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Resumo

O objetivo do artigo é comparar diversos mercados de capitais. O capitalismo mundial € combinado e
desigual. H4 diferencas nacionais, temporais e institucionais. A economia de mercado no mundo é
composta de distintos mercados de capitais, cada qual com mercado de ag¢des, bancos privados e bancos
publicos buscando “dar saltos na histdria”. Para tirar a defasagem na dinimica concorrencial, as nagdes-
estados usam diferentes instituigdes financeiras. A metodologia empregada serd comparar as
caracteristicas das principais institui¢des financeiras da Europa, dos Estados Unidos e do “bloco” BRIC
(Brasil, Russia, India e China) com destaque para o Brasil. O resultado alcancado mostra que, em nivel
mais abstrato, pode-se falar em capitalismo mundial. Porém, quando se diminui a abstrago, incorporando
na andlise as instituicdes financeiras, é necessario datar e localizar os capitalismos financeiros.

Palavras-chave: Capitalismos comparados; Variagdes institucionais; Bancos.

Abstract

Comparing financial capitalisms

The objective of the article is to compare diverse stock markets. The world-wide capitalism is combined
and unequal. It has national, secular and institutional differences. The market economy in the world is
composed of distinct stock markets, each one with equities market, private banks and public banks
searching “to give jumps in history”. To take off the imbalance in the competitive dynamics, the nation-
states use different financial institutions. The employed methodology will be to compare the
characteristics of the main financial institutions of the Europe, the United States, and “block” BRIC
(Brazil, Russia, India and China) with prominence for Brazil. The reached result sample that, in more
abstract level, can be spoken in world-wide capitalism. However, when the abstraction is diminished,
incorporating in the analysis the financial institutions, it is necessary to date and to locate the financial
capitalisms.

Keywords: Comparative capitalisms; Institutional variations; Banks.
JEL Classification F33, G21, N20.

Introducao

Existe um capitalismo mundial, mas h4 diversos capitalismos financeiros. Esta
proposicdo parte da constatacdo paradoxal de que os capitalismos, aparentemente, sao
todos semelhantes entre si; mas, detalhadamente, cada um € diferente dos demais. Os
pensadores que consideram mais importante, para se teorizar, salientar aquilo comum
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que os unifica em uma tnica economia mundial, podem ser denominados racionalistas.
Os economistas que acham relevante, para se analisar, a diversidade e/ou a
competitividade de cada economia de mercado, podem ser considerados empiristas.
Esta contenda na histéria da filosofia ocidental sempre esteve entre dois pdlos,
respectivamente, o dos idealistas, que se apdiam basicamente na razdo e suas idéias, e
o dos materialistas, que confiam no conhecimento sensorial do mundo.

Hirschman (1980), analisando o auge e o ocaso da teoria do desenvolvimento,
afirma que as idéias sobre o desenvolvimento, nascidas durante os anos 1940 e 50,
compartilhavam dois ingredientes basicos do campo da Ciéncia Econdmica. De um
lado, estava o rechaco da tese monoeconomica: esta é a concepcdo de que os paises
subdesenvolvidos possuem caracteristicas econOmicas distintas dos paises
industrializados avangados e que a andlise econdmica tradicional, concentrada nestes
dltimos paises, deverd modificar-se, em conseqii€ncia, em alguns aspectos importantes,
quando se aplica a aqueles. De outro, estava a defesa da tese da afirmagdo do beneficio
miituo: as relagdes econdmicas existentes entre esses dois grupos de paises podem
configurar-se de forma tal que ambos se beneficiem.

Por exemplo, Marx rechaca a afirmacdo de beneficio mituo e aceita a
existéncia da monoeconomia. Ele descreve o processo da exploragdo a que esteve
sujeita a periferia, durante o periodo da acumulagdo primitiva no centro. Por outro
lado, de te fabula narratur: “de ti fala a histéria” é a sentenca de Marx a respeito do
que ocorrerd com os paises de industrializacdo retardatdria. Assim, o futuro desses
paises estaria espelhado no presente das economias mais avancadas. Marx, quando
esboca “a imagem do futuro” dos paises de capitalismo tardio, d4 a entender que nio
diferencia as “leis de movimento” destes paises das leis aplicdveis aos paises
industrialmente avancgados.

Os dois pdlos antagdnicos, portanto, sdo constituidos pela posi¢do ortodoxa,
de um lado, e pelas teorias neomarxistas, de outro. A posi¢do ortodoxa sustenta que a
Ciéncia Economica esté integrada por varios teoremas de validez universal. Os adeptos
da hard science acreditam que existe progresso tedrico, procedendo-se em estdgios
sucessivos, cada novo estdgio absorvendo e superando o antigo: apesar de alguns erros
e mds orientacdes, a ciéncia econdmica progrediu em direcdo a atual fronteira de
conhecimento. Um desses teoremas afirma que, em economia de mercado, todos os
participantes, sejam individuos, sejam paises, se beneficiam de todos os atos

voluntarios de intercimbio econdmico, caso contrario, ndo os executariam.

Segundo as teorias neomarxistas, a exploragdo ou o “intercambio desigual” é a
caracteristica essencial, permanente, das relagdes existentes entre a ‘“‘periferia”
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subdesenvolvida e o “centro” capitalista. Como resultado desse prolongado processo
de exploragdo, a estrutura politica e econdmica dos paises periféricos é muito diferente
de tudo experimentado pelo centro. Seu desenvolvimento ndo pode seguir a mesma
experiéncia de industrializagdo sob auspicios do capitalismo mundial.

A evolugdo da Ciéncia Econdmica € estimulada por controvérsias. Implicita na
no¢do de fronteira do conhecimento estd o pressuposto da superacdo positiva das
controvérsias. Entende-se que a resolucdo da controvérsia faz emergir sua verdade.
Este “saldo positivo” incorpora-se ao estado atual da ciéncia. Entretanto, na “era do
neoliberalismo”, desejava-se tornar credo dominante, justamente, o fim das ideologias
e, portanto, das controvérsias. O modelo vencedor, definitivamente, teria sido o
1dealizado pelos racionalistas: o do livre mercado em escala global.

Mas uma contracorrente critica comecou a emergir. Peck e Theodore (2005)
mostram que grupo heterogéneo de dissidentes passou a subverter aquela visdo
homogeneizante, apontando diferencas persistentes nas instituicdes e trajetérias dos
sistemas, regimes ou modelos capitalistas. O capitalismo competitivo ndo se
estabeleceu, plenamente, em escala planetdria, pelo contririo, revigorado processo de
competicdo entre capitalismos estd evidente. H4 luta de capitalismo contra capitalismo.
Esta pluralidade de capitalismos, plena de implicagdes tedricas e politicas, propiciou a
emergéncia de programa de pesquisa classificado sob a rubrica “variedades de
capitalismo”.

Esta abordagem das “variedades de capitalismo” pode ser caracterizada como
interdisciplinar, mas com largo campo de estudos econdmicos heterodoxos. A questao-
chave foi colocada por Boyer (2005, p. 1): hd um unico capitalismo ou uma variedade
significante de capitalismos pode coexistir mesmo no longo prazo?

Na realidade, ndo se verifica a tendéncia global em direcdao ao equilibrio ou a
convergéncia progressiva das rendas per capita que a teoria ortodoxa aponta. O
comportamento estratégico dos agentes econdmicos nunca esteve de acordo com
alguma forma transcendental de racionalidade mercantil, pelo contrario, foi
contingente, de acordo com as condi¢Ges politicas e institucionais prevalecentes. Estas
sdo submetidas as formacdes historicamente especificas. Frente a inexisténcia de uma
Unica racionalidade de mercado, predomina o modelo de mercado coordenado. As
firmas podem escolher, “racionalmente”, entre diversas estratégias, mas dentro de
ambiente regulado, cujas diferentes institui¢des incentivam ou sustentam diferentes
padrdes de comportamento econdmico. Concebem-se as firmas como institui¢do social.
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Em que pese o avanco da globalizacio em direcdo a contexto politico
supranacional, em que modelos coordenados ou liberais ndo regulados delinearam a
geoeconomia multinacional, as unidades analiticas da variedade econdmica, variacio
institucional, e coes@o intra modelos, permaneceram nacionais. As caracteristicas
econdmicas institucionais sd@o nacionalmente designadas. Seja liberal, seja regulado,
ambos os modelos sdo criacdes sociais e fortemente condicionados por institui¢cdes
ancoradas nacionalmente.

Mais do que focar os diferentes graus de resisténcia institucional e nacional a
globalizagc@o econdmica, colocou-se aten¢do sobre a organizacdo (formal ou informal)
de interesses empresariais e sua interpenetracdo com estruturas governamentais, pais
por pais. H4 o viés, nessa literatura sobre “capitalismos comparados”, de conceber o
processo de transformagdo, tais como a abertura de mercado ou a mudanga
tecnoldgica, advindo de “fatores exdgenos”, associados e mediados politicamente por
ajustamentos “internos’” com os sistemas institucionais nacionais.

