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Resumo: Este artigo analisa a topologia dos bancos de investimento no territério brasileiro a partir da relagdo entre a dimensédo da totalidade -
representada pela financeirizagdo - e a particularidade, expressa pela formagao socioespacial brasileira. Se, por um lado, a financeirizagdo amplifica
processos de alcance global como a neoregulagéo, a liberalizagdo e o desenvolvimento das técnicas da informagdo (processos que aumentam o
protagonismo dos bancos de investimento no atual periodo histérico), por outro lado a formagédo socioespacial € a instancia em que tais processos se
concretizam efetivamente, conforme as modulagdes impostas pelas especificidades da base material/técnica e dos contelidos normativos de cada
territorio nacional. Como forma de interpretar estes vetores da financeirizagao no territério brasileiro, elaboramos uma periodizagdo com base em
varidveis-chave ligadas a agdo dos bancos de investimento ao longo de mais de cinquenta anos no Brasil. Foi possivel identificar que o periodo de 1966
a 1988 é caracterizado por uma atuagdo mais “regionalizada” de uma maior quantidade de bancos de investimento no territdrio, enquanto que o periodo
de 1988 a 2020 marca a maior incidéncia dos processos de liberalizagdo e neoregulagdo que conformam uma agéo verticalizada do setor, a partir da
concentragdo de instituigdes na metrépole informacional de Sdo Paulo. A andlise aqui proposta resulta do esforgo de articulagdo entre revisdo
bibliografica sobre a problematica levantada e dados secundérios obtidos em fontes documentais concernentes (sobretudo Banco Central do Brasil e
Revista Bancdria Brasileira).
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Abstract: This article analyzes the topology of investment banks in the Brazilian territory based on the relationship between the dimension of totality -
represented by financialization - and the particularity expressed by the Brazilian socio-spatial formation. While financialization amplifies globally-reaching
processes such as neoregulation, liberalization, and the development of information techniques (processes that increase the prominence of investment
banks in the current historical period), socio-spatial formation is the instance where such processes effectively materialize, according to the modulations
imposed by the specificities of the material/technical base and normative contents of each national territory. In order to interpret these vectors of
financialization in the Brazilian territory, we have developed a periodization based on key variables linked to the action of investment banks over more than
fifty years in Brazil. It was possible to identify that the period from 1966 to 1988 is characterized by a more “regionalized” action of a greater number of
investment banks in the territory, while the period from 1988 to 2020 marks the highest incidence of liberalization and neoregulation processes that shape
a verticalized action of the sector, based on concentration of institutions in the informational metropolis of Sdo Paulo. The analysis proposed here results
from the effort to articulate a literature review and secondary data obtained from documentary sources (especially the Central Bank of Brazil and Revista
Bancaria Brasileira).

Keywords: financialization, socio-spatial formation, investment banks

Resumen: Este articulo analiza la topologia de los bancos de inversion en el territorio brasilefio a partir de la relacién entre la dimensién de la totalidad -
representada por la financiarizacion - y la particularidad, expresada por la formacién socioespacial brasilefia. Si, por un lado, la financiarizacién amplifica
procesos de alcance global como la neorregulacion, la liberalizacion y el desarrollo de las técnicas de la informacién (procesos que aumentan el
protagonismo de los bancos de inversidn en el periodo histérico actual), por otro lado, la formacidn socioespacial es la instancia en la que dichos procesos
se concretan efectivamente, segun las modulaciones impuestas por las especificidades de la base material/técnica y los contenidos normativos de cada
territorio nacional. Como forma de interpretar estos vectores de la financiarizacion en el territorio brasilefio, hemos elaborado una periodizacién basada
en variables clave relacionadas con la accion de los bancos de inversién a lo largo de mas de cincuenta afios en Brasil. Fue posible identificar que el
periodo de 1966 a 1988 se caracteriza por una actuacién mas “regionalizada” de una mayor cantidad de bancos de inversion en el territorio, mientras que
el periodo de 1988 a 2020 marca la mayor incidencia de los procesos de liberalizacion y neorregularién que conforman una accién verticalizada del sector,
a partir de la concentracion de instituciones en la metrépoli informacional de Sao Paulo. El andlisis resulta del esfuerzo de articulacién entre la revisién
hibliografica sobre la problemdtica planteada y los datos secundarios obtenidos en fuentes documentales pertinentes (principalmente el Banco Central
de Brasil y la Revista Bancaria Brasilefia).

Palabras clave: financiarizacién, formacion socioespacial, bancos de inversiones

Pouco conhecidos para além do universo dos pesquisadores e dos proprios gestores da “alta
finanga", os bancos de investimento viraram tema recorrente no noticiario internacional desde a
segunda metade dos anos 2000. Especificamente em 2007, os problemas de insolvéncia do banco
de investimento estadunidense Bear Stearns acenderam o alerta sobre a iminéncia de uma crise
econdmica derivada da disseminagéo incontrolada de novos tipos de produtos financeiros (as
chamadas securities?) e, em especial, da inadimpléncia do pagamento de créditos hipotecérios
denominados subprime® nos Estados Unidos. O desequilibrio entre o aquecimento da dimensé&o
financeira que negociava titulos de divida imobilidria e as execugdes hipotecarias da populagado (que
ndo conseguia arcar com as condigdes adversas de pagamento do crédito obtido) levou ao colapso
de um banco de investimento estadunidense de maior porte em 2008, o Lehman Brothers.

0 termo “alta finanga” (haute finance) foi utilizado pela primeira vez por Karl Polanyi ([1944] 2000, 24/25) em seu cldssico
A Grande Transformagao, para identificar a agdo dos grandes bancos europeus, que estruturou o capitalismo financeiro e o
equilibrio de poder no continente no final do século XIX / comego do XX.

A securitizagdo resulta do “processo estruturado que envolve um banco transformando seus ativos (geralmente) iliquidos,
tradicionalmente mantidos até o vencimento, em titulos negocidveis por meio da agregagéao e transferéncia de ativos para
uma sociedade de propdsito especifico (SPE) - [..] que financia a compra por meio da emisséo de titulos lastreados nos
ativos (geralmente denominados de asset-backed securities ou ABSs)” (CASU e SARKISYAN, 2015, p. 354 — tradug&o nossa).

Pelos encargos e taxas de juros predatdrias cobradas dos devedores, os créditos hipotecarios subprime mostravam-se
um lastro pouco soélido para a ampla indUstria das chamadas securities (AALBERS, 2009, p. 36).
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A partir dai, a crise que explodiu em 2007/08 rapidamente tornou-se global, na medida em que
seu alastramento se deu tanto pela propria natureza da inovacgao financeira representada pelas
securities (BLACKBURN, 2006, p. 44-45; LEYSHON, THRIFT, 2007, p. 100) quanto pela maior
“porosidade territorial” (ARROYO, 2006) dos espagos nacionais para fluxos deste tipo. Em conjunto,
tais fendbmenos engendraram uma rede local-nacional-global-local (AALBERS, 2009) que pode ser
entendida por meio de sua dupla manifestacdo: por um lado, ela impulsiona a disseminacao de
inovagdes financeiras complexas que permitem a venda em mercados internacionais de titulos de
dividas inicialmente obtidos pelas instituicdes bancarias perante a agentes “nacionais” ou locais; por
outro lado, esta mesma rede, estruturada por “fluxos transfronteiricos” (O'BRIEN, 1992), se constituiu
em correia de transmissao a partir da qual o contagio de crises — como a que ocorreu nos Estados
Unidos — se alastrou com relativa facilidade para o mundo como um todo.

