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Resumo: Apesar das oscilacbes temporais do desempenho macroecondmico, Brasil e
india descreveram uma trajetoria de relativo sucesso em termos da diversificagdo da
estrutura produtiva, mobilizacdo da poupanca externa e doméstica via politicas fiscais e
cambiais especificas, e na consolidacéo de capacidades estatais e burocraticas. Como isso
foi possivel no contexto das limitacdes do padrdo de complementaridade institucional
observados na semiperiferia do capitalismo? Essa trajetdria consolidou mecanismos de
complementaridade institucional que representam um desafio as teorias de variedades de
capitalismo (VoC) vigentes. Nas teorias VoC adotadas entre paises da OCDE o Estado
ndo cumpre um papel relevante no regime produtivo. Ao analisar a trajetéria de paises da
semiperiferia, ndo ha como descrever os mecanismos de complementaridade institucional
sem posicionar o Estado no centro do modelo. Foi isso que se verificou nas trajetérias de
Brasil e India.

Para avaliar o papel do Estado como ator estratégico dessa complementaridade
institucional semiperiférica a presente proposta sugere analisar o papel dos commanding
heights estatais na trajetoria de liberalizacdo econdmica desses dois paises. Em
particular, o papel dos bancos publicos e fundos de pensdo como atores anti-ciclicos e
coordenadores da nova reestruturacdo aciondria corporativa e insercdo externa adotada
por grandes conglomerados empresariais nesses dois paises nos ultimos dez anos. A
compreensdo desse aspecto é crucial para apontar os limites das teorias de variedades de
capitalismo, oferecendo contribuigdo para ampliar seu escopo analitico.Palavras-chave:
india, Brasil, Governanga Corpotativa, Semiperiferia



Introducao

Um dos tracos caracteristicos da trajetoria de reformas orientadas para 0 mercado, tanto
no Brasil quanto na India, foi 0 contexto democratico no qual elas transcorreram e o que
isso implicou em termos da necessidade de negociacdo entre atores sociais e politicos
para sustentar a agenda de reformas. Outro aspecto relevante foi a manutencdo da
capacidade regulatéria do Estado nacional como condicdo precipua para a liberalizacéo
econdmica, ou seja, a liberalizacdo num contexto democratico exigiu um fortalecimento
das capacidades estatais e de seus instrumentos de coordenacdo. Ao mesmo tempo, a
liberalizagdo s6 foi possivel seguindo uma agenda cujo tempo, escopo e a seletividade
obedeceram uma dindmica regulada pela forma como o sistema politico garantia

sustentacdo por meio de coalizdes sociais.

Um dos aspectos mais relevantes da manutencio das capacidades estatais na india e no
Brasil foi o papel dos bancos publicos e dos instrumentos de crédito promovidos por
esses bancos para manutencdo do pacto social que garantisse estabilidade politica. Num
contexto de globalizacdo financeira tem ficado cada vez mais claro o papel relevante
dessas instituicdes para estabilizar e garantir sustentacdo das variaveis macroeconémicas,
fundamentais para legitimar as coalizdes politicas, a exemplo do emprego, renda, crédito
balango de pagamentos etc. Essas instituicdes de crédito também tém cumprido um papel
importante na insercdo competitiva global das empresas domeésticas — seja através do

suporte por meio de crédito, seja por meio da participacao acionaria.

Uma das questBes cruciais na trajetoria de reformas orientadas para o mercado no
contexto da semiperiferia global € entender como a capacidade regulatéria do Estado, em
especial por meio dos seus instrumentos financeiros, contribuiu para emergéncia de uma
nova estrutura de propriedade corporativa e como essa estrutura determinou um padrao
especifico de governanga corporativa e de regime produtivo. O padrdo de neoliberalismo
imbricado que se configurou com essa trajetoria reforcou dicotomias sociais, a medida

em que os setores econdmicos internacionanalizados tendem a orientar suas decisdes de



investimento, inovagdo, ou de reestruturagdo produtivas muitas vezes orientados por
estratégias de mercado ndo complementares a economia domeéstica (Kurtz e Brooks
2008). Em que medida os instrumentos financeiros controlados pelo Estado contribuiram
para aumentar ou diminuir essa dicotomia, que se reflete tanto no padréo de integracdo
das empresas internacionalizadas com a propria economia doméstica, quanto na
dualidade em termos do acesso a direitos e a renda entre os estratos sociais formais ou

precarios?

Como pode ser observado em outros trabalhos (Santana 2012), o papel dos investidores
institucionias como atores financeiros estratégicos na reestruturacdo corporativa das
empresas internacionalizadas tem proporcionado a um segmento de trabalhadores formais
a participacdo relevante na fatia da renda auferida dos ganhos de capital das empresas
negociadas no mercado de capitais. Isso porque os fundos de pensdo se tornaram
investidores institucionais importantes das principais empresas brasileiras
internacionalizadas. Se somarmos a eles o papel dos bancos publicos teremos entdo dois
investidores institucionais relevantes no cenario corporativo brasileiro com capacidade de
estabelecer coordenacdo e induzir prioridades de investimento. O que é relevante para
efeitos do argumento é destacar que a acomodacdo das coalizBes no contexto das
reformas orientadas para o mercado no Brasil e india tem tido no Estado o papel de
coordenador fundamental, em grande medida apoiado em suas institui¢cdes financeiras de
crédito e investimento. Esses investidores institucionais garantem o capital para
adaptacdo corporativa ao cenario da internacionalizacdo, ao mesmo tempo que legitimam
e acomodam conflitos de interesse no seio da coalizdo social. Os investidores
institucionais atuam como bloco de acionistas e procuram disciplinar e regular (alguns

diriam moralizar — Jardim [2009]) os mecanismos desse novo capitalismo financeiro.

Ao fazer assim, supde-se que visam maior estabilidade aos ganhos de capital no longo
prazo, garantindo a remuneracdo atuarial dos fundos de pensdo, escala e maior
articulacdo com cadeias produtivas domésticas. Os efeitos da emergéncia dessa nova elite
financeira comandada pelos fundos de pensdo consolidou um novo ativismo na

governanca corporativa da semiperiferia global." Essa nova elite financeira cumpre um



papel de pivl, estabelecendo aliancas com os demais grupos de interesse e atores
econémicos, consolidando uma coalizdo social que proporciona as condicGes politicas

para um deslocamento no padrdo de insercdo internacional da semiperiferia.

Nas proximas secdes vou avaliar o padrdo de coordenacéo dos investidores institucionais
por meio do seu comportamento como grandes acionistas, identificando possiveis
tendéncias em termos de tipo de regime produtivo, ou seja, se se consolidou um modelo
mais coordenado ou liberal. Antes disso farei uma breve resenha da literatura sobre
modelos de financiamento e governanca corporativa e como eles se estabeleceram,
lancando mé&o das pesquisas recentes sobre modelos de coalizdo para tentar entender
padrdes de governanca corporativa.

Modelos de governanca

Parte significativa da literatura sobre governanca corporativa versa sobre a revolucdo do
acionista, refletida na transformacdo da cultura corporativa sob lideranca de Wall Street
(Ho 2009). O centro dessa transformacdo foi evidentemente o préprio Estados Unidos,
onde até os anos 1970 a corporacdo foi vista como uma instituicdo social estavel,
responsavel pela negociacdo de maltiplas constituencies, avaliada dentro de um intervalo
temporal de longo prazo que ia além dos ciclos de expectativas financeiras trimestrais de
Wall Street. A partir da emergéncia dos banqueiros de investimento no rastro da crise
recessiva dos anos 1980, Wall Street passou a fixar um novo padrdo no ciclo de
remuneracao das empresas liderada em grande medida por um conjunto de instituicdes
financeiras e atores em rede (bangueiros de investimento, fundos muatuos e de penséo,
bolsas de valores, fundos de hedge e empresas de private equity) que incorporaram um
ethos financeiro particular e um conjunto de préaticas que se tornaram ponta de lanca da
globalizacdo do capitalismo dos EUA. Esses atores em rede passaram a ser também
portadores de teorias e modelos financeiros que ndo somente descrevem e analizam 0s
mercados financeiros, como também realizam e os produzem (Callon 2007). Esse modelo

consolidou uma das pernas do modelo liberal de economia de mercado, centrada



crucialmente num padrao de propriedade acionaria dispersa, onde ha uma separacao entre
proprietario e administrador. Essa trajetoria consolidou-se particularmente nos EUA e

passou a ser objeto de desejo do discurso econdmico ortodoxo.