No estdgio atual de desenvolvimento da abordagem das variedades de
capitalismo, a metodologia convencional é de “nacionalismo metodoldgico”, embora
esteja sendo colocada sob questionamento. A tipica abordagem dos analistas das
variedades do capitalismo coloca atengdo quase exclusivamente sobre o nivel nacional
de agregacdo espacial. Cada nacdo tende a desenvolver estilo de capitalismo
culturalmente distinto. Cada Estado incorpora uma unica configuracdo de poder e
autoridade que refletiu na criagdo e operacdo de suas institui¢cdes intermedidrias. Cada
capitalismo tem sua propria configuracdo de mercado, Estado e outras instituicdes para
a coordenacdo econdmica e a governanga dos setores de atividades. Os analistas
acabaram por particularizar cada capitalismo, como fosse nacional ou étnico, tal como
o capitalismo norte-americano, 0 europeu, ou o japonés, etc.

Este artigo pretende imergir nesse debate ndo desafiando o monopdlio
analitico da nacdo ou Estado resistente face ao emergente processo de globalizagcdo ou
regionalizagdo, mas sim retomando a nogdo de tempo face a &nfase em espaco. Quando
se aumenta a dimensdo territorial analisada, percebe-se, claramente, a defasagem em
desenvolvimento, isto €, o atraso econdmico-social e institucional de algumas nagdes.
Haverd tempos distintos para a suposta convergéncia de todas para o patamar mais
desenvolvido? A defasagem serd eterna? Ou o desenvolvimento sempre combinard
institui¢des modernas com atrasadas? Faz sentido falar em modernidade nesse campo?

Nos estudos de casos regionais ou nacionais, o foco serd nas instituicdes
financeiras. No capitalismo monopolista, na virada do século XIX, desapareceu a
idealizada tendéncia a convergéncia das rendas per capita nacionais, inclusive da
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equalizacdo das taxas de lucros inter-setoriais, teoricamente esperadas em economias
com livre mercado. Com barreiras a entrada protecionistas, o capital teria sido
bloqueado em seu movimento internacional e permaneceria o espectro de rendas
diferenciadas. Todavia, nada disso de fato ocorreu, pois obsticulos a mobilidade do
capital foram superados pela nova forma de mobilizacdo consubstanciada no
surgimento da drbita financeira. O capital assumiu sua “forma mais abstrata” em ativos
financeiros (moedas, titulos e valores mobilidrios, acdes, etc.), para voltar a fluir
livremente trans-fronteiras.

N

Devido a crescente imobilizagdo do capital industrial, o capital financeiro
passou a distribuir sua participacdo aciondria entre empresas de vdrios setores
produtivos, de modo a abrir os canais necessdrios a mobilidade de capital. Neste
sentido, a circulacdo do capital financeiro, diversificando riscos e saltando barreiras
protecionistas, imp0s sua predominancia no processo de globalizagdo. Muitas vezes,
era a empresa-holding que determinava a alocacdo dos fundos disponiveis em funcio
da estratégia global do bloco de capital que controlava.

Em fase de crise sistémica, volta-se a colocar em debate a necessidade de
controle do grau de mobilidade do capital. Discuti-se até que ponto a caréncia de
regulacdo do capitalismo financeiro foi a responsavel pela crise. Apds a euforia do
boom, o panico do crash leva o foco para os mecanismos defensivos. As experiéncias
institucionais dos paises emergentes, comparadas com as dos paises avangados,
merecem receber a atencdo de todos preocupados em aprender como se defender,
regulando o mercado financeiro.

O objetivo do artigo é comparar capitalismos financeiros. A metodologia
empregada serd apresentar, de maneira comparada, as caracteristicas das principais
instituicdes financeiras da Europa, dos Estados Unidos e do “bloco” BRIC (Brasil,
Riissia, India e China) com o Brasil a parte, nos topicos seguintes, respectivamente.

1 Sistema financeiro para tirar atraso historico

O préprio senso comum a respeito da idéia de desenvolvimento sugeria que
era necessdria a revisdo das nocdes tradicionais. Hirschman (1980, p. 1064) conta que
“a construcdo de uma estrutura industrial sob condi¢des de ‘chegada tarde’ era,
obviamente, uma tarefa formiddvel que levou ao questionamento da doutrina recebida,
segundo a qual as empresas industriais adequadas para qualquer pais seriam
rapidamente iniciadas por empresdrios perspicazes e atrairiam o financiamento
requerido gragas ao funcionamento regular dos mercados de capitais’.
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Alastrou-se a convic¢do de que, nas dreas subdesenvolvidas, a industrializagao
requeria esforco deliberado, intenso, orientado. O nome e a descri¢do deste esforgco
geraram uma concorréncia de metaforas: “a grande arrancada” (Paul Rosenstein-
Rodan), a “decolagem” (Walt W. Rostow), o “grande salto” (Alexander
Gerschenkron), o “minimo esforco critico” (Harvey Leibenstein), os “encadeamentos
para trds” (backward linkage ou efeito de arrasto) “e para frente” (forward linkage ou
efeito de propulsio) segundo o préprio Albert Hirschman.

A luta entre os defensores e os adversarios da monoeconomia refletiu-se no
debate sustentado entre seguidores de Rostow (1978) e Gerschenkron (1962). Embora
Rostow tenha cunhado a metéafora que se tornou mais popular (take-off) — significando
decolagem, arranco ou impulso brusco, exégeno ao sistema econdmico —, ele assumiu
a postura de monoeconomia. Ele dividiu o processo de desenvolvimento em cinco
etapas: a sociedade tradicional, as precondi¢des para o arranco, o arranco propriamente
dito, a marcha para a maturidade, a era do consumo de massa. Essas cinco etapas do
desenvolvimento tinham conteddo idéntico para todos os paises, independentemente do
momento em que cada qual se iniciou no caminho da industrializagdo.

Gerschenkron (1962) oferecia alternativa ao ritmo pentamétrico de Rostow.
Demonstrou que, pelo contrério, a industrializagdo tardia dos paises europeus, como a
Alemanha e a Russia, diferiu em alguns aspectos fundamentais da revolugado industrial
inglesa. Por exemplo, o papel dos bancos e do Estado, na centralizacdo do capital
necessario ao grande investimento inicial, € completamente diferente do representado
na industrializacao origindria.

Seu trabalho teve grande importancia para a economia do desenvolvimento ao
fornecer apoio histérico ao argumento contra a monoeconomia. Ficou claro que pode
haver mais de um caminho em direcdo ao desenvolvimento. Os paises que decidem
industrializar-se forjaram suas préprias politicas, seqiiéncias e ideologias, para alcancar
a meta.

Ele apresenta andlise comparativa dos papéis dos bancos em diferentes paises
europeus, que teriam sido imprimidos pelas diferenciacdes nos diversos padrdes de
industrializacdo ali observados. A industrializagdo inglesa ocorreu sem haver sido
substancialmente utilizado o banco com o propdsito de financiamento em longo prazo
do investimento. O cariter mais gradual do processo de industrializagdo e a maior
acumulacdo de capital derivada, no inicio, dos lucros obtidos no comércio e na
modernizagdo da agricultura e, mais tarde, dos conseguidos na prdpria industria,
fizeram desnecessdrio o desenvolvimento de algum tipo de instituicdo especial para a
provisdo de capital em longo prazo. Com isso, a intermediacdo financeira,
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predominantemente de curto prazo, foi preservada, ao contrdrio do que ocorreu com
outros paises, onde os requisitos de capital foram providos ou por bancos de
investimento ou por mercado de capitais.

Em pais relativamente atrasado, no sentido “temporal” que ele dd a essa
palavra, o capital era escasso e difuso em relacdo ao necessdrio face a extensdo do
movimento de industrializagdo. O maior tamanho médio da planta e a concentracio dos
processos de industrializacdo nos ramos produtivos com relagdo capital-produto
relativamente alta faziam que existisse maior tendéncia ao desenvolvimento em grande
escala em lugar do gradual. Segundo esse autor, a pressdo exercida por todas essas
circunstancia foi a que, essencialmente, deu lugar ao desenvolvimento divergente entre
o0 sistema bancdrio que era comum na maior parte do continente europeu e o imperante
na Inglaterra. As praticas do banco continental, no campo do investimento industrial,
devem ser consideradas instrumentos especificos de industrializagdo para qualquer pais
atrasado.

O pioneiro e exemplo cldssico de banco dedicado a ajudar a construcdo de
estradas de ferro e a industrializagdo, entdo em pais em condigbes especiais de
economia relativamente atrasada, foi o banco francés Credit Mobilier dos irmaos
Pereire. A partir da segunda metade do século XIX, o nimero de bancos que, em
diversos paises, adotaram o modelo Pereire foi considerdvel.

A diferenca existente entre os bancos do tipo do Credit Mobilier e os bancos
comerciais operantes no pais avancado da época, ou seja, da Inglaterra, era absoluta.
Ente os bancos ingleses, destinados especialmente a servir de fonte de capital em curto
prazo, e o banco dirigido ao financiamento das necessidades de investimento em longo
prazo existia verdadeiro abismo. Os bancos alemaes, que se pode tomar com exemplo
do tipo de banco universal ou misto, combinaram com éxito a idéia bésica do Credit
Mobilier com as atividades em curto prazo dos bancos comerciais.

Essa adaptacdo criadora da idéia bdsica dos Pereire resultou em instituicdes
financeiras muitissimo mais seguras que o proprio Credit Mobilier, com sua enorme
carteira industrial. Ela excedia em muito seu capital, dependendo muito do transcurso
favordvel dos acontecimentos na bolsa de valores, para poder continuar suas
atividades. Os bancos alemaes, e com eles os austriacos e os italianos, mantinham
ascendéncia tal sobre as empresas industriais que ela chegou a ultrapassar a esfera do
mero controle financeiro para alcancar a das decisdes de direcao da empresa.