Embora o protagonismo contemporaneo dos bancos de investimento — em suas dimensoes
econdmica, social e espacial — tenha se explicitado para a populacdo de forma mais ampla por meio
da eclosao da crise financeira global de 2007-2008, as origens do poder destas instituicdes no atual
periodo se confundem com os proprios alicerces da financeirizagao, entendida como a configuragao
particular assumida pelo modo capitalista de produgéo ha aproximadamente 40 anos.

De maneira geral, a financeirizacdo contemporanea pode ser enquadrada a partir de trés bases
fundamentais: a) o poder das firmas ligadas ao mercado de capitais de criar e impor uma nova
estrutura organizacional dos mercados financeiros; b) o surgimento de novos — e mais complexos —
instrumentos financeiros, como sdo as securities; e ¢) o aprimoramento das praticas de bancos de
investimento associadas as tecnologias digitais — especialmente no mercado financeiro norte-
americano —, que projeta novos arranjos institucionais, engenharias financeiras e modelos de
negocios ao redor do mundo.

A crise dos créditos hipotecarios sub-prime de 2007-2008 revelou ndo apenas o protagonismo
dos bancos de investimento no processo de financeirizacao das ultimas décadas, mas também
evidenciou que o incremento dos “motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros e
instituicdes financeiras” (EPSTEIN, 2005, p. 3 - tradugéo nossa) ndo pode prescindir da base material
das economias nacionais e estao intrinsecamente vinculados ao espaco geografico.

Neste contexto de maior importancia global das crises da “alta financa”, das securities, e da
liberalizacdo global dos mercados de capitais, o presente artigo visa entender como evoluiram os
bancos de investimento no Brasil, e quais sdo as principais consequéncias de sua atuacao na
financeirizagdo do territério brasileiro®. Alinhados a perspectiva de destacar a financeirizacéo a partir
de particularidades do chamado “Sul Global”, mobilizaremos o conceito de “formagao socioespacial’,
proposto por Milton Santos na década de 1970 (SANTQS, [1977] 2008). Ao ter por base o espago
geografico enquanto uma instancia social do processo de totalizagdo histérica (SANTOS, [1978]
2004) — assim como o s&o as dimensdes econémica, politico-juridica e ideoldgica —, tal conceito se
assenta na relacdo dialética entre a esfera mais abstrata dos modos de producéo e aquela mais
concreta de cada formacéao socioespacial. Em outras palavras, considera que os vetores da totalidade
representam possibilidades de realizagédo, apenas efetivadas concretamente em cada formagéo
socioespacial de acordo com as mediacdes expressas pela base material e pelos conteudos
normativos pré-existentes de cada territério nacional’.

Em outros termos, buscamos identificar como a atuagdo dos bancos de investimento no pais ao longo dos anos revela
formas especificas de manifestagdo dos processos de liberalizagao e neoregulagdo econdmica, de desenvolvimento de
tecnologias de informagao e comunicagao e de impulso a instrumentos, produtos e mecanismos dos mercados de capitais.

Seguindo uma tradi¢éo consolidada de estudos iniciados por Marx ([1867] 2017) e desenvolvidos por Lénin ([1899] 1982)
e Sereni (1971), Milton Santos ([1977] 2008) propde assim um método essencialmente geografico de analise sobre como
“os modos de produgdo tornam-se concretos sobre uma base territorial historicamente determinada” (SANTOS, [1977] 2008,
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Em obra mais recente, Santos e Silveira (2001) puderam identificar a emergéncia das finangas
e da informagéo enquanto variaveis-chave do atual periodo, em patente processo daquilo que ja na
década de 2000 denominaram de “financeirizagcdo do territério”. No bojo desta configuragao
contemporanea, a analise da topologia de instituicdes financeiras apresenta-se como recurso
essencial para identificar os processos concretos pelos quais o atual modo de producao se
desenvolve no espacgo geografico. No caso especifico dos bancos de investimento, lembramos que
sua topologia é importante pois decorre dela a oferta de servigos produtivos avangados (vetores que
funcionalizam a financeirizagdo), a partir de operagdes seletivas de comando e controle do territério.
Nesse mesmo sentido, French et al. (2011, p. 812 — traducdo nossa) reiteram a importancia de se
analisar a dimensao espacial da financeirizacao por meio dos servicos financeiros, na medida em que
para este setor “a topologia das redes € desigual na sua conectividade e nos seus resultados
materiais”.

Como mostram também os trabalhos de Santos e Silveira (2001), Contel (2011; 2020), Alves
(2015), entre outros, a topologia das instituicdes financeiras® é, portanto, um elemento estruturante e
revelador das particularidades da modernizacdo contemporanea nos territorios. Dessa maneira,
buscamos investigar a manifestacdo concreta da financeirizagdo do espacgo tanto a partir das
condicdes temporais e de distribuigdo espacial dos bancos de investimento, quanto por meio dos
aspectos normativos e técnicos que estdo na base de sua acao.

Isso porque as novas normas e o uso de técnicas informacionais sofisticadas séo alicerces que
tém ao mesmo tempo sustentado a financeirizagdo contemporanea e conferido protagonismo aos
bancos de investimento enquanto parte importante dos servigos produtivos avangados (SASSEN,
1991; CORDEIRO, 1992; WAIENGNIER et al, 2019; ALVES, 2018; BASSENS et al, 2020). Ao
considerarmos os conteldos relativos a dimensdo normativa e técnica do territério, ressaltaremos
especialmente as seguintes esferas®: 1. a neoregulagédo econdémica (SILVEIRA, 1999, p. 232) que esta
na base da liberalizacdo financeira recente (O'BRIEN, 2001; WOJCIK, 2012); assim como 2. 0 avango
do uso das tecnologias de informacéo e comunicagdo (LAPAVITSAS, 2009, p. 124-126) no processo
de financeirizagao.

Amparados por uma metodologia que possibilitou articular a etapa da revisao bibliografica com
o levantamento e analise de dados empiricos — principalmente nos anuarios do Banco Central do
Brasil e da Revista Bancdria Brasileira — desde a criagdo dos bancos de investimento no Brasil (1966)
até os dias atuais (2020), desenvolvemos uma periodizagado a partir da qual é possivel afirmar que a
neo-regulacao, a liberalizagdo e a informatizagdo do territério causaram duas transformacgdes
principais na topologia e na forma de agao dos bancos de investimento no Brasil:

a) estes bancos passam de uma agdo mais regionalizada para outra mais concentrada na
metropole informacional de Sao Paulo, locus do comando e controle do sistema bancario privado
nacional e internacional no pais (CONTEL, WOJCIK, 2019, p. 687);

p. 28), tendo como premissa que cada modernizagdo “se realiza incompletamente sobre os velhos modos de produgéo,
deixando em evidéncia que a histéria espacial € seletiva” (SILVEIRA, 2014, p. 150 - tradugdo nossa).

