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1 Introducao

Baseado na trajetdria recente de algumas economias nacionais e nos debates
protagonizados pela literatura de Direito, Instituicoes e Financiamento, pode-se
reconhecer dois tipos ideais de organizacdo dos sistemas financeiros: (i) arranjos
orientados por uma atuacdo publica passiva e [ii) arranjos orientados por uma
atuacao publica interventiva ou positiva. Cada um desses arranjos, por sua vez, esta
associado a um respectivo tipo de governanca juridico-institucional: a atuacao passiva
é constituida por uma governanca legal das transacdes financeiras, enquanto a
atuacao positiva conta com uma governanca administrativa das funcoes relativas a
captacao e alocacao dos recursos.’

Na atuacao passiva, o papel do Estado e da correspondente estrutura
regulatoria volta-se a constituir um ambiente financeiro privado, estabelecendo as
regras do jogo para a atuacao dos agentes financeiros. Trata-se de uma atuacao
passiva porque a atuacao do Estado restringe-se apenas a edificar um ambiente
privado de captacao e de investimento, mas nao se propde a alterar o rumo da
alocacao dos recursos financeiros: em resumo, a atuacao estatal compromete-se
com a constituicao de uma governanca legal para os operadores dos mercados
financeiros. Este tipo de arranjo institucional pode ser encontrado tanto nos sistemas
financeiros baseados no mercado de capitais, como norte-americano, como naqueles
baseados nos bancos privados, como o alemao. Em ambos os casos, a governanca
financeira tem conta que, uma vez construida a infraestrutura juridico-legal, com a
previsao dos correspondentes codigos de direitos e obrigacoes, os investidores e os
captadores de recursos tendem a realizar as suas transacoes a partir de decisoes
estritamente financeiras. Em ultima instancia, assume-se que as atividades do
sistema financeiro desenvolvem-se quase que espontaneamente (uma vez constituida
a base juridico-institucional).

Diferentemente da atuacao passiva e da governanca legal, nos arranjos de
orientacao positiva, a atuacao do Estado ultrapassa a mera estipulacao das regras do
Jjogo do ambiente de investimento. Neste segundo tipo de atuacao, caracteristico de
paises em desenvolvimento, os agentes publicos voltam-se a conformar politicas
ativas, voltadas a permitir um direcionamento dos recursos financeiros. Para tanto,
contam com uma governanca administrativa, isto é, uma estrutura regulatoria
comprometida com a conformacao de veiculos para a implementacao de politicas
publicas. Um exemplo disso é o estabelecimento de propriedade governamental
sobre os ativos financeiros, por meio da constituicao de bancos publicos e de bancos
de desenvolvimento, permitindo assim uma coordenacao dos recursos financeiros,
em sintonia com as politicas industriais. E o caso, entre outros, do Korean
Development Bank, na Coréia do Sul, ou do BNDES, no Brasil, cujas atuacoes tém
sido baseadas em um direcionamento politico do crédito financeiro.

Tanto os arranjos passivos, como 0s arranjos positivos foram constituidos ao
longo do século XX, notadamente no segundo pods guerra, quando o0s paises
construiram os seus aparatos regulatorios, culminando assim em uma diversidade
de arranjos nacionais de economia politica. Nos ultimos anos, entretanto, sobretudo
nas décadas de 1980 e 1990, em virtude de uma sorte variada de fatores, que inclui

2 Para uma discussao a esse respeito ver D. Perkins, Corporate Governance, Industrial Policy and Rule of Law, in
S. Yusuf, M. Anjum Altaf e K. Nabeshima (Ed.) Global Change and East Asian Policy Initiatives, World Bank, 2004.
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desde uma alteracdo do paradigma tecno-produtivo’ até a intensificacdo das
correntes internacionais de comércio, passando pela crise dos modelos Estado
centrados de desenvolvimento, os sistemas nacionais de organizacao econdmica
passaram a registrar mudancas institucionais relevantes.

No panorama particular dos paises em desenvolvimento, sobretudo na América
Latina, tais mudancas foram resultado de uma agenda ampla de reformas
economicas, direcionadas a promover simultaneamente trés tipos de alteracdes
institucionais: (i) ampliar os espacos de mercado; [ii) privatizar parcela substantiva de
atividades antes encarregadas aos Estados e [iii] incutir nos agentes estatais
remanescentes uma racionalidade de operacao porosa a critérios privados. Essas
iniciativas impactaram, em especial, a configuracao institucional dos sistemas
financeiros, muito embora a sua extensao e profundidade tenha variado em cada um
dos paises.

No caso brasileiro, em particular, essas reformas provocaram trés
conseqiéncias simultaneas e de dificil compreensdo: (i) uma ampliacdo do segmento
privado do mercado, seja no ambito dos valores mobiliarios, seja no que se refere ao
setor bancario; (ii) a persisténcia da governanca administrativa, com alguns bancos
publicos atuando como agentes de financiamento de longo prazo e [iii] a verificacao
de novos parametros na atuacao destes agentes estatais.

Quanto a primeira dessas conseqiéncias, € bastante evidente o incremento de
atividades do mercado financeiro: o segmento de valores mobiliarios, por exemplo,
tem registrado, nesta década, um aumento substantivo do nimero de operacoes de
abertura de capital de empresas (IPOJ, um fenémeno que estd associado a
constituicao de uma nova base regulatéria, formada por uma nova legislacao
societaria, promulgada em 2001, e por novas regras de governanca (regras de auto-
regulacao), com padrdes diversos de rigidez, conforme o tipo de mercado em que as
empresas sao listadas. O segmento bancario foi parcialmente desestatizado,
registrando a alienacao de 18 bancos publicos estaduais, indicando ainda uma maior
participacdo de competidores estrangeiros.*

Por outro lado, os bancos publicos remanescentes, sobretudo o BNDES, nao s6
nao foram relegados a uma condicao adjetiva, como persistem como os maiores
financiadores da economia brasileira - o que remete a segunda conseqiiéncia acima
listada. Um exemplo disso é o fato de que o volume de captacdes primarias no
mercado de capitais (divida e participacdo) é ainda menor do que o volume de
recursos desembolsados (incluindo operacdes de crédito e operacées com valores
mobilidrios) pelo banco de desenvolvimento.

® Sobre isso, M. Piore e C. Sabel. 7he Second Industrial Divide - possibilities for prosperity, New York, Basic
Books, 1984 e para uma discussao especifica sobre os paises em desenvolvimento, ver também C. Sabel.
Mudanca de Modelos de Eficiéncia e suas Implicacées para a Industrializacao no Terceiro Mundo, in Foxley, A,
Mcpherson, M, O 'Donnel, G. Desenvolvimento e Politica e as Aspiracoes Sociais - o pensamento de Albert O.
Hirschman, (Trad. Adail Sobral & Evelyn Massaro), Sao Paulo, Vértice, 1988.

* Neste periodo, dos 32 bancos estaduais, foram alienados 18, restando uma parcela de 14 bancos publicos
estaduais. Ver a respeito Cf. M Cintra. A reestruturacao patrimonial do sistema bancario brasileiro e os ciclos de
crédito entre 1995 e 2005, in Carneiro, R. A Supremacia dos Mercados - e a politica econdmica do Governo Lula,
S&do Paulo, UNESP, 2006. Ver também B. Stallings e R. Studart, Finance for Development - Latin America in
Comparative Perspective, Economic Comission for Latin America and the Caribbean - UN, Washington, 2006, pp.
222-258.
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Finalmente, a persisténcia dessa participacao publica nao parece representar
uma simples continuacao do arranjo institucional prevalecente no contexto anterior
ao das mencionadas reformas de mercado, periodo este em que o0s agentes estatais
governavam o sistema financeiro de modo instrumental aos propdsitos dos planos de
desenvolvimento. No cenario pos-reformas, a intervencao destes agentes parece se
situar em novos parametros: os agentes financeiros estatais parecem cumprir sua
funcdes alocativas publicas, mas de modo consistente com o restante do mercado
financeiro. Um exemplo disso é o fato de que sé o BNDES detém uma participacao
acionaria em 17% das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Esse diagndstico traz dois desafios para pesquisadores interessados na
compreensao da forma de organizacao e no funcionamento dos sistemas financeiros
nacionais. O primeiro desafio € compreender qual a medida da dindmica institucional
vivenciada por esse arranjo financeiro interventivo, isto é, pela governanca
administrativa que caracterizava e ainda caracteriza o ambiente financeiro brasileiro.
Trata-se de procurar qualificar a natureza dessa dindmica institucional, tentando
compreender, portanto, qual o sentido atual da governanca administrativa, ou ainda,
quais sao 0s novos parametros de acao adotados pelos seus agentes, em um cenario
posterior ao contexto desenvolvimentista. O sequndo desafio diz respeito a um velho
problema. Entendida que a governanca administrativa é ainda um elemento
caracteristico do arranjo brasileiro, uma velha questao se reapresenta: quais sao os
mecanismos de controle e as salvaguardas disponiveis para mitigar excessos de
discricionariedade dos agentes publicos? No limite, como se trata de um arranjo
institucional baseado em alocacao governamental de recursos, o enfretamento desta
questao é crucial, muito embora seja um tema parcamente tratado pela literatura do
direito administrativo brasileiro.

Como se procurara mostrar, para evitar excessos ou abusos daqueles que
administram os recursos de terceiros, os demais sistemas financeiros (sistemas
baseados na governanca legall contam com mecanismos e dispositivos de
salvaguarda, desenhados de modo coerente com os elementos centrais de sua
organizacao institucional. Curiosamente, quando o Estado é um desses agentes de
administracao, a configuracao institucional parece nao dispor de um arsenal de
mecanismos de controle, que sejam, a um sdé tempo, igualmente funcionais e
coerentes com as caracteristicas desse arranjo. Trata-se, em suma, de uma questao
que, nao obstante os novos parametros de acao da governanca administrativa,
continua sem um tratamento pleno e acabado.

O objetivo desse trabalho é justamente analisar essas duas questdes: (i)
qualificar os novos parametros e (ii] discutir os velhos problemas de salvaguarda e
controle. No primeiro viés, trata-se de qualificar essa intervencao, tendo a hipotese
de que se trata de uma nova forma de intervencao direta do Estado no sistema
financeiro, segundo a qual os agentes estatais atuam de acordo com orientacoes de
politica industrial, selecionando setores estratégicos, mas respeitando ao mesmo
tempo a racionalidade do mercado. No segundo viés, o artigo pretende rediscutir o
problema dos controles a luz da literatura de accountability, sugerindo que as acoes
da governanca administrativa devem se sujeitar a um triplo mecanismo de checks
and balances, capaz de garantir trés conjuntos de valores: (i) a liberdade de iniciativa,
(ii) o interesse publico e (i) a vontade democratica.
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Para tanto, este trabalho esta organizado em outras cinco secoes. A proxima
secdo (secdo 2] d& um passo atrés neste debate e volta-se a constituir um marco
conceitual de analise, apta a uma investigacao institucional interessada em captar a
dinamica de um arranjo financeiro. Na secao 3, o trabalho procurara caracterizar os
dois tipos de governanca financeira mencionados nessa introducao, dando destaque
para as bases institucionais da governanca administrativa brasileira. Na quarta
secao, por meio da utilizacdo de alguns parametros de anélise, pretende-se
caracterizar a dinamica institucional da governanca administrativa brasileira e ainda
qualificar as suas diferencas em relacao a outras formas de atuacao do Estado a
frente de processos de desenvolvimento. A quinta secao discute a velha questao dos
mecanismos de controle, enquanto a sexta parte apresenta uma conclusao.
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2 Arranjos financeiros e dindmica institucional: construindo um marco conceitual
de analise

O estudo da dinamica institucional do arranjo financeiro brasileiro e a intencao
adicional de debater as questoes atinentes aos seus mecanismos de controle
apresentam um problema preliminar: a construcao de um marco conceitual de
analise. Isso porque, muito embora a analise institucional tenha se afirmado como
um referencial teorico consistente para temas relacionados a organizacao social e
economica dos processos de desenvolvimento, existe bastante controvérsia sobre o
papel efetivamente exercido pelas instituicoes e também sobre o modo de se
compreender o desempenho de suas atribuicdes.” No limite, a repetida constatacdo
de que “as instituicdes importam”® longe de estabelecer um roteiro pacifico de
analise, tem suscitado uma polaridade entre abordagens institucionais antagonicas,
cada qual afinada com um tipo de interpretacdo e comprometida com um viés de
formulacao normativa.

Por essa razao, antes ainda de um mergulho vertical na compreensao dos
enigmas que circundam o arranjo financeiro brasileiro, é necessaria uma
organizacao do campo de investigacao. Para tanto, esta secao procurara discutir dois
paradigmas simétricos de analise institucional. Ambos tém tido influéncia nos
trabalhos mais recentes sobre direito e desenvolvimento e também sobre direito e
financiamento.

O primeiro destes paradigmas, que tem tido emprego hegemaonico nos circulos
académicos,” serd chamado neste trabalho de paradigma da dotacao institucional.
Sob essa rubrica estao reunidos trabalhos cujas analises tém tomado os elementos
institucionais, como o direito, como se fossem uma espécie de dotacao de fatores
(endowments):® a sua presenca é entendida como um atributo habilitador, uma
espécie de prerequisito, capaz de assegurar resultados sociais e econdmicos
satisfatorios para os respectivos ambientes nacionais. Este paradigma costuma estar
associado a estudos e proposicoes normativas que apontam para uma tendéncia de
convergéncia dos diversos modelos juridico-institucionais existentes: em razao do
acirramento das pressoes competitivas, causado pela maior intensidade no fluxo
comercial internacional, todos os sistemas nacionais tendem a convergir para um
mesmo destino juridico-institucional.

O paradigma simétrico a esse pode ser chamado de paradigma das variedades
institucionals.” Embora seja igualmente assentado em um enfoque institucionalista

% Ver, por exemplo, Santos: “law’s relevance in countries’ economic development is widely accepted in the
academic and policymaking communities. Law matters. How it matters, however, is hotly debated.” A. Santos.
Labor Flexibility, Legal Reform, and Economic Development, Virginia Journal of International Law, v. 50, n.° 1,
2009.