Esses bancos ndo exerceram influéncia somente sobre a estrutura da industria,
mas também sobre a propria conglomeracdo. As trés ultimas décadas do século XIX se
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caracterizaram pelo rdpido movimento de concentragdo que se produziu no sistema
bancério. Na Inglaterra, embora também tenha ocorrido este fendmeno, devido as
diferentes relagOes existentes entre o banco e a industria, ele ndo foi acompanhado por
concentracdo similar a do continente europeu. Na Alemanha foi diferente. O grande
impulso alcancado pelo movimento de cartelizagdo de sua inddstria ndo pode ser
explicado por completo se ndo o considera como resultado natural da fusdo de seus
bancos. Eles, com a vantajosa situacdo de controle centralizado, percebiam com
rapidez as oportunidades privilegiadas da cartelizacdo e fusdo das empresas industriais.

Para Hilferding (1910), ambos os processos de concentracdo, o dos bancos e o
das industrias, ndo sO se desenvolvem simultaneamente, como também ha entre eles
interagdo positiva que os faz acelerar-se mutuamente. O caso alemdo d4 o elemento
mais conhecido da teoria de Hilferding: a fus@o do capital industrial e do capital
bancério no que ele denomina de capital financeiro. Entretanto, sua definicdo de capital
financeiro aparece de maneira contraditéria em seu livro. Hilferding fala, por um lado,
do dominio do capital bancério sobre o industrial, e, por outro, de que a unificagdo no
capital financeiro apaga toda a distingdo entre as diferentes origens de capital. E
possivel citar-se diversas passagens em um ou outro sentido.

Pode-se, assim, fazer leitura restrita do conceito, no espago e no tempo,
pensando que a andlise de Hiferding reflete somente particularidades do capitalismo
alemdo nos “anos da virada para o século XX”. E totalmente vidvel também fazer-se
leitura criativa do capital financeiro, enxergando-o como caracteristico da fase do
capitalismo monopolista, quando hd circuito de realizagdo de capital via acumulacdo
financeira. A circulacdo se daria através de Orbita autdnoma, relativamente, pois
haveria circuito préprio do excedente gerado na drbita produtiva.

Pela primeira leitura, sua teoria ndo seria aplicdvel ao desenvolvimento
capitalista de todos os paises, tal como se deu realmente. Nesse caso, o capital
financeiro se caracterizaria pelo cariter predominante de capital bancdrio sobre o
industrial a partir de certo grau de concentracdo. Se bem que isto tenha ocorrido dessa
maneira em alguns paises, como Alemanha, Austria, Itdlia, Franca e Espanha, houve
outros, como o exemplo classico dos Estados Unidos, nos quais nunca se pode falar de
“estado de dependéncia da industria em relacdo aos bancos”, muito antes pelo
contrdrio. No caso norte-americano, o papel do sistema bancdrio foi diminuto no
processo de concentragdo. O que foi importante envolveu o processo de emissdo
primdria de agdes. Isso explicaria o baixo grau de endividamento das empresas
americanas, a importancia do mercado de acdes e a ndo dominacdo do capital industrial
por parte do capital bancario, como ocorreu em outros casos.
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De fato, segundo Gerschenkron (1962), ao se examinar a economia alema no
periodo que se estende até o comecgo da Primeira Guerra Mundial, observa-se que a
esfera de atividades a que o grande banco alemio se dedicava estava constituida,
principalmente, por minas de carvio, siderurgia, produ¢do de maquinaria elétrica geral
e producdo quimica pesada. Enquanto isso, a indudstria té€xtil, a de couros e a de
produtos alimentares ficavam completamente a margem de seus interesses. Portanto, a
atencao dos bancos germanicos se concentrava na industria pesada.

A experiéncia alema pode ser generalizada para certo nimero de paises, como
a Austria, Italia, Suica, Franca e outros, onde embora tenham ocorrido certas
diferencas individuais, em conjunto houve desenvolvimento similar. Porém, esse autor
diz que ha duas razdes importantes que impedem que ela seja estendida a todo o
continente europeu. A primeira € a existéncia de certos paises atrasados nos quais nao
se observa desenvolvimento industrial de caracteristicas parecidas, seja devido a
escassez de recursos naturais, seja devido a €nfase na inddstria leve e/ou na agricultura.
A segunda refere-se ao fato de que havia outras na¢des nas quais os elementos bésicos
do atraso eram tdo acentuados que se fazia necessdria a aplicacdo de instrumentos
institucionais de industrializagdo completamente diferentes.

Como exemplo do primeiro tipo de pais ele cita a Dinamarca e do segundo,
Russia. Em conjunto, os elementos bésicos do atraso existente na Alemanha dos anos
50 e na Rassia dos anos 90, ambos no século XIX, eram os mesmos. Mas, na Rassia, a
escassez de capital era tdo grande que nenhum sistema bancdrio teria conseguido atrair
fundos suficientes para financiar industrializacdo em grande escala. Para poder
conseguir o capital que a industrializagcdo requeria foi necessirio o funcionamento da
mdquina estatal. Tanto em suas origens, como em seus efeitos, a politica posta em
préatica pelo Estado russo no final do século XIX mostrou grande semelhanca com a
realizada pelos bancos centro-europeus. Isto coloca em relevo as uniformidades bésicas
existentes na situacdo de atraso e na dependéncia que os instrumentos institucionais
usados em cada pafs tém em relagdo a ela.

Portanto, Gerschenkron (1962) fornece referencial histérico util para se
entender o papel dos bancos na etapa da industrializacio pesada de pais de capitalismo
tardio. Trata-se de questdo de contemporaneidade. Os diferentes caracteres das
industrializa¢des se devem a que as forcas produtivas de cada momento do capitalismo
sdo distintas. H4 entdo diferentes bases técnicas da qual deve partir a industrializacio
de cada pais. A historicidade das forgas produtivas capitalistas leva a necessidade do
pais que se propde a industrializacdo pesada dar salto tecnoldgico que envolve
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problemas de escala, de dimensdo, de mobiliza¢do e concentracdo de capital suficiente
para enfrentar a descontinuidade tecnoldgica.

Trotsky (1932) quando discutia a lei do desenvolvimento desigual e
combinado ja excluia a possibilidade de repeticdo das formas de desenvolvimento em
diversas nagdes.

Na contingéncia de ser rebocado pelos paises adiantados, um pafs atrasado ndo se
conforma com a ordem de sucessio: o privilégio da situac@o historicamente atrasada — e
este privilégio existe — autoriza um povo ou, mais exatamente, o forca a assimilar todo o
realizado, antes do prazo previsto, passando por cima da série de etapas intermedidrias.
Renunciam os selvagens ao arco e a flecha e tomam imediatamente o fuzil, sem que
necessitem percorrer as distancias que, no passado, separaram estas diferentes armas. Os
europeus que colonizaram a América ndo recomecaram ali a Histdéria desde seu inicio.
Se a Alemanha e os Estados Unidos ultrapassaram economicamente a Inglaterra, isso se
deveu, exatamente, ao atraso na evolucao capitalista daqueles dois paises.

Zysman (1983) argumenta que ha trés tipos distintos de sistemas financeiros.
Cada qual provoca diferentes conseqiiéncias para relagdes entre bancos, industrias e
financiamentos, assim como diversas implica¢des para o processo de industrializacao.
O primeiro tipo € o sistema baseado sobre mercado de capitais com recursos alocados
por precos estabelecidos em mercados competitivos. O segundo tipo refere-se ao
sistema baseado em crédito com os pregos bdsicos administrados pelo governo.
Finalmente, o terceiro € o sistema baseado em crédito dominado por institui¢des
financeiras privadas.

A énfase desse autor € sobre os arranjos estruturais, ou seja, as relacdes entre
diversos mercados e institui¢des através das quais os fundos fluem, que conformam
este processo em cada pais. Talvez possa deduzir dai a existéncia de capitalismos
financeiros nacionais.

Os sistemas financeiros nacionais variam de trés maneiras. A primeira
dimensao destaca a importancia dos diferentes mercados na transferéncia de recursos
entre aplicacdes e investimento. Estabelece a distincdo fundamental entre sistemas
baseados em mercado de capitais e sistemas baseados em crédito.

N

A segunda dimensdo refere-se a maneira pela qual os precos sdo fixados
nesses mercados. As possibilidades sdo: precos competitivos, precos dominados por
institui¢des privadas e pregos fixados pelo governo.

A terceira dimensdo trata da atuacdo assumida pelo governo no sistema
financeiro. Os sistemas financeiros nacionais podem ser distinguidos, de um lado, caso
o governo dé prioridade ao controle de agregados monetarios ou a alocagdo de recursos
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entre usudrios competidores. De outro, caso persiga qualquer uma dessas metas por
administracdo quantitativa direta ou por manipulag@o das condi¢cdes de mercado.

Em um grau ou em outro, todos os governos fazem todas estas coisas:
administrar a oferta de moeda, cuidar da estabilizacdo do sistema financeiro, conceder
crédito e assumir endividamento, fixar taxa de juros, incentivar empréstimos bancdrios.
Mas as atuacdes podem ser distintas, p.ex., na Inglaterra e nos Estados Unidos, a
atuacdo do banco central é, normalmente, como estabilizador marginal, enquanto na
Franga e no Japdo, o banco central facilita a criagdo de moeda, abrindo acesso aos
préprios fundos, e entdo influenciando a alocag@o de recursos.