A topologia bancdria busca identificar as redes de prestagao de servigos financeiros, dando destaque para sua distribuicdo
fisica, mas também suas qualidades técnicas e funcionais. E justamente a soma da capilaridade da topologia com seus
atributos qualitativos que concede poder aos agentes financeiros no processo de financeirizagado do territorio.

Em consonéncia com a caracterizagédo de Guttmann (2008) sobre o “capitalismo dirigido pelas finangas” a partir do triplo
impulso composto pela globalizagdo, desregulamentagdo e informatizagdo, analisamos a atuagdo dos bancos de
investimento com base: a) nas transformagdes normativas que explicitam a perda parcial e relativa da autoridade exclusiva
do Estado sobre o territério diante do crescente protagonismo de agentes corporativos; b) no maior destaque obtido por
fluxos de capitais e instituicdes financeiras estrangeiras; ¢) no desenvolvimento de uma base material do territério que
efetiva a circulagdo de fluxos informacionais. Respectivamente, tratamos cada uma destas trés dimensdes por: a) neo-
regulagao; b) liberalizagao; ¢) desenvolvimento das tecnologias de informag&o e comunicagéo.
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b) a analise da agéo destes agentes revelou uma financeirizacdo ainda “incipiente” (SANFELICI,
2013, p. 29) ou de “baixa intensidade” (CONTEL, 2020, p. 115), ja que os bancos de investimento tém
uma atuagao relativamente restrita em termos de participacdo no mercado de capitais via
securitizagao.

Até o periodo da segunda guerra mundial, a formagao socioespacial brasileira era marcada por
uma desintegracao relativa de suas regides produtivas, ja que ndo havia no territorio nem um sistema
de transportes nem um sistema de telecomunicacdes que permitisse uma conexao efetiva entre suas
diferentes partes (SANTOS e SILVEIRA, 2001). Esta desarticulagdo da formacgao socioespacial em
termos materiais e imateriais teve consequéncias para o sistema financeiro: ele era constituido
basicamente por bancos comerciais de atuagado regional, cuja composi¢cao de capitais era
fundamentalmente nacional (CONTEL, 2011).

Este estado de coisas vai ser profundamente alterado a partir da década de 1960, quando o
territério é dotado de novas rodovias, portos, ferrovias assim como por redes de transmissao de
informagdes modernas, que vao criar uma infraestrutura de circulacao que serve de base para uma
rede urbana efetivamente nacional e um sistema financeiro moderno (CONTEL, 2011). Como parte
desses esforgos que ensejaram a integracao informacional do territério estdo a criagao do Ministério
das Comunicacdes (1967), da Empresa Brasileira de Telecomunicagdes/EMBRATEL (1965), do
Centro de Pesquisa e Desenvolvimento da TELEBRAS (1976) e do circuito nacional de comunicagéo
de dados TRANSDATA (1981) (DIAS, 1996, p. 122; DIAS, LENZI, 2009, p. 98-99). Todas estas novas
organizagdes foram essenciais para que uma nova base técnica fosse difundida pelo territorio, e
através desta base é que as firmas financeiras tiveram o alcance de sua agdo ampliada para
praticamente todo 0 espaco nacional.

Alguns dos marcos centrais deste processo de modernizagdo foram: 1. As reformas que se
deram no quadro do Golpe Militar de 1964; 2. a consequente outorga de uma nova Constituicao; e 3.
um conjunto de mudancas nas normas financeiras, que se convencionou dar o nome de Reforma do
Sistema Financeiro Nacional (RSFN) de 1964/65. Neste novo contexto € que surgem os bancos de
investimento no Brasil, e é a partir de entdo que uma robusta acdo estatal procura estabelecer
regulagbes que previram a criacdao de instituicbes e produtos financeiros destinados ao
desenvolvimento do mercado de capitais no pais. Entre as normas que compdem a Reforma do
Sistema Financeiro Nacional (doravante, RSFN) dos anos 1960, destacam-se: o estabelecimento da
corregdo monetdria'® (Lei n. 4.357, de 17 de julho de 1964), a Lei da Reforma Bancaria'' (n. 4.595, de
31 de dezembro de 1964) e a Lei do Mercado de Capitais (n. 4.728 de 1965).

Como resultado conjunto dessas medidas, estimula-se a constituicdo de redes bancarias a
partir da integracdo financeira do territorio e de uma complexa divisdo do trabalho bancario,
compartimentalizada em segmentos especificos conforme fungbes bem delimitadas para cada tipo
de instituicdo. Diante dessa nova organizacdo do setor, caberia aos bancos de investimento o
suprimento da demanda até entdo “retraida” por investimentos de médio e longo prazo aos agentes

Tal medida incorpora os efeitos inflacionarios ao calculo da recompensa dos agentes superavitdrios portadores de titulos
e valores mobilidrios. Por isso, é classificada como “escola maternal do capitalismo financeiro brasileiro” (RANGEL, [1985]
2005, p. 710).

Dias e Lenzi (2009, p. 99) identificam a relagdo entre a dimensdo normativa e o impulso aos fluxos
informacionais na medida em que “o objeto da Lei 4.595 é mais do que uma simples reforma bancaria: marca
0 inicio de um longo processo de integragdo financeira do territério brasileiro, que nos anos seguintes
transformaria a geografia dos bancos, pela constituicdo de grandes redes bancarias em escala nacional”.

5



econdmicos (DIAS, 1996, p. 119; PIRES, 1997, p. 66). Para tanto, tais instituicdes deveriam exercer
importantes fungdes tanto no mercado de crédito quanto no mercado de capitais.

Em relacdo ao mercado de crédito, destaca-se a responsabilidade atribuida aos bancos de
investimento para realizarem financiamentos a longo prazo de capitais fixo e de giro, necessarios ao
desenvolvimento das atividades produtivas, a partir de recursos reunidos mediante depositos a prazo,
empréstimos estrangeiros e repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (o atual
BNDES). Ja a tarefa de desenvolver o mercado de capitais no pafs foi estimulada por meio da
incumbéncia dada a eles de realizar complexas operagdes de capitalizacdo dos agentes econdmicos
na Bolsa de Valores por meio de atividades como: 1. oferta inicial de agdes; 2. langamento de titulos
de dividas; 3. constituicdo de fundos de investimento; e 4. assessoria em processos de fusdes,
aquisicdes e privatizagdes de empresas. Adiciona-se a tais fungdes o papel central das instituicdes
financeiras aqui estudadas no langamento de titulos da divida publica federal (TAVARES; CAMPQOS,
1974, p. 64-65).

Dados do periodo indicam que, de fato, os bancos de investimento tiveram atuagao crescente
tanto no mercado de crédito quanto no mercado de capitais. No que se refere ao conjunto de
empréstimos realizados pelo sistema financeiro ao setor privado, destaca-se o avangco da
participagdo dos bancos de investimento de 5% em 1968, para 13,2% do total de empréstimos em
1973, conforme indica a Tabela 1.

