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RESUMO

O presente projeto de pesquisa visa explorar as tra-
jetorias de reformas orientadas para o mercado na
India e no Brasil na década de 1990 e estabelecer
como elas alteraram os mecanismos de financiamento
para o desenvolvimento. O foco é na forma como o
processo de liberalizagdo ocorreu no ambito do sis-
tema financeiro e na compreensio dos novos padroes
de financiamento através da andlise da trajetoria dos
bancos do setor publico e das politicas regulatérias
estatais que decorreram desse processo. O objetivo
serd mostrar que a abertura implicou ampliacdo da
autoridade regulatéria do Estado, com o surgimento
de novas regras de supervisdo e controle sobre o sis-
tema financeiro bancério e de mercados de capitais, e
avaliar as diferencas entre o padrdo de coordenagio
Estatal do financiamento da India e do Brasil antes e
apos a crise financeira que atingiu os paises emergen-
tes entre 1997 e 1999.
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ABSTRACT

This research project explores the effects of market-di-
rected reforms adopted in India and in Brazil during the
1990's, and aims to show how these reforms changed the
financing mechanisms used for development. It focuses
on the way in which the liberalization process unfolded
in terms of the financial system, and on understanding
these new forms of financing through an analysis of the
trajectory of state-owned banks, and the state regula-
tory policies that resulted from this process. The aim is to
show that liberalization led to an expansion in the regu-
latory authority of the State, with the implementation of
new supervisory rules and controls governing the bank-
ing financial system and the capital markets. The idea
is also to assess the differences between the level of State
coordination of financing in India and that of Brazil, be-
fore, and after the financial crisis that afflicted emerging
economies in the period 1997-1999.
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Introducao e revisao de literatura

Se a crise financeira das economias emergentes entre 1997 e 2002 dificultou a
estratégia neoliberal de crescimento com poupanga externa, a partir do recur-
so a liberalizacdo da conta de capital e sobrevalorizagdo cambial, a India, por
outro lado, soube aproveitar a atracdo de investimentos estrangeiros diretos sem
abrir mao do controle de capitais e do cAmbio administrado, e sem sofrer com as
oscilagdes dos mercados financeiros que devastaram as economias emergentes
da Asia e América Latina. Ao contrério, a India vem apresentando taxas de cres-
cimento do PIB nos tltimos 15 anos de ordem s¢ inferior as taxas chinesas. Ha
uma longa controvérsia sobre esse desempenho indiano, cujas causas poderiam
ser encontradas em politicas pragmaticas e incrementais de abertura econémica,
mediadas por maiores ou menores pontos de veto do sistema politico e entre
atores-chave na sociedade (BARDHAN, 1988).

No Brasil, como se sabe, as reformas orientadas para o mercado ndo foram
seguidas de taxas elevadas de crescimento, nem de um quadro macroeconémico
estavel. Pelo contrario, elevadas taxas de desemprego, endividamento publico e
vulnerabilidade externa foram patentes. Sdo também conhecidas as diferengas
da trajetoria brasileira quando comparado com os paises vizinhos da América do
Sul - no Brasil, o ritmo, a profundidade e o tempo das reformas foram distintos,
o que preservou um legado de institui¢des e expertise tecnocratica possiveis de
serem traduzidas novamente numa chave do desenvolvimento. Quando compa-
rado com a India, a trajetéria brasileira de liberalizagio pareceu mais profunda e
desestruturadora, especialmente em seu componente financeiro.

Embora a intervengio estatal da India e do Brasil na economia seja mais
conhecida por seus paralelos com o Sudeste asidtico (CHIBBER, 2003; CASTRO,
2006), o modelo de abertura, a extensdo e o momento da implantagio das refor-
mas orientadas para o mercado nos dois paises possuem fortes pontos de contato
que estimularam esse esfor¢o comparativo. A semelhanca do Brasil, as reformas
na India ndo resultaram na perda de capacidade regulatéria do Estado na eco-
nomia, especialmente considerando o setor bancario. No contexto de abertura
financeira, tanto a India quanto o Brasil procuraram manter sua estrutura de
bancos publicos através de sua adequagéo a regulacdo bancdria, similar aquela
vigente entre os bancos privados. Essa trajetoria de adaptacdo ocorreu através
do modelo de capitalizagdo dos bancos publicos por meio da abertura de capital
e de mudangas na estrutura de regulagdo, supervisdo e administragao de riscos
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de acordo com as regras da convenc¢io de Basileia (CINTRA e PRATES, 2009;
MOHAN, 2007). Nesse aspecto, a abertura implicou ampliagdo da autoridade
regulatéria do Estado, com o surgimento de novas regras de supervisdo e contro-
le sobre o sistema financeiro bancario e de mercados de capitais, ou seja, numa
perspectiva polanyiana, a constru¢ao de mercados mais abertos exige maior
capacidade regulatoria do Estado (VOGEL, 1996).