Cada agrupamento de caracteristicas estruturais — o papel do governo, os
mercados significativos, os mecanismos pelos quais os precos sdo fixados, e as
ligacdes entre financiamento e inddstria —, interconectam-se, conformando um sistema.
Os sistemas financeiros sdo distintos entre si de maneira significativa, politicamente.
Os trés modelos de financiamento sublinhados por Zysman (1983) destacam a relagdo
entre caracteristicas especificas do sistema financeiro e resultados politico-econdmicos.

No primeiro modelo, referente ao sistema baseado em mercado de capitais, as
emissdes de titulos financeiros (acdes e debéntures) sdo a fonte predominante de
fundos em longo prazo para a inddstria. Em tal sistema, a funcdo central do
empréstimo bancdrio € atender finalidade de curto prazo como o financiamento do
capital de giro. Geralmente, seja por circunstancias histdricas, seja por proibicao legal,
as instituicdes financeiras ndo atuam como empresarios-proprietirios € ndo possuem

participacdes aciondrias substanciais de qualquer empresa particular.

Em tal sistema, o banco central estd preocupado, primariamente, com o
controle dos agregados monetdrios; sé secundariamente preocupa-se com a alocacio de
recursos. Nem o volume, nem a alocacdo de empréstimo bancdrio sdo, diretamente,
determinados pelo banco central. Ele pode atuar com emprestador em tltima instancia,
mas somente de maneira muito limitada em situacdes de crise. Quando ele intervém,
preferencialmente ele faz através da compra e venda de titulos de divida publica (e ndo
via normas e circulares), para alcancar as condi¢des de mercado que produzem os
resultados desejados.

Os arranjos de mercado limitam a capacidade governamental de direcionar os
fluxos através do mercado de capitais. Este modelo coloca bancos, firmas e governos
em esferas distintas das quais se arriscam, publicamente, a encontrarem-se cOmo
parceiros de barganha autonomos. A Inglaterra e os Estados Unidos se encaixam neste
primeiro modelo.
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O segundo modelo refere-se ao sistema baseado em crédito no qual as inter-
relacdes de mercado sdo dominadas pelos precos administrados pelo governo. Dada a
fraqueza do mercado de capitais, as firmas devem voltar-se para as instituicdes de
empréstimos, isto €, os bancos, com o objetivo de obter dos fundos necessdrios a suas
atividades. Neste caso, o crédito estd no nucleo do sistema de financiamento
empresarial. A capacidade do sistema bancario atender o crédito industrial € critico.

O governo fixa, entdo, os pregos em mercados relevantes de modo a dar forma
as prioridades economicas. O crédito atendido pelas institui¢des financeiras torna-se
engrenagem fundamental no sistema de financiamento industrial. O governo ¢é
delineado para apoiar o sistema e fazer escolhas administrativas a respeito da alocacdo.
Seu papel € compensar a inoperancia no sistema financeiro privado existente.

A implicacgdo politica é que o entrelacamento do Estado com a inddstria torna-
se parte e parcela do sistema financeiro. A delimita¢do entre publico e privado se
obscurece, nao simplesmente por causa dos arranjos politicos, mas por causa da real
estrutura do mercado financeiro. Neste modelo, p.ex., o sistema financeiro italiano é
mais similar ao francés do que qualquer outro, mas o arbitrio gerado é difuso entre
faccoes rivais na politica italiana, enquanto no sistema franc€s o arbitrio estd
concentrado nas maos do executivo central.

O terceiro modelo é também sistema baseado no crédito, mas nele um nimero
limitado de instituicdes domina o sistema financeiro sem que elas prdprias sejam
dependentes de assisténcia estatal. Os mercados, € ndo acdes administrativas,
determinam os precos, mas o movimento de precos nos mercados refletem esta
concentracdo de poder financeiro.

Neste modelo, o estado persegue agregados ao invés de objetivos alocativos.
Faz isto através de operacdes de mercado ao invés de técnicas administrativas. As
instituicdes financeiras tém influéncia nos negdécios das empresas através de seus
poderes de mercado nos empréstimos e suas dominacdes do acesso aos mercados de
titulos. O governo ndo tem o aparato para ditar as escolhas alocativas para as
institui¢cdes financeiras e, consequentemente, ndo tem instrumentos independentes
dentro do sistema financeiro para com os quais influenciar as empresas. Os bancos
podem servir de aliados politicos do governo sobre os termos negociados entre o
governo e o financiamento.

Aproximam-se deste terceiro modelo os bancos que exercitam poder de
mercado sobre os movimentos dos preg¢os, como ocorre na Alemanha, mas nao na
Inglaterra. Observa-se que tanto o segundo quanto o terceiro modelo sdo solucdes
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possiveis para o desenvolvimento capitalista tardio, enquanto o primeiro modelo estd
relacionado a transformacao industrial mais anterior.

A evidéncia apresentada nos casos estudados por Zysman (1983) suporta a
hipétese que os tipos de sistemas financeiros sdo correlacionados aos modelos do
processo de ajustamento. Com sistemas financeiros baseados em crédito e precos
administrados, Franca e Japdo teriam conducio estatal desse processo. Estados Unidos
e Inglaterra, que tém sistemas financeiros baseados em mercado de capitais com pregos
determinados competitivamente, teriam condug¢do empresarial do crescimento. Na
Alemanha, com uma instituicdo dominante, dentro de sistema financeiro baseado em
crédito, haveria elementos de negociacdo politica nos processos de mudanga.

2 Comparando Brasil e Estados Unidos

A causa do atraso econdmico brasileiro, segundo Lessa (2008, p. 147), ndo foi
o clima, a geografia ou a religido. O determinante para a diferenca de desenvolvimento
econdmico entre Brasil e Estados Unidos foi o escravismo, prolongado até o final do
século XIX, pela dltima monarquia absolutista ocidental em pafs independente a tomar
tal iniciativa.

A coldnia portuguesa na América do Sul também passou por acontecimento
inédito: tornou-se sede da corte metropolitana, fugindo das tropas de Napoledo, em
1808. Carente de recursos, a nobreza portuguesa se aliou com os traficantes de
escravos e os escravistas exportadores de agucar e café, explorando essas atividades ao
longo do século XIX. Manteve o mercantilismo e o escravismo, quando a modernidade
era o capitalismo e o liberalismo. A ferro e fogo ela defendia o catolicismo papal,
enquanto o anticlericalismo, na América do Norte, derivava da ética protestante, e
estava mais de acordo com o espirito do capitalismo.

A primeira constitui¢do brasileira, apds a Independéncia em 1822, manteve
muitos poderes da monarquia absolutista, quando avanco politico teria sido instalar
repiblica democrética. A proclamacdo da republica s6 ocorreu por movimento militar,
em 1889. Derrubou a monarquia, mas ndo avancou em democracia e nem fez a reforma
agréria necessdria para conceder terras aos libertos da escraviddo em 1888. Os grandes
latifundidrios continuaram hegemodnicos no pais até a revolucdo militar de 1930.
Apenas substituiram os escravos negros por assalariados com baixissima remuneracio,
principalmente, imigrantes europeus e asidticos pobres.
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Segundo Lessa (2008, p. 148),

a grande defasagem entre Brasil e Estados Unidos estd em que, na América do Norte, a
republica independente formou-se hd mais de 200 anos, por uma populagdo livre de
grandes e pequenos proprietdrios e trabalhadores. Desde o inicio, os Estados Unidos
herdaram as sementes da industrializag@o, da livre concorréncia, o que transformou o
pais no motor da Segunda Revolucdo Industrial. Desde a Independéncia, formou-se um
alicerce politico razoavelmente democrético, igualitirio e duradouro no pais, com uma
estrutura estatal ndo intervencionista, o que favoreceu o crescimento do capitalismo.

A democracia brasileira, de fato, s6 foi firmada recentemente, depois de
ditaduras perdurarem em praticamente 1/3 da histdria republicana. O marco histérico
foi o impeachment politico em 1992, via Congresso Nacional, isto €, sem golpe militar,
do primeiro presidente eleito por voto direto. Nos Estados Unidos, a democracia, o
igualitarismo perante a lei e a limitacdo dos poderes do Estado fizeram parte da prépria
formacao do pais, desde os primérdios.

A violéncia foi a “parteira da histéria” norte-americana, devido a quatro
guerras decisivas — a Guerra da Independéncia, a Civil e as I e II Guerras Mundiais.
Em 1775-83, as 13 coldnias escaparam do controle da metrépole inglesa. Em 1861-65,
resolveram-se a questdo do poder interno e a do tipo de capitalismo que adotaria. Em
1914-19, modificaram sua inser¢do na economia mundial, assumindo o papel de centro
ciclico principal. Em 1939-45, superaram de vez sua antiga introversdo, construindo
uma ordem mundial sob sua hegemonia, conforme mostra Teixeira (1999).

Outro aspecto distintivo da sociedade americana foi a ocupacdo das “terras
livres” existentes a Oeste. A politica de terras americana comegou logo depois da
Guerra de Independéncia, com a Ordenanga de 1787, que “expropriou” e reservou para
a Unido os territérios indigenas do Oeste. Nascia assim o “dominio ptiblico”,
colocando milhdes de acres de terras em posse do governo federal, 2 medida que as
anexacdes aumentavam o territério do pafs.