¢ cf. D. North. /nstitutions Matter, EconWPA, Economic History, [1994].

7 Milhaulpt e Pistor tratam esse paradigma como “visdo prevalecente”, a esse respeito, ver C. Milhaulpt e K.
Pistor, Law and Capitalism - what corporate crises reveal about legal systems and economic development around
the world, Chicago Press, Chicago, 2008, pp. 17-25.

® Essa expressao, “endowments”, é utilizada para descrever a visdo das instituices como uma dotacao de fatores.
Para uma discussdo critica a respeito, ver Sabel. Bootstrapping Development: rethinking the role of public
intervention in promoting growth, paper apresentado na conferencia Protestant Ethic and Spirit of Capitalism
Conference, Cornell University, [thaca, New York, 2005, disponivel em
http://www?2.law.columbia.edu/sabel/papers.htm, acesso em 30.04.2010 e também C. Milhaulpt e K. Pistor, nota
supra 7.

? A base deste paradigma sao os estudos sobre as variedades institucionais de capitalismos, sobre isso ver P. Hall
e D. Soskice. /ntroduction, in Hall, P. e Soskice, D. Varieties of Capitalism - the institutional foundations of
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dos processos sociais, este sequndo paradigma refuta a idéia de dotacao institucional
e procura assinalar que a relacao existente entre as instituicdes (como o direito) e o
seu entorno é de mutua e dinamica imbricacao. Nesta abordagem, as instituicdes nao
seriam fatores a serem adquiridos (quando eficazes) ou abandonados (quando n&o
funcionais), mas cristalizacoes sociais e que assim sendo estdo inseridas (embedded]
na dindmica das sociedades e das economias.'” Em dltima instancia, segundo essa
leitura, as instituicoes nao sao entendidas como externas ao ambiente social, mas
sao construidas (pelos) e constroem as preferéncias e valores sociais. Esse viés de
analise é usualmente cético quanto as tendéncias de convergéncia institucional e
sustenta que os arranjos sociais sao conformados por diferentes alternativas
institucionais que tendem, por sua vez, a se reproduzir, acomodando-se
dinamicamente.

A seqiéncia desta secdo procurara descrever ambos os tipos de abordagem e
Justificar as razoes para a utilizacao de uma delas no decorrer do trabalho. Ao final, a
expectativa é a constituicao de uma matriz institucional competente, para uma
analise da dinamica e dos respectivos problemas do sistema financeiro de um pais
nao plenamente desenvolvido, em cuja base de funcionamento reside um banco de
desenvolvimento.

2.1 Paradigma da dotacao institucional

O paradigma da dotacdo assenta-se no relevo atribuido as instituicdes na explicacao
da organizacao e do desempenho de sociedades e economias. Entendidas como
mecanismos sociais de coordenacao, as instituicoes, que podem ser tanto leis,
cldusulas contratuais ou decisoes judiciais (instituicées formais), como convencoes
sociais ou cédigos culturais (instituicdes informais),'’ cumprem um papel de
modularem o comportamento dos agentes individuais. Assume-se que tais agentes
definem o0s seus comportamentos guiando-se pelas restricoes e autorizacoes
dispostas pelos marcos institucionais, que atuam como as regras do jogo,
estipulando incentivos e penalidades.'

A sua vinculacao com a nocdo de dotacdo advém do pressuposto de que o
funcionamento de ordens sociais e econdomicas € condicionado pela dotacao de
fatores institucionais: ao articularem incentivos e sancoes, as dotacoes institucionais
influenciam as atuacdes dos individuos e conseqientemente produzem resultados no
ambientes sociais e econdmicos. Se tais incentivos e sancoes sao estruturados

comparative advantage, New York, Oxford Press, 2001; B. Amabile. 7he Diversity of Modern Capitalism, Oxford,
Oxford Press, 2003 e B. Hancké, M. Rhodes e M. Thatcher. Beyond Varieties of Capitalism - conflict,
contradictions, and complementarities in the european economy, Oxford, Oxford Press, 2007.

10 A nocdo de carater embedded das instituicdes é debatida pelos estudos de sociologia econdmica. Sobre isso ver
M. Granovetter e R. Swedberg. 7he Sociology of Economic Life, 22 ed., Colorado, Westview Press, 2001; M.
Granovetter. Economic Action and Social Structure: The Problem of Embeddedness, V.91, n°. 3, The American
Journal of Sociology, 1985 e, por todos, ver K. Polanyi. La £Economia como Actividad Institucionalizada, em Polanyi,
Karl. Comercio y Mercado en los Imperios Antiguos, Trad. Alberto Nicolas, 12 ed., Barcelona, Labor Universitaria,
1976.

" Apesar da literatura tratar de ambas as formas de instituicdes (formais e informais), hd um pressuposto de que
elas ndo tém o mesmo peso e significado: assume-se que conforme uma sociedade ganhe complexidade,
apresenta evolucdo, os mecanismos formais passam a ter maior relevancia que os informais. A esse respeito, ver
D. North. /nstitutions, Institutional Change and Economic Performance, New York, Cambridge Press, 1990, p. 46.

12 Como salienta North: “institutions are the rules of the games in a society or, more formally, are the humanly
devised contraints that shape interactions. In consequence they structure incentives in human exchange, whether
political, social, or economic.” Ver D. North, nota supra 11, p. 3
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corretamente, ou seja, quando sao favoraveis a constituicao de uma ordem
economica de mercado, o resultado esperado ¢ de um bom desempenho para o
conjunto da economia nacional, ao passo que, se nao favorecem o funcionamento de
uma economia de mercado, o saldo esperado é de uma performance econdmica
menos exitosa.'” Trata-se, portanto, de um tipo de relacio unidirecional: da qualidade
da dotacao de fatores para a obtencao de uma boa performance econdmica.

Essa abordagem, originalmente constituida no campo da nova economia
institucional, tem exercido uma apreciavel influéncia em trabalhos voltados a
compreender o papel desempenhado pelo direito na organizacao de sistemas
econdmicos, notadamente no caso dos sistemas financeiros. Um fendmeno
compreensivel, j& que o paradigma da dotacdo articula dois beneficios para os
estudos em direito: (i] a relevancia atribuida a fatores institucionais e [ii] a
possibilidade de se constituir um parédmetro de avaliacdo da qualidade dessas
instituicoes. O primeiro dos beneficios € um desdobramento natural: se “as
instituicoes importam”, o direito importa. O segundo beneficio complementa o
primeiro: estipula um referencial de analise e comparacao externo a este objeto, o
que permite ponderar acerca da adequacao ou inadequacao das dotacdes juridico-
institucionais. Esse parametro de avaliacdo é o montante de custo de transacao, isto
é, 0 custo gerado pelas instituicoes, em relacdo ao que se esperaria obter de custo
nas transacoes de um suposto mercado perfeito, caso nao houvesse limitacoes
(constraints) a atividade dos agentes.'

No campo da governanca corporativa e da organizacao dos sistemas
financeiros, dois tipos de trabalhos sob este viés de influéncia tém sido
predominantes: (i) a andlises microinstitucionais e (ii] a analises macroinstitucionais.
O primeiro grupo (analise microinstitucional] desenvolve pesquisas voltadas a
examinar as correspondéncias entre as diferentes estruturas de governanca
corporativa e os seus custos de transacao. O seu objeto de investigacao é avaliar
quais mecanismos corporativos sao mais ou menos satisfatérios vis a v/s os custos de
transacao gerados. Exemplo disso sao trabalhos como os de Roberta Romano e de

'3 Para North sdo esses fatores que explicariam a diferenca de trajetéria econémica dos paises, como nos casos
da Espanha e Inglaterra, estudados pelo autor. Para North, o ambiente institucional inglés, com regras de
propriedade e contrato mais favoraveis as transacoes privadas, é superior ao da Espanha, que teria padecido de
um ambiente institucional desfavordvel as transacdes de mercado. Esse fator explicaria a diferenca de
desempenho econémico entre ambas as trajetérias. Ver D. North, nota supra 11, pp. 113-117.

'“ Com esse parametro de avaliacdo, pode-se ndo apenas assumir que as instituicdes importam, isto é, s3o uma
dotacdo de fatores relevantes, mas principalmente estabelecer um critério de comparacdo, divisando as melhores
das piores dotacdes. As melhores dotacdes institucionais seriam aquelas que estruturam incentivos e restricdes
gue resultam em transacdes econdmicas com a melhor distribuicdo possivel de custos e perdas (que mais
aproximam as transacdes de um ambiente de mercado perfeito). Ao passo que as piores dotacdes articulariam
incertezas, insegurancas e comportamentos defensivos, cujo efeito imediato é uma ampliacdo dos custos de
transacionar e cujo efeito mediato é a deterioracdo do agregado econdmico. Para se entender este ponto é preciso
ter em conta que a nova economia institucional (NEI) é tributaria das anélises neocldssicas. Isso significa que
parte da premissa de que os sistemas econdmicos se originam dos mercados e da propensdo “natural” dos
agentes a troca e a barganha. Sendo assim, o passo dado pela NEI é o de admitir que os mercados modulados
pela ciéncia econémica (economics) ndo prescindem de instituicées, j4 que nos mercados reais existem custos de
transacao que devem ser debelados ou mitigados pelas instituicoes, como a propriedade ou o contrato. No
entanto, ao estipular um parametro de anélise das possiveis instituicées em um caso concreto, os estudos da NEI
assumem o ideal de mercado perfeito como pardmetro de andlise: as melhores instituicdes sado justamente
aquelas capazes de aproximar, tanto quanto possivel, o universo das trocas de um mercado perfeito (sem custos
de transac3o). Sobre isso, North: “my theory of institutions is constructed from a theory of human behavior
combined with a theory of the cost of transacting”. D. North, nota supra 11, p. 27. Para uma critica desta nocao da
NEI, de que “no inicio havia os mercados”, ver H. Chang. Breaking the Modul...
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Oliver Williamson, dedicados a comparar o custo - beneficio das alternativas de
organizacdo societaria, em face de tipos diferentes de transacdes financeiros. '

O segundo grupo é composto por trabalhos dedicados a uma avaliacao
macroscopica da relacao entre instituicoes e sistemas financeiros. O tipo de
proposicao é o de que ambientes institucionais que melhor protejam os investidores
repercutem na configuracao de arranjos financeiros mais densos e profundos, dado
que a quantidade de agentes dispostos a investir em seus canais tende a ser maior,
do que o verificado em situacoes de menor protecao e garantias: o desenvolvimento
financeiro é entendido, portanto, uma funcao da qualidade do ambiente juridico-
institucional. Exemplos disso sao estudos como os de Bernard Black, dedicados a
discutir quais sao as instituicdes juridicas centrais do sistema financeiro, ou os
trabalhos de Black e Gilson, que associam o éxito dos empreendimentos de inovacao
nos Estados Unidos aos incentivos gerados pelo protagonismo do mercado de
capitais nesse sistema financeiro. Em outra corrente de analise, mas semelhante em
termos de sua abordagem institucional macroscdpica, situam-se os diversos
trabalhos conduzidos por La Porta, Lopes-de-Silanes, Sheleifer e Vishny [LLSV],16 que
também procuram estabelecer correspondéncias entre a qualidade dos ambientes
juridico-institucionais e o desempenho dos sistemas de financiamento corporativo,
instituindo ainda critérios de classificacao dos sistemas financeiros nacionais.

Em comum, tanto ao pretenderem descrever e avaliar as alternativas de
organizacdo corporativa (andlise microscépical, como ao procurarem compreender
os elementos constitutivos dos ambientes financeiros, ambos os tipos de estudos
neoinstitucionalistas pressupoem uma espécie de equacao normativa, descrita por
Milhaupt e Pistor: a dotacao de um bom direito, associado a sua efetiva aplicacao
(enforcement), conduz a bons resultados no campo financeiro (good law + good
enforcement = good results)."”” Em outros termos, essa abordagem assume que uma
estrutura de governanca corporativa eficaz, em termos de seu montante de custos de
transacao, ¢ apta a produzir melhores incentivos e punicdes para 0s acionistas,
controladores e administradores, resultando assim em uma melhor performance
para a firma. Da mesma forma, os sistemas financeiros baseados em regras claras
de protecao dos investidores e capazes de debelar as acdes discricionarias do Estado
tendem a ser mais profundos e capitalizados, do que aqueles cuja base institucional
oferece uma estrutura de incentivos e punicoes mais fragil para os seus atores.
Chegando-se, portanto, a seguinte proposicao normativa unidirecional: os sistemas
financeiros serao melhores na medida em que estiverem baseados em mecanismos

'S Ver R. Romano. Corporate Law and Corporate Governance, Industrial and Corporate Change, vol. 3, n°. 2, 1996;
0. Williamson, Corporate Finance and Corporate Governance, The Journal of Finance, vol. 43, n°® 3, 1988; O.
Williamson. 7he Economic Institutions of Capitalism - firm, markets, relational contracting, New York, Free Press,
1985.

'® Alguns dos principais trabalhos sdo: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Sheleifer, Government Ownership of
Banks, Harvard Institute of Economic Research, Discussion Paper n° 1890, 2000. R. La Porta, F. Lopez-de-
Silanes, A. Sheleifer e R. Vishny, Law and Finance, Journal of Political Economy, vol. 106, n°. 6, 1998. R. La Porta,
F. Lopez-de-Silanes, A. Sheleifer e R. Vishny. Legal Determinants of External Finance, The Journal of Finance, vol.
52, n° 3, 1997. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Sheleifer e R. Vishny. /nvestor Protection and Corporate
Governance, Journal of Financial Economics, n°. 58, 2000.