Se, por um lado, ambos os paises adotaram a estratégia de acumular reservas
para se protegerem de um contexto de abertura financeira e comercial, por outro
a decisdo do banco central indiano (Reserve Bank of India [RBI]) de resistir a
apreciagdo da taxa de cambio e limitar a liberalizacdo da conta de capital pareceu
garantir menor vulnerabilidade indiana a volatilidade dos mercados de capitais
quando comparado aos demais paises emergentes, incluindo o Brasil. A busca de
mecanismos para proteger a conta de capital do balan¢o de pagamentos voltados
para reduzir os efeitos dos choques externos e/ou internos sobre a taxa de cAm-
bio tém sido um dos eixos de argumentacao da recente literatura sobre um novo
desenvolvimentismo (BRESSER-PEREIRA, 2006; SICSU, PAULA e MICHEL,
2005). Desse modo, uma anélise comparada entre Brasil e India teria também o
mérito de testar algumas das hipéteses sugeridas por essa nova literatura sobre
politicas de desenvolvimento.

A comparagdo devera se circunscrever, fundamentalmente, sobre como
a liberalizagdo ocorreu no 4mbito do sistema financeiro e em torno dos novos
padrdes de financiamento através da analise da trajetdria dos bancos do setor
publico e das politicas regulatdrias estatais que decorreram desse processo.
Tendo em vista a retomada do papel proativo do Estado, voltado para enfren-
tar as crises especulativas do fim dos anos 1990 e 2000, as politicas sociais e
anti-ciclicas também tém cumprido papel estruturante, pavimentando a consoli-
dagdo de um mercado interno com niveis mais estéveis de crescimento e empre-
go, em que a reducdo da desigualdade se tornou um instrumento amortecedor
de choques externos. Nesse contexto, o papel das politicas de crédito adotadas
pelos bancos publicos nos dois paises tornou-se um lastro fundamental. Embora
haja diferencas de escala entre Brasil e India, essa ¢ também uma tendéncia geral
que pode ser explorada.

Trajetdria indiana

A controvérsia acerca das causas das altas taxas de crescimento indiano a partir
da segunda metade da década de 1990 pode servir como bom pano de fundo
para entender como a mudanca institucional pode ser explicada em contextos da
periferia do capitalismo. A primeira onda de liberaliza¢do da economia indiana
ocorrida em 1985 foi seguida de déficit ptblico de 8% do PIB, deterioragiao da
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balanca comercial, aceleragio inflacionaria de 5% para 14% entre 1985 e 1991,
aumento da divida externa de 13% para 28% do PIB entre 1980 e 1990, e o cresci-
mento do investimento publico de 8,4% para 10,4% do PIB, enquanto a poupan-
¢a e o investimento privado mantiveram-se estaveis (DENOON, 1998). Ou seja,
a liberaliza¢do numa outra conjuntura temporal teve efeitos diversos daqueles
pretendidos por seus defensores. Paralelamente, as taxas de crescimento da India
ja eram expressivas desde o inicio dos anos 1980, portanto antes da introdu¢io
das reformas orientadas para o mercado.

Do ponto de vista externo, um elemento crucial nas op¢des de reformas
macroecondmicas do inicio dos anos 1990 é entender que a ex-Unido Soviética
era, até sua desintegragdo, um dos parceiros comerciais mais importantes da
India. A necessidade de buscar uma nova integragdo comercial apds o colapso
soviético se tornou premente. Esse quadro levou o pais a uma crise no balan-
¢o de pagamentos, com o esgotamento das reservas internacionais e a eminente
moratdria da divida externa, obrigando a India a recorrer ao FMI.

Do ponto de vista doméstico, a emergéncia de novos setores empresariais
orientados para o comércio exterior consolidou a importancia desse ator poli-
tico na formulagio de estratégias de politica econdmica (KOCHANEK, 1996).
H4 uma importante vertente na literatura sugerindo que a primeira onda de
liberalizagdo econdmica ocorrida nos anos 1980 foi de fato mais uma estraté-
gia de adaptacdo voltada para estimular determinados setores industriais, sem
ameaca-los com competicdo real pelas vias da abertura comercial (RODRIK e
SUBRAMANIAN, 2004). Nessa perspectiva, o fortalecimento de novos setores
industriais é resultado de liberalizagdes prévias iniciadas pelas elites estatais no
comeco dos anos 1980. A abertura ndo estava voltada para a liberagdo dogmati-
ca do mercado doméstico, mas teria sido resultado de um alinhamento entre o
Estado e grandes grupos industriais através da coordenagéo estratégica de politi-
cas macroecondmicas direcionadas para elevar as taxas de investimento e produ-
tividade. A capacidade estatal em manter niveis elevados de investimento publi-
co nos anos 1980, especialmente em infraestrutura, também garantiu sucesso das
taxas de crescimento, mas esbarrou no carater fragmentado da mesma estrutura
de Estado, o que fragilizou sua capacidade de arrecadagio e de limitar a varieda-
de de gastos publicos, contribuindo para crise fiscal e do balango de pagamentos
de 1991 (KOHLI, 2007).

As reformas indianas iniciadas em 1991 incluiram a desregula¢do interna da
industria, tentativas de controlar o déficit publico e a gradual abertura externa.
Paralelamente, implementou uma politica industrial com concessoes tributdrias
aos empresarios e controles sobre o conflito distributivo. Contudo, o contro-
le do déficit orcamentario no 4mbito de concessdes tributdrias as corporagdes
fez recair o esfor¢o de receita sobre os gastos sociais e de setores politicamen-
te importantes para o equilibrio do sistema politico, produzindo na opinido
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publica uma associagdo entre reducio do déficit orcamentdrio e continuidade da
recessdo. Nesse cenario o governo indiano abdicou de empréstimos do FMI em
meados dos anos 1990 para garantir maior liberdade sobre as prioridades orga-
mentarias (KOHLI, 2006). Ou seja, a elite burocratica e politica sdo embedded
autonomy - dependem em tltima andlise da matriz das forgas sociais para fixar
os limites das reformas (PEDERSEN, 2000 e 2008).

