas de destaque que este trabalho se dedicou a analisar foram a regulacao
do mercado de capitais e a controversa atua¢ao do Estado no mercado de crédito, concorrendo
com instituigdes privadas e com o mercado de capitais pela posicdo de credor do
desenvolvimento econdmico do pais.

A abordagem adotada buscou seguir as sugestoes do antropdlogo Horacio Ortiz (2014
e 2020; Hart e Ortiz, 2014), que clama por uma antropologia politica das finangas que situe
seus debates dentro de um contexto historico global, buscando evidenciar as conexdes
intelectuais e politicas que nos permitem visualizar a forma pela qual a indéstria financeira
produz hierarquias ao redor do mundo, a fim de evitar que caiamos na armadilha de somente
reproduzir os termos ¢ visdes do proprio capital financeiro.

Para isso, o trabalho se dedicou a descrever a importancia dos institutos de pesquisa
para a consumacdo do golpe civil-militar de 1964, visto pelo capital transnacional e seus
associados como a solucdo para modernizar o mercado de capitais brasileiro e abrir as
economias do pais.

O mercado de valores mobilidrios nacional passaria por mudancgas profundas, adotando,
com o advento da Lei de Mercado de Capitais (Brasil, 1965), um modo de funcionamento
semelhante ao de paises do Norte Global, com a criacdo de instituigdes responsaveis por
disciplina-lo e o fim do regime cartorial para o trabalho dos corretores. Nos anos seguintes,
uma série de outras leis aprofundou o processo de reestruturagdo iniciado apds a deposicao de
Jodo Goulart, como a criagdo da Comissao de Valores Mobiliarios (Brasil, 1976a) e a Lei das
Sociedades Anonimas (Brasil, 1976b).

Argumenta-se, contudo, que as constantes novidades juridicas ndo somente moldaram
o funcionamento do mercado, mas também foram resultado de enorme pressdo politica

exercida por seus agentes. As propostas por alteracdes no mercado financeiro ganhavam
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legitimidade através da circulagdo de textos dentro do meio académico, e a Revista Brasileira
de Mercado de Capitais se apresentava como o veiculo ideal para que essas demandas
ganhassem publicidade. A producdo cientifica estava intrinsecamente ligada ao processo de
financeirizagdo da economia brasileira, e as opinides veiculadas na Rbmec, em especial a partir
dos ultimos anos da década de 1970, faziam coro com produgdes de circulagdo mais ampla.
Griin (2007) mostra ser esse o caso das reportagens e colunas politicas publicadas na imprensa
brasileira, que se voltavam contra o tamanho do Estado brasileiro. Do mesmo modo, o discurso
em prol de uma liberalizagdo mais aprofundada da economia encontrava ecos nos governos
neoliberais que se estabeleciam em paises como Chile, Reino Unido e Estados Unidos. Tratava-
se de uma tendéncia mundial, que gerava implicacdes politicas em diferentes grupos
preocupados em pensar sobre questdes economicas.

Isso ndo significa que a Rbmec apresentasse uma logica una, totalizante e coerente
entre todas as suas publica¢des. Como mostra o Capitulo 3, haviam muitas disputas acerca de
como a regulacdo do mercado deveria ser feita, e a atuagdo da CVM como 6rgao regulador do
mercado de capitais estava longe de ser uma unanimidade. Acredito que haja uma importancia
politica em descrever as contradigdes internas presentes no mundo das finangas, pois isso
demonstra que existem fragilidades em seus discursos, apesar de todo seu poderio econdmico
e alto nivel de qualificagdo académica.

Ja no Capitulo 4, o objetivo foi trazer dados que demonstrem o quanto a distingao
entre Estado e mercado, entre setor publico e privado, ¢ muito mais complexa do que
normalmente se imagina. A densidade dessa discussdo vai muito além do que Milton Friedman
sugeriu em 1951 como um principio para o “neo-liberalismo”, que deveria reconhecer a
importancia do Estado para garantir a competitividade ao corrigir distor¢des e manter a
estabilidade monetaria. Mussachio e Lazzarini (2014) mostram que, na contemporaneidade, o
Estado ¢, ele proprio, um investidor minoritario, um banco comercial, um player que busca
mais do que o provimento de servigos publicos, mas o lucro. As empresas estatais que ndo se
adaptam correm o risco da privatiza¢ao, como Defalque (2018) mostra ter sido o caso da
CEAGESP. Se este texto encontra dificuldades em lidar com rotulos como “liberalismo” e
“neoliberalismo”, ou “Estado” e “mercado”, muito disso se deve a sua insuficiéncia para
descrever as relacdes e atitudes contraditorias adotadas pelos mais diversos agentes
econdmicos.

Por fim, espera-se que a dissertagdo cumpra com seus objetivos de realizar uma
antropologia politica das financas no Brasil. A narrativa sobre as origens do IBMEC como a

continuidade de institutos que deram suporte financeiro e intelectual ao golpe militar e das
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descri¢des sobre o uso politico de sua publicagdo académica, a Rbmec, para legitimar
demandas por mudangas na politica econdmica brasileira, reformas legais e criticar a conducao
da economia pela ditadura militar a partir dos anos finais da década de 1970, tem por objetivo
trazer a tona as conexdes existentes entre um grupo de intelectuais, o setor financeiro ¢ a

politica brasileira.
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