Nos EUA, a Lei da Colonizagdo (1862) garantia que somente poderia ter
direito a propriedade da terra quem nela morasse e trabalhasse. No Brasil, pela Lei de
Terras (1850) s6 poderia ter terra quem as comprasse € legalizasse as dreas nos
cartérios mediante o pagamento de taxa a Coroa. Os resultados colhidos aqui se devem
a essas distintas politicas de terras e de colonizagdo. As capitanias hereditdrias
instituiram, sobretudo, um modo de pensar a terra no Brasil. A legislacdo brasileira
dificultava aos imigrantes o acesso as ‘“terras devolutas” (adquiridas por devolucdo),
para forcd-los a trabalhar nas fazendas de café e substituir a mao-de-obra escrava.
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Diferentemente do caso norte-americano, as estradas de ferro paulistas foram
construidas por companhias inglesas, visando atender a exportagdo de café.

Essa politica de terras norte-americana, segundo Silva (2003), foi fator de
atracdo fundamental por levar aos EUA cerca de 60% dos imigrantes que cruzaram o
Atlantico entre 1800 e 1914, pela distribuicdo de pequenos lotes de terras e pela
formagdo de grande mercado interno. O Brasil recebeu aproximadamente 10 vezes
menos imigrantes do que os Estados Unidos, no mesmo periodo, € manteve estrutura
agréria altamente concentrada como uma das suas caracteristicas bdsicas. Nao fez a sua
reforma agraria.

Segundo a citada Lei de Homestead, promulgada em plena guerra civil
americana, chefes de familias acima de 21 anos e que nunca tivessem pegado em armas
contra a Unido podiam se apossar de no maximo 160 acres de terras publicas. Apds 5
anos de ocupacgdo produtiva, podiam reclamar o titulo de propriedade, ou ainda,
mediante quitacdo em dinheiro, recebé-lo antes desse periodo. A partir de entdo,
Governo e ferrovias cediam as terras ou as vendiam a baixo custo, para americanos e
imigrantes alargarem as fronteiras economicas do pais. As estradas de ferro uniam as
zonas agricolas aos mercados consumidores do leste.

A operagdo das empresas ferrovidrias, algumas das maiores empresas do
mundo até entdo, apresentava requerimentos financeiros macigos, o que levou ao
surgimento dos bancos de investimento, bem como a centralizacio e
institucionalizacdo do mercado de capitais em Nova York. Diversificaram-se as
modalidades operacionais: sociedades por acdes, titulos hipotecarios, lancamento de
debéntures, etc. O capitalismo norte-americano saltou etapas.

Trata-se de movimento histérico tdo especifico que o torna caso unico, nao
repetivel e impossivel de se tomar como modelo.

3 Transformacoes mais recentes no sistema financeiro dos Estados Unidos

Cintra (2007) apresenta as transformacdes mais recentes no sistema financeiro
dos Estados Unidos. A estrutura e a dindmica do sistema financeiro americano
mudaram bastante no final do século XX. Enquanto as inovacdes e a reestruturacio
foram transformando o sistema financeiro, os legisladores e 6rgdos reguladores foram
desmantelando os controles quantitativos, que constitufam uma das principais
caracteristicas do sistema financeiro dos Estados Unidos apds a Grande Depressao
(Glass-Steagall Act de 1933 e Securities and Exchange Act de 1934). Estes controles
quantitativos eram os tetos sobre taxas de juros sobre os depdsitos, controles sobre os
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fluxos de capitais internacionais, depdsitos compulsérios sobre depdsitos a prazo,
limites diretos sobre a expansdo crediticia e as regras sobre a transparéncia na gestao
dos negdcios nos mercados de capitais.

Os desequilibrios externos e as restricdes impostas na conta de capital pelo
governo dos EUA, nos anos 1960, foram decisivos para a formacdo do mercado de
euroddlar. Em 1974, os EUA aboliram os controles sobre os fluxos de capital,
inclusive os limites diretos sobre os empréstimos bancdrios, que objetivavam controlar
a saida de capital nos anos 1960. Progressivamente, foi sendo promovida a liberdade
dos fluxos de capitais na economia internacional, financeiramente cada vez mais
integrada, ainda que organizada de forma assimétrica e hierdrquica.

Em 1980, o Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act
(1980) extinguiu a Regulation Q, que regulamentava os tetos sobre as taxas de juros
sobre os depdsitos das instituicdes depositdrias, desencadeando o processo de
desregulamentagdo do sistema financeiro doméstico. A desregulamentacdo facilitou a
conglomeracdo e o envolvimento dos bancos com o financiamento de posi¢des nos
mercados de capitais e em operacdes ‘“fora de balanco”. Isso resultou em elevado grau
de “alavancagem” das empresas e instituicdes financeiras. As alteracdes
implementadas pelo Legislativo e/ou 6rgios reguladores foram ad hoc, tornando de
direito a situacdo que era de fato, até a plena formacdo dos full-service banking,
mantendo formalmente separadas suas distintas jurisdi¢des e reforcando os limites para
as conexoes patrimoniais do sistema financeiro com os setores produtivos.

O bank holding company desde 1956, era definido como qualquer instituicdo
que direta ou indiretamente controlasse 25% ou mais das a¢des com direito a voto em
outros bancos. Era autorizada a oferecer servi¢os financeiros proibidos aos bancos
comerciais. Essa alteracio marcou a especificidade do processo americano de
conglomeracdo financeira, consolidando os chamados full-service banking ou financial
supermarkets (“supermercados de servigos financeiros”).

Durante esse processo, grande parte da gestdo da riqueza e do crédito migrou
das institui¢des de depdsito (bancos comerciais, institui¢des de poupanca e unides de
crédito) para os investidores institucionais (fundos de pensdo, companhias de seguro,
fundos de investimento e outras formas de investimento coletivo). A participagdo dos
ativos das instituicdes de depdsito caiu de 62,2% dos ativos totais do setor financeiro
americano em 1950 para 23,3% no terceiro trimestre de 2006.

Como reverso, ocorreu o aumento da participacdo dos investidores
institucionais e o crescimento dos mecanismos de securitizacdo de divida. Estimulado
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em parte pelo Employee Retirement Income Security Act (Erisa, em 1974), os ativos
dos fundos de pensdao aumentaram de US$ 786,6 bilhdes em 1980 para US$ 6,8
trilhdes em 1999. Entre 2000 e 2002, os fundos de pensdo enfrentaram forte deflagdo
dos seus estoques de ativos, 0s quais se recuperaram nos anos seguintes, alcancando
US$ 9,2 trilhdes no terceiro trimestre de 2006. Todavia, a participagdo relativa dos
fundos de pensdo caiu de 20% no final de 1999 para 17,2% em 2006, praticamente a
mesma posicao de 1980.

Em conjunto, os ativos dos investidores institucionais pularam de US$ 2
trilhdes em 1980 para US$ 18,7 trilhdes no pendltimo trimestre de 2006, mesmo com a
desvalorizacdo provocada pela crise no mercado aciondrio. Assim, os investidores
institucionais transformaram-se em um dos principais mecanismos de poupanca e
investimento na economia americana. A participacio dos investidores institucionais no
total de ativos financeiros cresceu de 43,3% em 1980 para 49,4% em 2006. Em termos
da participacdo no PIB, os ativos dos investidores institucionais saltaram de 72%, em
1980, para 198,3%, em 2006, segundo dados reunidos por Cintra (2007).

O aumento da participagdo relativa dos investidores institucionais americanos
desencadeou expansdo simétrica do papel desempenhado pelo mercado de capitais,
uma vez que as securities (titulos e acdes) sdo os principais ativos detidos por esses
investidores. Em principio, esses mercados teriam a virtude de combinar as vantagens
da melhor circulagdo das informagdes, da reducdo dos custos de transacdo e da
distribuicdo mais racional do risco. Entretanto, com os ajustes desses mercados
ocorrendo por desvalorizagdo dos estoques, a dindmica do sistema torna-se mais
instavel.

De acordo com a dindmica financeira caracteristica dos mercados de capitais
americanos, as tensdes de iligiiidez ou de inadimplemento sdo logo “precificadas” via
queda de pregos dos instrumentos financeiros. Essa dinimica instdvel passa a
comandar ndo s6 a gestdo da riqueza e do crédito americano, bem como de grande
parte da riqueza mundial, ainda de acordo com Cintra (2007).

Como os investidores institucionais aumentaram suas demandas por
instrumentos do mercado de capitais, as corporagdes tomaram menos recursos dos
bancos e emitiram substancialmente mais bonus, notas, commercial papers e agdes. O
crédito e a poupanga das familias também se moveram para o mercado de capitais. A
participacdo relativa dos empréstimos bancérios no estoque total de divida caiu de
9,7% em 1980 para 3,5% em 2005. Por sua vez, a participagdo dos bonus corporativos
praticamente duplicou, aumentando de 10,7% para 20,4% no mesmo periodo. A
participacdo das hipotecas flutuou em torno de 24%-30% durante todo o periodo.
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Houve também acelerado processo de valorizacdo das acdes. O valor de
mercado das acdes, a despeito das oscilagdes de curto prazo, alcangou US$ 19,3
trilhdes no terceiro trimestre de 2006. Durante os ciclos de valorizacdo das acdes, a
medida que “inflavam” o patrimonio liquido das corporacdes e das familias, elas
recorreram a utilizacdo do endividamento como forma de alavancar mais ganhos de
capital. Como mostra Cintra (2007), executivos e outros empregados se endividaram
para exercer opcoes de compra de agdes, freqlientemente, de suas proprias empresas,
pratica que também impulsionou os precos das acdes. Ao mesmo tempo, as
corporagdes se endividavam para recomprar suas agdes em mercado, reduzindo a
oferta de acgdes e, conseqiientemente, elevando os precos. Dois movimentos
determinaram a evolucdo das emissdes aciondrias: de um lado, a intensificagdo dos
processos de fusdo e aquisi¢do, com eventuais fechamentos de capital, colaborou de
forma negativa, por outro, a expansdo da abertura de capital (IPO) de empresas de
tecnologia ampliou o volume de emissdes.