Dessa forma é possivel sugerir que as mudangas institucionais na India
podem ser produto de uma combinagido de varidveis geopoliticas externas e do
deslocamento de estruturas de grupos de interesse internos que, juntos, cria-
ram condi¢des para que as elites tecnocraticas indianas encontrassem espago de
manobra para sua agenda de reformas. A op¢do analitica aqui adotada sugere
que as mudangas institucionais promovidas pelas reformas na politica econ6-
mica da India e do Brasil tiveram um aspecto fundamentalmente incremental
- ou seja, um efeito acumulativo no tempo capazes de produzir deslocamento
de trajetérias (STREECK e THELEN, 2005) - oferecendo respostas ad hoc para
desafios pragmaticos que se apresentavam (VELASCO e CRUZ, 2007; MOHAN,
2007; KOHLI, 2007; SOLA e MARQUES, 2006).

Sistema financeiro indiano

O aspecto incremental das reformas pode ser encontrado também no 4mbito do
sistema financeiro. Num breve retrospecto, o setor financeiro indiano tem sido
monopolizado pelo setor publico nas tltimas trés décadas. Mesmo depois das
reformas no setor bancario nos anos 1990, a intermediacio financeira mantém-se
sob controle estatal. O Estado indiano nédo controla apenas os bancos, mas tam-
bém uma variedade de intermedidrios financeiros que garante ao governo uma
ampla capacidade de estimular o investimento publico. Esse cenario comegou
a tomar forma a partir do final da década de 1960 com restricdes de taxas de
juros e, até o fim dos anos 1970, o governo ja havia nacionalizado todos os maio-
res bancos comerciais, 0 que garantiu as autoridades monetarias amplo controle
sobre a alocagdo do crédito entre setores e empresas. Durante os anos 1980 o
crédito dirigido ampliou sua participacdo com taxas de juros subsidiadas e um
modelo vertical de politica industrial por meio de selecio de setores industriais.
A India comegou a politica de atragdo de fluxos de capital internacional para
seu mercado de agdes em 1982, quando inaugurou um regime de investimento
em portfdlio, voltado para indianos nio residentes. Em meados dos anos 1980,
o governo comegou a reduzir os controles financeiros até a desregula¢do par-
cial das taxas de depdsitos bancarios. Em 1990, o teto sobre as taxas de juros
dos empréstimos, as restricdes dos depositos bancarios, além da reducdo dos
empréstimos dirigidos foram relaxados. Até as reformas tomarem corpo, em fins
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dos anos 1980, a entrada e saida de capitais internacionais foram restringidas
por controles administrativos, e a compra de ativos estrangeiros por residentes,
investimentos diretos por estrangeiros e o empréstimo externo privados eram
completamente proibidos.

S6 com a crise no balango de pagamentos em 1991 tornou-se premente o
relaxamento das restrigdes a entrada de fluxos de capital e a convertibilidade
cambial para transa¢des correntes. Uma das medidas cruciais foi a abertura do
mercado de capital doméstico aos investidores institucionais estrangeiros (FIIs)
em 1992, com limites de investimentos estabelecidos pela Comissdo de Valores
Mobilidrios indiana (Sebi). Em 1994, a rupia (moeda indiana) tornou-se plena-
mente conversivel para transagdes em conta-corrente, em paralelo com a gradu-
al liberalizacdo comercial por meio de redu¢io das tarifas de importagdo - que
cairam de uma média de 98,8% em 1987 para 30% em 1998. A literatura tem
enfatizado que a abertura financeira foi menos uma medida originada de uma
crise imediata de 1991 e mais uma resposta aos incentivos criados pelo cresci-
mento de longo prazo dos fluxos de capital internacional (ECHEVERRI-GENT,
2004). Sem duvida a crise de 1991 pode ser vista como uma conjuntura critica,
ndo como causa exclusiva, de tendéncias cujas causas sdo variadas, ndo apenas
externas como sugere o autor antes citado.

A India tem sido considerada um caso de sucesso na atracio de investimen-
tos estrangeiros em carteira de a¢des, com reduzida vulnerabilidade aos choques
externos que atingiram a Asia e a América Latina entre 1997 e 2002. Como foi
dito antes, a abertura ao capital estrangeiro foi acompanhada pela amplia¢ao
da autoridade regulatéria do Estado. Primeiro com a criagdo de Securities and
Exchange Board of India (Sebi) em 1988 - cujo poder regulatério sofreu suces-
sivos incrementos ao longo do processo de abertura nos anos 1990; em seguida,
a criagdo em 1996 da Lei Nacional de depdsito de valores mobilidrios, que criou
uma infraestrutura para depdsitos eletronicos. Os investidores institucionais
estrangeiros (FIIs), por exemplo, sdo os principais atores no mercado de agdes
indiano, mas sua atuagdo é regulada pelo Sebi, e eles ndo podem deter, individu-
almente, mais do que 10% de qualquer empresa, nem investir mais do que 30%
de seu capital em titulos da divida (ECHEVERRI-GENT, 2004). Paralelamente, a
emissdo de titulos governamentais de longo prazo reduziu a volatilidade dos mer-
cados, a medida que uma regulacio especifica permitiu que fundos de empresas
de seguros e bancos mantivessem grande parte de sua carteira de investimento
nesses papéis (MOHAN, 2007).