A governancga corporativa corresponde a estrutura de poder dentro de cada empresa que
determina quem vai alocar o capital, ou seja, quem administra o fluxo de caixa, quem
determina os empregos, decide sobre pesquisa e desenvolvimento, sobre fusbes e
aquisicdes, contratacdes e demissdes de administradores, subcontratagéo de fornecedores,
distribuicdo de dividendos, recompra de acGes ou o0 investimento em novos
equipamentos. O sistema de governanca corporativa reflete escolhas de politicas publicas.
Os paises aprovam leis que configuram incentivos, que por sua vez constituem sistemas
de governanca. Paises com proibigdes rigorosas sobre operacdes baseadas em informacéo
privilegiada, forte protecdo aos acionistas minoritarios e regras anti-trust efetivas tendem
a ter padrbes difusos de propriedade acionaria e supervisdo administrativa através de
conselhos eleitos pelos acionistas. Por outro lado, paises que se caracterizam por terem
propriedade por blocos de aces permitem alavancagem em piramide e propriedade
cruzada, limitando a competicdo e uma fraca protecdo dos acionistas minoritarios. Nesse
contexto, os grupos de interesse lutam por leis e regulacdes e podem orientar suas
preferéncias de acordo com sua posi¢do no sistema de governanca: 1) 0s proprietarios
como investidores de dentro (insiders) ou de fora (outsiders); 2) trabalhadores como
empregados e como detentores de fundos de pensdo; 3) administradores de varias
modalidades também conhecidos como intermediarios reputacionais ou gatekeepers,
formados por contadores, advogados, agéncias de classificacdo de risco e investidores
institucionais. Esses grupos de interesse lutam através de instituicdes politicas cuja
estrutura influencia os resultados da competicdo. A governanca corporativa afeta a
criagcéo de riqueza e influencia a mobilidade e a estabilidade social, na medida em que
configura os incentivos que as empresas podem ter para investir em sua forca de trabalho,

estruturando os sistemas de treinamento, educacgéo e pensdes (Aguilera e Jackson, 2003).

De modo geral, a literatura simplifica os modelos de governanga corporativa separando-

os em dois tipos: 1) um modelo externo de propriedade acionaria difusa (shareholder) e



2) um modelo de interno de bloco de controle (blockholder) acionario concentrado. No
padrdo de controle acionario difuso ou externo, os administradores sao supervisionados
por um conselho de diretores eleitos pelos acionistas; os membros do conselho possuem
parcelas pequenas do total de acbes, mas seus votos S40 necessarios nas principais
decisbes e deles se espera que disciplinem ou recompensem os administradores. O
desempenho dos administradores € avaliado pela informacdo fornecida através de
intermediarios reputacionais ou gatekeepers, a exemplo de contadores, analistas de
mercado ou aquilo que também pode ser denominado de comunidade epistémica (Haas
1992). O preco de mercado das acdes fornece uma avaliacdo continua das perspectivas da
empresa e do desempenho de seus administradores. Esse é o modelo que se consolidou
entre os paises anglo-saxdes, cuja caracteristica chave € a separacao entre a propriedade e
o controle, descrito pela primeira vez em 1932 no trabalho hoje classico de Berle e Means
(1991).

Por outro lado, o modelo de bloco acionério (blockholder) vincula fortemente a
propriedade e o controle. Os administradores sdo supervisionados pelos de dentro
(insiders — blocos de controladores concentrados), com pouca protecéo formal aos de fora
(outsiders — acionistas minoritarios). Essa configuracdo disciplina os administradores
através da supervisdo e intervencdo direta dos proprietarios de dentro (insiders) que
controlam grandes blocos de a¢des. O modelo de bloco acionario pode ter entre 0s seus

grandes acionistas institui¢des financeiras, bancos, o Estado, familias e outras empresas.

Diferente do que se poderia imaginar num contexto em que prevalece a visdo hegeménica
do modelo corporativo anglosaxao, a propriedade acionaria difusa & incomum ao redor do
mundo. Mesmo nos EUA, onde o modelo é normalmente associado, também
predominava um padrdo de propriedade acionaria concentrada internamente e isso sO
mudou a medida que o pais estabeleceu 0s mecanismos de protecdo ao acionista
minoritario, decorrente dos requerimentos de listagem da bolsa de valores. Impulsionado
pelos escandalos corporativos, o pais consolidou uma legislacdo que separou as empresas
por modalidade de negdcios, tais como bancos, empresas seguros e corporagfes. A0S

poucos essa legislacdo estabeleceu regras antitrusts, regulacdes de titulos, regras de



contabilidade institucionalizaram estas praticas, consolidando o modelo anglo-americano.
De outro lado, pesquisas vém demonstrando que paises como Japdo e Franca tinham,
antes da primeira guerra, mercados de ac¢des difusos ainda mais fortes do que aquele que
0s EUA viriam a ter depois, e que a legislacdo e o modelo regulatério mudaram em
decorréncia de fatores politicos, a medida que os sindicatos foram se tornando mais
fortes, lobbies protecionistas, grupos empresariais e bancos pressionaram por um sistema
de mercados regulados, favoravel ao controle interno (Rajan e Zingales 2003). A questao
fundamental é que os sistemas de governanca corporativa variam ndo apenas entre 0s
paises como também ao longo do tempo dentro dos proprios paises. Na maioria dos
casos, seja entre paises desenvolvidos ou em desenvolvimento, ainda prevalece o papel
relevante do ativismo dos grandes acionistas na governanga corporativa (La Porta et al
1999).

Considerando que a politica € a variavel independente para entender os modelos de
governanca corporativa e as possibilidades de mudanca ao longo do tempo, € necessario
identificar os atores e como suas preferéncias sdo organizadas no @mbito das instituicoes
politicas. Segundo o modelo de Gourevicht e Shinn (2005), os proprietarios,
administradores e trabalhadores desenvolvem preferéncias distintas em relacéo ao regime
de governanca corporativa. Ndo apenas isso, como ha mais do que uma dimensdo nas
funcbes de preferéncia de cada grupo, eles podem combinar em diferentes coalizGes.
Proprietarios e administradores podem se aliar para conter as demandas dos trabalhadores
em relacdo a salario e seguranca do emprego; trabalhadores e administradores podem se
aliar para garantir emprego e salarios estaveis na empresa; ou ainda, trabalhadores e
proprietarios associam-se para limitar os custos de agencia dos administradores e

preservar a seguranca e liquidez dos seus investimentos e pensoes.