A evolucdo da participacdo das hipotecas no endividamento total do setor
privado € explicada pelas transformacdes estruturais ocorridas no sistema de
financiamento imobilidrio dos EUA, provocadas pela crise das Saving & Loans (S&L).
As medidas tomadas pelo governo americano para atenuar os impactos dos
desequilibrios patrimoniais dessas instituicdes foram no sentido de promover o
desenvolvimento de um mercado secunddrio securitizado de hipotecas, as MBS
(mortgage-backed securities). A criacdo desse mercado acabou por gerar vinculos
estreitos entre os mercados de capitais e o mercado de hipotecas. O sistema de
financiamento imobilidrio americano passou a ser ancorado por cinco institui¢des,
além dos bancos hipotecarios e das instituicdes de poupancga (S&L): Federal Housing
Administration (FHA), Government National Mortgage Association (Ginnie Mae),
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Freddie Mac) e o Federal Home Loan Bank System (Cintra; Cagnin,
2007).

O funding dessas institui¢des pode tanto permanecer exclusivamente publico,
por meio de operacdes de repasse do Tesouro, como totalmente privado, por meio de
captagdes nos mercados de capitais ou do direcionamento do crédito. Todas as
agéncias federais (publicas e privadas) possufam ativos de US$ 6,7 trilhdes no terceiro
trimestre de 2006, o equivalente a 12,6% do estoque de ativos financeiros.

Conforme salienta Torres Filho (2007, p. 285), vérios paises criaram ou
revitalizaram seus mecanismos de direcionamento de crédito como reagdo a Crise de
1929. Nesse campo, a experiéncia dos Estados Unidos passou a ser vista como modelo.
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Praticamente todo o sistema americano de direcionamento de crédito hoje existente foi
implantado na década de 1930, a partir da Reconstruction Finance Corporation (RFC),
criada em 1932, antes mesmo de se iniciar o New Deal da era Roosevelt.

O proposito original da RFC era realizar empréstimos emergenciais para
bancos, ferrovias e companhias de seguro. Em seguida, passou também a operar com
governos municipais e a agricultura. Poucos anos depois, a exportacdo foi
contemplada. A Commodity Credit Corporation, agéncia norte-americana até hoje
voltada para o financiamento agricola e a administragdo de estoques reguladores, foi
criada em 1933 como uma subsidiaria da RFC. O mesmo aconteceu com o Eximbank,
em 1938, criado para financiar o comércio exterior.

Para sustentar o investimento residencial, foi criado em 1932, o Federal Home
Loan Bank System para oferecer ao sistema bancdrio crédito direcionado para hipotecas
residenciais. Diante da baixa liquidez desses titulos, o RFC montou, em 1938, a
subsididria Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), que até hoje tem
papel de destaque nesse mercado.

A entrada dos Estados Unidos na 2* Guerra Mundial levou todo esse sistema
de direcionamento de crédito a ser mobilizado para o esfor¢o de guerra. Com o final do
conflito, algumas dessas instituicdes perderam importancia. A prépria RFC, por
exemplo, foi extinta na década de 1950, dando lugar a Small Business Administration
(SBA), agéncia voltada para pequenas e médias empresas.

De acordo com Torres Filho (2007, p. 286), na maior parte dos paises
desenvolvidos da Europa e no Japao, a experi€ncia dos sistemas de direcionamento de
crédito apds a 2* Guerra Mundial, seguiu em linhas gerais o modelo americano dos
anos 1930. Foram criados bancos publicos para a reconstrucdo e para segmentos
especificos. Desde entdo, o fortalecimento das instituicdes privadas e dos mercados de
capitais em moeda local, fizeram com que os instrumentos diretos de direcionamento
perdessem importancia relativa para os instrumentos indiretos, como garantias € seguro
de crédito.

No mundo em desenvolvimento, segundo esse mesmo autor, a experiéncia foi
distinta. O problema central da maior parte desses paises apds a 2* Guerra,
particularmente na América Latina, era a superacdo do subdesenvolvimento e ndo a
reconstru¢do. Mesmo assim, o modelo americano serviu de base a criacdo de vérias
institui¢des de direcionamento de crédito. A grande diferenca frente & experiéncia dos
paises ricos estd no fato de, até hoje, inexistirem, na maior parte dessas economias em
desenvolvimento, mercados de crédito de longo prazo em moeda nacional relevantes,
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quer bancérios, quer securitizados. Isto faz com que, necessariamente, seja elevada a
importancia dos bancos publicos no direcionamento de crédito nesses paises menos
desenvolvidos, uma vez que os mecanismos indiretos baseados em risco tém baixa
eficécia.

4 Capitalismo sem (mercado de) capitais

Por aqui, no Brasil, ndo se constituiu, plenamente, “economia de mercado de
capitais”. Em economia com grande instabilidade inflaciondria e cambial, a forma
preferida de manutencdo de fortuna local sempre foi em bens de raiz. No passado,
predominava o estoque de riqueza em escravos, terras, engenhos, iméveis urbanos, etc.
No mercado financeiro, desde o século XIX, as emissdes de titulos de divida puiblica
fornecem lastro para aplicacdes financeiras, contrapondo-se, parcialmente, as fugas de
capital para o ouro ou as divisas estrangeiras. Evitam a plena dolariza¢do da economia.

Grande parte da riqueza de “novos ricos” surgiu de atividades ndo-produtivas,
geralmente ligadas a ganhos de capital por meio de valorizacdes financeiras, como a
venda de bens — iméveis, fazendas, empresas, participagdes, etc. — comprados com
precos baixos e vendidos apds forte alta. Os empreendedores pioneiros investiram,
inicialmente, em “zonas de fronteiras” ou espacos urbanos ainda ndo atendidos por
determinadas atividades. Com o controle monopolista de mercados locais, obtiveram
“ganhos de fundadores” extraordindrios, devido ao crescimento das cidades.

Nos tltimos 30 anos, a bolsa de valores teve apenas cinco “booms”, no Brasil.
O primeiro foi em 1971, durante o chamado “milagre econdmico brasileiro”. O
segundo foi 15 anos ap6s, depois do lancamento do Plano Cruzado. Em 1989, houve a
mega-especulacio do Nagi Nahas. Em meados de 1997, com a “crise asidtica”,
explodiu a dltima bolha, a da “abertura financeira ao capital estrangeiro”. A ultima
seqiiéncia de altas, a partir de 2003 até maio de 2008, pode ser vista como a primeira
que ocorre sob condigdes de estabilizagdo da inflacdo e do cambio, de queda da taxa de
juros, de superdvit nas transacdes externas, de superdvit primdrio do setor publico, de
desdolarizacdo da divida publica, e, portanto, em contexto de confianca dos
investidores.

A licdo dessa histéria da bolsa de valores € que sua tendéncia de longo prazo
reflete os fundamentos macroecondmicos, mas sua volatilidade em curtos prazos é
reflexo de pura especulag@o. Essa é a especulagdo movida pela auto-alimentacdo da
alta, isto é, compra-se porque estd subindo, sobe porque estd se comprando, e vice-
versa.
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Alguns analistas técnicos citam vdrios fatores enddgenos, para explicar o
baixo desenvolvimento do mercado de capitais. Entre eles estdo a estrutura tributdria, a
exigéncia de transparéncia contdbil e auditoria (dificultando a pratica da evasao fiscal
das empresas), a estrutura familiar da gestdo, os custos da abertura de capital, a oferta
insuficiente de acdes de empresas fortes, o enfraquecimento dos minoritdrios, a
ineficiéncia do controle da CVM, os custos de oportunidade dos investidores, face as
aplicacdes em renda fixa, e as restricdes a movimentacdo de capitais estrangeiros.

E necessaria a abordagem estruturalista do tema. Em termos dos operadores do
mercado, cabe a andlise fundamentalista com perspectiva histérica. Todas essas causas,
geralmente apontadas para a atrofia do mercado de agdes no Brasil, sdo superficiais
face a propria auséncia de condi¢des histdricas, institucionais e macroecondmicas.

Em primeiro lugar, cabe lembrar que a especificidade histérica do
desenvolvimento capitalista no Brasil estd em seu momento: a fase monopolista. Antes
dela, em sua fase competitiva, desenvolveu-se o capitalismo nos paises anglo-saxdes.
Constituiu 14, na Inglaterra e nos Estados Unidos, a “economia de mercado de
capitais”. Verdadeiramente, até hoje, foram os unicos lugares onde esta se
desenvolveu.