Apesar dessas medidas, as politicas de direcionamento do crédito por meio
do controle estatal dos intermediarios financeiros foram mantidas como precei-
to fundamental das politicas de desenvolvimento na India. No inicio dos anos
1990 os bancos publicos encontravam-se subcapitalizados e com niveis elevados
de ativos direcionados e ndo lucrativos. Embora o governo tenha se recusado a
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privatizar o sistema bancario, passou a adotar novas normas prudenciais, a exem-
plo da provisao do capital exigida pelo acordo de Basileia, e a abrir parte de seu
capital — processo semelhante ao ocorrido no Brasil. De modo similar ao Brasil,
mas com maior sucesso, a estratégia incremental ou gradualista de ajuste macroe-
condmico permitiu que a India pudesse reforcar seu sistema bancario sem nenhu-
ma crise significativa e com um custo fiscal irrisério. Enquanto a recapitalizagio
bancaria na Argentina custou 55% do PIB, na Coreia o custo foi de 35%, no Brasil
atingiu 12,3%, enquanto na India implicou 1% do PIB (MOHAN, 2007).

Dados disponiveis mostram que entre 1995 e 2007 a participagiao dos bancos
publicos caiu de 84,4% para 70,5% dos ativos totais do sistema bancario india-
no, indicando uma mudangca gradual mas significativa na tendéncia de abertu-
ra. Contudo, o envolvimento do Estado é muito mais amplo do que os nimeros
de propriedade indicam, seja através do crédito direcionado (40% para setores
prioritérios), indica¢do da administracio, regulagdo de intermediario ou o esti-
mulo ao investimento de corporagdes privadas. Essas praticas incluem tratar os
bancos quase como instrumentos fiscais através de taxas de juros administra-
das para instrumentos de poupanga selecionada, propriedade acionaria cruza-
da de capital entre intermedidrios e operagdes de salvamento de intermediarios
(PATEL, 2004). Embora nenhum banco estatal tenha sido privatizado, eles tém
sido orientados a buscar capital privado através do aumento de provisdo de capi-
tal por meio de novas emissdes publicas de agdes (BHATTACHARYA e PATEL,
2002). Um dos dilemas cruciais desse modelo é que, se num primeiro momento,
os controles financeiros eram usados para dirigir a poupanga para setores-alvo,
como parte de uma politica de desenvolvimento, agora eles podem estar sendo
direcionadas para as necessidades fiscais do Estado, na medida em que o gover-
no indiano requer que os bancos mantenham grande parcela de seus ativos em
instrumentos da divida publica (KLETZER, 2004). No Brasil esse cenario pode
encontrar forte analogia num contexto de juros altos, em que fundos de pen-
sdo também sdo premidos a alocar parte importante de seus ativos em titulos
da divida mobiliaria federal regida pela taxa Selic. Guardadas as devidas pro-
porcdes, sdo notaveis as semelhancas com os padrdes de coordenacio entre as
institui¢des bancdrias publicas no Brasil e India.

Politica industrial na india

Considerando a forma incremental como as reformas foram implementadas,
é possivel destacar como a trajetdria institucional de longo prazo cumpriu um
papel-chave para explicar as recentes taxas de crescimento indiano da ordem
de 8,5% entre 2003 e 2008. Como foi visto até aqui, o Estado continua sendo
um eixo de coordenagdo estratégica fundamental, mesmo apds as reformas
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orientadas para o mercado (MUKHERJI, 2009). Entender como a India obteve
relativo sucesso ao adotar por tanto tempo uma politica industrial plena dentro
das regras democraticas é um desafio que até hoje é objeto de controvérsia na
literatura e aproxima o pais indiano da experiéncia brasileira.

O objetivo dos policy makers encastelados na Comissdo de Planejamento
indiana foi desde sempre coordenar decisdes de investimento tanto nos setores
privados como no publico e capturar os commanding heights da economia. O
modelo foi conhecido como Nehru-Mahalanobis (1950-80) e seguia o esque-
ma dos paises comunistas através dos chamados planos quinquenais, voltados
para produzir desenvolvimento econdmico e social. Além do objetivo precipuo
de industrializa¢do, buscava elevar a renda per capita e gerar efeitos distributi-
vos no progresso econdémico. Com excecao do aspecto distributivo e das metas
quinquenais, o conjunto de medidas possuia fortes semelhangas com o nacio-
nal desenvolvimentismo brasileiro que incluia a énfase da industria pesada e de
bens de capital; papel de lideranga do setor publico na transformagéo estrutural
da economia; estratégia orientada para dentro muito semelhante ao modelo ISI
- o que fechou comercialmente o pais; e a adogdo das chamadas licengas de
importagao (SINGH, 2008).