Nesse modelo, para fazer valer o arranjo de governanga corporativa mais favoravel, os
atores precisam formular aliangas estratégicas dentro e fora das empresas. E possivel
encontrar clivagens dentro do prdprio grupo, assim como estabelecer aliancas estratégicas
entre segmentos de grupos distintos. Um exemplo disso pode ser observado entre grupos

de proprietarios e trabalhadores de segmentos econdmicos distintos, como setores



voltados para exportacdo e setores orientados para o mercado domestico. Um dos
aspectos que nos interessa em particular, e que sera explorado com mais atengdo
posteriormente, sdo os trabalhadores que detém regimes de pensao proprios e aqueles que
dependem apenas do regime geral pablico. Esses dois segmentos tendem a desenvolver
preferéncias distintas em termos dos seus interesses no ambito da governanca
corporativa, a medida que os fundos de pensdo tornam-se também investidores
institucionais relevantes e detentores de blocos de a¢Ges em grandes corporagdes. Esse
segmento dos trabalhadores passa a operar com uma dupla face: seja como trabalhadores
preocupados com a estabilidade da renda e do emprego, seja como investidores atentos
com as aplicacBes de sua poupanca previdenciaria. Dependendo do perfil de investidor
dos fundos de pensédo — acionista minoritarios ou grande acionista — esses atores tenderao

a optar por mecanismo de controle interno ou externo.

A participacdo acionaria dos trabalhadores por meio dos fundos de pensdo tem se
expandido exponencialmente nas Ultimas décadas, transformando-os em atores
interessados na governanca corporativa. Desse modo, os trabalhadores organizados em
torno de poderosos fundos de pensdo tornaram-se parte interessada a medida que sua
remuneracao previdenciaria passou a depender da renda variavel de sua participacdo
como acionistas minoritarios e nos blocos de controle de setores industriais estratégicos
da economia. Essa base sindical passou a associar padrdes de governanga corporativa
com seguranca do emprego, a medida que tais praticas aumentam a transparéncia,

promovem a responsabilizacdo e reduzem o risco de confianca.

As pesquisas sobre esse novo ativismo tém revelado aspectos antes insuspeitos. Parte da
literatura sobre governanca corporativa associava a emergéncia dos atores institucionais a
elevagdo dos custos de agéncia e enfraquecimento dos direitos de acionistas minoritarios
(Roe 2003). Em geral, vinculava a atuacdo dos fundos de pensdo com a resisténcia as
reformas no sistema financeiro orientadas para dispersdo acionaria. Os trabalhos
comparados mais recentes vém mostrando, primeiro, que os movimentos voltados para

dispersdo acionéria tem resultado na expansao e aprofundamento da regulacéo; e que os



atores politicos e partidos de esquerda atuaram decisivamente na construgdo politica

desse processo (Cioffi e Hopner 2006).

No Brasil, como veremos, ndo tem sido diferente. Os fundos de pensédo e o BNDES se
destacam como os principais defensores da governanca corporativa. Contudo, diferente
do que parte da literatura sugere (Jardim 2009), a governanga corporativa nao significa
per si a defesa da auto-regulacdo do mercado, nem uma orientagdo para um padrdo de
dispersdo acionéria, centrado na separacdo entre proprietarios e administradores. Pelo
menos ndo no caso de paises periféricos como Brasil e india. E bastante pertinente a
abordagem que trata os investidores institucionais como moralizadores do capitalismo
financeiro, mas isso ndo implica uma espécie de rendi¢do politica a légica do mercado
auto-regulado, como parece sugerir uma literatura centrada em pesquisas feitas nos EUA
e Inglaterra (Ho 2009). Isso porque, como veremos, O ativismo desses atores
institucionais na semiperiferia do capitalismo ndo estad limitado a posi¢fes acionarias
minoritarias e sem coordenacdo estratégica com outros atores politicos, como o Estado.
Ademais, o grau de concentracdo de ativos desses atores no mercado mobiliério e de
crédito os colocam numa posicao bastante distinta dos seus congéneres norte-americanos
e europeus, que atuam fundamentalmente como acionistas minoritarios, sem

representacdo no conselho de administragdo das empresas.

Estado na governanca corporativa

Como foi possivel observar até aqui na maior parte dessa abordagem teorica, o Estado
ndo aparece como um ator relevante na estrutura de governanca corporativa. As pesquisas
comparadas sobre os padrbes globais de governanga corporativa tem demonstrado néo
apenas um papel preponderante do padrdo de concentracdo acionaria centrado em blocos
controle, como também a atuacéo relevante do Estado como investidor e coordenador de
estratégias empresariais na maioria dos paises, em especial na chamada periferia global
(La Porta et al 1999).



As pistas apontadas pela literatura de governanca corporativa sdo bastante elucidativas
porque, ao estabelecerem padrdes de coalizdo como varidvel para compreender modelos
de governanca, oferecem uma excelente ferramenta para entender a trajetéria de
internacionalizacdo das economias periféricas, levando em consideracédo as alteracfes de
incentivos e recursos dos atores estratégicos. Isso sera enfatizado posteriormente em
relacdo ao papel dos fundos de pensdo. Contudo, considerando a énfase na semiperiferia
global, é necessério trazer o Estado de volta para o centro de qualquer padrdo de
governanca corporativa e propor alguns modelos de coaliz&o no qual ele € parte ativa no

equilibrio entre atores estratégicos.

Parte dessa literatura procura explicar a crescente significancia dos fundos de pensédo em
relacdo aos limitados poderes fiscais do Estado, a mudanca no equilibrio de poder entre
bancos e instituicGes financeiras ndo bancarias e a industria de servicos financeiros. Os
fundos de pensdo emergem num contexto de descolamento da classe média de um projeto
distributivo de desenvolvimento, baseado em subsidio cruzado ou transferéncia de receita
para outros grupos de consumidores de servicos publicos. Esse segmento da sociedade
passa a se enxergar como consumidor de bens publicos e espera uma qualidade
equivalente aquela encontrada no mercado, subordinando a cidadania e os bens publicos
a ela vinculada a uma légica de consumo de status privado (Streeck 2012). Nesse sentido,
a coeréncia funcional do Estado de bem-estar ou aquilo que se aproxime disso, esta sob
profundo ataque da fragmentacdo do eleitorado em grupos rivais de consumidores de
bens pulblicos, todos buscando maximizar sua parcela de recursos existentes (Clark
2000). Nesse cenario, os fundos de pensdo ou organizacgdes que 0s representem tendem a

se tornarem ativistas dos direitos dos acionistas minoritarios.

Como sera observado posteriormente, a variavel de distin¢do desse cenério em relacéo ao
contexto indiano e brasileiro, € que nessa semiperiferia 0s fundos de pensdo néo
cumprem exclusivamente o papel de acionistas minoritarios. Eles representam o esteio
fundamental de financiamento da divida publica, cujos titulos sdo majoriatariamente
adquiridos pelos fundos de pensdo. De outro lado, numa parte significativa dos setores

econdmicos estratégicos, eles sdo ndo apenas acionistas, como estdo no bloco de controle
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ao lado dos bancos publicos sob coordenagdo do Estado. Veremos como isso se tornou

uma questdo crucial entre os investidores institucionais brasileiros e indianos.

Bancos publicos e fundos de pensdo na governanca corporativa

Um dos aspectos centrais das reformas orientadas para o mercado na india e no Brasil é
que o desinvestimento realizado pelo Estado por meio da privatizacdo do seu patrimonio
ndo implicou necessariamente na sua perda de capacidade regulatéria. A saida do Estado
do controle de empresas estratégicas nao implicou necessariamente na perda de voz e
influéncia em decisdes estratégicas em setores econdmicos cruciais. De fato sdo inUmeros
os trabalhos que salientam ndo apenas a manutencdo da capacidade de coordenacdo de
decisbes corporativas por parte do Estado, como também a ampliacdo do poder
regulatorio (Naib 2009; Nayar 2009; Schneider 2009b; Lazzarini 2011). Esse veio de
analise tem reforcado a perspectiva polanyiana em torno dos dilemas de acdo coletiva do

mercado desregulado e da necessidade do Estado para coordena-los.