- Brasil: Empréstimos do sistema financeiro ao setor privado (1967-1973)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

Tipo de instituigao

% % % % % % %
Bancos comerciais + Banco do Brasil 73 63 606 566 51,7 50,1 488
BNDE 9 7 7,2 4,5 4,2 43 38
Cias de Créd. Fin. E Inv. 4 119 99 98 129 13 155
Bancos de Investimento 5 7,1 8,1 9,3 12 13,2
Sistema Financeiro Habitacional 3 11 105 143 159 14 9,5
Outros 1 2 47 6,7 6 6,6 9,2
TOTAL 1700 100 100 100 100 100 100

Fonte: Relatério Anual do Banco Central do Brasil: Anos 1967-1973.

Ja no que se refere a participacdo dos bancos de investimento no mercado de capitais, 0
destaque é ainda maior: em 1971 praticamente a metade (49,8%) do valor das ofertas publicas de
acdes se realizou por meio dessas instituicdes, sendo que esses operadores foram responsaveis
nesse mesmo ano por administrar 30,6% do total de fundos mutuos de investimento e por viabilizar
100% da emissao de debéntures — conforme indicado na Tabela 2.



- Brasil: Atuacdo dos bancos de investimento no mercado de capitais (1970 e 1971)

Oferta Publica de Fundo Mutuo de Fundo Fiscal de

Anos Acoes Investimento Investimento Debéntures?
Valor Qtdade Valor Qtdade Valor  Qtdade Qtdade

1970 29,2% - 81,5% 18,4% - - 68,3%

1971 49,8% 41,5% 66,9% 30,6% 71,12% 30% 100%

Fonte: Revista Conjuntura Econémica Vol. 26,n. 9, 1972.

E pela atuagao significativa dos bancos de investimento — tanto no mercado de crédito quanto
no mercado de capitais — que acreditamos ser possivel identificar tais agentes como instrumentos
centrais do processo de “financeirizagao do territério”, na medida em que viabilizam uma nova
‘composigao organica do espago geografico” (SANTOS e SILVEIRA, 2001) por meio do oferecimento
de capital adiantado, posteriormente metamorfoseado em capital constante incorporado ao territorio.

Concomitantemente a atuagao dos bancos de investimento nos mercados de crédito e de
capitais neste primeiro periodo, ha a constatacdo de “movimentos induzidos de concentracdo e
conglomeragéo financeira”™® (TEIXEIRA, 2000, p. 72). Por um lado, a concentragdo do capital do setor
bancdrio e financeiro' pode ser detectada pela crescente magnitude que um numero cada vez mais
reduzido de instituicdes possui em termos de patrimonio, ativos, capilaridade e abrangéncia territorial
(e em contraste com um sistema bancdrio composto por ampla quantidade de instituicbes de
peqgueno e médio porte). Por outro lado, a conglomeragdo' se conforma pelo fato dos bancos de
maiores dimensdes se integrarem a grupos financeiros controladores de instituicdes especificas em
variados segmentos especializados (como os bancos comerciais, as “financeiras”, as firmas de
consoércio, leasing, etc). Juntos, a concentracdo e conglomeragdo demonstram uma importante
contradicdo do sistema financeiro brasileiro a época: por um lado, se desenvolvia uma forma
conglomerada de organizacao do capital no setor, e por outro, a dimensdo normativa obrigava esta
organizagao a se “fragmentar”, gerando um sistema bancario compartimentalizado.

Ao observarmos a Tabela 3, podemos verificar que a participacdo dos dez maiores bancos de
investimento quanto aos financiamentos concedidos aumentou em mais de 10% entre os anos de
1974 e 1984, e assim passou a representar mais da metade desses ativos no setor. Outro dado
importante destacado por Teixeira (2000, p. 72) sobre a concentragdo verificada nos bancos de
investimento é que “o conjunto dos lideres é praticamente o mesmo” ao longo dos anos, de forma

A emissdo de debéntures relaciona-se as agdes referentes a alguma divida contraida por empresas e adquirida por
interessados em contrair o rendimento periddico proporcionado por este tipo de papel, na medida em que a empresa,
parcialmente, vai quitando o débito negociado (BIDERMAN, 2019).

Teixeira (2000) ressalta a concomiténcia entre estes processos para analisar a transigdo entre um sistema bancario
composto por elevado numero de instituicdes individuais de porte pequeno/médio para um quadro de consolidagdo de
redes bancdrias em que um nUmero pequeno de instituigbes obtém economia de escala e abrangéncia nacional.

Concentragéo de capital confunde-se com o préprio processo de acumulagao tipicamente capitalista: capitais individuais
se expandem a cada ciclo reprodutivo de forma que o capital social também se amplia. Tratamos por concentragao no setor
bancario 0 aumento do porte e ganho de escala que instituigbes alcangam como resultado de suas préprias operagdes no
mercado de crédito e de capitais.

A conglomeragéao associa-se a centralizacdo de capitais e se refere a reorganizagédo de suas fragdes individuais mediante
batalha competitiva e operagbes de fusado e aquisigdo. Ou seja, 0s processos de centralizagado de capital correspondem ao
agrupamento e reagrupamento de instituigdes individuais (TEIXEIRA, 2000).
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gue ndo se verifica significativa mudanca de porte entre agentes do setor, mas sim uma consolidacdo
das maiores instituigdes.

- Brasil: Participagdes dos maiores bancos de investimento nos
financiamentos concedidos em 1974, 1979 e 1984 (%)

) Ano
Numero de bancos

1974 1979 1984
5 maiores 30,7 36,5 34,5
10 maiores 49,3 574 60,2
15 maiores 62,8 739 76,4
20 maiores 73,1 83,8 85,4
25 maiores 81,1 90,9 91,9

Fonte: Adaptado de Teixeira (2000, p. 72).

Sobre o processo de conglomeragao de capitais, ressalta-se que dos treze bancos de
investimento que apareciam entre 0os maiores quanto aos financiamentos realizados, dez faziam
parte de grupos que possuiam instituicdes também posicionadas entre as lideres nos ramos dos
bancos comerciais e das financeiras. Este dado, por sua vez, corrobora a identificagdo do tipo
particular de centralizagdo de capitais em curso no periodo.

Diante destas caracteristicas da agao dos bancos de investimento, é possivel relaciona-los nao
s6 com as bases da financeirizacdo no Brasil, mas também com os critérios locacionais
extremamente seletivos que estas firmas adotam nos territérios onde atuam. Os bancos de
investimento procuram se localizar sobretudo nos lugares que Corréa (1989) definiu como “centros
de gestao do territorio”; estes centros de gestdo sao identificados na literatura mais especifica da
geografia das finangas como advanced producer services complexes (SASSEN, 1991; WAIENGNIER et
al, 2019; BASSENS et al.,, 2020), ou ainda “complexos corporativos metropolitanos” (CORDEIRO, 1992;
ALVES, 2019). Estes lugares — geralmente inseridos em regiées metropolitanas — apresentam os
seguintes atributos que atraem os bancos de investimento: 1. externalidades positivas geradas pela
aglomeragao de servicos corporativos correlatos a atividade financeira, servigos intensivos em
técnica, ciéncia e informacao; 2. estruturas urbanas e sistemas de mobilidade que permitem maior
facilidade de contatos face-a-face'® entre os agentes financeiros, como condigdo para tomadas de
decisdes estratégicas; 3. acessibilidade a informacdes que se distribuem seletivamente para os
agentes socioecondmicos hegemaonicos.