Dentro da chave das mudangas institucionais incrementais é possivel
considerar que o préprio modelo de planejamento Nehru-Mahalanobis é que
desencadeou as primeiras ondas de desregulagdo econdmica nos anos 1980.
O ponto no qual a India passou a se distinguir nos termos de sua estratégia
de desenvolvimento, quando comparado ao Brasil, foi quando ela iniciou sua
estratégia de abertura comercial enfatizando os estimulos as exportagdes do
setor de software em todas as fases de seu desenvolvimento. Se os tigres asiati-
cos iniciaram essa estratégia ja nos anos 1970, a India comega nos anos 1980 e
o Brasil s6 criara espagos concretos para incorporar as exportagdes de setores
industriais estratégicos como eixo de politica de desenvolvimento s6 nos anos
2000, quando o cambio se desvaloriza e o governo decide recapitalizar os ban-
cos publicos e langa-los novamente como protagonistas na coordenagio desse
processo. A estratégia indiana de politica industrial exportadora orientada para
o setor de software abriu um flanco de intercimbio tecnoldgico que se articulou
virtuosamente com a fronteira de redes de profissionais que compdem a dids-
pora indiana abrigada no sistema universitario norte-americano e no Vale do
Sicilio. Isso colocou a India, ao lado da China e EUA, num circuito de difusio
de ideias e na fronteira tecnoldgica, no qual o Estado cumpre um papel crucial,
através de agéncias de fomento a pesquisa, financiamento e reserva de mercado
(SAXENIAN, 2006; KAPUR, 2007).

Tendo em vista essa trajetoria, ndo é possivel considerar que a liberalizagdo
interna e externa da economia desde os anos 1980 implica necessariamente que
hd um esgotamento do modelo de politica industrial. Compreender os graus de
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abertura e como as estratégias de desenvolvimento foram adaptadas a esse novo
contexto ¢ um desafio crucial para compreender o papel do Estado nessa nova
dindmica. Ou seja, em vez de planejar inputs e outputs de cada empresa ou setor
industrial, o governo indiano adotou um planejamento indicativo, sem abando-
nar os instrumentos de politica industrial, tal como tarifas altas (considerando os
padrdes internacionais), restri¢des sobre portfélio e taxa de cAmbio administrada.
O tom pragmatico da nova politica industrial na India tem sido alcangar a mais
alta taxa de crescimento compativel com o equilibrio da conta-corrente e uma
maior tolerdncia ao déficit fiscal associado a dimenséo distributiva como parte
integral do planejamento (SINGH, 2008). Nesse aspecto as estratégicas anticicli-
cas adotadas pela India, calcadas na administragdo da conta de capital, proporcio-
nam uma razodvel estabilidade macroecondmica, no sentido do que foi defendido
pela agenda do novo desenvolvimentismo, ou seja, redugdo das incertezas rela-
tivas & demanda futura de modo a induzir os agentes a investirem em ativos de
capital. Enquanto s6 recentemente o Brasil alcangou uma estabilidade macroeco-
némica em termos da demanda futura, em grande medida decorrente da politica
social e de crédito, as politicas anticiclicas da India atuaram mais intensamente
numa ativa administracdo da conta de capital que reduziu os choques externos e
internos, especialmente no cimbio (REDDY, 2010; BARBOSA, 2010).

Trajetaria brasileira

O processo de liberalizagdo financeira no Brasil teve inicio em 1987, periodo
semelhante & primeira onda de liberalizagdo da India. As medidas mais rele-
vantes foram a resolugiao do Conselho Monetario Nacional (CMN) regulando
as operagdes de poupadores individuais ndo residentes no mercado brasileiro
de capitais; regulacido de fundos de capitais estrangeiros orientados para secu-
ritizagdo da divida externa; resolugdo que regulou e estimulou as operagoes de
investidores institucionais nos mercados de capitais doméstico através de exce-
¢des tributarias; e a autorizagdo da emissdo de agdes de empresas brasileiras em
mercados de capitais externos (HERMANN, 2002).

Diferente da India, que nio atravessou um periodo de restri¢do externa
semelhante a América Latina nos anos 1980 — até porque nio recorreu aos fluxos
de dolares que jorravam ostensivamente nos anos 1970 para os paises em desen-
volvimento -, o Brasil s6 conseguiu retomar o acesso ao fluxo de capital exter-
no em 1992. Isso por causa da implementa¢do do Plano Brady, que organizou a
securitizacdo da divida externa da América Latina, e em razdo também ao retor-
no de liquidez entre os paises exportadores de capital. No plano politico interno
essa agenda foi marcada por uma politica macroeconémica ortodoxa, orienta-
da por altas taxas de juros reais, rigido controle de gastos publicos, aumento de
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impostos, e reducéo drastica do volume de crédito disponivel, em grande medida
decorrente do plano de estabilizagdo inflacionaria de 1994.

Embora a extensdo das reformas orientadas para o mercado no Brasil tenha
sido maior e mais profunda do que na India, também no Brasil atores com poder
de veto irdo exercé-lo no 4mbito do sistema politico e buscar reorientar a politica
macroecondmica, assim que perceberam que seus interesses foram alijados no
processo. Esse é o caso do empresariado industrial que, diante de uma profunda
abertura comercial na primeira metade dos anos 1990, articulam-se inicialmen-
te em torno de um movimento politico no ambito do Congresso voltado para
enfrentar a perda de competitividade, ou para promover a redugdo do que ficou
conhecido como custo Brasil (MANCUSO, 2007). Posteriormente, ja contexto
de recessdo e crise financeira de 1998-1999, parcelas relevantes desse mesmo
empresariado iniciam um movimento politico de afastamento da politica macro-
econdmica ortodoxa, questionando seus custos em termos do baixo crescimento,
desestruturagao de cadeias produtivas e auséncia de interlocu¢do com as arenas
insuladas de decisdo da politica monetaria (DINIZ e BOSCHI, 2007). Nesse
contexto, as fissuras da coalizdo politica do segundo mandato FHC, decorrentes
dessas declinagdes, resultaram numa relativa inflexdo da agenda neoliberal, cujo
efeito mais visivel foi a decisdo de criar um Ministério do Desenvolvimento e
recapitalizar os bancos publicos federais em 2001.

