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Introducción

El presente artículo tiene como temática de estudio la relación en-
tre el Estado, la acumulación de capital y los grupos económicos 
en su especificidad sudamericana y en el período que, en sentido 
más amplio, puede denominarse de neoliberalización. Esto es, los 
procesos que buscan rerregular la relación entre el Estado y la acu-
mulación de capital a favor de una mayor mercantilización de la 
sociedad (Brenner et al., 2010; Fernández, 2016). Nuestro objeto 
de estudio más específico es la articulación de esa relación obser-
vando el caso del Banco Nacional de Desarrollo Económico y So-
cial del Brasil (BNDES)1 en el período 2003-2014, teniendo como 
referencia de comparación tanto la década de 1990 –momento de 
instauración de las políticas de cuño neoliberal en el Brasil– como 
los años más recientes marcados por la destitución de la presidenta 
Dilma Rousseff mediante el golpe parlamentario, jurídico y mediá-
tico en 2016.

Particularmente, este artículo presenta los resultados ya con-
solidados por el grupo de investigación que incluye varias insti-
tuciones del Brasil2 (Vainer y Vieira, 2017) y presenta el estado 
actual del análisis de una cuestión más específica: la relación del 
BNDES con los procesos de privatizaciones, asociaciones público-
privadas y concesiones. Se busca comprender en qué medida la 
transformación neoliberal en el Brasil involucró modificaciones 
en la actuación del BNDES en la década de 1990 y cuáles fueron 
los cambios y continuidades en dicho desempeño en el período 

1 Fundado como Banco 

Nacional de Desarrollo 

Económico obtuvo el término 

“social” recién en el año 1982. 

Para entender la dimensión 

del banco, puede mencionarse 

que sus préstamos anuales 

equivalían a lo largo del período 

en estudio a casi 20% del total 

de la formación bruta de capital 

fijo del país (Coutinho, 2014, p. 

9) y, en el año 2014, el Banco 

realizó préstamos por US$ 

70.702 millones, frente a US$ 

9.423 millones del BID y US$ 

18.761 millones del Banco 

Mundial (BNDES, 2014, p. 66).
2 Con sede en el Instituto de 

Pesquisa e Planejamento Ur-

bano de la Universidad Federal 

de Rio de Janeiro (IPPUR/UFRJ), 

el equipo estuvo integrado, 

además, por los profesores 

Carla Hirt, Deborah Werner, 

Flávia Braga, Juliana Romeiro 

y Luis Novoa. El análisis de 

documentos, estadísticas y la 

elaboración de gráficos presen-

tes en este artículo contó con la 

valiosa dedicación del becario 

Igor Laltuf.
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2003-2014. Esta investigación, en curso, tiene como hipótesis la 
persistencia de mecanismos de remercantilización de servicios 
públicos y sectores productivos estratégicos, incluso en el perío-
do de 2003-2014, pese a la contraposición discursiva al neolibe-
ralismo y la asociación del gobierno a un (nuevo) desarrollismo. 
Así, pese a una directriz política de mayor presencia del Estado 
en los recursos y determinación de prioridades de la inversión, 
se observa la permanencia de leyes, normas y principios de ges-
tión instaurados en la década de 1990 que priorizan el comando 
privado de grandes proyectos aunque estos tengan una mayoría 
de recursos públicos de forma directa –banca y empresas públi-
cas— o indirecta –fondos de pensión y participaciones accio-
narias de fondos públicos. Si en la década de 1990 el proyecto 
neoliberal era explícitamente defendido por las autoridades y en 
gran medida tenía legitimad social, entendemos que continuó 
en la década de 2000, asumiendo nuevas formas que no trans-
formaron sus directrices y una fase que autores como Fernandez 
(2016) identifican “defensiva”. Esta permanencia en el período 
2003-2014, de todos modos, implicó una relativa mayor presen-
cia y fortalecimiento de órganos públicos –tanto de la adminis-
tración como de empresas públicas– y que, a partir del golpe de 
2016, busca ser revertida con el intento de reedición del papel 
del BNDES como gestor de una nueva rodada de privatizaciones, 
tal como hiciera de forma protagónica en la década de 1990. El 
foco en el período 2003-2014 se justifica, por lo tanto, en obser-
var el BNDES dentro de gobiernos con directrices relativamente 
semejantes, lo que constituye una fase relativamente homogénea 
–las gestiones presidenciales del PT en el inicio de este siglo– y 
poder brindar un análisis crítico dentro del campo académico 
y político interesado en el papel del estado y las clases para la 
transformación social.