Essa articulacdo entre a topologia seletiva dos bancos de investimento com a conformagéo
das fungbes que eles assumiram reforca que “em cada momento histérico, em cada etapa da
formacao socioespacial, vemos que a redistribuicdo de instrumentos técnicos de trabalho, capitais,
homens e emprego depende ndo s6 das novidades do periodo, mas também das herancas do
territorio usado” (SILVEIRA, 2014, p. 155 — tradugdo nossa).

Tais nexos sao sintetizados pela topologia dessas instituicbes em 1988, conforme indica o
Mapa 1: os 48 bancos de investimento em operacao no territorio nacional estdo distribuidos em

Segundo Lencioni (2008, p. 14), “o contato préximo e imediato entre as pessoas possibilita decisdes quanto aos acordos
financeiros, as transacdes internacionais, as aplicagdes financeiras e aos contratos assinados. Por decorréncia, ja que esses
servicos avangados requerem uma miriade de outros que gravitam em seu redor, aglomeram-se 0s servigos nas diversas
centralidades da metropole.”
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apenas nove cidades — com importancias relativas muito distintas, dada a assimetria com que se
estabelece essa distribuigao.

Mapa 1 — Brasil: Distribuicdo dos Bancos de Investimento (1988)
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Elaboracao cartografica: Wagner Nabarro.
Fonte: Banco Central do Brasil. Dados Estatisticos e Gerais do Sistema Financeiro Nacional, junho/1988.

Com base na identificacdo da posicao relativa das cidades na rede urbana brasileira a partir da
distribuicdo de sedes de banco investimento, algumas caracteristicas basicas desta situagao nos
chamam a atencao: a) elevada incidéncia dessas instituigbes nas metrépoles de S&o Paulo e Rio de
Janeiro, com clara primazia da primeira; b) entre as nove cidades que sediavam estas institui¢des,
apenas uma, Osasco, ndo é capital de unidade federativa (ou classificada como metrépole), embora
componha o mesmo tecido urbano da Regido Metropolitana de Sdo Paulo; c) apesar da grande
assimetria pela qual se caracteriza a distribuicdo dos bancos de investimento no territorio, ha sedes
dessas instituigdes em quatro das cinco “grandes regides” brasileiras (IBGE), o que caracteriza uma
acao mais “regionalizada” ou “interiorizada” destes bancos.

Neoregulagao, liberalizacado e informatizagéo: onipresenga da metrépole informacional de Sdo Paulo
(1988-2020)

Conforme ja mencionado, a neo-regulacao e liberalizagdo financeira sdo partes importantes
dos principais processos que organizaram a topologia dos bancos de investimento no territério
brasileiro ao longo das trés ultimas décadas. A neo-regulacdo promoveu uma expressiva
flexibilizagdo das normas do sistema bancario no sentido de desencadear ao menos trés processos
centrais: a constituicdo dos bancos universais (denominados de “bancos multiplos” no Brasil); a
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transformacdo de associagbes representativas destes bancos em entidades autorreguladoras
(ALVES, 2015, p. 167); a propria liberalizagdo financeira, que, por sua vez, teve como principal
consequéncia o estimulo a participagao de bancos estrangeiros no sistema financeiro nacional.

Num espirito oposto ao da rigida compartimentalizagao da divisao do trabalho bancario que foi
implementada pela RFSN da década de 1960, o Conselho Monetario Nacional autorizou a criagdo dos
“bancos multiplos”” no Brasil em 1988. Também conhecidos como bancos universais, essas
instituicbes representam um reenquadramento normativo do setor bancario em relacdo aos
simultaneos processos de concentragao e conglomeragao que ja estavam em curso ao longo do
periodo anterior (1966-1988). Em outros termos, a dimensado normativa agora estabelece uma forma
organizacional em consonancia com o processo de conglomeragéo do setor (os bancos multiplos),
e resolve a contradi¢cao do periodo anterior.

O advento dos bancos universais constitui um pilar importante da financeirizagao
contemporanea, pois demarca o fim da regulamentacdo que impunha a estruturacao de sistemas
financeiros compartimentalizados'®, compostos por tipos de bancos especificos atuando em
segmentos também delimitados de mercado (conforme rigida especializagéo da divisdo do trabalho
bancario). Bancos universais, portanto, sdo aqueles que podem realizar funcdes de bancos
comerciais e de bancos de investimentos concomitantemente, a partir da organizagdo de suas
“carteiras” internas; esta configuragao organizacional passa a ser demandada pelo proprio setor
bancdrio e autorizada pelas entidades normativas de cada pais. Considerado por Lapavitsas (2009,
p. 135) como uma “mistura letal”, os bancos universais consolidam o fim da “separacdo obrigatoéria
dos investimentos em relagéo as operagdes de banco comercial (da industria de securities em relagao
ao setor de crédito)” (WOJCIK, 2012, p. 14 — traducéo nossa). Assim, essas novas instituicdes passam
aintegrar diretamente produtos de banco comercial oferecidos a populagédo (como contas bancarias,
cartdo de crédito, empréstimos pessoais, financiamento de automaveis e financiamento imobiliario)
com servigos de bancos de investimento (especialmente por meio da securitizagdo dos ativos
obtidos pelo oferecimento de créditos diversos a populagéo).

Somados ao crescente protagonismo de instituicbes nao-bancarias, como os investidores
institucionais (fundos de investimento, fundos de pensao e seguradoras), as fungdes de banco de
investimento executadas por bancos universais compdem, entdo, um quadro cada vez mais
complexo e diversificado de agentes financeiros amparados pela neo-regulacdo que permeia o
periodo atual. Ao institucionalizar a demanda do setor bancario pela regulamentacdo dos bancos
universais, a base normativa se adequa para reconhecer formalmente e dar arcabougo aos processos
de concentracdo e conglomeracao entre 0os agentes que compdem o sistema bancario.

Dessa forma, “o grande capital bancario [...] apresentando substancial ampliagdo em todos os
segmentos institucionalmente separados [...] convalida uma base natural mais propicia a reprodugéo
de seus préprios movimentos” (TEIXEIRA, 2000, p. 74). Um importante efeito decorrente da criagdo
dos bancos multiplos é a significativa reducdo do numero total de bancos de investimento “puros”,
visto que suas operacdes puderam passar a ser entdo realizadas também por meio de carteira de

Essas instituicdes se caracterizam por possuirem pelo menos duas carteiras (entre comercial, de investimento, de crédito
imobilidrio, de crédito, financiamento e investimento; e de arrendamento mercantil), sendo que uma delas deve ser
obrigatoriamente comercial ou de investimento (Resolugdo n. 11. 524 de 1988).