17.C. Milhaulpt e K. Pistor. Law & Capitalism, nota supra 7.
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institucionais (direitos) que oferecam a melhor (em termos de custos e efetividade)
protecao a propriedade privada dos investidores.'®

Além deste, um segundo desdobramento normativo, presente em alguns dos
estudos associados ao paradigma das dotacoes, é relativo ao destino dos diferentes
sistemas institucionais de organizacao financeira: a convergéncia entre os diversos
arranjos institucionais. Como os atributos institucionais sao entendidos como uma
dotacao de fatores, assume-se, por via de conseqiéncia, que o direito subjacente a
organizacao dos sistemas financeiros pode ser adquirido ou abandonado, a depender
da sua capacidade de proporcionar ambientes mais ou menos satisfatérios [em
termos de eficiéncia dos custos de transacdo). Assim sendo, ante as pressoes
exercidas pela maior internacionalizacao do comércio e das financas, a reacao
natural dos ambientes nacionais € a de procurar as melhores dotacdes institucionais
para o seu ambiente de financiamento corporativo, pois do contrario suas economias
perderao competitividade. Por esta razao, tende a haver uma convergéncia
institucional de modelos de governanca financeira: as diferencas tendem a ser
dissipadas e em seu lugar deve se consolidar um padrao internacional de
organizacao corporativa, assentado na maxima protecao privada de acionistas
pulverizados. E este o argumento normativo desenvolvido por Hansmann e
Kraakman, em 7he End of History for Corporate Law.

Em sintese, o paradigma da dotacao assenta-se em uma analise institucional
dos processos sociais, voltando-se, portanto, a compreender os mecanismos de
coordenacao que balizam o comportamento dos individuos (assumidos como os
agentes centrais da acdo social e econdmical. Este viés de andlise assume a
existéncia de pacotes mais ou menos corretos de arranjos juridico-institucionais,
conforme os custos de transacao associados aos dispositivos de governanca
corporativa (andlise micro) ou presentes no conjunto dos ambientes nacionais.
Decorre destes trabalhos, ainda, argumentos normativos tendentes a sugerir quais
sao as organizacdes institucionais 6timas, a serem adotadas pelas firmas ou pelos
ambientes nacionais.

2.2 Paradigma das variacoes institucionais

O paradigma das variacoes institucionais, por sua vez, apresenta-se como uma tritha
heterodoxa, herdeira de uma longa tradicao de antigos estudos institucionalistas,
como os de Gerschenkron,'” dedicados a compreender as variacoes existentes nas
organizacoes socio-econdmicas dos paises. Tais abordagens apresentam igualmente
interesse pelos fatores institucionais, mas seu objeto de analise é a descricao e a
compreensao das diferentes variedades de capitalismos: um resultado de diferentes
composicoes de mosaicos institucionais.””

'8 E por essa razao, assinalam LLSV, que os mercados financeiros de paises da common law seriam mais
consistentes que os de paises de influéncia da civil law de origem francesa. Ver a R. La Porta, F. Lopez-de-
Silanes, A. Sheleifer e R. Vishny, Law and Finance, Journal of Political Economy, vol. 106, n°. 6, 1998.

1" A. Gerschenkron. Economic Backwardness in Historical Perspective - a book of essays, 32 reimpressdo,
Cambridge, London, Belknap Press, 1976.

2 A'idéia de variedades de capitalismos corresponde a locucdo mais contemporanea dessa abordagem, mas ndo é
inconsistente com as nocoes de arranjos institucionais alternativos sugerida por Gerschenkron. Sobre a nocao de
variedades de capitalismos, ver Hall e Soskice, nota supra 5. Sobre os arranjos institucionais alternativos, ver A.
Gerschenkron, nota supra 19.
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Os trabalhos de Gerschenkron, por exemplo, procuravam assinalar que, em
virtude de fatores historicos, notadamente de diferencas no periodo de
industrializacao dos paises, os seus arranjos institucionais adquiriam variacoes,
oscilando entre os ambientes com maior protagonismo dos mercados e aqueles com
maior protagonismo dos Estados.?’ Os trabalhos mais recentes nesta linhagem,
como os de Hall e Soskice; Amabile: Hancké, Rhodes e Thatcher? seguem nessa
mesma linhagem e procuram incorporar a histéria e os padroes culturais em suas
analises institucionais, apontando que, em funcao desses fatores, as economias
capitalistas assentam-se em bases institucionais diferentes. Dialogam com uma
abordagem do direito e desenvolvimento afinado com a proposicao de que a
sociedade importa, o contexto e as condicoes locais permeiam as instituicoes e
particularmente as instituicdes juridicas.”

Para compreender essas tramas e suas diversidades, essa literatura recorre a
tipos ideais para descrever as diferentes alternativas institucionais de organizacao
econdmica. Nos trabalhos de Hall e Soskice e de Hancké, Rhodes e Thatcher, por
exemplo, podem ser identificados trés tipos diferentes de organizacao capitalista: (i)
as economias liberais de mercado e (ii) as economias coordenadas de mercado e (iii)
as economias mistas de mercado.?

As economias liberais, cujo exemplo é a economia norte-americana, sao
aquelas cujas relacoes economicas sao mediadas por preferéncias individuais e pelas
instancias de mercado. As instituicoes regedoras destas economias estabelecem, de
forma transversal, lacos de transacao de natureza descontinua e competitiva:
exemplo disso é o seu regime de governanca corporativa, baseado em uma relacao
de investimento distanciada (entre acionistas e administradores), com pulverizacao
acionaria, e assentada na rivalidade de mercado (mecanismo de controle externo pela
possibilidade de ofertas hostis]. Ja& as economias coordenadas, como a alema,
contam com um panorama institucional habilitador de relacdes econdmicas de
carater relacional, forjados em um ambiente externo ao de mercado. Os seus
mecanismos de coordenacao favorecem um arranjo econdmico com atributos menos
individualistas e mais calcados em relacoes associativas e corporativas: exemplo
disso é igualmente o seu regime de governanca corporativa, que incentiva a
constituicao de liames duradouros entre os atores componentes de uma corporacao
(notadamente administradores e trabalhadores), sendo estruturado em torno do
dispositivo de co-determinacdo (a corporacdo é administrada conjuntamente pelos
representantes dos investidores e pelos representantes dos trabalhadores).

Além dos tipos economia liberal e economia coordenada, a literatura de
variedades de capitalismos também tem tratado de outros tipos de organizacao
institucional, como as economias de mercado mistas, conforme a tipologia
empregada por Hancké, Rhodes e Thatcher, em Beyond Varieties of Capitalism, uma
continuacao das analises de Hall e Soskice. O tipo economias mistas procura
descrever arranjos em que a organizacao capitalista conta com o Estado nao apenas
como um regulador, mas também como um agente de alocacao econdmica, ou seja,

21 Sobre isso, A. Gerscenkron, nota supra 19.

22\/er P. Hall e D. Soskice: B. Amabile; B. Hancké, M. Rhodes e M. Thatcher, nota supra 5.

2 Ver a esse respeito, B. Tamanaha. 7he Primacy of Society and the Failure of Law and Development, Washington
U. School of Law Working Paper No. 10003002, disponivel em <http://ssrn.com/abstract=1406999>, acessed on
May 01, 2010.

24 Cf. P. Hall e D. Soskice, nota supra 9.
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como um jogador e nao apenas como garantidor das regras do jogo. Um argumento
semelhante é desenvolvido também pelos estudos da economia politica do
desenvolvimento, como os de Alice Amsden,25 Peter Evans’® e Robert Wade,27
dedicados a descrever as singularidades institucionais dos mecanismos de
coordenacado dos paises de industrializacao tardia. Em 7he Rise of the Rest, por
exemplo, Amsden argumenta que, a distincao dos paises ja industrializados, os novos
paises em desenvolvimento tiveram de estabelecer bases institucionais alternativas,
que depositaram na atuacdo do Estado a incumbéncia de mitigar as auséncias e as
lacunas apresentadas, nesses paises, pelos seus mercados privados.

O reconhecimento da existéncia de diversidade nos arranjos sociais e
econdmicos, como ilustrado pelos sistemas societarios ou pela trajetéria dos paises
de industrializacao tardia, parte de um pressuposto de analise institucional diferente
daquele que fundamenta o paradigma das dotacoes. Para o paradigma das variacoes,
as Instituicoes constitutivas dos ambientes nacionais nao sao entendidas como
dotacdes de fatores, como tecnologias externas, cuja funcao é prover eficiéncia nas
trocas, reduzindo assim os seus custos de transacao. Diferentemente disso, sao
vistas como mecanismos de coordenacao forjados pelos itinerarios histéricos
nacionais: sao confirmacoes ou cristalizacoes das preferéncias sociais, dos valores
culturais,?® reciprocamente implicados. Dai o porqué de se admitir conformacoes
institucionais diversificadas.

Consequentemente, o paradigma das variacoes, ao discutir as variacoes e
adaptacoes pelas quais passam os arranjos institucionais, nao assume como um
desdobramento de sua base analitica uma necessaria tendéncia a convergéncia dos
diversos modos de configuracao capitalista. Os arranjos institucionais nao tendem,
como nao tenderam até entéo,29 a uma uniformidade necessaria. Fatores como a
trajetéria pregressa (path dependence) e o amalgama de complementaridades,
existente entre as diversas instituicoes, regras, habitos e valores, e que é subjacente
a um dado ambiente nacional, exercem certa inércia a alteracoes abruptas. Os
arranjos tendem, na realidade, a seguir o seu passo, apresentando, como regra,
modificacoes de natureza incremental, ao invés de alteracoes radicais em suas
caracteristicas centrais.

Tais fatores de resisténcia acabam por pavimentar um caminho gradual de
acomodacao dinamica para os arranjos nacionais:* os arranjos sofrem alteracdes,
mas estas tendem a ocorrer segundo um duto de possibilidades. Em ultima instancia,
os diferentes modelos de capitalismos tendem a persistir, € isso que argumenta, por

A Amsden. The Rise of “ the Rest' - chanllenges to the West from late-industrializing economies, New York,
Oxford Press, 2001, pp. 8-13.

% P Evans. Embedded Autonomy - state and industrial transformation, Princeton, Princeton University Press,
1995, pp. 3-20.

27 R. Wade. Governing the Market - economic theory and the role of government in East Asian Industrialization,
New Jersey, Princeton Press, 1990, pp. 24-29.

% K. Pistor, Legal Ground Rules in Coordinated and Liberal Market Fconomies, European Corporate Governance
Institute, working paper n°. 30/2005, pp. 5-9.

% A esse respeito ver a analise de Hall relativa a manutencdo das trajetérias nacionais, seja no momento
presente, seja em momentos passados, em P. Hall, 7he Evolution of Varieties of Capitalism in Europe, in Hancké,
B. Rhodes, M e Thatcher, M. Beyond Varieties of Capitalism... nota supra 9.

%0 Nos termos de Hall e Soskice: “on the other hand, institutional complementarities generate disincentives to
radical change”. P. Hall e D. Soskice, nota supra, 9 p. 64
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exemplo, trabalhos como o de Bebchuk e Roe,*' dedicados a questdes de governanca
corporativa, em uma linha normativa diametralmente oposta a de Hansmann e
Kraakman.*

2.3 Balanco: limites do paradigma da dotacao e possibilidades do paradigma das
variedades institucionais

Em um balanco de ambos os paradigmas, pode-se estabelecer que as suas principais
diferencas remontam a dois basicos fatores: a origem e o destino das instituicoes,
notadamente daquelas relacionadas ao ambiente financeiro. Quanto as origens, o
paradigma das dotacoes assenta-se em uma associacao entre instituicoes e
eficiencia, enquanto o paradigma das variacoes procura estabelecer uma conexao
entre instituicbes e valores ou preferéncias histérico-culturais (instituictes e
ambientes). Assim, enquanto que para o paradigma das dotacées as instituicoes,
quando racionalmente adotadas, decorrem da intencao de se reduzirem custos de
transacdo, para o paradigma das variacoes prevalece um aspecto randdmico,
resultado da composicao social e da heranca cultural. Em outros termos, o
paradigma das dotacoes parece contar com uma visao darwinista, de selecao das
melhores instituicoes, ao passo que o paradigma das variacoes sugere um enfoque
lamarckista, de desenvolvimento e transmissao das competéncias adquiridas
culturalmente.®

Quanto aos destinos, ambos os paradigmas apresentam abordagens igualmente
simétricas. O paradigma das dotacdes, ao tomar as instituicdes como fatores, como
tecnologia, admite a hipdtese de uma dinamica institucional que resulte em
convergéncia, prevalecendo, ao final da selecao darwinista, o melhor e mais
capacitado conjunto de regras. Ja o paradigma das variacoes, ao internalizar fatores
ambientais em sua formulacao institucional, rejeita a hipotese de convergéncia e
sustenta o desdobramento de acomodacdes dinamicas, que embora envolvam
modificacoes incrementais nao desfiguram os elementos caracteristicos dos

arranjos.

1. Bebchuk e M. Roe. A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance, in Gordon, J. e M.
Roe (Ed.). Convergence and Persistence in Corporate Governance, New York, Cambridge, 2004, pp. 74-78.

%2 Essa persisténcia institucional tem sido objeto de diversos trabalhos recentes, como o de Roe e Bebchuk, Vitols
e Hall e Soskice. Para Roe e Bebchuk, essa persisténcia nas estruturas constitutivas dos sistemas deve-se a um
fator de path dependence, que se configura nas relacoes estabelecidas entre grupos de interesse, regras juridicas
societarias e econdmicas e o funcionamento dos modelos de governanca corporativa. Conforme o argumento
desenvolvido, supde-se que a definicao de um determinado padrao de governanca é convergente com uma dada
composicado dos grupos de interesse (acionistas, investidores institucionais ou administradores, a depender do
modelo de governanca) e com uma especifica disciplina juridica. Ambos os fatores (regras e grupos de interesse)
exercem uma pressao de manutencdo do padrao de governanca, o que se traduz em um custo de alterar a sua
forma de funcionamento. Um outro argumento semelhante, que igualmente corrobora a preservacao das
variedades de arranjos financeiros, é o da complementaridade institucional, descrita por Hall e Soskice. De acordo
com este argumento, os arranjos institucionais seriam compostos por uma espécie de trama, em que cada
componente reforca e preserva os demais elementos do arranjo, articulando assim uma resisténcia a sua
alteracao. Por essa leitura, a preservacao de diversidade nos sistemas financeiros decorre de algo mais que
simplesmente uma inércia entre regras societarias e grupos de interesse. Na realidade, os arranjos financeiros
sdo conjugados aos outros mecanismos de coordenacdo social, tais como: (i) uma dada forma de organizacao do
trabalho, (i) um tipo prevalecente de padrao de contratacdo e [iii) um especifico mecanismo de previdéncia e de
poupanca. A esse respeito ver L. Bebchuk e M. Roe, nota supra 28 e P. Hall e D. Soskice, nota supra 9.