El artículo tiene como metodología el análisis de documen-
tos de política económica en general y del BNDES en particular, 
sus estadísticas operacionales, la realización de entrevistas con 
miembros del cuadro gerencial y técnico del banco y el debate 
con la bibliografía próxima a la temática en estudio. Además de 
esta introducción, el trabajo presenta una localización histórica 
de la actuación del BNDES en la acumulación de capital en el Brasil 
y profundiza luego el análisis de los cambios y permanencias en 
el período 2003-2014, considerado como parte, diferenciada, de 
un proceso de neoliberalización más amplio (Crespo y Ghibaudi, 
2016). Finalmente, en forma de reflexiones finales, se enfatizan al-
gunas consideraciones a partir de la observación de la coyuntura 
iniciada en 2016 con el golpe al gobierno de Dilma Rousseff.
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El BNDES reafirma la relación estado y 
acumulación en Brasil: protagonista de   
la Era Vargas y su desmontaje neoliberal

El Banco Nacional de Desarrollo Económico fue creado en el año 
1952 dentro de un proyecto más amplio y significativo de cons-
trucción de un Estado nacional y moderno en el proceso histórico 
conocido como “Era Vargas” (1930-1964).3 En este, se trataba de 
transformar un territorio relativamente fragmentado, predomi-
nantemente rural y marcado por la agroexportación en un Esta-
do pautado en el desarrollo industrial, la urbanización e, incluso, 
la homogenización de una clase trabajadora y la creación de una 
identidad nacional. De esta forma, ya en la década de 1950 y en 
el segundo gobierno Vargas, el BNDES es parte de las instituciones 
desarrollistas en sectores estratégicos, en las que encontramos 
también a Petrobrás, Vale do Rio Doce (minería) y la Compañía 
Siderúrgica Nacional. Estas instancias, sumadas al fortalecimien-
to de la banca pública ya existente –Banco del Brasil– mostraban, 
una vez más, la articulación del Estado para la consolidación de 
un mercado capitalista y la consolidación del proceso de acumula-
ción, como ya muestran en términos más generales clásicos como 
Arrighi (2010), Braudel (1987) y Polanyi (2007) y es exhaustiva-
mente tratado en el pensamiento latinoamericano centrado en la 
primera CEPAL y el rico debate por ella provocado (Prebisch, 2000; 
Oliveira, 2003).

En dicho contexto, cupo al BNDES ser la instancia, primero, de 
planificación y, a la medida que fue ganando recursos, también de 
financiamiento para la inversión estratégica de largo plazo en el 
proyecto nacional-desarrollista, especialmente para su infraestruc-
tura económica y de manera notoria en la elaboración y ejecución 
del Plan de Metas de Juscelino Kubitschek (1956-1961). El banco 
mantuvo luego su papel protagónico durante la dictadura mili-
tar brasileña (1964-1985) en el cual se continuó promoviendo el 
proceso de industrialización en un marco de fuerte redistribución 
regresiva del ingreso contra los sectores populares y de represión a 
sus expresiones sindicales y políticas, bien sintetizada en el térmi-
no de “modernización conservadora” (Fiori, 2001). El lugar del BN-

DES pasó a ser el de financiador de grandes corporaciones privadas, 
mientras que, por otra parte, era reforzado el sistema de empresas 
estatales en los sectores de energía y telecomunicaciones con fuen-
tes propias de financiación.4

En la intensa debacle económica de la década de 1980, domi-
nada por la crisis de la deuda, el BNDES se especializó en el soco-
rro y mantenimiento de corporaciones nacionales retomando un 

3 Para un estudio sobre la Era 

Vargas, véase Demier (2013); 