A saida do Estado do controle direto de setores econémicos, sem perda de voz em areas
estratégicas, s6 pode ser entendido quando analisamos o papel dos bancos publicos e
fundos de pensdo no processo de privatizagdo. N&o farei aqui uma incursdo detalhada
nesse processo, basta dizer que os consércios de privatizacdo tiveram participacdo
destacada dessas instituicdes financeiras que entraram com volume significativo do
capital em aliangca com atores privados. O BNDES atuou tanto como emprestador quanto
como holding através da BNDESPar, especialmente através da conversdo de debéntures
em acdes, usadas como garantia de empréstimo. E preciso enfatizar o contexto politico no
qual tanto o banco quanto os fundos de pensdo foram levados a atuarem no processo de
privatizacdo. O cerco ideoldgico do neoliberalismo, cujo eixo retérico fundamental era a
crise fiscal do Estado, denotado no déficit da previdéncia. O modelo de previdéncia
complementar como ator ativo no mercado de renda variavel servia como antipoda do seu
primo pobre, o regime geral de previdéncia. O modelo de capitalizagdo competia

simbolicamente com o modelo de reparti¢do (Jardim 2009; Griin 2005).
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O Estado como operador incremental de reformas orientadas para o mercado ndo
abandonou sua posicdo estratégica na governanca corporativa do capitalismo, mas
redefiniu as margens de manobra das politicas macroecondmicas de modo a conciliar
uma maior abertura econdmica, e suas consequéncias em termos de perda de autonomia
da politica doméstica, com o0s anseios sociais e politicos de participacdo na renda
nacional. E em torno desse dilema que a literatura tem procurado qualificar 0 novo

desenvolvimentismo, identificado como retorno moderado do Estado.

De um lado, ha uma abordagem mais otimista identificando no novo ativismo estatal uma
estrutura politica descentralizada no qual Estado e municipios tornaram-se fiscalmente
capacitados para formulacdo e implementacdo de politicas sociais e econdmicas. Ao
invés de impor estratégias competitivas especificas as empresas, as iniciativas estatais
estdo voltadas para prover um ambiente propicio em termos de politicas de inovacgéo e
atraves da criacdo de arenas de coordenacdo que ampliem a interagdo entre empresas e
associacbes com o0s instrumentos de politica do Estado. Por fim, o novo modelo
corresponde a uma expansao universalista real dos servi¢os publicos sem comprometer as
contas publicas, gerando um grande impacto em termos de reducdo da desigualdade
(Arbix e Martin 2010).

Outras perspectivas sdo menos entusiastas com o desenvolvimentismo e defendem que o
novo protagonismo estatal representa uma agenda adaptada ao consenso neoliberal
anterior. O objetivo central desse programa é alcancar o pleno emprego em condi¢fes de
estabilidade financeira e de precos. Mesmo as politicas sociais e anti-ciclicas do periodo
ndo teriam infringido uma violag&o séria nos marcos da ortodoxia fiscal e monetaria (Ban
2012). O que moderou essas restricdes e criou margem de manobra para uma intervengédo
estratégica do Estado na semiperiferia foi a possibilidade de usar os bancos publicos.
Como um instrumento insulado do executivo, cujas dotacbes ndo estdo passiveis de
escrutinio do legislativo, os bancos publicos brasileiros foram e continuam sendo a
principal vantagem institucional comparativa de governo para politicas de
desenvolvimento (Mettenheim 2010). Com as sucessivas capitalizagcGes e programas de

politicas industrial foi possivel incrementar politicas tanto pelo lado da demanda, com
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aumento do volume de crédito a pessoas fisicas, quanto pelo lado da oferta, com

direcionamento de crédito a setores intensivos em trabalho, infraestrutura e tecnologia.

Embora os bancos indianos cumpram papel indispensavel nas politicas macroeconémicas
do pais, os instrumentos de coordenacdo do Estado indiano parecem néo ter sido capazes
de produzir um crescimento com inclusdo de emprego e renda, como aquele verificado no
Brasil no altimo decénio. A expectativa de que a manufatura formal liderasse a geracao
de emprego produtivo com efeitos multiplicadores sobre o restante da economia
mostraram-se infundados. Durante todo o periodo de reformas orientadas para 0 mercado,
0 crescimento da renda salarial esteve sempre abaixo do crescimento da produtividade,
combinado com a baixa elasticidade do emprego na inddstria manufatureira,

notoriamente os setores mais dindmicos de servicos. (caso da India)

A india representa talvez o caso exemplar de dualismo econémico, com grande
defasagem de produtividade entre os trabalhadores do segmento organizado e
desorganizado da economia. A literatura tem destacado que esse dualismo se assenta em
padrdes distintos de acesso ao capital para investimento, com grandes empresas
abarcando recursos de bancos com taxas de juros subsidiadas, baixo direcionamento do
crédito para setores estratégicos e intensivos em trabalho, restando as pequenas empresas
recursos de fontes informais com taxas de juros superiores (Ghosh 2011). O dualismo
termina reforcando a reproducdo da mao de obra sem qualificacdo industrial,
complementado por uma politica educacional estatal que privilegia qualificacdo orientada
para 0s segmentos intensivos em capital e tecnologia, enquanto a educacdo basica é
insatisfatoria. Ao mesmo tempo, a literatura tem observado que legislacdo de protecédo e
incentivo & industria de pequena escala termina reforcando a replicagdo de pequenas
unidades que ndo tém incentivos para expandirem em termos de escala (Mazumdar e
Sarkar 2008; D’Costa 2003).

Ao enfatizar a centralidade do ativismo estatal esse artigo contribui para desvendar um

dos aspectos da sociologia politica de uma literatura que vem procurando explorar 0 novo

padrdo de desenvolvimento consolidado nos ultimos dez anos na semiperiferia global. Ao

13



voltar-se para a dimensdo da governanca corporativa e identificar seus atores estratégicos
0 presente artigo avalia como as coalizdes corporativas, em grande medida agregadas por
instrumentos financeiros estatais, delimitam a dimensdo inclusiva do modelo de
crescimento. Num contexto democratico no qual as politicas publicas vinculadas ao
orcamento possuem um grau de liberdade bastante limitado, a posse de instrumentos
financeiros como os bancos publicos e fundos de pensdo consolidam uma arena de
coordenacdo entre interesses publicos e privados de uma parte significativa da economia
semiperiférica. O grande empresariado em quase todos 0s setores econdmicos precisa
negociar decisbes corporativas com grandes credores e acionistas e, entre eles, estdo 0s
fundos de pensdo representando a fatia abastada dos trabalhadores e os bancos publicos

canalizando os interesses do executivo estatal.

Grupos de interesse e suas preferéncias no Brasil

Entre os grupos de interesse com poder de veto, os trabalhadores sindicalizados que
possuem fundos de pensdo com aplicacbes em renda varidvel se destacam. As
preferéncias desses atores tendem a se concentrar no rendimento atuarial, o que implica
que eles valorizam a consolidagéo de regras de governancga corporativa mais claras, como
tem sido observado no apoio dos fundos de pensdo as regras do Novo Mercado. O
sindicato dos bancarios foi um dos principais sustentadores da reforma da lei de S/A em

2001 voltada para oferecer maior protecdo ao acionista minoritario.

Os empresarios que buscam a internacionalizagdo desejam ampliar seu ganho em termos
de escala e, para isso, precisam de capital para fazer aquisi¢des acionérias. Contudo,
esses capitalistas ndo podem ampliar sua participacdo no capital de outras empresas sem
diminuir seu proprio capital e assim correrem o risco de sofrerem uma tomada agressiva
de controle do capital (takeover). Desse modo, a presenca de uma instituicdo de
financiamento como BNDES, dotada de participagdo acionaria com poder de veto sobre

fusGes e aquisi¢des tem servido como anteparo no processo de internacionalizacao.
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O BNDES e os fundos de penséo surgem nesse contexto como instituicdes com poder de
agregar preferéncias e apontar tendéncias que orientardo uma estrutura deciséria da
governanga corporativa. O ativismo dos fundos de pensdo na reestruturacdo acionéria
corporativa brasileira os tornaram também instituicdes capazes de sustentar a tendéncia
concentradora que se verificou nos ultimos anos (Almeida 2009). A seguir farei um
esforgo para identificar os diferentes casos em que estas instituigdes atuaram e como 0S

atores tém respondido a essa estrutura de oportunidades.