Regulamentado nos Estados Unidos pelo Glass-Steagal Act, tal estrutura teve vigéncia até 1999 e determinava uma
separagao rigida entre as fungdes exercidas por bancos comerciais e aquelas operadas por bancos de investimento. Por
um lado, os bancos comerciais deveriam preservar sua natureza de intermediagdo. Por outro lado, os bancos de
investimento especializavam-se na atuagdo no mercado de capitais para ganhos em taxas, comissdes e rendimentos com
operagdes de initial public offering (IPO), merger and acquisition (M&A), private equity e langamento, administragéo e
negociagao de titulos e valores mobilidrios no geral.
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investimentos dessas instituigbes bancdrias universais'. Conforme analisado no documento
“Histérico de Instituicdes Financeiras sem Cooperativa e Consorcio” do Banco Central do Brasil,
estima-se em 29 o total de bancos de investimento que alteraram seu enquadramento, e passaram a
atuar como “bancos multiplos com carteira de investimentos”, entre os anos de 1988 e 2013.

Outro aspecto importante da neo-regulagao do periodo se refere a prerrogativa de atuacéo da
Associacgdo Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID) como entidade auto-reguladora do setor
a partir de 1998. Desde entdo, tal associagao patronal privada passou a estabelecer codigos sobre
parametros de funcionamento das instituicdes financeiras, assim como certificagdes para o0 quadro
de funcionarios que as compde. A acao deste novo agente regulador representa o carater hibrido do
pluralismo juridico (ANTAS JR., 2003, p. 83) para o sistema financeiro, até entdo sujeito apenas a
6rgdos normativos e entidades supervisoras estatais, a saber: o Conselho Monetario Nacional (como
6rgdo normativo principal) e o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios (como
entidades supervisoras do sistema financeiro nacional).

Alem disso, assistimos neste mesmo periodo a unido da Associacao Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID) com a Associagao Brasileira das Entidades do Mercado de Capitais (ANDIMA)
para formar a Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
em 2009. Tal mudancga na conformacéo das entidades de classe do setor ndo apenas reforca a
natureza privada da formulagao de diretrizes para a regulacdo do setor, como também é emblematica
do maior protagonismo de instituigdes financeiras ndo-bancarias na economia nacional —como € o
caso dos fundos de investimento, fundos de pensdo e as companhias de seguro no mercado de
capitais. A diluicdo da associagao representativa especifica dos bancos de investimento em uma
organizagao que passa a abrigar entidades do mercado de capitais como um todo sinaliza tanto o
aumento da importancia das instituicbes ndo-bancarias, quanto uma possivel perda relativa de
importancia das fungdes tradicionais de intermediagdo dos bancos, ambos resultados do processo
de desintermediagao financeira? — carateristico do capitalismo financeirizado.

Se entendemos a neo-regulacao em seu sentido mais amplo, como a perda parcial e relativa da
autoridade exclusiva do Estado sobre o territorio mediante o incremento da participacao dos agentes
de mercado na definicdo de arranjos politico-institucionais, devemos destacar também o processo
de liberalizacao financeira que aprofunda a internacionalizagao do territério brasileiro. Seja operando
diretamente (enquanto instituicbes bancdrias com estratégia de agdo internacionalizada) ou
indiretamente (pela formulagdo e/ou adesao a acordos e normas supranacionais), a dimensao global
conformada pela financeirizagdo no periodo atual passa a ter crescente e decisiva influéncia na
formacao socioespacial brasileira.

Para o caso do setor bancario no Brasil, esse fenébmeno se verifica de forma mais aguda na
década de 1990, quando s&o incentivadas as privatizagdes de bancos estaduais publicos (com

Na divisdo do trabalho bancério nacional associada a diferentes topologias financeiras, os bancos de investimento
puros/independentes parecem ter uma agao mais destacada nas operagdes no mercado de capitais com clientes
corporativos, enquanto os bancos mdltiplos com carteira de investimento se utilizam da capilaridade das redes de agéncias
e internet banking para a venda de produtos de investimento junto a populagao bancarizada e correntista.

Definida por Dicken (2010, p. 411-412) como o “processo através do qual os tomadores corporativos de empréstimos
fazem seus investimentos ou aumentam seu capital necessario, sem passar pelos canais ‘intermediarios’ das instituicdes
financeiras tradicionais, principalmente o banco. Em vez disso, buscam cada vez mais capital em instituicdes ndo bancarias,
como através de titulos, trustes de investimento e fundos mutuos”. Pessanha (2019) chama atengdo para este processo no
Brasil ao analisar o que define como “industria dos fundos financeiros”. A evolugao destes fundos pode ser mensurada em
termos de patrimdnio ao longo dos anos: RS 46 bilhdes em 1994, RS 2.4 trilhdes em 2014, RS 8 trilhdes em agosto de 2023
(dados da ANBIMA). Ao tratar mais detidamente da produgdo do espago urbano a partir do circuito imobilidrio-financeiro,
Sanfelici (2018) reforga a crescente importancia dos fundos e da I6gica financeira em oposigdo aos bancos comerciais € a
l6gica da intermediagéo tradicional.
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estabelecimento de maiores facilidades a presencga de instituigbes estrangeiras)?' (CONTEL, 2017;
ARIENTI, 2007), assim como as autoridades monetarias nacionais passam a ser signatarias das
normativas do Acordo da Basileia??. Para o setor bancdrio, a conjungdo desses elementos da neo-
regulagao e da liberalizagao financeira repercutiram no incremento significativo do deslocamento do
protagonismo do Estado para o mercado, com aumento da importancia dos agentes vinculados ao
capital estrangeiro.

Para a consolidagdo dos fendbmenos descritos acima, € imprescindivel a transi¢cdo entre o
carater potencial e efetivo da fluidez imaterial do territorio. Vinculada a densificagdo das redes-
suporte e redes-servico informacionais — e sua utilizacao pelas firmas de servicos produtivos
avangados —, ressalta-se uma verdadeira “hipercapilaridade das finangas no territério” (CONTEL,
2011) derivada da ampliagdo e redistribuigdo das formas de alcance da populagdo por parte do
sistema bancario. Fazem parte desta “hipercapilaridade” a dispersdo de agéncias bancarias,
correspondentes bancarios, postos de atendimento bancario, caixas automaticos e a disseminagao
do uso de cartbes de crédito, smartphones, aplicativos, além de outros canais informacionais de
prestacdo de servigos e meios de pagamento (como o Pix?®).

No que toca as operagdes de investimento, a conformacgéo de “circuitos de valor” (LEE et al.,
2009; SOKOL, 2013) pelos quais o fendbmeno financeiro se difunde nas mais variadas escalas se
expressa tanto na dimensao local do cotidiano de simples correntistas que passam a contratar maior
diversidade de produtos financeiros oferecidos pelos bancos, quanto na complexidade das “altas
financas” associada a prestacdao de servigos financeiros para viabilizar operacdes de clientes
corporativos globais no mercado de capitais.