Draibe (2004) y Fausto (1976)
4 Para un estudio de las 

primeras tres décadas del 

BNDES, véase el trabajo 

coordinado por Maria da 

Conceição Tavares (2010).
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nuevo y aparentemente paradójico papel con la implementación 
de la agenda de reformas neoliberales de la década de 1990. Rea-
firmando la importancia del Estado en el proceso de reregulación 
neoliberal, fue justamente el BNDES, creación de la Era Vargas, 
quien lideró con sus recursos, y centralizando su gestión, el pro-
ceso de privatizaciones, una de las llaves de lo que las autoridades 
nacionales de por entonces denominaran “la vuelta de página de la 
Era Vargas”.5 Erigido en el órgano ejecutor y financiador del Plan 
Nacional de Desestatización y dentro del nuevo marco regulatorio 
(leyes N.° 8031 de 1990, N.° 8987 de 1995 y N.° 9491 de 1997) el 
BNDES actuó con préstamos e, incluso, como socio accionista de los 
grupos privados que adquirieron los sistemas estatales de sectores 
estratégicos como minería, comunicaciones y distribución eléctri-
ca. Fue una instancia activa, incluso, en la inducción de procesos 
de privatizaciones en las unidades subnacionales –los Estados– me-
diante préstamos condicionados, en un contexto de rerregulación 
que tenía como contexto normativo también las después consoli-
dadas leyes de responsabilidad fiscal (Ley complementaria N.° 101 
del año 2000), y la limitación y rigidez de la capacidad de inver-
sión pública (Ley de Licitaciones y Contratos Públicos N.° 8666, de 
1993) y la ya citada transferencia de activos y concesión de servicios 
públicos en un marco macroeconómico de apertura comercial y de 
integración con el sistema financiero internacional. No solamente 
sobreviviente de las privatizaciones, sino también reactualizado, 
el BNDES se fortalecía en un proceso que nada tiene de paradójico 
si más allá de lo superficial se considera la articulación intrínseca 
entre Estado y mercantilización capitalista tan bien analizado his-
tóricamente por autores como Polanyi (2007) y el actual proceso 
de neoliberalización como muestran autores como Brenner (2010) 
y Fernández (2016), entre otros y como ya destacáramos.

¿Un BNDES posneoliberal? Continuidades y 
cambios en la relación Estado y acumulación 
de capital en el período 2003-2014

La estrategia de conglomeración del BNDES dentro de la narrativa 
social-desarrollista de los gobiernos del PT: mayor protagonismo 
para el mantenimiento del patrón de acumulación preexistente

Con la asunción de Luis Inácio Lula da Silva a la presidencia del 
Brasil se inaugura una serie de gobiernos del Partido de los Tra-
bajadores (PT) (2003-2006; 2007-2010; 2011-2014; 2015-2016) con 
un discurso de fuerte diferenciación del período inmediato ante-

5 Declaraciones de Fernando 

Henrique Cardoso citadas por 

Fiori (2001, p. 283).
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rior. En ese sentido, y sin entrar aquí en la diferenciación de sus 
diversas tendencias y fases, el PT, al llegar al gobierno, anuncia la 
recuperación de un mayor papel del Estado en la inversión y en la 
redistribución del ingreso a favor de los sectores populares, en una 
propuesta que muchos protagonistas y analistas van a denominar 
como social-desarrollismo (Bastos, 2012) o, incluso, posneolibera-
lismo (Sader, 2008). Dentro de los límites y recorte de este trabajo, 
nos interesa enfatizar que ya en su primero gobierno Lula decidió, 
por un lado, mantener los principios macroeconómicos de apertu-
ra comercial y financiera, metas de inflación y de superávit fiscal 
y tipo de cambio flexible bajo una gestión ortodoxa del Ministe-
rio de Economía y el Banco Central. Por otro lado, dio lugar a que 
sectores desarrollistas ocuparan los puestos claves de la gestión de 
ministerios sectoriales relacionados con la industria y el comercio 
y, sobre todo, de la poderosa banca pública estatal: Banco de Brasil 
(crédito al consumo y el agro), Caixa Económica Federal (vivien-
da) y el BNDES.

Específicamente, y con el abandono del Plan de Desestatización 
de la década de 1990, el BNDES fue estructurando una estrategia de 
apoyo a la formación de grandes grupos público-privados, siguien-
do la idea de que era justamente mediante un proceso de conglome-
ración que el Brasil debía completar su proceso de industrialización 
tardía, teniendo como modelo, en gran parte, la experiencia del de-
sarrollo alemán y, más recientemente, de Corea del Sur y siguiendo 
el análisis de referencias desarrollistas, como Maria Conceição Ta-
vares (Miranda y Tavares, 1999). Es en la gestión de Luciano Cou-
tinho (2007-2016), una de las de mayor duración en la historia del 
banco, que el BNDES intenta implementar dicha directriz.