O Estado, através dos bancos publicos, e a base sindical de setores internacionalizados da
economia vém atuando de maneira bastante ativa para reestruturar segmentos inteiros da
economia por meio de aliangas estratégicas com o empresariado nacional. Esse processo
teve inicio durante as reformas orientadas para o mercado, quando os atores privados
participaram de consorcios de privatizacdo imbricados com os atores estatais e fundos de
pensdo. Até aquele momento, os bancos publicos e fundos de pensdo entravam com o
capital, mas, como sdcios minoritarios, ndo tinham poder de voz nem arbitravam nas
decisbes corporativas, como ficou bastante claro em casos rumorosos como 0s da

telefonia.

Durante o periodo das privatizacbes, o governo preferiu leiloar acdes do bloco de
controle ao invés de fazer ofertas publicas de acbes, porque isso lhe garantia a melhor
alternativa para a captura do controle de preco e, portanto, maior volume de recursos para
reduzir a divida publica.™ Para garantir maior eficicia nessa estratégia, o governo fez
aprovar a lei n. 9457/97 que revogou o artigo 254 da lei 6404/76 que garantia aos
acionistas minoritarios o direito de vender suas a¢des a0 mesmo preco pago ao bloco de
controle, em caso de transferéncia de propriedade, instrumento também conhecido como
tag along. Essa medida evidentemente enfragueceu 0s acionistas minoritarios e garantiu
ao governo todo o prémio de controle das vendas de privatizacdo. Na outra ponta, a lei
permitiu as empresas emitirem aces sem direito de voto (preferenciais) num montante de
até dois tercos do total do estoque de capital. Isso permitiu que o controle de uma

empresa pudesse ser garantido com apenas 1/6 do seu capital total (Gorga 2006). Com a
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consolidacdo de novas regras de governanga corporativa no mercado de capitais e 0
crescimento exponencial dos ativos variaveis ao longo dos ultimos dez anos, os fundos de
pensdo e de participacbes do BNDES tornaram-se atores centrais de qualquer
reestruturacdo acionéria no pais. Apesar do crescimento vertiginoso dos mercados de
capitais como fonte de financiamento, especialmente por meio da IPO (Initial Public
Offering), os fundos para financiamento de longo prazo e empreendimento de alto risco

ainda depende de agentes financeiros publicos.

Segundo anélises do Centro de Estudos do Mercado de Capitais (Cemec), da divida de
R$ 1,2 trilhdo das empresas, apenas 24% (equivalente a R$ 300 bilhGes) sdo financiados
pelo mercado de capitais.” S3o os bancos, particularmente os bancos publicos, que
garantem o financiamento do investimento corporativo de longo prazo no Brasil.
Considerando ainda que o BNDESPar e Previ sdo os principais atores financeiros no
mercado de capitais, respondendo por uma carteira de a¢cdes de R$ 100,6 bilhdes e R$ 90
bilhdes, respectivamente, é possivel dizer que também no &mbito do mercado de capitais
a presenca preponderante desses dois investidores institucionais confere uma modalidade
coordenada de financiamento. J4 é abundante a literatura que reconhece a economia
brasileira como um modelo hibrido no qual Estado e atores privados atuam
coordenadamente por meio de financiamento de bancos publicos (Stallings e Studart
2006). O papel do mercado de capitais ainda é limitado ndo apenas em termos do
numero pequeno de empresas listadas na bolsa de valores, como também em relagdes a
modalidade de financiamento, centrada fundamentalmente no capital de giro, que nao
atende as necessidades de longo prazo. O volume de desembolsos do BNDES ¢ ainda
superior ao volume de recursos via mercado de acdes. Paralelamente, os grandes fundos
de investimento no mercado de capitais sdo precisamente bracos estatais e fundos de
pensédo, em especial o BNDESPar e a Previ. O BNDESPar possui a maior carteira de
acOes do pais com participacdo direta em 303 empresas. Segundo a literatura,
independente da participacdo minoritaria, a capacidade de monitoramento do banco seria
elevada (Schapiro 2010).
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O instrumento que possibilitaria o poder de monitoramento do BNDES se apodia no
chamado acordo de acionistas que governa as relagcdes entre investidores e empresas
beneficiarias. Por meio de clausulas contratuais o banco garante formalmente uma
participacdo na administracdo da empresa e uma ascedéncia sobre decisdes corporativas.
O acordo de acionistas padrdo compreende: 1) o consentimento prévio pelo BNDES para
certas decisbes, a exemplo de (a) alteracGes acionarias como aumento ou reducédo de
capital; (b) realizacdes de fusdes ou aquisi¢des; (C) investimento em outras areas além
daqueles do nucleo do negdcio; (d) concessdo e aquisicdo de tecnologia; 2) participacdo

no Conselho de Diretores; e 3) livre acesso a informacdes da empresa (Shapiro 2010).

Inspirado na teoria dos mundos pequenos de Kogut e Walker (2001) - que condiciona a
globalizagdo ao padrdo de imbricamento das redes nacionais - Lazzarini (2011) fez um
levantamento relevante sobre o papel dos bancos publicos e fundos de pensdo como nos
centrais da rede, demonstrando como a interpenetracdo dessas instituicdes na estrutura de
propriedade acionaria das corporacbes privadas garantiu uma vantagem institucional
comparativa que s6 fez ampliar sua influéncia no mundo empresarial brasileiro no
contexto pos reformas neoliberais. A estratégia brasileira foi assentada na venda do
controle das empresas em bloco. Esse modelo de venda em bloco valeu para 86% do total
das privatizagdes, sendo que 53% dos compradores participavam associados em
cons@rcios mistos, compostos de grupos privados domésticos, empresas internacionais e
atores ligados ao governo, basicamente bancos publicos e fundos de pensao (De Paula;
Ferraz e lootty 2002).

Parte da literatura sobre governancga corporativa na America Latina atribui o0 modelo de
concentracdo aciondria ao padrdo hierarquico de controle acionério. Esse padrao estaria
determinado pela auséncia de separagdo entre administragdo e controle, no papel
preponderante da propriedade familiar e na existéncia de conglomerados multisetoriais
(Schneider 2008). Os mecanismos de complementaridade institucional numa economia
de mercado hierarquica ndo possuiriam os chamados retornos crescentes que pudessem
resultar no deslocamento tecnolégico do regime de produgdo. Ou seja, grupos

empresariais multisetoriais se estruturariam dessa forma para superar o elevado grau de
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volatilidade macroeconémica do mercado e para se defenderem da concorréncia, sem que
0s mais diversos setores possuam complementaridade tecnoldgica ou fagam parte de uma
mesma cadeia produtiva. Com as corpora¢fes multinacionais dominando a manufatura de
alta tecnologia, grupos empresariais domésticos concentram-se em setores de
commodities de baixa tecnologia. As corpora¢Ges multinacionais, por seu turno, optam
por investir em mercados com produtos e tecnologias estabelecidas e demanda de
mercado previsivel. As relagbes de trabalho seriam atomizadas, de curto prazo e
marcadas pela baixa solidariedade sindical. Finalmente, o Estado € visto como a principal
instituicdo que historicamente reforgou as caracteristicas nucleares da economia de
mercado hierarquica quando regulou o mercado para o capital, o trabalho e tecnologia
(Schneider 2009a).