Na dimenséao cotidiana da populagao, destaca-se a possibilidade de aplicagéo de recursos em
produtos financeiros mais complexos do que a poupanga (como fundos de investimento, seguros,
compra de agdes, previdéncia privada, consorcios, entre outros), assim como um acesso mais amplo
a crédito e financiamento, como os direcionados para habitagéo e automével. Ja na dimensao dos
clientes corporativos, as operacdes de investimento avangam nao sé em initial public offerings (IPOs),
merger and acquisitions (M&As), langamento de debéntures e administracdo de fundos de
investimento, mas também em um processo mais explicito de securitizacao a partir dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs)?*. Tal mecanismo tem sido mobilizado, por exemplo, por
Fintechs como Nubank, Lendico, Just, Creditas e Nexoos que utilizam suas carteiras de cartdao de
crédito, empréstimo pessoal, crédito empresarial (PMEs), financiamento imobilidrio e de automoveis
para compor Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) criados por bancos de
investimento, e cujos investidores sdo grandes bancos, fundos institucionais e fundos de pensao?
(SILVIA ROSA, 2018; S&P Global Ratings, 2021).

Processos esses estipulados a partir do Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro (PROER) e do Programa de Incentivo a Redug&o do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES).

Conjunto de normas formulado pelos bancos centrais das treze nagdes mais industrializadas do mundo reunidos no Bank
for International Settlements (BIS). Em sua origem, regulou a atividade bancdria transnacional por meio do estabelecimento
de parametros prudenciais comuns a serem seguidos pelas instituigdes financeiras (tanto aquelas que atuam globalmente,
quanto as que estdo encaixadas — embedded — em seus contextos nacionais).

Meio de pagamento instantaneo criado pelo Banco Central do Brasil em 2020. Até junho de 2023 o valor das transagbes
feitas por Pix ja ultrapassava RS 8,5 trilhGes, com estoque de cadastro estimado em 139,4 milhGes de usudrios pessoas
fisicas e 12,4 milhdes de usudrios pessoas juridicas (Estatisticas do PIX. Banco Central do Brasil).

Regulamentados em 2001 (Instrugdo da CVM n. 356), os FIDCs sdo considerados fundos de securitizagdo pois seus
portfélios séo compostos em parte por ativos lastreados em créditos ja emitidos por agentes econdémicos e cujo pagamento
é, entdo, “antecipado” por investidores que compram cotas de participagdo nesses fundos e adquirem os titulos de crédito
das instituicdes que o emitiram.

Ainda que tais produtos tenham sido significativos para Fintechs (consideradas como agentes “disruptivos” do mercado
de capitais), parte mais densa das operagdes das instituicdes bancarias pautam-se ainda por mercados de crédito e
produtos de intermediacgéo tradicional, acarretando naquilo que Contel (2020) denominou “financeirizagdo de baixa
intensidade”.
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Portanto, sdo 0s processos articulados de neo-regulacao, de liberalizagdo financeira e de
desenvolvimento das tecnologias de informag&do e comunicacao (sintetizado, entre outras coisas,
pelo mencionado aumento da circulagdo das securities) que repercutem em uma agdo extremamente
verticalizada destes agentes financeiros mais complexos (tanto dos bancos de investimento quanto
dos bancos multiplos com carteira de investimento). O epicentro desta agdo segue cada vez mais
centralizado na metrépole informacional de Sdo Paulo, onde também se concentram a maior parte
das sedes das companhias com capital aberto na B3 (NABARRO, 2022, p. 312) - portanto,
corporagdes que demandam servigos financeiros dos bancos de investimento.

No caso dos bancos de investimento “puros”?® (também chamados de “independentes”) hd uma
importante redugdo em seu nimero no Brasil entre 1988 e 2020 (de 48 para 10), sobretudo em fungéo
da autorizagdo para constituigdo de bancos multiplos com carteira de investimento ao final da
década de 1980. Como outra face dos efeitos propiciados por essa mesma neoregulacao, em 2020
sdo registrados 104 bancos multiplos com carteira de investimento?.

Apesar da importante diferengca quantitativa entre os dois tipos de instituicdes bancarias que
executam operagdes de investimento no territério brasileiro em 2020, em ambos 0s casos a
metropole de Sdo Paulo concentra aproximadamente 70% do total das sedes desses bancos. Ao
tratarmos das instituicbes bancarias com controle estrangeiro, a participacdo da Regido
Metropolitana de Sao Paulo é ainda maior, de aproximadamente 85% para bancos multiplos com
carteira de investimento, e representa a totalidade para os bancos de investimento independentes.
Este quadro corrobora a andlise de Sanfelici (2018) sobre a distribuigéo territorial dos agentes
tomadores de decisbes que comandam o circuito imobiliario-financeiro no Brasil, ao constatar a
concentragao espacial na metropole de Sao Paulo de bancos de investimento, gestoras de ativos,
avaliadoras de risco, corretoras, entre outros.

Ao detalharmos a distribuicdo dessas instituicdes bancarias na estrutura urbana de Séo Paulo,
explicita-se a importancia de uma parcela especifica desta mancha urbana, onde se instalam
preferencialmente as atividades corporativas mais modernas, incluindo as sedes de instituicdes
financeiras (bancos, administradoras, distribuidoras e corretoras de investimento, fundos de
investimento, companhias de seguros, fundos de pensao, fintechs, entre outros), e ndo-financeiras
(escritérios de advocacia, de contabilidade, consultorias e auditorias, agéncias classificadoras de
risco, industria de inovacdo e tecnologia, entre outros). Esta parcela é denominada como “Setor
Sudoeste” do municipio (Mapa 2), e é o resultado do “mais recente” deslocamento da centralidade de
negocios mais dinamica da cidade. Se no inicio do século XX esta centralidade se localizava no Centro
Historico paulistano, na década de 1960 se relocaliza nos arredores da Avenida Paulista e a partir da
década de 1980 se instala no “Setor Sudoeste”.

Em 2020, os bancos de investimento “puros/individuais” em ordem decrescente de controle de ativos séo: Credit Suisse
(RS 33, 3 bilhodes), Alfa (RS 16,7 bilhdes), Haitong (RS 6,8 bilhdes), BB (RS 3,6 bilhdes), BR Partners (RS 672 milhdes), Mercantil
(RS 206 milhdes), BBVA (RS 127 milhdes), UBS (RS 60 milhdes), Induscred (RS 33 milhes) e Porto Real (RS 28 milhdes).
Desses, quatro tém controle estrangeiro: dois da Suiga (Credit Suisse e UBS), um de Portugal (Haitong) e um da Espanha
(BBVA).

Por exemplo, Itau Unibanco, Bradesco, BTG Pactual, Morgan Stanley, Deutsche, Goldman Sachs, America Merril Lynch,
Safra, Citibank, C6, XP, Mercedes Benz, Ford, Volkswagen, Hyundai.
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Mapa 2 — S&o Paulo: Bancos de investimento e bancos mdltiplos com carteira de investimento (2020)
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Fonte: Instituices em funcionamento no pais - Sitio Eletrénico do Banco Central do Brasil.

Diante destas sucessivas relocalizacdes, a distribuicdo dos bancos de investimento foi também
paulatinamente se deslocando, até consolidar sua concentragdo no “Setor Sudoeste” (CORDEIRO,
1992; ALVES, 2019; CORDEIRO, 2020; ALMEIDA, 2021; REIS, 2021), sobretudo no que se refere as
sedes de instituicbes com controle estrangeiro. No caso dos bancos de investimento independentes
que atuam no territério brasileiro, 40% do total tem controle estrangeiro e todos esses situam-se
nesse Setor Sudoeste?®. Ja quanto aos bancos multiplos com carteira de investimento, 52 dos 104
em operacao no Brasil tém controle estrangeiro e 62% do total desses com origem externa localizam-
se no “Setor Sudoeste” da metrépole de Sdo Paulo?’.