Como enfatizáramos en trabajos anteriores (Vainer y Vieira, 
2017; Ghibaudi, 2017) en el contexto de rearticulación política in-
terna frente a la crisis por escándalos de corrupción en 2005-2006, 
y sobre todo con la eclosión de la crisis internacional en 2008, el 
BNDES protagoniza, una vez más, la gestión y los recursos de una 
política económica que, esta vez, buscan dar apoyo a la inversión a 
través de una mayor presencia estatal directa –vía empresas públi-
cas–, asociada a grandes grupos privados –vía grandes proyectos 
que asocian empresas públicas, privadas y fondos de la banca pú-
blica y paraestatales– e, incluso, reforzando los recursos públicos 
en grupos privados preexistentes. El BNDES, de hecho, más que du-
plica su volumen de préstamos y participaciones accionarias –BN-

DESPar–, lo que refuerza todavía más su histórico protagonismo en 
la inversión de largo plazo del Brasil (gráfico 1).

Este mayor protagonismo, además, se dio mediante la fuerte 
capitalización del Banco con recursos directos del Tesoro Nacio-
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nal, que se sumaban así a las tradicionales fuentes basadas en los 
impuestos a las relaciones salariales, incluso pasando en términos 
relativos su importancia. Esta modificación, de hecho, fue parti-
cular objeto de crítica de sectores ortodoxos y ligados a los bancos 
privados de articulación multinacional por permitir, sin media-
ción parlamentaria, un significativo aumento de la importancia de 
la banca pública en el sector financiero nacional (Torres Filho y Da 
Costa, 2012) (gráfico 2).

Pese a este mayor poder financiero y accionario, observamos en 
el destino de los recursos la permanencia del patrón de especia-
lización regresiva basado en commodities industriales, instaurado 
principalmente en la década de 1990 en la economía brasileña 
(cuadro 1).

De hecho, este patrón de las actividades apoyadas por el BNDES 
sigue el patrón más general de la economía brasileña en las dé-
cada de 2000 y 2010, fundamentado en commodities –industria-
les y agrícolas–, y las inversiones en su infraestructura (Medeiros, 
2015); esta última es una novedad respecto a la década de 1990 y 
un retorno a la función del Banco en su fundación en la Era Vargas.

En términos de un análisis de economía política, observamos 
también cómo fueron beneficiados los grandes grupos privados 
de origen nacional en los sectores de commodities industriales y las 

Gráfico 1. República Federativa de Brasil. Préstamos Anuales pagados 

por el BNDES (en R$ mil millones de 2014* y en % do PBI), 2002-2014

* Valores deflacionados por índice IGP-DI,  año de referencia: 2014.

Fuente: Elaboración propia a partir de estadísticas operacionales del BNDES y del 

Instituto Brasileño de Geografía y Estadísticas (IBGE).
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empresas transnacionales en los sectores de mayor valor agrega-
do –equipamiento de transportes. Indicamos, sin embargo, como 
también fueron beneficiados los sistemas empresariales estatales 
que no fueron privatizados –Petrobrás y Eletrobrás– y órganos 
públicos como gobiernos estaduales y municipales. Estas últimas 
directrices, dentro del propio Estado, significaron de hecho un 
cambio significativo respecto al período anterior (gráficos 3 y 4).

Es justamente la acción en favor de sociedades público-priva-
das que vamos a analizar más detalladamente a seguir en términos 
de su significado para la relación entre Estado y acumulación de 
capital.

La mayor presencia de instancias públicas y los mecanismos 
de concesión y PPP para la asociación en grandes 
proyectos. El neoliberalismo consensual y el BNDES

Entre las conclusiones de nuestros trabajos recientes de investi-
gación (García, Ghibaudi, Lavarello, 2018), intentamos explicar 
por qué una institución con un cuerpo burocrático reconocido y 
diferenciado, con fuerte interlocución y conocimiento con el sec-
tor productivo, casi ejemplar de lo que Evans (1996) denominara 
“autonomía enraizada” no conseguía modificar el patrón de espe-
cialización regresiva. Indicamos, en forma sintética, dos grandes 

Gráfico 2. República Federativa de Brasil. Activos del BNDES según fuente 

de recursos en porcentaje. 2007-2014    

Fuente: Elaboración propia con base en los informes anuales del BNDES 2007-2014. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Patrimonio neto Otros Captaciones externas Tesoro NacionalFAT / PIS-Pasep
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Gráfico 3. República Federativa de Brasil. Cuarenta mayores 

contratos anuales de préstamos del BNDES. Principales grupos 

beneficiados (en R$ miles de millones de 2014*), 2002-2014 

       

* Valores deflacionados por el índice IGP-DI, año de referencia: 2014.  