A analise feita por Schneider lanca méo de um tipo de generalizacdo bastante semelhante
aquela feita por Lazzarini (2011). Eles véem os atores estratégicos na governanca
corporativa como violadores arbitrarios de uma ordem de mercado. A propria ideia de
hierarquia proposta por Schneider na estrutura deciséria corporativa € uma visao que
combina muito as teorias patrimonialistas mobilizadas por Lazzarini para entender a
preponderancia dos commanding heights estatais como nucleos centrais das redes
propriedade aciondria.” Apesar desse viés, os autores conseguem reunir dados que
demonstram que o Estado como um investidor institucional atraves dos bancos publicos e
das estatais produziu um novo imbricamento acionario e garantiu félego para que o0s
grandes conglomerados empresariais pudessem resistir as investidas da concorréncia

externa, ao mesmo tempo em que garantia financiamento para expanséo global.
Governanga corporativa na india

Segundo dados do panorama econémico do FMI, entre as dez maiores economias do
mundo a India figurava na quarta posi¢do, com taxa de crescimento do PIB de 6,5% e

crescimento percapita do PIB de 4,7% entre 1990-2010. 52% do PIB da india foi gerado

no setor de servicos, enquanto a agricultura e industria responderam por 22% e 26%,
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respectivamente. Em termos de emprego, a agricultura ocupava 2/3 da forca de trabalho
total, sendo que mais de 90% da forca de trabalho esta empregada no setor desorganizado
da economia (FMI 2011).

Sempre que esses dados surgem lado a lado causam uma certa perplexidade, em especial
quando se pretende entender os mecanismos de crédito e financiamento que regulam a
estrutura produtiva do pais. Uma importante vertente da literatura sobre padrdes de
intermediacdo financeira tem chamado atencdo para o fato de que as preferéncias de
financiamento variam de acordo com o tamanho da empresa. O grau de formalizacdo para
0 acesso ao crédito pelas vias do mercado de capitais e dos bancos num cenario de
enorme desorganizacao formal (juridica) das relagdes contratuais inibem o seu acesso em
larga escala. Para as pequenas e médias empresas a importancia do financiamento
alternativo, baseado em mecanimos nao-legais, como reputacdo, confianca e relacdes de
reciprocidade, tem sido crucial para garantir o crescimento. Mesmo entre as grandes
empresas, o canal crucial de financiamento s&o as fontes internas, seguida do

financiamento alternativo.

Isso ndo implica afirmar que o financiamento bancario ou pela via do mercado de capitais
também n&o produza resultados em termos de capacidade de investimento e crescimento.
Contudo, hd um conjunto de clivagens que dependem do tamanho da empresa e da
participacdo ou ndo no mercado de capitais. Assim como no Brasil, na india o mercado
de capitais ndo cumpre o papel de principal fonte de alavancagem de crédito para
investimento das grandes empresas. Pelo contrario, corporacdes em setores estratégicos
se recusam a abrir capital ou negociar acbes com direito de controle. Normalmente o
Estado mantém poder de veto sobre as empresas desses setores. A diferenca entre Brasil e
india é que os bancos publicos e investidores institucionais no Brasil cumprem um papel
mais acentuado, enquanto na India as fontes proprias e alternativas de financiamento é

que jogam o papel central (Allen et al. 2012).

Empresas indianas néo financeiras e seus canais de financiamento (%)

| Todas as empresas | Grandes Empresas | Pequenas e  médias
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(GE) empresas (PME
Todas as | Grandes Pequenas listadas na | Nao listadas na | Néao
empresas empresas e médias | bolsa Listadas bolsa Listadas
empresas na Bolsa na Bolsa

Fontes Internas 45,29 46,6 15,11 58.32 34,51 39,49 11,16
Mercado 6,47 5,47 9,98 8,09 2,76 24,87 7,57
Bancos 18,18 18,86 25,02 12,18 25,75 19,42 25,92
Finangas 30,6 29,08 49,89 21,42 36,98 16,21 55,34
alternativas
NUmero de casos 12.344 4.760 9.014 1.001 3.759 400 8614

Esta tabela oferece evidéncia sobre a origem de fundos para empresas ndo-financeiras (2001-2005) de acordo com a
base de dados Prowess da CMIE. 1) Fontes internas é receita liquida depois de dividendo + depreciacdo + provisdes ou
efundo; 2) financiamento via mercado inclui a¢des + dividas levantadas no mercado de capitais; 3) financiamento
bancério inclui dividas ou empréstimos vindos originados de bancos; 4) financas alternativas inclui todas as fontes
privadas oriundas fora do mercado, seja ele bancério ou de agBes. (adaptado de Allen et al 2012)

A literatura consolidada sobre governanca corporativa na India identifica dois grandes
modelos. O primeiro, e aquele que se prolongou por todo o periodo de pos
independéncia, ficou conhecido como bussiness house. Esse modelo emergiu a partir do
papel do agente de administragdo que nada mais era do que um promoter de novas
ventures que entrava com um montante minimo de capital acionério, levantando o
restante através de ofertas publicas ou a partir de instituicdes financeiras publicas. A
partir desse mecanismo um Unico promoter poderia viabilizar um grande ndmero de
ventures ndo relacionadas e, através desse processo, deter o controle de uma rede de
empresas. Essa dindmica permitiu o surgimento dos conglomerados empresariais ou 0
que se denomina de bussiness house, uma rede de empresas promovida por membros de
uma familia empresarial particular. O controle e o centro de tomada de decisdo do
conglomerado se concentra no vertice, coordenando decisdes cruciais, tais como direcdo
do investimento, alocacdo dos lucros e as relacdo entre as diversas empresas do grupo. O
controle ndo requer a maioria ou mesmo a minoria substancial de agdes. Ele pode ser
exercido pela participacdo cruzada em conselhos administrativos e investimentos
intercorporativos.

Ao mesmo tempo, a emergéncia desses conglomerados empresariais transformou as
instituicOes financeiras publicas em atores cruciais, a medida em que elas detinham a
maior participagdo acionaria nas principais empresas indianas. O uso dos bancos de
desenvolvimento pelo governo para promover a industrializacdo garantiu participagdo

extensiva na propriedade e instrumento de voz e veto dentro das empresas. O instrumento
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para isso tem sido a nomeacdo de quadros proprios para o conselho de diretores das
empresas. H& uma longa controvérsia sobre a atuacdo desses representantes nos
conselhos que tem levado a literatura a qualificar como baixa a capacidade de
coordenacdo sobre decisbes corporativas (Reed 2002).

Nesse contexto, a privatizacdo na india, ou desinvestimento (expressdo mais comum no
pais), consistiu numa reducdo da participacdo acionéria do Estado nas empresas, sem que
este perdesse poder de veto e voz na maioria dos setores econdémicos. Ao observar a
composicdo das maiores empresas indianas € possivel constatar que o Estado indiano
ainda é de longe um ator dominante na economia, particularmente em infraestrutura,
financas e petrdleo. A estrutura de propriedade dessas empresas € analoga ao padréo dos
grupos empresariais brasileiros, caracterizado pelo difundido esquema de piramide,
propriedade cruzada e o uso de empresas privadas e trustes ndo puablicos como
proprietarios no grupo de empresas. Além da presenca das familias como grandes
acionistas individuais, os investidores institucionais — aqui compreendidos como fundos
muatuos patrocinados pelo governo e empresas de seguros, bancos e instituicOes
financeiras de desenvolvimento, que sdo também credores de longo prazo e investidores
institucionais estrangeiros — detinham mais do que 22% das acGes da média das grandes

empresas da India (Chakrabarti; Megginson; e Yadav 2008).