* Essa comparacdo é empregada por Chang, para descrever diferentes visdes sobre instituicdes e ambientes
economicos. Ver H. Chang, 7he Political Economy of Industrial Policy, New York, St Martin"s Press, 1994.
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Quadro 2
Origem institucional Destino institucional
Dotacao Institucional Razdes de eficiéncia e custos Projecao de convergéncia
de transacao
Variedades Institucionais Amélgamas sociais Projecao de persisténcia

Fonte: elaboracao prépria.

Feito esse contraste, o paradigma das dotacoes, notadamente quando aplicado
aos estudos sobre ambientes financeiros, apresenta dois problemas, que podem
comprometer a sua capacidade de analise. Ao menos no que se refere a estudos
dedicados a mudancas institucionais em paises em desenvolvimento, como o Brasil,
sdo eles: (i) o carater estreito e (i) 0 espectro estatico de seu campo de visao.

O primeiro problema, o carater estreito, refere-se a pouca tolerancia que o
paradigma das dotacoes apresenta para tratar de variacoes na forma e no
funcionamento dos arranjos institucionais. Como o seu critério de avaliacao é
bastante delimitado (custos de transacdo e eficiéncia econémical, os arranjos que
escapam de sua escala 6tima sao entendidos como menos habilitados. Neste tipo de
abordagem, nao se cogita da possibilidade de que fatores sociais e histdricos tenham
repercutido na confeccao de caminhos institucionais alternativos e que, por sua vez,
dadas as peculiaridades politicas e econdmicas, os arranjos assim configurados
possam corresponder & melhor alternativa disponivel para a trajetéria dos paises.*
Este € o caso, por exemplo, dos bancos de desenvolvimento, descritos com ceticismo
pelo paradigma das dotacoes, mas visto como um mecanismo de organizacao
financeira tipica dos paises de industrializacado tardia pelo paradigma das variacoes
institucionals.

O espectro estatico € uma decorréncia de seu carater estreito. Como as
instituicoes sao descontextualizadas, o paradigma das dotacoes tem uma menor
sensibilidade para ponderar fatores socio-econdmicos como fatores de dinamica
institucional: trata as instituicoes como uma tecnologia, desapegada de seu entorno
socio-econdmico e capaz de ser adotada ou rejeitada, conforme a necessidade dos
agentes de mercado. As mudancas nos arranjos sao explicadas por atributos
endogenos, como a perseguicao de maior eficiéncia, ao passo que elementos
politicos, culturais ou histdéricos sao alijados das analises. Em conseqliéncia, os
arranjos nao sao abordados como fatores vivos e decorrentes de permanentes
tensoes entre os grupos de interesse, mas como fatores rigidos, capazes de oferecer
apenas um conjunto constante de respostas funcionalmente adequadas.®

Em vista disso, o argumento deste trabalho adota o viés de analise do
paradigma das variacoes. A sua idéia forca é a de que os elementos constitutivos dos
ambientes nacionais, notadamente a governanca financeira, resultam de variacoes
institucionais, cuja diversidade nao tende a ser dissipada. Ao invés de uma esperada
uniformizacao dos modelos sociais e econdmicos, esse segundo viés apdia-se nas
teses de persisténcia, path dependence e complementaridade da teia institucional
constitutiva, que remetem a uma acomodacao dinamica dos arranjos de governanca.
O caso brasileiro descrito nas secdes Il e IV a sequir é um exemplo deste argumento:

* Para uma analise semelhante, ver C. Milhaupt e K. Pistor, nota supra 7, pp. 21-25.
5 A esse respeito, ver C. Milhaupt e K. Pistor, nota supra 7, p. 28.
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0 banco de desenvolvimento que ainda é um elemento central na economia brasileira
tem desenvolvido novos parametros de intervencao, atuando por exemplo no ambito
do mercado de capitais.
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3 Das variacoes institucionais aos padroes de governanca financeira: governanca
legal e governanca administrativa

As diferencas entre os tipos de alternativas institucionais sao bastante evidentes no
campo da governanca corporativa e dos sistemas financeiros. Sequindo as descricoes
desta literatura, enquanto as instituicoes regedoras do ambiente financeiro das
economias liberais favorecem a consolidacao de um mercado de capitais, cujas
transacoes sao pulverizadas e descontinuas (as vezes até agressivas, no caso dos
takeovers hostis), as economias coordenadas assentam-se em dispositivos de
governanca de duracao continuada, com a formacao de liames societarios de longo
prazo entre empresarios, trabalhadores e acionistas. Da mesma forma, as economias
mistas contam com uma participacao mais expressiva dos Estados, seja na qualidade
de agente de direcionamento do crédito financeiro (bancos publicos), seja na forma
de agente de captacdo de recursos para a producdo industrial (setor produtivo
estatall.

Subjacente a estas composicoes, pode-se ser identificada uma
complementaridade entre dois fatores centrais, cuja combinacao tem exercido uma
influéncia relevante na conformacao dos diferentes tipos de sistemas financeiros, sao
eles: (i) o tipo de regulacado estatal e a (ii) forma de poupanca dos trabalhadores.* 0
tipo de regulacao estatal, normalmente constituido pelos paises entre os anos 1930 e
1980, tem tido um papel relevante na estipulacao de incentivos e controles, que
resultam no favorecimento de um tipo de estrutura, em detrimento de outra. J& os
mecanismos de poupanca, ao constituirem diferentes opcoes de formacao e emprego
dos recursos, corroboram a organizacao regulatoria estabelecida: a depender do tipo
previdéncia prevalecente, configura-se um estilo de acumulacao dos recursos e
consequentemente privilegia-se um tipo de organizacao financeira.

Nas economias liberais, como a norte-americana, a regulacao estatal impo0s
limites severos a atuacao dos bancos como investidores institucionais, no ambito do
mercado de capitais (Glass Steagal Act, de 1934). A conseqUéncia desse dispositivo foi
o enfraquecimento dos bancos e o fortalecimento de uma organizacao pulverizada do
mercado acionario. Essa opcao regulatdria, por sua vez, tem sido confirmada pelo
tipo de regime de previdéncia prevalecente: o regime de capitalizacao. Trata-se de um
regime individualista e privado de acumulacao e poupanca, em que cada trabalhador
é responsavel por custear a prdpria aposentadoria, o que resulta na procura por
veiculos que garantam a um so tempo rentabilidade e liquidez: o mercado de capitais
é, por exceléncia, o destino destas aplicacdes. Nas economias coordenadas, como
Japao ou Alemanha, ocorreu o oposto: a disciplina estatal construida no contexto do
pos-guerra, para debelar os efeitos da crise e para garantir recuperacao e
desenvolvimento econdmico, impds restricdes severas ao funcionamento do mercado
de capitais. O resultado disso foi, de um lado, um desincentivo para a captacao de
recursos em bolsa e, de outro, o favorecimento da consolidacao dos bancos, como
agentes financiadores do longo prazo. Em tais arranjos, o regime de previdéncia
prevalecente é o contributivo (solidério), seqgundo o qual o custo dos aposentados é
arcado pelo contingente de trabalhadores ativos. O tipo de alocacao financeira

% Sobre essa relacdo entre a forma de regulacio e o tipo de poupanca, ver S. Vitols, 7he Origins of Bank-Based
and Market-Based Financial Systems: Germany, Japan, and the United States, in Wolfgang Streeck and Kozo
Yamamura, eds., The Origins of Nonliberal Capitalism: Germany and Japan, Ithaca, Cornell University Press, 2001.
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envolvida neste regime conta menos com aplicacoes e mais com transferéncias, o
que favorece as instituicoes encarregadas deste exercicio - firmas ou bancos.”

Uma terceira situacao é protagonizada pelos paises de industrializacao recente,
cujo padrao de regulacdo publica tem sido constituido por mecanismos de
substituicao de mercados, cuja escala € impropria para alavancar as necessidades de
financiamento dos planos de industrializacdo.”® Esse tipo de organizacdo financeira é
corroborado, por sua vez, pela forma de organizacao da poupanca dos trabalhadores,
que conta mecanismos publicos de seguridade social: essa poupanca publica é
usualmente aplicada nos financiamentos conduzidos pelas agéncias estatais de
desenvolvimento, como os bancos publicos e os bancos de desenvolvimento.

A tabela abaixo resume essas diferencas entre os arranjos financeiros dos
paises, tendo como variaveis a participacao do Estado como agente de regulacao e o
tipo de organizacao social da poupanca dos trabalhadores. A tabela lida com quatro
tipos possiveis: (i) paises com intervencao direta dos Estados na alocacao financeira
(bancos publicos e bancos de desenvolvimento) e com uma organizacdo solidaria da
poupanca; (i) paises com uma com intervencdo direta dos Estados na alocacado
financeira (bancos publicos e bancos de desenvolvimento] e com uma organizacao
individualista da poupanca; [iii] paises em que a atuacdo regulatéria do Estado é
indireta (via Banco Central ou autoridades mobilidrias, apenas) e com uma
organizacdo solidaria da poupanca e [iv] paises em que a atuacdo regulatéria do
Estado é indireta e com uma organizacao individualista da poupanca. Nota-se, assim,
que enquanto os paises em desenvolvimento, como o Brasil, situam-se no primeiro
tipo (correspondente as economias mistas), a Alemanha pode ser um exemplo do
terceiro tipo (correspondente as economias coordenadas) e os Estados Unidos, do
quarto (economias liberais).

Quadro 1
Participacao do Estado e formas de poupanca
Participacao do Estado na alocacao financeira
Maior (+) Menor (-]
Organizacao solidaria do Brasil, Paises em Alemanha
trabalho e previdéncia desenvolvimento
Organizacao individualista do _ Estados Unidos

trabalho e previdéncia

Fonte: elaboracdo prépria.

Estas variacdes institucionais relativas aos sistemas financeiros sao
constituidas por (e podem ser entendidas como) dois tipos diferentes de estruturas
juridicas de governanca: (i) a governanca legal e (i) a governanca administrativa.*

A governanca legal, conta com uma estrutura regulatoéria cujo papel é o de
estipular balizas, na forma de direitos e obrigacoes, para os atores financeiros. O
papel desempenhado pelo Estado no sistema financeiro é, portanto, o de imposicao

%7.Cf. S. Vitols, nota supra 36.

3 Sobre isso, ver J. Stiglitz e M. Uy, Financial Markets, Public Policy, and The East Asian Miracle, World Bank
Research Observer, vol. 11, n°. 2, 1996, pp. 263-267.

% Para um enquadramento semelhante dos tipos de governanca, embora critico & governanca administrativa, ver
D. Perkins, Corporate Governance, Industrial Policy and Rule of Law, in S. Yusuf, M. Anjum Altaf e K. Nabeshima
(Ed.) Global Change and East Asian Policy Initiatives, World Bank, 2004,
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das regras do jogo, dos parametros legais que circundam os agentes privados.
Estabelecido o “rule of law” e garantida a sua efetividade pelas instancias publicas,
os agentes financeiros € que se encarregam das decisoes substantivas, atinentes aos
destinos e as condicoes dos investimentos.*’ Esse tipo de governanca € constitutivo
tanto dos arranjos de mercado liberais, como dos arranjos coordenados. Em ambas
as variacoes, a governanca juridica apenas estabelece os parametros para a atuacao
dos particulares, ainda que o faca de modo diferente em cada um desses arranjos:
nas economias liberais, a legalidade apresenta-se como um standard minimo, de
modo a favorecer composicoes de interesse por meio de contratos entre as partes,
enquanto que nas economias coordenadas a legalidade assume um carater
mandamental, estabelecendo uma maior parcela de balizas necessarias a serem
observadas pelos agentes.”'

A governanca administrativa, por sua vez, freqiente nas economias estado-
centradas (economias mistas), como sdo as economias de paises em
desenvolvimento, atribui ao Estado e as suas estruturas regulatérias o desempenho
de um papel proativo, que ultrapassa os limites de mera regulacao publica, embora
nao a elimine. Em complemento a governanca legal, que existe e ¢ aplicada por
instancias reguladoras do mercado e pelo judicidrio desses paises, sao constituidos
também os mecanismos de governanca administrativa, isto é, dispositivos que
permitem uma mobilizacdo publica dos recursos e o seu direcionamento conforme as
orientacoes da politica publica. A regulacao financeira conta nao apenas com
dispositivos indiretos [(como regras de transparéncia e prudéncial, mas
principalmente com a intervencao direta da burocracia, na forma de bancos publicos
e bancos de desenvolvimento: uma espécie de burocracia inserida no cotidiano dos
negécios.42 Neste tipo de governanca, portanto, o direito nao exerce apenas o papel
de balizador de direitos e obrigacoes dos investidores, mas principalmente a funcao
de constituir institucionalidades conformadoras de politicas. As instituicdes centrais
desta forma de governanca sao os bancos publicos e os bancos de desenvolvimento,
encarregados de direcionar os recursos financeiros, mobilizados por recursos fiscais
e para-fiscais (poupanca publica), sequindo as orientacées da politica industrial.

3.1 Bases institucionais da governanca administrativa brasileira: regulacao direta e
poupanca compulsdria

A presenca dos bancos publicos como agentes financeiros tém sido uma
caracteristica permanente da organizacao econdémica brasileira, dai a caracterizacao
de seu regime como uma governanca administrativa. A constituicao deste tipo de
arranjo financeiro, no inicio do processo de industrializacao, na década de 1950, é
fruto do diagnostico difundido entre os policymakers de que os mercados financeiros
nacionais, tanto de capitais, como de crédito, apresentavam falhas agudas, seja na
captacao de recursos, seja na sua alocacao para empreendimentos portadores de
externalidades positivas para o desenvolvimento. De um lado, o volume de poupanca
mobilizada pelos canais de financiamento figurava em um patamar aquém das

“0 Esse tipo de funcdo do direito como estruturador de mercado é debatido por diversos autores, classicos
inclusive como Weber. Para uma discussdo sobre esse papel do direito e seus problemas em paises em
desenvolvimento, ver D. Trubek. 7oward a Social Theory of Law: an essay on the study of law and development.
Yale Law Journal, vol. 82, n°. 1, 1972.