Fuente: Elaboración propia con base en las estadísticas operacionales del BNDES 
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Gráfico 4. República Federativa de Brasil.  Cuarenta mayores 

contratos anuales de préstamos del BNDES, según tipo de cliente 

beneficiado (en R$ miles de millones de 2014*), 2002-2014 

        

* Valores deflacionados por el índice IGP-DI, año de referencia: 2014.

Fuente: Elaboración propia con base en las estadísticas operacionales del BNDES 
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factores. Por un lado, los límites intrínsecos a una institución ban-
caria que, al no realizar directamente las inversiones, dependía de 
la toma de préstamos por parte del sector productivo. Así, si bien 
amplios recursos fueron de hecho tomados por el sector privado, 
en condiciones de plazo y costo muy convenientes, no fueron des-
tinados a sectores de mayor innovación o que rompieran con las 
ventajas estáticas y las ganancias garantizadas del sector de commo-
dities intensivas en recursos naturales y su infraestructura. Por otro 
lado, indicamos la aceptación en los gobiernos del PT de las normas 
neoliberales que restringen el margen de acción, sobre todo la ca-
pacidad de conducción, del sector público en la acumulación de 
capital, limitándolo a su función de proveedor de recursos –aun-
que ampliados– para grandes proyectos y asociaciones controla-
dos por los socios privados. De esa forma, pudimos comenzar a 
entender por qué la novedad de una mayor presencia en el destino 
de los recursos del BNDES de instancias públicas –administración 
y empresas públicas, o cosociedades público-privadas– tampoco 
rompían con el patrón regresivo dominante.

Ahora nos interesa ver los mecanismos de esta limitación pau-
tada por la aceptación de las reglas neoliberales. En primer lugar, 
podemos enfatizar que la propuesta de rerregulación de la econo-
mía brasileña en la década de 1990 se fundamentó en la apertura 
comercial y financiera, las restricciones a las cuentas públicas y la 
transferencia del control de activos y concesión de servicios públi-
cos. Desde el primer gobierno Lula, el fundamento fuertemente 
criticado fue el de las privatizaciones, que se convirtió una palabra 
de orden en la diferenciación con respecto al período anterior y 
que, además, involucraba de forma directa al BNDES. El marco nor-
mativo en el que se apoyaban las privatizaciones, entretanto, se ex-
tendían también a medida que tuvieran como principio un mayor 
control de los activos y servicios económicos por parte de actores 
privados. Siendo la privatización –venta de activos– su forma más 
explícita, dicho contexto rerregulatorio estimulaba también con-
cesiones de servicios públicos y la búsqueda de mayor incidencia 
de socios privados en grandes proyectos económicos. De esa forma, 
incluso, podemos comprender el estímulo al mercado de capitales 
como forma “mercantil y eficiente” de aplicación de los recursos en 
la economía.

Además de mantener los pilares macroeconómicos de apertura 
comercial y financiera, y las leyes de responsabilidad fiscal, ya en el 
año 2004 el gobierno consigue sancionar la Ley N.o 11.079 de 2004 
de Asociaciones Público Privadas (parcerias público-privadas, PPP) 
en el que la prestación de servicios de interés público por parte de 
agentes privados es contratada y paga totalmente –forma adminis-
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trada– o tiene su margen de ganancia garantizado –forma patroci-
nada– por el sector público. En el mismo sentido, es reglamentada 
y estimulada la creación de Sociedades de Propósitos Específicos 
para realización de grandes proyectos mediante la asociación de 
empresas públicas y privadas, pero bajo la condición de que el con-
trol de la gestión fuera privado. Esto, en la práctica, significó que 
importantes inversiones se realizaron con control privado pese a 
tener mayoría de recursos públicos si se contabiliza tanto los pro-
venientes de los socios públicos directos de la SPE, como a los socios 
públicos y paraestatales dentro de la empresa privada.