Nos Estados Unidos, no periodo da Grande Crise de 1873 a 1905, iniciou-se o
processo de concentracdo. Havia razdes econOmico-financeiras para isso, como o
requerimento de elevado nivel de escala minima de producdo, com um amplo mercado
interno a ser explorado. O mercado de a¢des permitiu fusdes e aquisicdes de empresas,
proprias de periodo de crise.

O protecionismo, com a imposicdo de barreiras alfandegdrias e a exclusdo da
concorréncia estrangeira, também cooperou para a formacao de cartéis. Isso permitiu a
esse pais retardatdrio superar o capitalismo origindrio competitivo, especialmente
porque se formou uma organizacdo da produgdo de nivel superior. As sociedades
andnimas, os cartéis e a intervenc¢do protecionista do Estado na economia permitiram a
centralizacdo e a concentracio dos capitais.

Por aqui, o Estado, a custa de imenso e continuo endividamento, teve que se
encarregar da tarefa de industrializacdo pesada, devido aos grandes riscos do
investimento. A insuficiente mobilizacdo e concentracdo de capitais pelos empresarios
brasileiros, em face da envergadura dos empreendimentos, afastou-os. Eles tinham
oportunidades lucrativas de inversdo, com baixo risco e diminutas barreiras
tecnoldgicas, na medida em que atuassem em mercados protegidos como o bancério e
o de empreitadas de obras publicas. Os investimentos que requisitavam patentes
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tecnoldgicas foram efetuados por empresas estrangeiras. Essas trouxeram capital do
exterior; nao necessitaram emitir agdes no pais.

Os investimentos e, conseqiientemente, as necessidades de financiamento das
empresas privadas nacionais foram limitados. Foram atendidas pelos lucros retidos e
créditos comerciais e oficiais. Com isso, nunca houve estimulo, pelo lado da demanda
de recursos, para os proprietdrios dividirem o poder sobre suas empresas. Inclusive,
para incentivar a abertura de capital, criou-se o expediente (inexistente nos Estados
Unidos) de separar ag¢des ordindrias e preferenciais como protecdo face ao risco de
perda do controle aciondrio por takeover hostil. Isso desestimula o mercado
secundario.

O movimento da bolsa de valores se concentrava em agdes das empresas
estatais. Com o modelo de privatizacdo adotado, nos anos 90, acompanhado de
desnacionalizagdo, perdeu-se a oportunidade histérica de criar grandes corporagdes
privadas nacionais, com a venda de suas agdes de maneira pulverizada. Nao se fez a
“democratizac¢do do capital”.

O fato histérico € que aqui se constituiu, de maneira dominante, “economia de
endividamento”, e ndo “economia de mercado de capitais”. Ainda ndo houve no
mundo nenhuma experiéncia que tenha convertido a primeira nessa dltima, tipica dos
paises anglo-saxdes. Esse modelo institucional de mercado financeiro ndo pode ser
copiado sendo como uma caricatura. Pelo contrério, recentemente (assim como antes
de 1929), a bolsa de valores de Nova York absorveu acdes (ADRs) das grandes
empresas do resto do mundo, esvaziando as congéneres.

A duavida € se serd possivel a juncdo dessas “economias” via securitizagdo,
termo oriundo da palavra inglesa “security”, significando o processo de transformagdo
de uma divida com determinado credor em divida com compradores de titulos ou
contratos originados no montante dessa divida. Na realidade, trata-se da conversdo de
empréstimos bancdrios (e outros ativos) em titulos (securities) para a venda a
investidores.

E dificil enquadrar o sistema financeiro brasileiro dentro da tipologia
formulada por Zysman (1983). O modelo tipico dos paises anglo-saxdes é baseado em
mercado de capitais, o franco-nipdnico em crédito piiblico, € o germanico em crédito
privado. A economia brasileira possui tragos nao plenamente desenvolvidos dos trés
modelos de financiamento a prazo: mercado de capitais raquitico, crédito publico
insuficiente, crédito privado incipiente. Talvez sua melhor classificagc@o seja de acordo
com a terminologia proposta por Hicks (1974). Ele opds dois regimes macro-
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financeiros, qualificados de economia de endividamento (ou com cobertura) e
economia de autofinanciamento (ou de fundos préprios). Este tltimo regime seria o
mais representativo da economia brasileira, embora a emissdo de a¢des, uma das fontes
de recursos proprios — a outra se deriva dos lucros retidos pelas empresas, inclusive as
matrizes internacionais —, seja muito precaria.

Ha episddio na histéria brasileira que sintetiza como 0s nativos se apropriam
aqui de “idéias de fora do lugar”. Os portugueses trouxeram o rigor de suas leis e o
empenho dos missiondrios catdlicos para tentar fazer desta terra extensdo da Europa.
Mas os nativos demonstraram seu descontentamento. O arrogante bispo portugués Pero
Fernandes Sardinha foi devorado pelos indios caetés, em 16 de junho de 1556. Em
Piratininga, Ano 374 da degluticdo do Bispo Sardinha, o “Manifesto Antropofédgico”,
escrito por Oswald de Andrade, questiona o servilismo cultural a que os brasileiros
estavam acostumados. Coloca-se “contra todos os importadores de consciéncia
enlatada”. Afirma ele: “S6é a antropofagia nos une. Socialmente. Economicamente.
Filosoficamente”. A tropicalizagdo antropofdgica miscigenada unifica o sistema
financeiro nacional.

5 Todos os bancos publicos do BRIC

Haddad (2007, p. 274) defende a “tese” de que o desenvolvimento do mercado
de capitais ndo ocorreu no Brasil por causa dos bancos ptblicos. Segundo seu
raciocinio, o modelo adotado no Brasil, caracterizado, entre outras coisas, por se auto-
alimentar, inibiu o mercado de capitais.

O fato de o governo concentrar poupangas restringe o crédito privado de longo prazo,
sobretudo em face da auséncia de mobilidade internacional de capitais. As empresas se
tornam cada vez mais dependentes do governo para se financiarem e, ao serem
abastecidas por ele, reduzem a demanda por instrumentos alternativos de financiamento
privado, mantendo-se o status quo.

P .

Absolutamente, é equivocado dizer que o Banco do Brasil e o BNDESpar
prejudicaram o mercado de capitais. Alids, a verdade histdrica € o contrdrio: eles o
beneficiaram, o primeiro com a abertura de seu capital e o segundo com a atuacdo de
investidor market-maker. A carteira de participacdes deste banco de desenvolvimento,
via BNDESPar, inclui quase 140 empresas, entre as quais, Vale, Petrobras e Embraer.

Principal instrumento do governo para combater os efeitos da crise, o BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), no final de 2008,
representava quase 14% do total de investimentos no pais. De 2005 a 2008, seu total de
empréstimos praticamente duplicou. Neste ultimo ano, emprestou quase o triplo do
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total de operacdes contratadas no BIRD (Banco Internacional de Reconstrucido e
Desenvolvimento), que, com a AID (Associag¢do Internacional de Desenvolvimento),
compde o Banco Mundial. Em 2008, o BNDES liberou cerca de US$ 40 bilhdes. No
ano fiscal de 2008, o BIRD comprometeu o total de US$ 13,5 bilhdes em 99 operagdes
em 34 paises, com desembolso bruto de US$ 10,5 bilhdes. O BID (Banco
Interamericano de Desenvolvimento) emprestou “apenas” US$ 7 bilhdes.

De acordo com Torres Filho (2007, p. 295), o passivo total do BNDES, em
novembro de 2006, era, aproximadamente, US$ 86 bilhdes. Destes recursos, cerca de
80% eram originados do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), do Fundo PIS-
PASEP, de outros fundos publicos de menor porte, e do patrimdnio liquido da
instituicdo. Do restante, as captacOes externas, basicamente provenientes de
organismos internacionais (BIRD, BID, JBIC japonés e KfW alemdo) compunham o
segundo grupo mais importante de fontes de recursos, com 8%. Esses fundos externos,
a despeito do prazo adequado para financiar investimentos de longo prazo, possuem,
no entanto, o inconveniente de serem denominados em moeda estrangeira, ou seja, t€ém
seu custo efetivo em moeda nacional sujeito a volatilidade da taxa de cAmbio. Por esse
motivo, sempre tiveram participagdo menor no passivo total da instituicdo.

O BNDES pode ter atuacio anti-ciclica, compensando crises no mercado de
capitais.

Essa estrutura de funding, que foi montada pelo governo para dar sustenta¢do financeira

a seu principal banco de desenvolvimento, mostrou-se, na prética, ineldstica aos ciclos

do crédito bancério dos ultimos anos. Assim, pelo lado da oferta de fundos, inexistem

mecanismos que transmitam automaticamente ao BNDES os movimentos de expansao e

contracdo da oferta de fundos do restante do mercado bancério (Torres Filho, 2007,
p- 296).

O mesmo acontece com o nivel de liquidez corrente da institui¢do. O dinheiro
proveniente de retornos, ou seja, receitas de juros e de amortizagdes, e da venda de
ativos (monetizagdo de titulos e valores mobilidrios) foi suficiente para cobrir todos os
desembolsos da institui¢do entre 2003 e 2006. Apenas as vendas liquidas de valores
mobilidrios sofrem impacto direto do estado do mercado, mas o BNDES tem
montantes pequenos envolvidos nessas operacdes, frente aos desembolsos correntes da
institui¢ao.