Como parte dessas configuragdes urbanas, a robusta densidade e lideranga em “bancos
privados nacionais e estrangeiros (universais e de investimento)” (CONTEL, WOJCIK, 2019, p. 687 —

8 Como j4 indicado anteriormente, trata-se de dois bancos suigos, um portugués e um espanhol; respectivamente: UBS,
Credit Suisse, Haitong e BBVA.

?° De acordo com a origem do controle de capital: Estados Unidos (Catepillar, Morgan Stanley, Goldman Sachs, J.P. Morgan),
Alemanha (Deutsche Sparkassen, CommerzBank, Deutsch Bank), Coréia do Sul (KDB, Woori, Hyundai), Jap&do (Toyota,
Honda, Mizuho), Paises Baixos (Rabobank, PSA Finance, ABN AMRO), China (China Construction Bank, ICBC), Espanha
(BANDEPE, Santander), Andorra (AndBank), Canadd (ScotiaBank), Franca (BNP, Crédit Agricole), llhas Jersey (Bank of
America Merril Lynch), Itélia (Intesa SanPaolo), Libia (ABC Brasil), Luxemburgo (Banco Cargill), México (Inbursa), Portugal
(Caixa Geral), Reino Unido (HSBC).
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traducdo nossa) posicionam essa metropole como centro financeiro primaz do pais, e a partir dessa
posicdo dominante se consolida enquanto metropole onipresente no territério brasileiro (SANTOS,
[1993] 2009). Em outras palavras,

Sao Paulo passa a ser drea polar do Brasil, ndo mais propriamente pela importancia de sua
industria, mas pelo fato de ser capaz de produzir, coletar, classificar informacoes, proprias e
dos outros, e distribui-las e administra-las de acordo com seus proprios interesses. Esse € um
fendbmeno novo na geografia e na urbanizagdo do Brasil. [..] Sdo Paulo destaca-se como
metrépole onipresente no territério brasileiro (SANTOS, [1993] 2009, p. 59).

Esta centralidade representada pela metropole de Sdo Paulo no territdrio pode ser considerada
também como uma das causas das expressivas desigualdades regionais no pais. Na medida em que
as “praticas relacionadas ao comando e controle foram subsumidas na légica da financeirizagao”
(BASSENS; van MEETEREN, 2015, p. 754 — tradugéo nossa) e que “a metrépole informacional se
assenta sobre a metrépole industrial, mas ja ndo € a mesma metropole” (SANTOS, [1993] 2009, p.
103), a concentragéo espacial de 100% dos bancos de investimento independentes (Mapa 3) e de
86% dos multiplos com carteira de investimento (Mapa 4) na Regido Sudeste, tida como “central’,
tende a ter efeitos deletérios para a dinamica econdmica de regides entendidas como “periféricas”.
Segundo Amado (2006, p. 152)

0s bancos do centro tendem a estender empréstimos para a periferia via projetos de empresas
gue tém suas sedes no centro, uma vez que, assim, a volatilidade da base de informagées é
menor [...] temos um sistema de retroalimentagdo em que a concentragdo bancéria reforga a
concentragdo industrial e esta reforga a concentragdo bancaria.

— Brasil: Distribuigdo dos Bancos de Investimento (2020)
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- Brasil: Distribuigdo dos Bancos Multiplos com Carteira de Investimento (2020)
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Desproporcionalmente concentrados em relagdo ao conjunto do territério, 0s bancos de
investimento tendem a tomar decisdes sobre financiamento e capitalizagcdo de empresas de modo a
atribuir um teor de desconhecimento e desconfianga sobre agentes periféricos®®. Como
consequéncia, 0 mecanismo de perpetuacao de desigualdades regionais se expressa por entraves na
oferta mais difusa de crédito, financiamento e servicos financeiros variados.

No presente artigo, buscamos analisar a topologia dos bancos de investimento no territorio
brasileiro, dando énfase a articulagao entre dois grandes processos: 1. aqueles mais gerais, relativos
a dimenséo da totalidade e a financeirizacao enquanto configuragdo contemporanea do modo de
producao capitalista; e 2. 0s processos relacionados as particularidades histéricas, normativas e
técnicas da formacao socioespacial brasileira.

Neste contexto, apresentamos a neorregulacdo econdmica, a liberalizacdo financeira e o
desenvolvimento das tecnologias de informacgdo e comunicagdo como bases a partir das quais 0s
bancos de investimento se difundem no territorio, e agem como ofertadores de servigos financeiros
complexos, que podem alavancar tanto o processo de securitizagdo da economia, quanto da
financeirizagdo do espaco nacional.

Quando o sistema bancario era calcado por bancos eminentemente regionais, a légica que vigorava nas decisées podia
se fundamentar na confianga, ja que “[..] atuavam, sobretudo, na hinterlandia da cidade em que se localizava sua sede”
(CORREA, 1989, p. 23).
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Feita a caracterizacdo do periodo atual a partir do protagonismo dos bancos de investimento,
utilizamos o conceito de formacao socioespacial para auxiliar na empiricizacao do argumento,
revelando a topologia dos bancos de investimento que atuam no pais. Baseados nos atributos
relativos a base material do territério, seus conteudos normativos e as mudangas na forma de
organizacgdo de capital do setor, identificamos um primeiro periodo (1966-1988) em que as bases da
financeirizagao sao engendradas a partir de diretrizes de desenvolvimento do mercado de capitais e
de iniciativas pioneiras de fluidez informacional no territério, com os bancos de investimento
apresentando uma topologia mais regionalizada. Ja o segundo periodo (1988-2020) expressa maior
convergéncia entre os processos de neoregulacao, liberalizacdo financeira e informatizacéo, cuja
topologia centralizada a partir da metrépole informacional de Sdo Paulo € aspecto importante da
assimilacao mais direta e particularizada dos principais vetores da financeirizagdo na formacgao
socioespacial brasileira.

Esta analise das transformacdes da topologia dos bancos de investimento no Brasil revela a
intensificacdo do uso corporativo do territorio a partir da seletividade da distribuigcdo espacial destes
fixos geograficos que funcionalizam a financeirizagdo contemporanea no pais. Na medida em que
tais instituicoes sdo agentes estratégicos para a satisfacao da demanda por capitais de longo prazo
da economia brasileira, a primazia da metrépole informacional de S&o Paulo sinaliza uma
aglomeragao dos servicos produtivos avancados especializados em tomadas de decisbes que se
realizam em outras partes do territério como verticalidades e aconteceres hierarquicos. Ao mesmo
tempo que se conforma uma centralizacdo da fungdo de comando e controle das financas
(especialmente as privadas e de controle internacional) no territério, a atrofia de robustos nexos
financeiros para além da metropole paulistana e da regiao concentrada nos evidencia a permanéncia
da necessidade de enfrentarmos a questdo das desigualdades regionais como problematica que
atravessa diferentes configuragées do modo de producao e se repde em meio a financeirizagao.
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