De esa forma puede comprenderse también el programa funda-
mental del gobierno entre 2007 y 2014 para ampliar la inversión en 
la economía brasileña: el Plan de Aceleración del Crecimiento, que 
en sus distintas fases buscó incentivar la infraestructura de logís-
tica, energética y social-urbana. Como explícitamente definido en 
su concepción, el PAC tiene dos pilares: el de incentivo normativos y 
el de ampliación de recursos. En el primero, además de facilidades 
tributarias y de normas de crédito, encontramos que el gobierno 
define como “incentivos a la inversión” respetar limitaciones fis-
cales de claro principio mercantilizador o neoliberal: reforma ju-
bilatoria de los empleados públicos, creación de metas de techo a 
los gastos de gobierno, entre otras medidas anunciadas dentro del 
PAC (Brasil, 2012 y 2014). En la ampliación de los recursos públi-
cos para dichas inversiones, se verifica, además, la opción por las 
SPE. Como parte del PAC, el gobierno lanzó en 2012 el Programa 
de Inversión en Logística (PIL) con el objetivo explícito de promo-
ver concesiones y PPP en sectores de infraestructura de transportes. 
Sin embargo, dada las resistencias del sector privado en asociarse 
a dichas iniciativas, el PIL pasó por diferentes fases modificaciones 
en las exigencias y garantías para dichos socios sin mayor suceso, 
cuando es reformulado por los nuevos responsables de la política 
económica –como veremos más adelante (gráfico 5).

Estas directrices de promoción asociación público-privadas a 
favor de la gestión privada de recursos mayoritariamente públicos 
son incorporadas e, incluso, amplificadas en la acción del BNDES en 
el período 2003-2014 y en su estrategia de conglomeración. Como 
gestor y financiador del PAC, y en áreas estratégicas de infraestruc-
tura económica y social, la forma privilegiada es el financiamiento 
a las SPE, lo que significa una transferencia de ingresos significativa 
para el lucro privado utilizando, además, activos y conocimiento 
público, como en el caso paradigmático y fundamental del sector 
eléctrico (Werner, 2016). El gobierno federal, incluso, consiguió 
relajar temporalmente las restricciones a la inversión pública para 
conseguir realizar las cuantiosas inversiones demandadas por los 
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comités internacionales para la preparación de los eventos depor-
tivos (Mundial de Fútbol de 2014 y Juegos Olímpicos de 2016) y 
luego intentar atender las exigencias de las masivas manifestacio-
nes de 2013 por mejoras en servicios públicos y que cuestionaban, 
además, las prioridades empresariales de dichos eventos (Vainer, 
2013). Esos recursos, financiados a través del BNDES, priorizaron 
también los SPE. Además de dichos momentos “eventuales”, las 
restricciones a la inversión pública se mantuvieron, pero se reco-
nocería una ampliación de sus márgenes solamente cuando las 
administraciones públicas provinciales y municipales aceptaran 
incorporar el modelo de PPP para la prestación de servicios.

En el mismo sentido, a favor de la mercantilización neoliberal, 
puede interpretarse también la promoción de recursos para el BN-

DESPar, que involucra la participación societaria minoritaria con 
menores exigencias y contraprestaciones que las determinadas por 
los préstamos. Finalmente, aunque sin resultados concretos en tér-
minos de recursos, la gestión de Luciano Coutinho defendió, al me-
nos discursiva y normativamente, el estímulo a la creación de un 
mercado de debentures (títulos de deuda) para financiar proyectos 
de infraestructura aunque sin mayores resultados en términos de 
recursos.

Gráfico 5.  Inversiones concluidas en los PAC (en R$ miles de millones, 

valores corrientes)  

       

* Para el PAC 3 se consideran no cuatro sino los primeros tres años , ya que el cuarto 

no tiene aún datos disponibles.   

Fuente: Elaboración de Igor Laltuf con base en Brasil, 2012, 2014 y 2018. 
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6 El PIL antes mencionado es 

reformulado e incluido en el 

PPI al tiempo que el PAC tiene 

una reducción significativa en 

sus recurso.