A ldgica prevalecente nesse periodo foi marcada pela ideia de Estado mini-
mo e os bancos publicos reduziram sua participagdo no total da oferta de crédi-
to, cedendo lugar aos bancos privados nacionais e estrangeiros, embora o cres-
cimento das operagdes de crédito destes tenha se restringido as operagdes de
curto prazo. Setores estratégicos da economia que demandavam crédito de longo
prazo, a exemplo da infraestrutura, ndo foram atendidos nessa fase de expansiao
do crédito privado. O que compensou parcialmente essa deficiéncia foi o cres-
cente papel dos fundos de pensio e de investimento, além do mercado de capi-
tais, com ativos compostos de titulos de renda fixa de longo prazo (STUDART,
2000). A partir da recapitalizagdo dos bancos publicos federais em 2001 e com
a retomada da agenda de desenvolvimento em 2003 - refletida na reorientagdo
da agenda de politica industrial no BNDES -, os bancos publicos retomaram
o protagonismo na coordenagédo estratégica dos investimentos, respondendo
agora por 41% do total do volume de crédito disponivel no sistema financeiro
- concentrado no crédito de longo prazo, tais como habitacao, infraestrutura e
bens de capital. E possivel dizer desse modo, como tem enfatizado a literatura,
que o sistema financeiro brasileiro ainda pode ser caracterizado como um sis-
tema baseado em bancos (HERMANN, 2002; STALLINGS e STUDART, 2006;
METTENHEIM, 2010). Tendo em vista o grau ainda insipiente do mercado de
titulos privados de longo prazo, e considerando as tipologias existentes, o Brasil
se caracteriza por uma combinac¢io entre sistemas de crédito governamentais e
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privados centrado em bancos (ZYSMAN, 1983).

O aspecto temporal da agenda de reformas do sistema bancério brasileiro,
que muito se assemelha a trajetéria indiana, pode ser visto na forma como e
quando um conjunto de normas prudenciais foi adotado para reduzir os riscos
do sistema bancério brasileiro. No mesmo periodo da India, o Brasil aderiu a
Convencio da Basileia em 1994, fixando taxa de requerimento minimo de capi-
tal em 11%, acima daquilo que era exigido; também adotou drastica elevagio
dos compulsérios e posteriormente criou o fundo garantidor do crédito. Em
boa medida essas iniciativas refletiam o temor dos efeitos da crise mexicana de
1994. O bom desempenho do sistema bancario no contexto da crise do subprime,
por exemplo, se deve precisamente a esse conjunto de medidas incrementais ao
longo de uma década (1985-1994), o qual ampliou a abrangéncia das normas de
regulagdo bancaria e visava consolidar uma autoridade monetaria centralizada
no Banco Central (SOLA e MARQUES, 2006). No caso indiano a extensao e o
tempo da liberalizagdo da conta de capital tém sido acompanhados de mecanis-
mos concomitantes, tais como o refor¢o do sistema bancario e a integragdo e o
desenvolvimento do mercado (REDDY, 2010). Contudo, do ponto de vista dos
resultados macroecondmicos, o desempenho brasileiro foi bastante inferior ao
da India. Por conta da politica de estabilizacdo inflaciondria, os niveis dos com-
pulsérios exigidos pelo Banco Central restringiram imensamente o volume de
crédito disponivel, produzindo um quadro de reduzida taxa de investimento na
economia (tanto privada quanto publico), acompanhado de baixa taxa de cresci-
mento e alto desemprego na segunda metade dos anos 1990. Diferente da India,
em que o banco central (RBI) cumpre metas de controle de inflagio combinadas
com a garantia de niveis de emprego e crescimento, através da administracdo da
conta de capital, o Banco Central brasileiro possui uma estrutura decisoria volta-
da exclusivamente para cumprimento de metas inflaciondrias.

Embora o Brasil tenha diminuido sensivelmente a participagdo dos bancos
publicos nas operagdes de crédito do sistema financeiro - que cairam de 55,5%
para 34,7% entre 1995 e 2008, especialmente por meio da privatizacdo dos
bancos estaduais -, o setor bancario publico federal foi mantido e a estratégia
de capitalizagdo adotada no periodo seguiu moldes semelhantes & estratégia
indiana, centrada na abertura de capital e na submissdo desses bancos as nor-
mas prudenciais internacionais. Atualmente, com a retomada do protagonis-
mo dos bancos publicos, em particular do BNDES, a coordenagio de investi-
mentos voltados para internacionalizagdo de segmentos industriais vem sendo
alavancada por meio de fusdes financiadas e coordenadas por bancos publicos
e fundos de pensdo (SANTANA, 2010).

Se durante os anos 1990 a captagdo da poupanca externa e adequagdo as
normas de regulagdo financeira internacionais eram o eixo das politicas macro-
econdmicas voltadas para amenizar a crise fiscal de paises como India e Brasil,
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2. Dados coletados das
edigoes de Visao do

Desenvolvimento, n® 63,

61 e 71, publicados pelo
BNDES.