Guimaries (2007, p. 322) chama a atencdo sobre a utilizagdo dos orcamentos
dos bancos publicos como “or¢amentos paralelos” ao do Orcamento Geral da Unido.
“A utilizagdo da empresa estatal como mecanismo de financiamento e de subsidio a
politicas publicas tem implicacdes de natureza fiscal. Por um lado, libera a execucao da
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politica de governo das restri¢des impostas pelo Orcamento, dispensando os gastos do
Executivo de prévia autorizagdo do Legislativo. Por outro, implica perda de
transparéncia na gestdo das financas publicas, uma vez que é dificil reconhecer o
subsidio, aferir sua magnitude e atribui-lo a beneficiarios e politicas especificas; assim,
os custos das politicas publicas ndo sdo percebidos no presente e incorrerdo em
governos futuros, que deverdo fazer aportes de capital para recompor insuficiéncias
geradas no passado”. Poderia lembrar também do uso de suas tesourarias como
carregadoras de titulos de divida ptblica, captando recursos no mercado, inclusive
inter-bancadrio.

A primeira regra de governanga corporativa de empresa de economia mista
deveria ser a exigéncia de que os custos da implementagcdo de politicas do governo
sejam reconhecidos, quantificados e cobertos pelo controlador. Tal orientacdo vem
sendo observada no Banco do Brasil ao longo dos tltimos anos. O Estatuto e as normas
internas do Banco consagram, ao lado de regras de segregacao de fungdes, o principio
de decisdo colegiada, observando o processo de decisdes por comités. O objetivo é
“consolidar a observéncia das normas de prudéncia bancéria, bem como em torna-los
menos vulnerdveis a pressdes externas, notadamente do controlador, em favor de
decisdes que venham a afetar o desempenho da empresa e os interesses dos acionistas
minoritdrios” (Guimaraes; 2007, p. 326).

Outras praticas adotadas pelo Banco do Brasil sdo comuns as empresas
listadas em bolsa de valores, em geral. S3o elas: a supervisdo e o controle da atuagdo
dos administradores pelos acionistas e a protecdo dos acionistas minoritarios em face
do acionista controlador. Aquela se executa via Conselho de Administra¢do, Conselho
Fiscal, Comité de Auditoria, Auditoria Interna, Auditor Independente e empresa de
auditoria externa, além da supervisdo do Banco Central do Brasil e do controle do
Tribunal de Contas da Unido (TCU). A preservacdo dos direitos dos acionistas requer
acesso a conjunto de informacdes sobre a Empresa que lhes permita avaliar, por conta
propria, seu desempenho e de seus administradores, além da prépria eficicia dos
mecanismos existentes de controle interno e externo.

Novaes (2007) examina experiéncias de outros paises no uso de bancos
publicos e busca identificar padroes do foco de atuacdo, de desempenho e das
transformacdes por que estdo passando. Ela aborda conjunto de paises que vai da
“pobre” India a “rica” Suica, passando por Chile, Indonésia, Coréia do Sul e Itilia.
Oliveira Filho (2007) foca China e Riissia, paises que, ao lado do Brasil e India,
formam o grupo denominado BRIC.
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Como era de se esperar, as experiéncias de outros paises no uso de bancos
publicos sdo tdo especificas que ndo permitiriam, rigorosamente, comparacdo. Mas,
esses pesquisadores apresentam aos leitores série de dados e informacdes que dao
outras evidéncias. Os grandes paises emergentes que formam o grupo denominado
BRIC, justamente, usaram (e abusaram) de bancos estatais para alcangar o crescimento
sustentado que atualmente mantém. E ndo pretendem abrir mao deles.

De acordo com o relatério World Economic Outlook do FMI, as economias
emergentes e em desenvolvimento tém dominado o crescimento global nos udltimos
cinco anos. Tomados em conjunto, elas responderam por 2/3 do crescimento do
produto mundial em 2007, em termos de paridade do poder de compra.

A experiéncia recente na economia mundial ndo demonstra que o modelo de
“normalidade financeira” a ser perseguido, imitado, almejado, seja o dos Estados
Unidos. Muito menos que o melhor para os paises emergentes seja a privatizacio de
seus bancos publicos, instituicdes financeiras que contribuem muito para esse processo
de desenvolvimento.

Os pesquisadores citados apresentam algumas evidéncias empiricas a respeito
do papel-chave desempenhado pelos bancos publicos nas outras economias do BRIC.
Novaes (2007, p. 100-101) afirma que,

embora a participagdo do Estado no setor bancdrio indiano tenha caido de 91% dos
ativos do setor, no inicio dos anos 1990, para 71%, em 2004, ela ainda é das maiores do
mundo. [...] os bancos privados acabaram confinados em sua drea de atuagdo local, sem
perspectivas de crescimento. [...] Nos ultimos 50 anos, o envolvimento do governo no
setor bancdrio foi além da questio da propriedade, pois passou a determinar o
direcionamento do crédito e a nomeagdo da diretoria, regular os intermedidrios e prover
garantia para os depositantes. Os bancos foram utilizados como instrumento parafiscal,
por intermédio, por exemplo, do controle da taxa de juros, de participagdes cruzadas e de
operacdes de salvamento de bancos e depositantes.

Na Russia, segundo Oliveira Filho (2007, p. 135), com a desagregacao da ex-
URSS, “em 1987, houve a reestruturacdo do antigo banco estatal Gosbank, que foi
dividido em novos bancos estatais especializados: Agroprombank (agricultura),
Zhilsotzbank (habitacdo e dreas de infra-estrutura), Vnesheconombank-VTB (comércio
exterior), Promstroybank (setor industrial) e Sherbank (poupanga)”. Este ultimo € o
banco lider, com 28,9% dos ativos totais, 51,5% dos depdsitos e 36% dos empréstimos
do setor bancério. O Estado russo detém mais de 50% dos seus depésitos. Ele emprega
240 mil funciondrios, possui rede de vinte mil agéncias — as tinicas em algumas regides
do pais — e, praticamente, € o price setter do sistema bancdrio.
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A Russia pouco avangou na alteragdo do controle estatal dos bancos. Entre os dez
maiores bancos russos por ativo (balanco de junho de 2005), cinco sdo publicos (quatro
federais e um regional), dos quais quatro estdo entre os cinco maiores (Oliveira Filho;
2007, p. 136).

O sistema bancério chinés moderno comegou a tomar forma em 1979, com o
fim do “monopdlio” do Banco Popular da Republica da China (BPRC).

Entre 1979 e 1983, o governo chinés redistribuiu as atividades comerciais do BPRC em
quatro grandes novas institui¢des, que se tornaram conhecidas como os Big Four. A
principio, foram constituidos o Banco Agricola da China (BAC), especializado em
crédito agricola, e o Banco da China (BC), focado na negociacdo com divisas
estrangeiras e trade finance. Posteriormente, foram criados o Banco de Construgdo da
China (BCC), dedicado ao crédito na drea de construc¢do e infra-estrutura, € o Banco
Industrial e Comercial da China (BICC), voltado para o financiamento urbano. O
conjunto desses bancos ainda concentra a maior parte das atividades bancarias: 60% dos
ativos, 60% dos empréstimos e 65% dos dep6sitos (Oliveira Filho, 2007, p. 142-143).

Onde um neoliberal vé problemas — “a dominéncia dos bancos ptblicos inibiu
e reduziu o desenvolvimento dos mercados locais de capitais, em razdo da competicdo
desigual gerada por subsidios de origem estatal” — o resto do mundo, inclusive o FMI,
atualmente, vé como solucdo. Os bancos publicos constituem um dos principais
instrumentos dos governos dos paises emergentes, para combater os efeitos da crise,
pois os créditos deles sao muito menos pré-ciclicos que os do restante do mercado.

Conclusao

Constitui “vicio ricardiano”, isto é, método equivocado de David Ricardo,
notdvel pensador do inicio do século XIX, criticar a atribuicdo da administracdo dos
fundos sociais aos bancos publicos, e ndo aos privados ou ao mercado de capitais,
alegando que isso é baseado em ‘“razdes exclusivamente politicas e sem amparo na
teoria econdmica”. Nesse vicio incorre todo o analista que abstrai a politica, a
sociologia, enfim, outras ciéncias, para extrair da realidade o fendmeno econémico em
toda sua pureza (e fazer teoria pura ou abstrata), e se esquece de reincorporé-las,
quando vai tecer consideracdes sobre a arte da economia. Nesse caso, ele tem de
considerar ndo s6 a ciéncia abstrata, mas também a aplicada 2 histéria. E sua obrigacio
datar, localizar e analisar todos os conflitos de interesses sociais e politicos em que as
decisdes tomadas estdo imersas. N@o hé “razdes exclusivamente politicas”, assim como
nio se deve acreditar que melhor € o predominio de “razdes exclusivamente
econdmicas”.

Texto para Discussao. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 160, maio 2009. 27



Fernando Nogueira da Costa

A conclusdo da comparacgdo entre as caracteristicas das principais instituicdes
financeiras da Europa, dos Estados Unidos e do “bloco” BRIC (Brasil, Rissia, India e
China), estudando particularmente o caso do Brasil, mostra que, em nivel mais
abstrato, buscando o que hd de comum em todas as economias de mercado, pode-se
sim falar em capitalismo mundial. Porém, quando se diminui a abstracdo, incorporando
na andlise as institui¢des financeiras, € necessdrio datar e localizar os capitalismos
financeiros.
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