“T'Sobre essas diferencas, ver K. Pistor, nota supra 28, pp. 9-10.

“2S0bre 0 argumento de burocracia inserida, ver P. Evans, nota supra 26.
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necessidades apresentadas pelos planos de industrializacao; de outro, os agentes
privados nao pareciam dispostos a tomar riscos elevados, alocando a sua poupanca
em investimentos industriais de resultado incerto.

E ilustrativo disso que durante o periodo desenvolvimentista o mercado de
capitais tenha desempenhado um papel residual na garantia dos recursos de longo
prazo: entre 1970 e 1990, o volume das emissoes primarias de acdes nao ultrapassou
0 patamar anual de 0,5% do PIB® e o nimero de empresas nao superou o patamar
de 500 companhias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa).* De forma
semelhante, o segmento bancario privado também ndo cumpriu o papel de
financiador dos investimentos industriais de longo prazo, especializando-se, ao
contrario disso, na intermediacao financeira de curto prazo e de baixo risco®

A constatacao destas falhas dos mercado de capitais e de créditos,
apresentadas pelas fontes privadas nacionais, resultaram na constituicao de um
modelo alternativo organizacao financeira. Neste regime, o papel desempenhado pelo
direito extrapolou a funcao de, meramente, garantir os interesses de acionistas e
credores privados, sendo que a sua efetiva funcao foi a de constituir um aparato
institucional para os investimentos de longo prazo. Para tanto, foi necessario o
estabelecimento de dois dispositivos complementares: (i) a propriedade estatal no
segmento bancério (regulacdo direta), suprindo, assim, a caréncia do investidor
privado e (ii) o estabelecimento de mecanismos de poupanca compulséria, formada
por meio do poder de arrecadacao do Estado, para formar a base financeira dos
bancos publicos.

O estabelecimento da propriedade estatal resultou na formacao de agentes
estatais encarregados de diversas modalidades de funding, tais como o Banco do
Brasil (responsével pelo crédito da agricultura), a Caixa Econémica Federal e o Banco
Nacional da Habitac&o (incumbidos do financiamento habitacional) e, notadamente, o
BNDES, instituido em 1952 e que, ao longo das ultimas décadas, tem respondido pela
maior parte dos financiamentos de longo prazo do pais. Quanto a sua base financeira,
a governanca administrativa brasileira contou com a adocao de dispositivos de
poupanca compulsoria, estabelecidos por meio de tributos. O BNDES, por exemplo,
instituido em 1952, pela lei 1.628, contou desde a sua formacdao com recursos
publicos. A sua primeira fonte financeira foi o Fundo de Reaparelhamento Econdmico,
cujos recursos provinham de uma aliquota adicional cobrada sobre o imposto de
renda. Ao longo dos anos subseqlentes, o Banco foi encarregado da administracao
de diversos outros fundos federais,*® igualmente instituidos por meio de recursos

8 D. Monteiro Filha, Aplicacdo dos Recursos Compulsdrios pelo BNDES na Formacao da Estrutura Setorial da
Inddstria - 1952-1989, Mimeo, Tese de Doutorado apresentada ao Instituto de Economia da UFRJ,1994, p. 46 e MB
Associados, Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Estudos para o Desenvolvimento do
Mercado de Capitais, Bovespa, 2000, p. 5

“ Sobre a fragilidade do mercado de capitais brasileiro neste periodo, o estudo realizado pela MB Associados,
uma consultoria econémica encarregada de apresentar uma proposta de reorganizacdo do mercado brasileiro,
nos anos 2000, assinala: “A fragilidade do mercado de capitais brasileiro ndo é recente. Nunca, na histéria do
capitalismo brasileiro, o mercado de capitais cumpriu um papel proeminente, alavancando recursos para
investimentos de alta intensidade de capital e longos prazos de maturacdo. Nem mesmo apds o PAEG que,
reformulando toda a institucionalidade do sistema financeiro brasileiro entre 1964 e 1967, “teoricamente”criava as
condicoes para o florescimento do mercado de capitais no Brasil”. Ver a respeito, MB Associados, nota supra 39.
Sobre o nimero de empresas listadas, MB Associados, nota supra, p. 30.

> B. Stallings e R. Studart, nota supra 3, pp. 244-245.

“ Ver a respeito, C. Lafer. JA e 0 Programa de Metas - processo de planejamento e sistema politico no Brasil
(1956-1961), (trad. Maria Victoria Benevides), Rio de Janeiro, FGV, 2002.

Nao citar/Please do not quote 19

ESTE E UM ARTIGO EM ELABORACAO. PROIBIDO CITAR SEM AUTORIZACAO DO AUTOR / WORKING PAPER. PLEASE DO NOT QUOTE



Artigo DIREITO GV (Working Paper] 55 Mario Gomes Schapiro

tributarios e destinados ao financiamento de empreendimentos industriais, como
ilustra a tabela abaixo.

Quadro 3
Origem e destino dos recursos do BNDES (anos selecionados)
Principal origem dos recursos | Principal destino dos recursos

1952-1956 (fundacao) » Adicional do imposto de renda | ¢ Setores de infra-estrutura:
setor elétrico e ferroviario
1956-1960 (Plano de Metas) » Adicional do imposto de renda; | ¢ Setor elétrico e siderurgico

e Geracdo de recursos proprios;
e Administracao de fundos
publicos federais

1974-1979 (I PND, fim da etapa e Contribuicdes tributarias de » Setor de insumos basicos e
desenvolvimentista) seguridade social (PIS/PASEP bens de capital
e FAT);

* (Geracao interna de recursos
Fonte: elaborac3o propria, a partir de Curralero (1998).

Neste periodo, os agentes da governanca administrativa atuaram em
conformidade com as metas e politicas estabelecidas pelos planos de
desenvolvimento, definidos pelo governo federal. No caso do BNDES, em particular,
encarregado do financiamento industrial, a sua intervencao financeira foi sempre
sincronizada com as prioridades estabelecidas pela burocracia economica,
selecionando os vencedores e formando os campeoes nacionais. Entre 1956 e 1967,
por exemplo, durante o Plano de Metas, primeira grande iniciativa brasileira de
planejamento economico, o BNDES direcionou a sua intervencao aos setores de
energia elétrica e siderurgia, sendo o principal agente financeiro destes
empreendimentos. Entre 1974-1979, na sequnda grande experiéncia de planejamento
da economia nacional, o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PNDJ], o BNDES
exerceu um papel central na provisdao de recursos financeiros para a industria
nacional, sobretudo nos segmentos de insumos bésicos (siderurgia, quimica,
fertilizantes e papel e celulosel; infra-estrutura (energia elétrica e transportes
ferroviarios) e bens de capital (equipamentos mecanicos e elétricos).*®

“7°C. Curralero, A Atuacéo do Sistema BNDES como Instituicdo Financeira de Fomento no Periodo 1952-1996,
Dissertacdo de Mestrado apresentada no Instituto de Economia da UNICAMP, 1998.
8 D. Monteiro Filha, 1994, nota supra 43, pp. 66-82.

Nao citar/Please do not quote 20

ESTE E UM ARTIGO EM ELABORACAO. PROIBIDO CITAR SEM AUTORIZACAO DO AUTOR / WORKING PAPER. PLEASE DO NOT QUOTE



Artigo DIREITO GV (Working Paper] 55 Mario Gomes Schapiro

4 Novos parametros: dindmica institucional na governanca administrativa
brasileira

As bases institucionais da governanca administrativa, acima descrita, passaram por
alteracoes significativas no decorrer dos ultimos anos. Diferentemente do caso de
paises cuja base institucional foi construida sob a égide de uma economia planificada
(economias socialistas), a organizacao institucional do sistema financeiro brasileiro
nao representou uma eliminacao dos mercados privados. A governanca
administrativa conviveu, portanto, com uma governanca legal. Consequentemente,
em paralelo ao sistema financeiro publico, foi constituido um sistema financeiro
privado, seja no ambiente bancario, seja no mercado de valores mobilidrios. Até
entao, ambos os setores do ambiente financeiro conviviam com certa equidistancia,
de forma que havia entre ambos os padroes de governanca uma clara segmentacao
qualitativa. E, pois, justamente essa separacdo de ambientes institucionais que
arrefece entre os anos 1980 e 2000, de tal forma que a parcela do setor financeiro
publico que nao veio a ser privatizada assumiu componentes de racionalidade
usualmente difundidos no espaco privado.

Muito embora isso nao tenha representado uma eliminacao das funcoes
publicas que motivaram a constituicao destes agentes financeiros, ha uma alteracao
na forma de sua atuacio.*’ De acordo com a literatura empregada por este trabalho,
este movimento pode ser entendido como uma acomodacao dinamica, ou seja, 0
arranjo institucional modifica-se em funcao de novos fatores ambientais, mas sem
com isso configurar uma migracao para outro modo de organizacao institucional.”

Neste periodo dois vetores complementares desempenharam um papel decisivo
nesta dindmica institucional, foram eles: (i) a crise do Estado e do modelo de
desenvolvimento econdmico e (ii) o adensamento dos mercados de capitais, como
instancia de alavancagem dos recursos. O saldo de ambos os fatores, que se
apresentam como mutuamente implicados, € uma reorganizacao do modo de
operacao e da racionalidade que constituiam a governanca administrativa brasileira.

Esta secdao procurara identificar estas modificacoes vivenciadas pela
governanca administrativa e também assinalar de que maneira ambos os vetores
(crise do Estado e reforco do mercado) estiveram associados a estas alteracdes. Na
narrativa desta alteracao institucional, sera utilizado como proxytrés fatores relativos
ao modo de operacao do principal agente da governanca administrativa brasileira, o
BNDES.”" Os fatores sdo: (i) a adocdo de fundamentos econdmico-financeiros nas
decisdes de financiamento do Banco; (i) a diversificacdo de sua base financeira e (iii]
a sua atuacao no mercado de capitais. Todos esses fatores tém em comum o fato de
traduzirem uma forma de atuacao de um banco de desenvolvimento que se
caracteriza por uma maior aderéncia aos parametros privados, o que tende a garantir
consisténcia econdmica a sua atuacao. Um ultimo fator de anélise sera a politica

“ Ver a respeito M. Schapiro, Novos Pardmetros para a Intervencdo do Fstado na Economia: persisténcia e
dindmica na atuacao do BNDES em uma economia baseada no conhecimento, Tese de Doutorado apresentada na
Faculdade de Direito da USP, 2008.

%% Sobre a dinamica institucional dos arranjos, ver P. Hall e D. Soskice, nota supra 9, pp. 54-68.

5 0 BNDES é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo, com um volume de desembolsos superior
ao do Banco Mundial. Em 2009, por exemplo, o BNDES desembolsou o equivalente a US$ 70 bi, ao passo que o
Banco Mundial desembolsou o equivalente a US$ 30 bi. A dimensdo do Banco justifica uma analise da governanca
administrativa brasileira tomando-o como ator chave da narrativa. As informacdes sobre volume de desembolso
podem ser obtidas em www.bndes.gov.br.
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industrial, que, apesar da adocao destes novos critérios, ainda orienta as acoes do
Banco.

4.1 Critérios de decisao: verificacao risco e retorno

O primeiro dos elementos mencionados, relativo aos fundamentos econdmico-
financeiros utilizados pelo BNDES, diz respeito, na realidade, a constituicao de
critérios de avaliacao de risco e de retorno como uma condicao preliminar para as
decisoes de financiamento. Este expediente foi estabelecido em duas etapas entre os
anos 1980 e os anos 1990.°> Em 1989, o Banco instituiu uma primeira alteracao
relevante, no sentido de avaliar a qualidade de seus credores e a capacidade de
retorno dos projetos demandantes de recursos: foi criada a area de crédito. A partir
de entao, as solicitacoes de colaboracao financeira dirigidas ao Banco passariam por
uma analise de risco, com o intuito de qualificar as operacoes de desembolso
financeiro. Para se entender a relevancia da constituicao deste tipo de avaliacao, ¢
preciso ter em conta que, até entdo, o que usualmente parametrizava as decisoes do
BNDES, era o mérito dos projetos de financiamento. A varidvel central de suas
decisdes era a pertinéncia dos pedidos de financiamento aos desideratos contidos
nos planos de desenvolvimento.*

Rigorosamente, entre 1950 e 1980, o BNDES atuou como um agente de
implementacao dos planos nacionais de desenvolvimento e, conquanto, tenha
contado com um corpo de tecnocratas, cujas decisoes eram, normalmente,
salvaguardadas de motivacoes politico-partidarias e apresentavam uma racionalidade
técnica, as motivacoes financeiras de seus aportes estiveram bastante vinculadas aos
objetivos e metas fixados pelo Governo Federal.”® Nesse sentido, a criacdo de um
comité de risco deu ainda mais vigor ao carater tecnocratico do Banco e permitiu um
descolamento mais acentuado entre as suas bases de decisao, que passaram a ter
uma avaliacdo de carater econdmico-financeira, e os motivos conjunturais de
governo.

Essa primeira alteracdo, que estava respaldada em uma revisao critica do
modelo de desenvolvimento brasileiro até entao prevalecente e do correspondente
papel do Estado, foi aperfeicoada em 1997. Neste ano, que se insere em um periodo
agudo das iniciativas de reforma do Estado brasileiro, cujas principais medidas foram
adotadas entre 1995 e 1998, o BNDES atribuiu ainda mais vigor as analises de risco. A
partir de entao, a viabilidade econdmica dos pedidos de colaboracao financeira eram
nao mais uma variavel, mas uma variavel preliminar. A primeira avaliacdo conduzida
pelos técnicos do Banco passou a ser relativa a consisténcia economico-financeira
dos projetos, de tal modo que as demandas que desatendessem os enquadramentos
de risco nao seguiriam adiante, ou seja, nao teriam o seu meérito analisado.”