Até 1990, os maiores blocos de acionistas de todas as principais empresas indianas
consistiam de instituicbes financeiras, posicdo que se consolidou por meio do
compromisso de convertibilidade nos acordos de emprestimos (empréstimos em agoes
atraves da subscricdo direta das emissdes publicas da companhia emprestadora). Essas
instituicbes eram formadas fundamentalmente por bancos de desenvolvimento com
distintas vocagOes, a exemplo Insdustrial Development Bank of India (IDBI), Industrial
Finance Corporation of India (IFCI), Industrial Credit and Investment Corporation of
India (ICICI), Industrial Reconstruction Bank of India (IRBI). Processo semelhante pode
ser observado nos acordos de convertibilidade do BNDES. Até 1991, as institui¢des
financeiras ndo estiveram empenhadas em monitorarem as empresas onde detinham

participacdo acionaria. Até aquele periodo o objetivo da politica financeira na India foi
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maximizar empréstimos para o desenvolvimento industrial sem considerar a recuperacao
dos ativos. Contudo, em decorréncia das reformas operacionais a que foram submetidas a
partir de 1991, as instituicGes financeiras tém sido forgadas a se responsabilizarem por
seus empréstimos e escolhas de investimento. A medida que os credores tém se tornado
avalistas de risco de seu investimento, ha indicacdes de que os bancos comecaram a atuar
de forma mais ativa na governanga corporativa das empresas nas quais participam da

estrutura acionéria (Sarkar e Sarkar 2008).

As pesquisas tém revelado que nos anos iniciais de mudanca institucional a divida nao
teve qualquer efeito disciplinador. Esse efeito passou a ser sentido nos Gltimos anos
quando as institui¢cdes financeiras tornaram-se mais orientadas para o mercado. Estudos
no nivel da empresa corroboram a importancia da divida na estrutura do capital:
aproximadamente 4/5 do total dos fundos externos a empréstimos e compromissos
correntes e provisdes, a principal parte vinda de bancos e instituicGes financeiras de
desevolvimento (Sarkar e Sarkar 2008). Quando se trata dos segmentos estratégicos da
economia prevalece um sistema de financiamento coordenado interno, sustentado pelos
bancos. Exemplo do papel de monitoramento dos bancos publicos pode ser observado no
IDBI que, até 2000, tinha 470 conselheiros espalhados por cerca de 1026 empresas, dos
quais a maioria foram funcionarios da instituicdo; a Life Insurance Corporation (LIC —
maior fundo de seguro de vida da india) detinha 124 diretores nomeados com assento em
conselhos de 171 empresas, metade deles ex-empregados aposentados da empresa; o
ICICI possui 231 indicados supervisionando 436 empresas (Banaji 2001). Segundo a
literatura, o sistema corporativo na india tem sido um hibrido de outsider com perfil de
propriedade acionaria dispersa, ao lado de um sistema corporativo baseado em bancos,
com presenca acentuada de grande concentracdo de poder acionario em propriedade de

bancos, familias e outros atores (Som 2006).

Entender o comportamento dos investidores institucionais na coordenagdo dos
investimentos na India permite compreender a capacidade de coordenacdo do Estado
sobre os investimentos corporativos. Os dados de Ali Khan (2006) mostram que 0s

principais acionistas das empresas indianas sdo: 1) diretores e seus parentes; 2) grupos
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corporativos; 3) investidores estrangeiros; 4) instituicbes de empréstimo a prazo,
compostos de trés instituicbes financeiras de desenvolvimento estatais e corporacdes
financiadas pelo Estado; 5) investidores institucionais, fundos mutuos estatais (Unit Trust
of India) e trés empresas de seguro estatais; e 0 6) publico. Dos seis grupos, 0s cinco
primeiros podem ser considerados como grandes acionistas ou bloco de acionistas. A alta
proporcao de propriedade acionaria concentrada pelos diretores e parentes corresponde a
predominancia de empresas de propriedade familiar, uma caracteristica tipica das
corporacdes na india e no Brasil. Entre outros blocos de acionistas estdo os investidores
institucionais nos grupos de empresas, monopolizado pela Unit Trust of India.
InstituicBes financeiras, em média, detém menos blocos de a¢cBes em comparagdo com 0s
investidores institucionais. Os diferentes tipos de instituices financeiras separadamente
detém blocos de a¢fes muito menores em comparacdo com outros paises. Entretanto,
dado que aproximadamente 90% dessas instituicdes financeiras sdo controladas pelo
governo eles conjuntamente formam um bloco homogéneo muito maior do que outros
paises. A participacdo de investidores institucionais - fundos de investimento mutuos e
empresas de seguros, que sdo aproximadamente todos eles de propriedade do governo — é

também significante.

As trés grandes instituicdes financeiras de desenvolvimento IFCI, IDBI e ICICI estariam
bem posicionadas para jogar um papel semelhante aos hausbanks aleméaes, seja como
principais emprestadores ou como grandes acionistas (Goswami 2001). Contudo, ha uma
séria controvérsia na literatura sugerindo que o contexto de economia excessivamente
fechada, oferta abundante de crédito e falta de seletividade em relagdo aos projetos a
serem subsidiados teria resultado no chamado capitalismo de compadre (crony
capitalism). De outro lado, pesquisas comparadas tém demonstrado que as empresas com
diretores nomeados por bancos e instituicdes financeiras alcangaram desempenho de
mercado superior do que aquelas que ndo dispunham desses membros (Nachane; Ghosh;
e Ray 2005). Mesmo dez anos ap0s o inicio da abertura econdémica, uma proporgéo
substancial das a¢fes das empresas do setor privado indiano pertenciam as instituicoes
financeiras de desenvolvimento, companhias de seguro nacionalizadas e fundos mutuos

de propriedade do governo, a exemplo da Unit Trust of India. Apesar disso, 0s criticos
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observam que esse tipo de propriedade estatal indireta ndo resultou num bom
monitoramento da governenca por parte das instituicdes financeiras estatais que detinham

a participacdo acionaria (Ali Khan 2006).

A capacidade do Estado indiano de se manter nos commanding heights da economia
mesmo apos o periodo de reformas orientadas para 0 mercado exige uma leitura critica
sobre esse novo papel. Se, de um lado, a nacionalizacdo bancéria de 1969 ampliou as
redes de agéncias pelo interior do pais, permitindo a bancarizacdo da sociedade, a
elevacao da poupanca doméstica e, em ultima analise, o acesso capilarizado ao crédito, de
outro lado, o grau de informalidade persistente do mercado de trabalho, que beira 90%,
situa a India num patamar de informalidade da intermediag&o financeira cujo padrdo néo
é coordenado pelos bancos. Aqui, segundo Allen et tal (2012), prevalece uma ldgica de
rede, operada por fora das instituicGes formais. Esta forma de financa é sustentada por
mecanimos alternativos tais como reputacéo e relagfes de confianga. O autores investem
numa abordagem que visa demarcar uma separacdo entre dois padrbes de intermediacao
financeira: de um lado, financiamento via bancos e mercado de capitais e, de outro, 0
financiamento alternativo. Os autores investem numa hipotese de que 0 acesso ao crédito
bancéario ndo estaria associada a uma taxa de crescimento elevada. O que talvez seja mais
produtivo em termos de andlise € compreender como as reformas operacionais dos
bancos publicos no contexto de liberalizacdo dos anos 1990 contribuiram para aviltar
ainda mais as possibilidades de inclusdo bancaria como vinha sendo feita até o inicio das
reformas. Ou seja, de que forma € possivel pensar os padrbes de intermediacédo financeira
como um elemento da governanca corporativa que determina setores da economia se
integrardo de forma bem sucedida na dinamica da globalizacdo, enquanto os demais
setores da economia ndo se articulam com os segmentos dindmicos internaciolizados e
funcionam como reserva de mao de obra com baixa produtividade. Embora a teoria do
enclave seja normalmente associada as teorias do imperialismo, o padrdo de insercdo da
india na economia globalizada obedece um padrdo de dualismo econdmico que é bastante

similar aos modelos criticados pelas teorias da dependéncia.
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Conclusdo: Para entender o padrdo de governanca corporativa na india e Brasil

No auge das reformas orientadas para o mercado o Brasil e a India atravessaram, cada um
a sua maneira, um processo de que ficou conhecido na literatura como revolugdo do
acionista. Os principais atores dessa revolucdo foram os fundos matuos de investimento,
0s bancos de investimento e as agéncias de classificacdo de risco, todos eles voltados
para disciplinar as empresas na direcdo de uma maior liquidez e opcbes de saida dos
investidores privados. Como foi possivel observar, a trajetoria norte-americana representa
um pélo ideal-tipo do modelo de economia de mercado liberal que ndo encontra muitos

paralelos ao redor mundo.