3. BNDES, Visao do
Desenvolvimento, n° 63,
abril de 2009.

os anos 2000 testemunham uma conjuntura em que as margens de manobra
doméstica de financiamento para o desenvolvimento sdo substancialmente
maiores. Paises como Brasil e India elevaram suas reservas cambiais a patamares
que os protegem contra crises financeiras globais; e o mercado interno, por meio
da redugéo dos niveis de desigualdade, passou a cumprir um papel crucial para
manutencdo dos niveis de investimento e emprego na economia.

Os dados mais recentes sobre a conjuntura brasileira, durante e apds a
crise do subprime, demonstram claramente que a politica de aumento da renda
salarial manteve elevado o nivel de demanda do mercado interno e arrefeceu
o impacto negativo da escassez de crédito internacional. Para isso, um conjun-
to de politicas e institui¢des de Estado desempenhou um papel fundamental.
A valorizagdo real do salario minimo em 49% entre 2003 e 2009 - conjuga-
da com os programas de transferéncia de renda; a redugdo da taxa de juros a
Pessoa Fisica decorrente das politicas de crédito consignado impulsionou o cré-
dito nesse segmento a um crescimento médio de 31,5% a.a. entre 2004 e 2008,
a frente do crédito rural, as empresas e a habita¢do; popularizacio do acesso a
contas bancarias, através de modalidades simplificadas; e a carga de endivida-
mento das familias subiu de 15 para 34,8% da renda anual entre 2004 e 2009,
refletindo os efeitos dessas politicas. Enfim, o que se verificou foi uma amplia-
¢3o do mercado de trabalho em funcédo da redugdo da taxa média de desempre-
go de 12,3% em 2003 para 6,5% em 2010.”

Outro aspecto crucial para manutengdo do ritmo da demanda no contexto da
crise financeira internacional foi o papel dos bancos publicos e dos investimen-
tos governamentais (BARBOSA, 2010). Quando a escassez de crédito atingiu o
Brasil, o setor publico desempenhou uma agio anticiclica por meio da liberagdo
dos compulsérios pelo Banco Central e ampliagdo das linhas de financiamento a
exportacdo e capital de giro pelo Banco do Brasil e BNDES. Com essa iniciativa,
os bancos publicos passaram a responder por 68% da variacdo liquida das opera-
¢oes de crédito no quarto trimestre de 2008, no auge da crise.* A oferta de crédito
do Banco do Brasil em 2009 cresceu mais de 40% comparado ao ano anterior,
enquanto a Caixa Econdmica respondeu por um crescimento de 56% e o BNDES
elevou seu desembolso em 49%, no mesmo periodo. Como resultado, os bancos
publicos federais superaram os bancos privados na oferta de crédito em 2009, ele-
vando sua participacio de 12,8% em 2008 para 18,6% do PIB em 2009.

A despeito dessa imensa capacidade anticiclica das institui¢des de crédito
estatais, o que denota um legado institucional fundamental para continuidade
das politicas de desenvolvimento de longo prazo, ainda sio evidentes as limi-
tagdes dos mecanismos de financiamento de longo prazo no Brasil. A principal
hipétese que vem sendo apontada para explicar essa limita¢ao é o papel da divida
publica, especialmente sua estrutura e taxa de juros. O fato de o Estado brasileiro
possuir uma das maiores taxas reais de juros do mundo e um perfil de divida
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publica majoritariamente de curto prazo, indexada a taxas de juros flutuantes,
4. Dados coletados

proporciona liquidez, rentabilidade e seguranca que inibe o desenvolvimento de das edicbes de Visio

um mercado de titulos privados que sirva como fonte complementar de finan- do Desenvolvimento,
ciamento de longo prazo. Nesse cendrio, o que se observa sdo fundo de pensao e D ) bl
pelo BNDES.

de investimento - atores em potencial na constitui¢do de um mercado de titulos
privados de longa duragédo - aplicando sua carteira de ativos majoritariamente
em titulos publicos.

Embora algumas iniciativas ja tenham sido tomadas no sentido de transfor-
mar a estrutura da divida publica, a exemplo da redugdo da taxa de juros real
- que despencou de 12% em 2005 para 4,5% em 2009; diminui¢io da parcela da
divida atrelada ao cAmbio; e o encolhimento do montante indexado a taxa Selic,
que caiu de 63,9 para 35,7% entre 2002 e 2008, ainda assim ha sérios gargalos
para garantir financiamento continuo de longo prazo. Basta dizer que o estoque
do mercado de titulos privados no Brasil — em sua maior parte constituidos de
debéntures — somava 2,7% do PIB em 2007, enquanto a média internacional era
de 10,8% do PIB.* Os fundos de pensio (entidades fechadas de previdéncia com-
plementar), por exemplo, acumulam um volume de recursos da ordem de 18%
do PIB e poderiam ser um ator ainda mais relevante do que é na constitui¢do de
um mercado de titulos privados de longo prazo, mas metade de seus recursos
permanece aplicado em titulos de renda fixa.