A utilizacao de critérios de risco e de retorno como condicao preliminar das
analises do BNDES teve um impacto importante no desempenho de seu papel. Isso
permitiu uma mudanca paulatina na forma de sua intervencao: a sua atuacao passou
a ser menos assemelhada a de uma agéncia de fomento e mais assemelhada a de
um banco de investimento (ainda que com critérios mais porosos e tolerantes as

%2 Sobre isso, Curralero, nota supra 47.
%8 Curralero, nota supra 47.
% Curralero, nota supra 47.
% Curralero, nota supra 47.
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iniciativas de desenvolvimento). Conseqiientemente, as suas decisées financeiras nao
tém registrado inconsisténcias econdmicas significativas: diferentemente do que
sugere alguma literatura sobre bancos publicos,”® o BNDES nao parece ser um
alocador de recursos que favorece motivacoes politico-partidarias, em detrimento
das razoes técnico-economicas.

Dois indicadores sao sugestivos desta sua forma de atuacao, consolidada nos
ultimos vinte anos: (i) a sua taxa de lucratividade e (ii) a qualidade de sua carteira de
empréstimos. Mesmo sendo um banco de desenvolvimento, a sua taxa de
lucratividade e a distribuicao de risco de sua carteira sdo comparaveis a dos maiores
agentes financeiros privados, o que indica a existéncia de alguma consisténcia
economica em suas decisdes financeiras.

Grafico 1 - Evolucao do lucro liquido do BNDES
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Fonte: BNDES

Quadro 3
Composicio da Carteira de Crédito por Nivel de Risco (%)
Nivel de risco BNDES Banco do Brasil | CEF | Bradesco | Santander Itad-
Unibanco
AA 41 24 6 16 31 12
A 39 30 45 42 48 41
B 14 28 27 11 5 24
C 3 9 12 21 b b
D 1 3 3 2 2 5
E 1 1 1 1 1 3
F 1 1 1 1 1 1
G 0 0 1 1 1 1
H 1 4 5 4 5 7
Fonte: Balancete patrimonial dos bancos de dezembro de 2009. Elaborado por Valor Econémico

Note-se que, embora a descricdo tome o BNDES como o seu objeto de analise,
os demais agentes componentes da governanca administrativa apresentam
igualmente uma distribuicao de suas operacoes conforme um padrao de risco

% |a Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Sheleifer, Government Ownership of Banks, Harvard Institute of Economic
Research, Discussion Paper n°. 1890, 2000.
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comparavel ao de suas contrapartes privadas. Mesmo a Caixa Economica Federal,
encarregada de um tipo de empréstimo financeiro necessariamente portador de
maior risco, o financiamento imobilidrio de longo prazo para mutuarios de renda
baixa e média, apresenta uma maior concentracao de suas operacoes entre atores
AA, A, B e C. O mesmo vale para o Banco do Brasil, que é o principal agente de
repasse de recursos para micro e pequenas empresas e também ¢é responsavel pelo
credito rural.

4.2 Diversificacao da base financeira

A andlise de risco/retorno e a eficiéncia econémica da alocacdo dos recursos do
BNDES parecem estar associadas a um desempenho financeiro que apresenta
consisténcia econdmica, isto é, uma performance com parametros semelhantes ao
de um agente de investimentos. Essa percepcao é corroborada pela analise recente
das suas fontes de financiamento.

Novamente, também nesse quesito ha uma distincao significativa com relacao
ao modo de formacao de sua base financeira no periodo desenvolvimentista. Como
banco de desenvolvimento, instituido para mitigar ambos os problemas, a caréncia de
recursos e a alocacao conforme as necessidades dos planos de desenvolvimento
industrial, o BNDES contou com uma base financeira proveniente de poupanca
compulsoria. Tal como assinalado, recursos tributarios, dotacdes orcamentarias ou
quantias para-fiscais foram os dispositivos utilizados pelo governo para permitir o
financiamento de suas atividades.”” Nos anos mais recentes, no entanto, embora os
recursos provenientes do fundo de poupanca compulsoéria sejam ainda estritamente
relevantes para por permitir uma captacao perene, tem havido uma diversificacao
importante nas suas fontes de captacdo. No ano de 2008, por exemplo, ultimo ano
para o qual ha relatério de atividades, a principal fonte dos recursos do BNDES foi o
retorno de seus financiamentos, seguido pelos aportes do Governo Federal e pelas
captacoes de mercado. O grafico a seguir indica as fontes de recursos.

Grafico 2 - Fonte de recursos do BNDES - 2008

Fonte de recursos do BNDES - 2008
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8%
O Retorno das operacoe
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Fonte: BNDES

Uma avaliacao semelhante é partilhada por um trabalho dedicado a inventariar
as fontes de recursos do BNDES, cuja conclusao aponta para a prevaléncia de novas

%7 Curralero, nota supra 47.
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fontes de recursos, para além daqueles provenientes de poupanca compulsoria. Este
estudo, conduzido por Prochnik e Machado,”® procura mostrar que no periodo que se
estende entre 1995 e 2007, as duas principais fontes de financiamento das atividades
do Banco foram: (i) o retorno de suas aplicacoes e (i) as captacdes de mercado. A
pesquisa sugere que desde 1995, um ano apos a estabilizacao financeira pela qual
passou o pais, o Banco tem diversificado a sua base financeira, sendo menos
dependente dos aportes governamentais e mais habilitado a captar recursos de
origens diversas. Essa analise apresentada por Prochnik e Machado é
particularmente reveladora porque uma das autoras, em um trabalho anterior,
dedicado a descrever as fontes de recursos do BNDES no periodo compreendido
entre 1952 e 19995, chegara a uma conclusao diversa: as fontes de sua base financeira
eram basicamente recursos de governo [(procedentes de recursos tributarios
diretamente vinculados ao Banco ou oriundos de dotacoes orgamentérias].59

A diversificacao de fontes financeiras nao s6 permite uma inferéncia acerca da
consisténcia economica da atuacdo do Banco e por conseguinte da governanca
administrativa brasileira, como ainda introduz o terceiro parametro selecionado para
essa narrativa de sua dinamica institucional: a sua atuacao no mercado de capitais.
De um lado, o Banco atua no mercado de valores mobilidarios como um emissor, isto
é, lanca titulos, notadamente debéntures, para assim captar recursos e compor a sua
base financeira. De outro lado, desempenha um papel de investidor, estruturando
uma parte de suas operacoes de colaboracao financeira por meio da subscricao de
valores mobiliarios. Ambas as formas de atuacdo no mercado apresentam uma
racionalidade semelhante: muito embora o Banco seja um ator de um regime de
governanca estruturado a partir do Estado, tém atuado em sintonia com os demais
agentes financeiros de mercado, seja para captar recursos, seja para aportar
financiamentos.

4.3 Atuacao do Banco de Desenvolvimento no mercado de capitais

Assim como notado na descricao de seus critérios de financiamento e também na
avaliacao de suas fontes diversificadas de financiamento, a sua atuacao a frente do
mercado de capitais brasileiro € um outro indicador que confirma a prevaléncia de
novos parametros de atuacdao deste agente financeiro. Entre os investidores
institucionais, o BNDES é o que apresenta a maior carteira de empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo: sao 75 participacoes diretas ou indiretas, contra 55
registradas pelo segundo maior agente de investimentos, a PREVI, um fundo de
previdéncia dos empregados do Banco do Brasil. Os outros investidores institucionais
com porte igualmente significativo, embora com uma carteira consideravelmente
menor do que a do BNDES, sao igualmente entidades com proximidade com o
Estado: PETROS (fundo de previdéncia dos empregados da Petrobras]), com 26
participacoes e FUNCEF (fundo de previdéncia dos empregados da Caixa Econdmica
Federall, com participacdes em 15 empresas.

Esses dados relativos a participacao societaria adquirem uma maior
envergadura se avaliados qualitativamente. De fato, as 75 participacoes do BNDES ou

% M. Prochnik e V. Machado, Fontes de Recursos do BNDES 19952007 Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 14,
n°. 29, Jun. 2008, pp. 3-34.

% M. Prochnik. Fontes de Recursos do BNDES. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 2, n°. 4, dez. 1995, pp. 143-
180.
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as 55 da PREVI ndo sugerem uma atuacao maiuscula se se tiver em conta o universo
de empresas listadas na Bovespa, que alcancam um total de 444. No entanto, esta
avaliacao requer uma qualificacao: uma boa parte das empresas listadas nao
apresenta liquidez e registra baixa movimentacao de aquisicao e alienacao no
mercado secundario. Trata-se, portanto, de empresas listadas, mas com baixo
desempenho economico e financeiro. O efetivo volume de negdcios da Bolsa
brasileira estd concentrado em um universo mais restrito de empresas, algo em
torno de 60 a 80 companhias. O Ibovespa, por exemplo, indice de desempenho da
Bolsa, € composto por apenas 65 empresas, justamente aquelas cujos papéis sao 0s
mais negociados. Nesse universo qualificado, a participacao do Banco e dos fundos
de pensao de empresas estatais é consideravel: o BNDES participa de 21 das 65
empresas componentes do Ibovespa, acrescida a sua participacao pela carteira da
PREVI, PETROS e FUNCEF, a participacao de entidades sob influéncia do governo
chega a 24 empresas inscritas no indice.®”

Além disso, uma parte das empresas que conta com a participacao do Banco,
embora ndao componham o Ibovespa, apresentam liquidez e registram niveis elevados
de governanca corporativa. Como sabido, a Bolsa de Valores de Sao Paulo apresenta
5 distintos niveis de mercado: (i) mercado tradicional, (i) mercado de acesso, liii)
mercado nivel 1, (iv) mercado nivel 2 e (v) novo mercado. A diferenca entre eles reside
nas exigéncias relativas as regras de governanca corporativa: o mercado tradicional
apresenta um padrao minimo de obrigacdes de governanca, ao passo que 0 NOvVo
mercado estipula um padrao maximo, o que compreende, entre outros, a
obrigatoriedade de que as empresas tenham conselheiros independentes e emitam
apenas acoes com direito a voto [ndo ha acbes preferenciais neste nivel de mercado).
Distribuindo as 75 empresas com participacao do BNDES observa-se que destas a
maior parte estd listada em mercados com regras adicionais de governanca
corporativa: 15 estdao no novo mercado, outras 15 no mercado nivel 2, no mercado
nivel 1 ha outras 3, ao passo que no mercado tradicional figuram 31 empresas. A
tabela a sequir resume essas participacoes e permite ainda uma comparacao com 0s
demais investidores institucionais.

Quadro 4
Distribuicao da Carteira do BNDES por Mercado da Bovespa
Ibovespa Mercado Mercado Mercado Mercad Novo Mercado Total de
tradiciona | de acesso Nivel 1 o Nivel | Mercad Balcao Participacoes
L 2 0
Participacoes 21 31 1 15 3 15 10 75
BNDES
PREVI 3 28 0 8 3 7 11 57
FUNCEF _ 6 0 0 1 2 6 15
PETROS _ 1 0 3 1 8 3 26
Total de 65 283 1 39 18 103 87
empresas
listadas no
nivel do
mercado

Fonte: elaboracgdo propria.

¢ Muitas das empresas do Ibovespa das quais o BNDES participa contam também com a participacao da PREVI,
FUNCEF e PETROS. O numero de 24 empresas exclui essas repeticoes, equivalendo, portanto, apenas as
empresas que contam com o BNDES, adicionadas as empresas que contam com os demais investidores
institucionais, sem que haja sobreposicao nesta contagem. Por essa razdo, esse nimero difere do apresentado na
tabela acima, que conta os nimeros absolutos de participacado de participacdo dos investidores institucionais.
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Esta atuacdo no mercado de valores mobilidrios é complementada pelos
aportes de recursos realizados por intermédio dos veiculos de private equity e de
venture capital e também pelas operacoes estruturadas por meio de divida
(debéntures). Tais atividades, assim como aquelas transcorridas com empresas
listadas, tém recebido a atencao do Banco desde meados de 1990, mas tiveram um
incremento mais substantivo nos anos mais recentes, notadamente a partir de 2005.
Neste ano, uma reorganizacao institucional interna, permitiu a criacdo de uma area
de mercado de capitais no BNDES, responsavel nao sé pela realizacao dos
respectivos aportes com renda variavel, mas principalmente pelo acompanhamento
de sua evolucao, por meio da participacao nos conselhos de administracao das
empresas investidas e também no comité de investimentos de fundos de que o Banco
é socio cotista.’’ Em 2008 essa iniciativa foi ampliada, foi instituida uma segunda area
de aportes em renda varidvel, especializada em operacoes com empresas
emergentes.62

Com isso, o BNDES conta com duas areas dedicadas a operacoes e
acompanhamentos dos investimentos em renda varidvel: (i) a drea de mercado de
capitais, para aportes em grandes empresas (tipicamente private equity) e (ii] a area
de de capital empreendedor, para operacdes com empresas emergentes (tipicamente
venture capital). O Gltimo dado disponivel, de 2008, indica que o saldo desta atuacao
com valores mobilidrios tem sido positivo: o Banco é detentor da maior carteira de
valores mobiliarios do mercado de capitais brasileiro, com uma participacao em 186
empresas e um valor de mercado estimado naquele periodo em torno de R$ 59
bilhdes [(excluindo-se as participacdes contabilizadas pela é&rea de capital
empreendedor que alcanca outras 117 empresas).*

Tais empreendimentos realizados pela area de mercado de capitais parecem
apresentar ainda uma boa performance, o que pode ser presumido pelo giro de sua
carteira (desinvestimentos e novos investimentos). O gréfico a seguir procura indicar
que o Banco tem tido éxito em atuar como investidor, desfazendo-se de suas posicoes
ou de parte delas tao logo as empresas beneficiarias adquiram maturidade
econdmico-financeira. Em outros termos, os aportes de capital nao sao dissociados
da capacidade de bom desempenho das firmas tomadoras, caso assim o fosse a
carteira de investimentos tenderia a nao apresentar um giro entre antigos
investimentos e novas aplicacoes.