A revolucio do acionista em paises como o Brasil e india foi estimulada por uma agenda
de reformas macroeconémicas empunhada por uma rede de profissionais que transitava
de forma circular entre esferas decisorias estatais insuladas e instituicdes financeiras
privadas. Paralelamente, a agenda de desregulamentacéo financeira e comercial foi toda
ela conduzida por meio do fortalecimento do poder regulatério do proprio Estado.
Prevaleceu a ldgica polanyiana de criacdo politica e institucional dos mercados. O que
esse artigo procurou empreender foi uma analise que mostrasse como 0s commanding
heights do Estado atuaram na emergéncia de uma nova governanga corporativa

decorrente da abertura econénica dos anos 1990.

Foi possivel observar que o Estado ndo apenas conservou como sofisticou sua capacidade
regulatoria sobre a estrutura corporativa. A atuacdo de investidores institucionais e a
estrutura de propriedade demonstram que a globalizacdo se consolidou por meio de
reforgo das aliangas societarias e estruturas de redes de proprietarios locais, 0 que exige
uma analise que leve em consideracdo o funcionamento os elos dessas redes de
proprietarios (Kogut e Walker 2001). Nesse contexto, 0 que caracteriza paises como
Brasil e India sdo os grupos de negdcios diversificados como forma predominante de
organizagao entre as maiores empresas domésticas. A questdo chave sdo as estruturas de
propriedade piramidais, onde grupos de proprietarios usam pequenos montantes de acdes

para controlar ativos corporativos maiores através de complicados mecanismos, tais
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como multiplas firmas intermediarias, propriedade acionaria cruzada e acdes sem direito
a voto. O que essa literatura deixa de enfatizar e que se constituiu no proposito desse
artigo é identificar o Estado no interticio da estrutura de propriedade através dos seus
commanding heights, e como eles cumprem um papel decisivo na mediacdo da

governanca corporativa.

O grupo diversificado € um conjunto legalmente distinto de empresas que operam em trés
ou mais atividades empresariais ndo relacionadas e estdo sujeitas a um controle
centralizado por meio de propriedade acionaria significante ou outras conexdes
financeiras. A proeminéncia e resisténcia de grupos diversificados aponta para uma
variedade de capitalismo especifica de semiperiferia do capitalismo (Schneider 2009b).
Hé& pelo menos dois incentivos econdmicos para a diversificacdo: economia de escala e

reducdo de risco.

A economia de escala oferece aos grupos empresariais oportunidade de transferir
modelos organizacionais existentes, estratégia de mercado e pessoal experiente para
novas atividades, reduzindo a curva de aprendizado e de custos. A segunda razdo é a
administracao de risco, onde grupos empresariais buscam subsidiarios que estdo sujeitos
a distintos ciclos de mercado. Em contraste com economias de escala, a reducédo de riscos
leva grupos a diversificarem em setores que séo tdo desconexos quanto possivel. Reducao
de risco é um componente estratégico em grupos com atividades ndcleo sujeitas a
grandes flutuacbes de demanda e preco, como matérias primas, commaodities industriais,

construgéo e bens de capital.

Além da logica interna de diversificacdo, pautada em causas propriamente econdmicas
destacadas anteriormente, hd também as restrigdes externas determinadas por politicas de
governo que limitam as fronteiras externas para expansao do grupo, a exemplo da
interacdo com empresas multinacionais, estatais e 0os bancos. Em muitos paises a politica
governamental regula diretamente, quando ndo exclui, a presenca de corporagdes
multinacionais em setores considerados estratégicos. Os bancos também cumpriram um

papel central na formacdo e evolucdo dos grupos empresariais. A participacdo do
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BNDESPar e BradesPar nos principais conglomerados empresariais brasileiros deram a
esses grupos avalancagem ndo apenas para consolidar posicdo no mercado doméstico

como também algar novos mercados através do processo de aquisi¢des fora do pais.

Ao lado dos bancos, multinacionais e empresas estatais, um dos atores mais relevantes
para a chamada revolucdo dos acionistas foram os investidores institucionais pelos
fundos de pensdo e de investimento. Até os anos 1970, uma por¢do de individuos ricos
controlavam as corporagdes. Atualmente, os fundos sdo proprietarios de mais do que
metade de todas acGes nos EUA (Bogle 2005). O ativismo dos investidores institucionais
possui uma caracteristica distinta entre os paises. Entre 0s paises com uma caracteristica
de economia de mercado liberal como os EUA e Inglaterra, os investidores institucionais
sdo vistos como parte da revolugdo do acionista e da emergéncia do capitalismo
fiduciario (Davis, Lukomnik e Pitt-Watson 2006). No entanto, o0 modelo de disperséo
acionaria que caracteriza a trajetéria anglo-saxad ndo é observada entre os demais paises
em desenvolvimento como Brasil e india. Ao contrario, 0 que se verifica é a presenca
ainda predominante de acionistas individuais e do Estado — seja diretamente, seja por
meio de seus commanding heghts (bancos e empresas estatais) -, e ainda dos fundos de
pensao que concentram boa parte dos ativos do setor. Dependendo ainda da coalizdo
politica no poder o Estado pode realizar aliangas estratégicas com os fundos de pensdo e

se tranformar no acionista estratégico por exceléncia.
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Notas:

' O conceito de neoliberalismo imbricado (embedded neoliberalism) representa uma leitura polanyiana da
agenda de reformas orientadas para o mercado. Contudo, diferente do estudo cléssico de Ruggie (1982),
que deu origem ao conceito e analisava os paises do capitalismo ‘organizado’, o estudo de Kurtz e Brooks
(2008) enfatiza os padrdes dicotdmicos de regulacéo estatal das reformas neoliberais na America Latina.

"' O conceito de semiperiferia é originario da teoria do sistema mundo e da dependéncia, e foi
particularmente desenvolvida por Immanuel Wallerstein (1976). A semiperiferia cumpre o papel de
estabilizar o sistema mundo, mediando as relagGes entre regides centrais e periféricas. Ao mesmo tempo, 0
conceito é dindmico porque supde a possibilidade de deslocamento dos paises no quadro hierarquico dos
regimes de producédo. Dessa forma, a semiperiferia possui caracteristicas tecnoldgicas e sociais tanto de
paises centrais quanto dos paises periféricos. O mais conhecido bloco de paises semiperiféricos é formado
pelos BRICs.

30



. apenas 5% das vendas totais do programa nacional de desestatizacdo entre 1991 e 1998 ocorreu através
de ofertas publicas de acGes, enquanto 91% foi feita por leildes e 4% oferecidas sdo empregados das
empresas privatizadas

" Carolina Madil, Anbima quer forcar venda pulverizada de debéntures, Valor Econémico, 04/04/2011

vV 0s commanding heights sdo setores estratégicos da economia a exemplo de bancos, fundos de pensao e
cadeias de infraestrutura. O conceito foi originalmente cunhado por Lenin e, atualmente, voltou a circular

na literatura de economia politica para caracterizar a tendéncia de concentragdo de segmentos dominantes
na economia, a exemplo do setor financeiro.
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