De todo modo, paralelamente a maior alavancagem de crédito dos ban-
cos publicos - especialmente em fun¢do do empréstimo de R$ 100 bilhdes do
tesouro ao BNDES para acionar as politicas de crédito anticiclicas em 2009 -,
a reestruturacdo do perfil da divida publica sinaliza claramente a necessidade
de reposicionamento dos atores institucionais no mercado de crédito. Da parte
dos bancos privados, o papel anticiclico dos bancos publicos durante a crise -
ampliando a base de crédito para faixas da populagdo com menor renda - deve
forcar as demais institui¢des financeiras a buscarem capilaridade e reduzir os
spreads bancérios. Em relacio aos fundos de penséo, a queda do rendimento da
aplica¢do em renda fixa, decorrente do menor atrelamento da divida publica a
Selic e a propria redugdo da taxa de juros reais, deve obrigar essas institui¢oes a
aperfeicoar os mecanismos de governanga corporativa capazes de reduzir os ris-
cos de sua maior participa¢io no mercado de debéntures, necessaria para com-
pensar as perdas em renda fixa e garantir o cumprimento das metas atuariais.
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Conclusao: identificando atores e instituicoes

Como foi possivel observar, as trajetdrias recentes de liberalizacdo econdmica da
India e do Brasil encontram fortes paralelos. Além de ocorrerem num mesmo
periodo de tempo, revelaram também aspectos semelhantes em relagdo as poli-
ticas adotadas, tais como: liberaliza¢do financeira prudente, pautada por deman-
das conjunturais e ndo por adesdo cega a programas ideologicos — como ocor-
reu, por exemplo, na Argentina, Russia e Chile; manuteng¢do da capacidade de
coordenagdo estatal por meio do fortalecimento das estruturas regulatdrias e dos
bancos publicos, que buscaram a capitalizagido por meio de abertura de capital e
adequagdo as regras prudenciais internacionais; a importincia crucial dos atores
domésticos no equilibrio de forgas do sistema politico como variavel indepen-
dente e estratégica da agenda de reformas do periodo. As privatizagoes e a libe-
ralizagdo comercial na India e no Brasil sempre foram fortemente delimitadas
por atores estratégicos muito bem posicionados no sistema politico, que fizeram
valer seu poder de veto parcial as reformas.

A questdo que deve nortear a hipotese de trabalho diz respeito a necessi-
dade de compreender que a histdria e suas conjunturas criticas importam para
entender determinadas trajetdrias de desenvolvimento e o repertério de alter-
nativas que os policy makers tém a sua disposi¢ao. Desse modo, uma longa traje-
toria de desenvolvimento caracterizada pelo modelo de substituigdo de impor-
tacdes, que antecedeu a abertura econdmica, conferiu ao Estado instrumentos
de margem de manobra que permitiu uma “adaptagdo prudente” a trajetéria do
novo cendrio internacional.

Interessou ressaltar, dentro desse contexto de mudanca incremental, como as
agéncias estatais de regulagdo e intermediagdo financeira cumpriram um papel
fundamental de coordenagio politica e estratégica, tanto no momento de aber-
tura econdmica e liberalizacdo quanto na fase de retomada da politica de desen-
volvimento posterior a crise financeira dos paises emergentes entre 1997 e 2002.

A abordagem empregada incorpora a extensa tradi¢do da economia politi-
ca comparada, fortemente inspirada pela literatura da variedade de capitalismo
(HALL e SOCKICE, 2001). Dentro dessa tradi¢do ja ha também uma rica biblio-
grafia voltada para a compreensio dos sistemas financeiros, no qual se busca esta-
belecer trajetorias e complementaridades institucionais entre arranjos bancarios
e os mercados de capitais (ZYSMAN, 1983; GOUREVITCH e SHINN, 2005).
Segundo essa literatura, o padrao de coordenagio do financiamento ¢ uma vari-
avel que se complementa institucionalmente com os mecanismos de inovagio,
rotatividade da méo de obra, niveis de desigualdade social, conflitos distributi-
vos e qualificagdo do trabalho. O esfor¢o analitico do artigo foi mostrar os casos
do Brasil e da India como exemplos de regimes produtivos coordenados, nos
quais os bancos do setor publico cumprem o papel estratégico para promover a
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estabilidade macroecondmica nos termos do novo desenvolvimentismo. Ou seja,
uma estabilidade ndo apenas monetéria, como também no plano da inovagio,
do investimento, da renda salarial, do emprego, de modo a reduzir as incertezas
relativas a demanda futura e induzir os agentes a investirem em ativos de capital.

Interessa em particular identificar os atores e as instituicdes que regulam
seus horizontes de expectativas. A emergéncia de uma literatura que questiona o
modelo “Berle e Means” de governanga corporativa — segundo o qual as empre-
sas tenderiam a adotar uma estrutura deciséria baseada num padrio de disper-
sdo aciondria centrada nos mecanismos de completamentaridade institucional
liberal - tem se mostrado bastante ttil para entender os casos do Brasil e da India
(AGUILERA e JACKSON, 2003; LA PORTA et al., 1999). Ao destacar o papel
do Estado como coordenador da intermediagéo financeira através dos bancos
publicos ressaltou-se como esse papel estratégico redistribui os incentivos entre
os atores-chave, a exemplo dos fundos de pensdo. Hd uma literatura crescente
mostrando que tanto a India quanto o Brasil se destacam por uma estrutura cor-
porativa em que o Estado e outros atores privados ainda reproduzem uma estru-
tura decisdria centrada em grandes acionistas (large shareholders activism ou
stakeholders). As expectativas em torno desse ativismo sdo controvertidas, mas
revelam um padrdo de coordena¢do muito mais complexo que envolve princi-
palmente bancos estatais e fundos de pensao (LAZZARINI, 2011; ALMEIDA,
2010; SARKAR e SARKAR, 2000). §
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