A atuacao por meio de valores mobilidrios nao representa a maior parte dos
desembolsos do BNDES, ao contrario disso, constitui uma parte bastante inferior ao
total de recursos emprestados por meio dos canais de renda fixa (contratos de
colaboracao financeira, com empréstimos de recursos remunerados por taxa de
juros). Em 2009, por exemplo, dos R$ 137.4 bilhdes desembolsados, R$ 8.710,9
bilhoes foram aportados por meio de subscricao de valores mobiliarios. Mesmo
assim, esta atuacao por meio do mercado de capitais denota um tipo de racionalidade
de atuacao de um agente estatal diferenciada em relacao ao verificado em um
contexto anterior, marcado pelo seu protagonismo a frente dos planos de
desenvolvimento econdomico.

1 BNDES, Relatério Anual 2005, disponivel em www.bndes.gov.br, acesso em 29.04.10.
%2 BNDES, Relatdrio Anual 2008, disponivel em www.bndes.gov.br, acesso em 29.04.10.
¢ BNDES, Relatério Anual 2008, disponivel em www.bndes.gov.br, acesso em 29.04.10.
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4.4 Atuacao via politica industrial

O ponto sinuoso é que, por outro lado, este maior alinhamento ndo acarreta uma
atuacao desvinculada de motivos de politica industrial. Nesse sentido, a dinamica
institucional apontada nao teve como direcao a confeccao de um padrao de
governanca tipicamente legal, o que demandaria que o Estado passasse a ser apenas
um garantidor e aplicador das regras do jogo. Em outros termos, muito embora as
acoes de atores como o BNDES apresentem consisténcia econémica, o que permite
uma inferéncia acerca de uma maior porosidade de sua intervencao a parametros
privados® e alinhamentos de mercado, a sua agenda de atuacdo ainda evidencia
motivos de politica publica como critério subjacente as decisoes de financiamento.
Essa percepcao decorre de uma avaliacao cruzada de dois conjuntos de informacao:
(i) os setores indicados pela politica industrial brasileira como prioritarios e [ii) o
destino dos desembolsos do BNDES na area industrial.

A atual politica, denominada Politica de Desenvolvimento Produtivo [PDP), foi
adotada em maio de 2008, substituindo a politica anterior, a Politica Industrial,
Tecnoldgica e de Comércio Exterior [PITCE), implementada em 2004. Em relacao a
PITCE, que demarcou a retomada de uma agenda de politica industrial no pafs,® a
PDP apresenta um escopo de acao ampliado. Diferentemente da anterior, cujas
iniciativas eram focadas em quatro setores (bens de capital, software,
semicondutores e farmacos), a PDP estrutura-se em torno de trés eixos, cada qual
contemplando uma diversidade de setores. O primeiro eixo - programas para
consolidar e expandir a lideranca - conta com trés segmentos, sao eles: (i) celulose,

mineracdo e siderurgia, (i) carnes e [iii] téxtil e confeccdes. O segundo eixo -
programas para fortalecer a competitividade - apresenta doze setores: (i) bens de
capital seriados; (i) complexo automotivo; (i) indUstria aerondutica; (iv)] madeira e

moveis; [v] higiene pessoal, perfumaria e cosméticos; (vi] construcao civil; (vii)
complexo de servicos; (viii] bens de capital sob encomenda; (ix) indUstria naval e
cabotagem; (x] couro, calcados e artefato; (xi] sistema agroindustrial e (xii) plasticos.
O terceiro e ultimo eixo - programas mobilizadores em dreas estratégicas — conta
com nove setores: (i) complexo industrial da saude; (ii] energia - biodiesel; l(iii]
energia bioetanol; (iv] energia nuclear; (v) energia - petrdoleo e gads natural e
petroquimica; (vi] tecnologia da informacado e comunicacdes; (vii) complexo da defesa;
(viii) nanotecnologia e (ix) biotecnologia.®®

A aludida comparacao, entre os eixos e setores selecionados e as operacoes
diretas para o setor industrial®’ realizadas pelo BNDES, em 2008 e 2009, permite
verificar que ha consisténcia entre a politica industrial e os financiamentos
concedidos pelo Banco. Permite algo mais: nesse cruzamento pode-se notar que as

¢ Algo semelhante é discutido por Stiglitz e Uy sobre os bancos de desenvolvimento asiaticos, que combinariam

orientacdes politicas e critérios de performance econémica em suas operacoes. Ver a respeito J. Stiglitz e M. Uy,

nota supra 38.

¢ Ao longo dos anos 1990, o Brasil ndo adotou ou implementou oficialmente uma politica industrial, dado o

entendimento de que os resultados a serem obtidos com a politica industrial deveriam ser alcancados por meio de

medidas horizontais, de carater universal, sem selecdo de setores. Sobre esse periodo ver: W. Suzigan and

AVillela, /ndustrial Policy in Brazil (Campinas: Unicamp, 1997).

¢ Informacées disponiveis em http://www.pdp.qgov.br/Paginas/Default.aspx.

¢7 A partir de 2008, 0 BNDES disponibiliza a informacao de todas as suas contratacdes, informando o propésito do

contrato, o valor, a empresa beneficiaria. Esta informacao pode ser obtida em

http://www.bndes.qov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/BNDES Transparente/Consulta as operacoes
do BNDES/, acesso em 01.05.2010.
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empresas apoiadas apresentam em sua maioria projetos de expansao, de ampliacao
ou de modernizacao de suas plantas, sendo a menor parte dirigida a financiamento

de capital de giro. E o que informa o quadro a seguir.

Quadro 5
Contratos de colaboracao financeira para a industria - 2008 e 2009
Ano de 2008
Total de contratos 179
Valor total
Contratos diretamente relacionados com 135
setores da PDP
Contratos com motivo ndo identificavel pela PDP VA

Distribuicao setorial dos 30 maiores contratos .

Carnes: 4 contratos

Agroindustria: 5 contratos

Complexo de servico: b contratos
Bioetanol: 10 contratos

Complexo automotivo: 3 contratos
Tecnologia da Informacao: 1 contrato
Couro: 1 contrato

Siderurgia: 1 contrato

Contratos para capital de giro

6 (distribuidos entre a 59% e a 1132 em valor de

operacao)
Ano de 2009
Total de contratos 156
Valor total
Contratos diretamente relacionados com setores da 130
PDP
Contratos com motivo ndo identificavel pela PDP 26

Distribuicao setorial dos 30 maiores contratos

* Carnes: 4 contratos

e AgroindUstria: 4 contratos

¢ Complexo de servico: 4 contratos
*  Bioetanol: 7 contratos

e Complexo automotivo: 3 contratos
e Tecnologia da Informacao: 1 contrato
*  Couro: 1 contrato

e Siderurgia: 1 contrato

e Inddstria Naval: 1 contrato

e Industria do Petréleo: 1 contrato
e Construcao Civil: 2 contratos

* Bensde Capital: 1 contrato

e Complexo da Salde: 1 contrato

Contratos para capital de giro

16 (distribuidos entre a 14% e a 91 em valor de
operacao)

Fonte: elaboracdo propria.
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Sobre a PDP e a atuacao do Banco, duas observacdes adicionais merecem ser
apresentadas, sendo uma relativa ao perfil da politica e a outra, a forma de relacao
entre o banco e as empresas beneficiarias. Quanto ao perfil, a PDP apresenta-se
como uma politica bastante ampla, contemplando ao todo 24 setores, sendo que
muitos dos quais ja sao setores estabelecidos e competitivos na economia brasileira
(celulose, mineracdo e siderurgia, carnes, téxtil e confeccées). Depreende-se disso
duas consequéncias: (i) em primeiro lugar, PDP, embora selecione setores, é uma
politica abrangente, quase horizontal, e, portanto, diferente das politicas industriais
direcionadas a selecionar setores vencedores; em segundo lugar, a PDP ao se dirigir
ao conjunto industrial existente, nao atua como um instrumento de direcao da
mudanca da planta industrial.®® Em outras palavras, nao assume o papel de
programar a construcao de uma nova organizacao industrial, o que poderia
contemplar alguma coordenacao positiva da economia nacional. Quanto a forma de
relacionamento entre as empresas e o Banco, a iniciativa das operacoes parece
residir na esfera privada, isto é, os gestores publicos ndao escolhem a forma de
organizacao dos mercados, determinando a prvor/a sua estrutura étima de ofertantes
e demandantes ou ainda fixando o custo e a taxa de remuneracao dos investimentos.
As metas da PDP para os respectivos setores apoiados sao genéricas e as linhas de
financiamento do Banco sao oferecidas de modo horizontal para as empresas do
segmento.

Finalmente, um ultimo traco a ser destacado € o tipo de empresas beneficiarias,
pelas operacdes conduzidas pelo BNDES, no ambito da Politica de Desenvolvimento
Produtivo. Tratam-se em sua maioria de grandes empresas, mas que nao sao de
capital aberto.®” Em Ultima instancia, as operacdes financeiras foram realizadas com
empresas estabelecidas, com plano de negodcios relativamente consolidado e
trajetoria (track record) conhecida, procurando expansdo ou ampliacdo de seu
negdcio, embora também exista entre estas algumas empresas de menor porte e em
fase de amadurecimento.

4.5 Interpretando a dinamica Institucional: jogando pelo mercado

Essas evidéncias figuram como uma espécie de charada, cujo mistério é justamente
decifrar o padrao de intervencdo estatal no ambito da governanca financeira
brasileira. Por um lado, a prevaléncia de uma aderéncia aos motivos da politica
industrial e o fato de estes financiamentos serem voltados a amparar planos de
expansao economica das empresas tomadoras nao sustenta uma interpretacao de
que o ator chave da governanca administrativa brasileira atue como um banco
privado, sem qualquer funcao na promocao do desenvolvimento. Por outro lado, o
Banco atua alinhado com critérios de mercado e a maior parte das empresas
beneficiarias é de grande porte, ou seja, nao dependem da direcao do Estado como
uma condicdo de viabilizacdo de sua atividade de negdcios. Diante disso, como

%8 Para uma critica a esse respeito, Ver M. Almeida. Desafios da Real Politica Industrial Brasileira do Século XXI,

IPEA, Texto para Discussao, N°. 1452, 2009.

% De acordo com o informativo das operacdes disponibilizado pelo BNDES, em 2008, das 179 empresas

beneficiarias, 12 estavam listadas na Bovespa. Em 2009, das 156 empresas beneficiarias, 25 estavam listadas na

Bovespa. Dados obtidos pelo site do banco,

http://www.bndes.qov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/BNDES Transparente/Consulta as operacoes
do BNDES/, acesso em 01.05.2010.
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entender o papel desempenhado pelo Estado nas atividades de financiamento
industrial?

A literatura dedicada as relacoes entre Estado e desenvolvimento costuma
assinalar que nas economias subdesenvolvidas, dadas as auséncias de forcas
privadas em escala e volume satisfatorios, configura-se um desenho institucional
particular, caracterizado pelo estabelecimento de mecanismos de coordenacao
economica supletivos e até mesmo substitutivos dos mercados. Estes mecanismos
de coordenacao publica conferem aos respectivos Estados um papel de governantes
de mercados. E isso que argumenta o paradigma do governing the market,
construido por Robert Wade,m a idéia dos novos mecanismos de controle, formulado
por Alice Amsden,”" a nocao de embedded autonomy, de Peter Evans’® ou a proposta
de Developmental State, apresentada por Chalmers Johnson” e utilizada por outros
autores como Chang.”® Em comum, todas essas descricdes procuram assinalar a
construcao de engrenagens publicas especificas dos paises em desenvolvimento.
lgualmente em comum, no entanto, reside o fato de que todas elas apresentam
limitacoes para lidar com as novas manifestacoes de uma dessas engrenagens: a
articulacao da governanca administrativa com parametros privados de mercado.

Para Wade, os governos encarregados dos projetos de desenvolvimento
(notadamente na Asia) ndo s6 ultrapassaram o papel de regedores de uma economia
de mercado, como principalmente cumpriram o oficio de direcionar as alocacoes
econdmicas, para destinos que nao se inscreveriam espontaneamente na bussola dos
investidores privados. Ao analisar a trajetoria de paises como Taiwan ou da Coréia do
Sul, Wade procura qualificar a forma de acao da burocracia, sugerindo que a sua
intervencao fol algo mais que a concessao de suporte para atividades que poderiam
enfrentar resisténcias por parte de agentes privados, seja na producdo, seja no
financiamento. No limite, a atuacao da politica de desenvolvimento nao foi apenas
indutora ou promotora do mercado, algo que Wade se refere como um acao de
following the market, foi algo mais que isso: é este o sentido de sua expressao
governing the market. Como assinala o autor, os governos destes paises nao teriam
apenas corroborado uma estratégia de desenvolvimento alinhavada pelos atores
privados, mas principalmente liderado e pautado o ritmo e o rumo desta estratégia:

To clarify the issue, let us distinguish between leading the market and
following the market. Sectoral policies lead the market when the government
takes initiatives about what products or technologies should be encouraged,
and puts public resources or public influence behind these initiatives. A clear
case is where the government proposes a project to private firms, the private
firms decline, and the government goes ahead through a public enterprise.
On the other hand, sectoral policies follow the market when the government
adopts the proposals of private firms about new products and new
tecnologies. If private firms propose to make the quantum jump from

" R.Wade, nota supra 27.

"' A. Amsden, nota supra 25.

2P Evans, nota supra 26.

3.C. Johnson, Developmental State: odyssey of a concept, in M. Woo-Cumings (ed). 7he Developmental State, New
York, Cornell Press, 1999.