Son estos mecanismos y principios de rerregulación neoliberal 
que ayudan a entender por qué más recursos públicos privilegiaron, 
en líneas generales, su control y gestión privada y el mantenimien-
to del patrón de acumulación reproductor de ventajas comparati-
vas estáticas. Esta continuidad fundamental estuvo acompañada, 
no podemos olvidar, de una ampliación de infraestructura social 
–limitada, pero significativa frente a la década de 1990– y con un 
relativo fortalecimiento de instancias públicas –como los présta-
mos a Petrobrás y Eletrobrás para nuevos planes de inversiones– y 
la pequeña flexibilización de las restricciones fiscales a órganos na-
cionales y subnacionales para infraestructura urbana dentro de la 
segunda fase del PAC (Brasil, 2014). En ese sentido, podemos hablar 
de un neoliberalismo consensual que, sin embargo, parece entrar 
en crisis frente a la intensificación de los conflictos y tensiones con 
las fracciones dominantes del capital en un proceso que incluye 
el golpe institucional en 2016 y que se refleja en el propio BNDES, 
como indicamos a continuación.

Reflexiones finales. La vuelta del BNDES 
privatizador en un nuevo intento ofensivo 
dentro del proceso de neoliberalización

Si bien excede el recorte de este trabajo e involucra tendencias to-
davía no consolidadas, una breve observación de la política econó-
mica y de la acción del BNDES en los dos años posteriores al golpe 
institucional a Dilma Roussef en 2016 puede ayudar a comprender 
el período aquí en estudio.

Si los gobiernos Lula y, sobre todo, los gobiernos Dilma Roussef, 
continuaron los principios de ajuste fiscal y apertura financiera, 
estos fueron claramente amplificados en el gobierno constituido 
con el golpe de 2016, e incorporaron otros principios rerregula-
dores característicos de la agenda neoliberal más agresiva de los 
años 1990. Así, se introdujo una enmienda constitucional para el 
congelamiento de gastos públicos no financieros durante 20 años 
–EC 95/2016–, se flexibilizó intensamente el mercado de trabajo 
mediante una polémica reforma y se intentó, sin suceso, una drás-
tica reformulación del sistema de jubilación (Gentil; Puty, 2017).

En ese marco, además, volvió a promoverse de forma explícita 
la privatización de activos públicos, recreando el plan nacional de 
desestatización, ahora bautizado como Programa de Asociaciones 
de Inversiones6 y teniendo nuevamente como promotor, gestor y fi-
nanciador al BNDES (Ley 13.334 de 2016). El banco, de hecho, pasó 
a ocupar el papel de estructurar y financiar los proyectos de priva-
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tización, recreando y ganando lugar privilegiado en su estructura 
de poder el área dedicada a esta función. Bajo la directriz de la aus-
teridad fiscal, y como revelan documentos públicos y entrevistas 
a los cuadros del BNDES, las nuevas condiciones y parámetros para 
la acción del banco en el área de infraestructura económica y so-
cial es la escasez de recursos para la gestión pública y el intento 
de su substitución por privatizaciones y PPP, en donde se espera 
que el BNDES formule los proyectos, su marco regulatorio y su fi-
nanciamiento. De este modo, por un lado, instrumentos ya exis-
tentes en la gestión anterior son repotencializados –PPP e incentivo 
a debentures– y, por otro lado, las privatizaciones vuelven a ser un 
objetivo fundamental del banco, como en la década de 1990. Todo 
el accionar del BNDES, además, aparece claramente limitado fren-
te a la reciente adopción de una nueva política de tasa de interés, 
que reemplaza a la administrada tasa de interés de largo plazo –la 
TILP, antes definida por las autoridades económicas– por una tasa 
de largo plazo, conformada con parámetros propios del mercado 
financiero, que eleva sus costos y pierde el poder de atracción y se-
lección de proyectos del banco. Además, desde 2016, el BNDES viene 
sufriendo una clara política de descapitalización, y es obligado a 
devolver al Tesoro Nacional los recursos que le habían permitido 
expandirse a partir de 2007.

La permanencia de un patrón de especialización regresivo y 
guiado por principios mercantiles que mantienen el carácter peri-
férico y dependiente de la economía brasileña aparecían como un 
fracaso del proyecto social-desarrollista en el período 2003-2014. 
En la actual coyuntura, por el contrario, aparece como un objeti-
vo explícito en lo que parece vislumbrarse como una nueva fase 
de neoliberalismo ofensivo. Su permanencia depende, una vez 
más, de las fuerzas sociales en disputa y los caminos de resistencia 
abiertos.
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