" H. Chang. The Economic Theory of the Developmental State, in in M. Woo-Cumings led). 7he Developmental
State, New York, Cornell Press, 1999.
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fabrication of 16k to 64k dram chips and ask for government assistance, then
government assistance follows the market. ”®

Em uma analise semelhante, embora mais abrangente, dedicada um conjunto
de paises que se desenvolveram ao longo da segunda metade do século XX, Alice
Amsden’® procura descrever como paises tao diferentes, como a Tailandia, o Brasil, a
(ndia e a Coréia do Sul trilharam um movimento institucional paralelo: caracterizado
pela formacao de uma complexa burocracia publica, encarregada de estabelecer nao
s6 o roteiro do desenvolvimento capitalista, mas também os seus correlatos
mecanismos de controle e de coordenacao. Ainda que contando com solucdes
institucionais diversificadas, em todos esses paises, argumenta Amsden,77 0s
governos criaram dispositivos alternativos aqueles usualmente oferecidos pelos
mercados: controles de precos, qualidade e principalmente alocacao dos recursos
foram varidveis administradas pela burocracia publica. Um exemplo disso seriam
Justamente os bancos de desenvolvimento e a sua politica de formacao e selecao de
empresas vencedoras.

O reconhecimento desta singularidade estd presente também nos trabalhos de
Peter Evans dedicados a descrever as especificidades da organizacao burocratica dos
paises em desenvolvimento. Em Dependent Development, Evans’® analisa os tracos
constitutivos do modelo brasileiro de desenvolvimento, que, seqgundo o autor, teria se
valido de um curioso amalgama entre o capital privado nacional, o capital estrangeiro
e o Estado, consolidando assim uma trajetéria de desenvolvimento associada ou
dependente. Nesta alianca, o Estado cumpriu um papel chave, seja como agente
regulador da economia, seja principalmente como um agente empreendedor, fazendo
assim as vezes de agente capitalista, substituindo, assim, o parceiro privado, em
areas estratégicas para a coordenacao dos investimentos ou naqueles segmentos de
porte e custo muito elevados. Em um trabalho posterior, Evans amplia o espectro de
observacdo e avalia a participacdo do Estado no desenvolvimento de Brasil, India e
Coréia do Sul. A conclusao é semelhante: a burocracia publica nestes paises cumpre
um papel ativo, inserindo-se no cotidiano do ambiente de negdcios com a intencao de
estabelecer pontos de chegada e assim promover os mercados. Por essa razao, essa
burocracia, encarregada da transformacao industrial, é algo mais que um corpo
profissional e auténomo, tal como descrito por Weber. Além de um corpo de
organizacao das funcoes publicas é também uma alavanca institucional, cuja atuacao
permeia as atividades privadas: uma atuacao embedded autonomy.”

O limite explicativo desta literatura de economia politica do desenvolvimento
para tratar da face atual da governanca administrativa reside em duas questoes
recentes: (i) a retracdo das possibilidades de acao do Estado e [ii) o adensamento dos
espacos de mercado. Quanto ao Estado, no cenario pds-desenvolvimentista, o seu
poder de acao apresenta-se com maiores limitacoes, seja do ponto de vista interno,
seja em razao da ordem juridica internacional. Este fator tem como correspondente
um adensamento das relacoes privadas.

 R. Wade, nota supra 27.

76 A. Amsden, nota supra 25.

77 A. Amsden, nota supra 25.

8 P, Evans, Dependent Development - the alliance of multinational, state, and local capital in Brazil, New Jersey,
Princeton Press, 1979, pp. 14-54.

7 P. Evans, nota supra 26.
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No plano interno, a crise fiscal e a crise da divida externa registradas por
diversos paises em desenvolvimento, no transcorrer dos anos 1980 e 1990, deram
margem a um extenso programa de privatizacao, o que resultou em uma diminuicao
da abrangéncia do Estado a frente das economias nacionais.®’ Este cenario foi
particularmente visivel nos paises da América Latina, notadamente no Brasil. Com
Isso, as possibilidades de governar o ritmo dos mercados foram igualmente
retraidas. No limite, os governos nacionais nao apresentam mais o mesmo conjunto
de instrumentos para conduzir os destinos da economia de modo f(op down, aos
moldes descritos por Wade.

Além disso, a ordem juridica internacional apresenta limites para o tipo de
politica industrial que pode ser conduzida pelas engrenagens burocraticas. As regras
da OMC restringem, entre outros, a concessao de subsidios para a exportacao, o que
ja rendeu inclusive uma condenacao a um programa brasileiro de apoio ao setor
aeronautico: o Proex, que concedia subsidios a Embraer, foi considerado abusivo pela
OMC e a sua base de operacao teve de ser desfeita pelo governo brasileiro.?’

Em compensacao, paralelamente a retracao dos mecanismos publicos de
coordenacao, em boa parte destes paises, os espacos privados foram adensados. No
caso brasileiro, isso se verifica tanto no setor produtivo, como no setor financeiro. No
setor produtivo, as empresas estatais privatizadas foram adquiridas por novas
empresas privadas, algumas das quals pertencentes a grupos empresariais
internacionais, como no caso dos setores de telecomunicacdes e energia elétrica. No
setor financeiro, o segmento bancario registrou uma maior participacao de bancos
estrangeiros e o mercado de valores mobiliarios apresentou um incremento
substantivo de suas atividades, o que contou com uma nova legislacao, com uma
maior protecdo de acionistas minoritarios (Lei 10.303/2001), e com a estipulacdo de
novos padroes de governanca corporativa na Bolsa de S3o Paulo (Mercado de Acesso,
Mercado Nivel 1. Nivel 2, Novo Mercado).??

Ambos os fatores, a mitigacao da abrangéncia do Estado e o crescimento dos
espacos de mercado, parecem repercutir no tipo de acao desempenhado pelos
agentes publicos remanescentes da governanca administrativa. De um lado, o seu
poder institucional e o seu mandato legal (no plano internacional) ndo apresentam a
mesma extensao e profundidade que no periodo desenvolvimentista. De outro, o
espaco do mercado mostra-se mais diversificado, contando ndo s6 com uma maior
escala de atores privados, como também com outras alternativas de financiamento,
notadamente no mercado de capitais. Isso representa um limite para a estipulacao de
regulacoes e politicas excessivamente discricionarias, seja porque 0s grupos de
interesse privados tém maior porte para reacoes, contando, por exemplo, com um
judiciario independente, seja porque a direcdo do Estado pode nao ser, como foi no
passado em alguns segmentos, uma condicao s/ne gua non para a consecucao destas
atividades empresariais.

Esses fatores nao significam, no entanto, que o apoio estatal nao seja nem
possivel (dadas as restricdes internas e internacionais), nem necessario (dado o

8 Sobre a crise do Estado no Brasil, ver L. Bresser Pereira. Reforma do Estado nos Anos 90 - légica e
mecanismos de controle, Lua Nova Revista de Cultura e Politica, n°. 45, 1998.

8 Sobre a atuacdo do Brasil no contencioso da OMC, ver G. Shaffer, M. Sanchez e B. Rosenberg. 7he Trials of
Winning at the WTO: What Lies Behind Brazil s Success, Cornell International Law Journal, Vol. 41, No. 2, 2008.

8 Sobre as reformas implementadas no sistema financeiro brasileiro, ver B. Stallings e R. Studart, nota supra 4.
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incremento do mercado). Do ponto de vista do agentes estatais, é possivel o desenho
de politicas industriais e a coordenacao administrativa de parte do sistema financeiro,
mesmo contando com o atual aparato institucional e sem que isso represente uma
violacao as restricoes internacionais. Para tanto, a definicao de metas e objetivos de
politica pelo governo tem em conta que a relacdo economica estabelecida entre os
seus agentes e os atores privados nao se caracteriza por um liame de direcao
publica, alheio a dindmica do ambiente negocios. Da mesma forma, tais metas e
objetivos precisam ser construidos habilmente, em sintonia com as aberturas
garantidas pela ordem de comeércio internacional.

Do ponto de vista dos agentes de mercado, a adocao de tais medidas pode ser
necessaria, na medida em que o mercado financeiro é permeado por problemas
alocativos. Tais problemas, que usualmente acometem os sistemas financeiros,
inclusive de paises desenvolvidos, podem ser mais agudos em economias em fase de
diversificacao e expansao. Isso porque em tais ambientes, dois fatores podem
contribuir, conjunta ou isoladamente, para a verificacao de falhas no mercado
financeiro: (i) uma maior escala de investimentos portadores de risco e incerteza e {ii]
falta de consolidacao institucional nos mercados financeiros.

O primeiro fator & um desdobramento do problema de assimetria de
informacdes, j& apontado por Stiglitz® A particularidade dos paises em
desenvolvimento reside no fato de que esta assimetria pode ser maior, na medida em
que pode haver um volume maior de empreendimentos dedicados a diversificacao de
mercados, ou seja, interessados na abertura de novos nichos de negocios, ainda nao
consolidados. Uma literatura recente, dedicada as especificidades vivenciadas pelas
economias em desenvolvimento,® procura indicar que empreendimentos desta
natureza comportam um patamar de descoberta e conseqientemente de incerteza e
podem, com isso, atemorizar o financiador privado. Nas economias desenvolvidas
também ha empreendimentos com este grau de incerteza, a diferenca é que nestas,
dada a ampla diversificacao de seus mercados, as atividades incertas situam-se nos
ramos de ponta e costumam ser financiadas pela industria do venture capital
(normalmente um segmento com escala limitadal. Nas economias em
desenvolvimento, a abertura de novos mercados tende a perpassar uma quantidade
maior de setores e pode envolver inclusive segmentos tradicionais, como, por
exemplo, estratégias corporativas de internacionalizacdo de segmentos ja
consolidados nacionalmente.

Além desse primeiro fator, hd um segundo problema nestas economias: 0s seus
mercados financeiros, embora tenham apresentado um incremento recente, ainda
ndo sao plenamente desenvolvidos.™ No Brasil, por exemplo, o segmento bancério
ainda apresenta uma segmentacao qualitativa, sequndo a qual os bancos privados

8 J. Stiglitz, The Role of Government in Financial Markets, proceedings of the World Bank Annual Conference on
Development Economics, 1993, Washington, DC, World Bank.

8 Tratam-se dos estudos de Rodrik, de Hausmann e Sabel. Ver a respeito R. Hausmann e D. Rodrik, £conomic
Development — as  SelFDiscovery, NBER  Working ~ Paper n° 8952, 2002, disponivel em
http://www.nber.org/papers/w8952, acesso 29.04.10 Ver também R. Hausmann, D. Rodrik e C. Sabel,
Reconfiguring Industrial Policy: A Framework with an Application to South Africa, HKS Working Paper No. RWP(8-
031, 2008, disponivel em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1245702, acesso 29.04.10 e D.
Rodrik, /ndustrial Policy for the 27th Century, in D. RODRIK, One Economics, Many Receipes: globalization,
institutions and economics growth [New Jersey: Princeton University Press, 2007).

8 Esse argumento é construido por R. Studart, 7he State, The Market and Development Financing, Cepal Review,
2005, pp. 27-31.
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ainda se mantém, majoritariamente, como financiadores do curto prazo e da divida
publica, relegando o financiamento de longo prazo para os bancos publicos. O
mercado de capitais, embora mostre-se mais vigoroso, ainda apresenta
instabilidades e nao se apresenta como uma alternativa institucional sélida, capaz de
ser a Unica alternativa para o financiamento de longo prazo de toda a economia
nacional.®

Por essas razoes, a governanca administrativa do sistema financeiro ainda
cumpre um papel possivel e necessario na organizacao institucional brasileira. A sua
auséncia poderia resultar em uma dissociacao entre beneficios publicos e incentivos
privados. Os beneficios publicos percebidos com a realizacao de novas atividades de
negdcios poderiam ser refreados pela auséncia de interesses privados em financiar
algumas destas atividades: dada a incerteza, o custo de oportunidade de curto prazo
e a dificuldade em se obter recursos em patamar satisfatério.’

O saldo destes vetores, quais sejam, (i) as possibilidades mais limitadas de acao
estatal, (i) o adensamento dos espacos privados e (iii) a persistente necessidade de
intervencao direta na alocacao financeira, produzem enfim um tipo de atuacao que se
situa entre a plena direcao e a plena liberdade de mercado. Na governanca
financeira, os agentes estatais ainda se apresentam como jogadores, mas jogam pelo
mercado. O argumento deste trabalho é o de que se trata de uma forma de
intervencao direta do Estado no sistema financeiro, segundo a qual os agentes
estatais atuam de acordo com orientacoes de politica industrial, selecionando setores
estratégicos, mas respeitando ao mesmo tempo a racionalidade do mercado e a
iniciativa privada. Este tipo de intervencao pode ser depreendido do perfil atual
politica industrial, que guarda diferencas em relacao ao perfil das politicas
conduzidas em um contexto nacional-desenvolvimentista, sendo trés diferencas as
mais visiveis:

(i} A politica industrial (PDP) é bastante abrangente (contemplando 24
setores), sendo quase um instrumento de intervencao horizontal;

(i) As suas metas sdo genéricas e ndo comportam uma intervencao
diretiva, capaz de determinar o desempenho empresarial;*®

liii) A iniciativa das operactes parte da indUstria, o BNDES nao altera
discricionariamente o perfil do mercado industrial.%

Trata-se, enfim, de um arranjo juridico institucional orientado por uma
racionalidade que combina a participacao ativa do Estado, sem que isso signifique um
necessario controle do mercado privado. Procurando sintetizar em uma matriz a
dinamica institucional vivenciada pela governanca administrativa brasileira, pode-se

8 B. Stallings e R. Studart, nota supra 4.

8 E. Yeyati; A. Micco e U. Panizza, Should the Government be in the Banking Sector? The Role of State-Owned and
Development Banks, paper apresentado no seminario Governments and Banks: Responsibilities and Limits, Inter-
American Development Bank (IDB), Lima, Peru, 2004, diponivel em
http://www.bid.org.uy/res/publications/pubfiles/pubWP-517.pdf. Também STLIGTZ, nota supra 69.

8 0 estabelecimento deste tipo de meta especifica de desempenho, substituindo o mercado como instancia de
controle, é o que Amsden assinala como um elemento alternativo de coordenacdo provido pelos estados
desenvolvimentistas. Ver. A. Amsden, nota supra 25.

8 Sobre isso, ver Almeida, nota supra 67.
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localizar a sua posicao relativa como um resultado de dois fatores: um tipo de acao
estatal ainda assentado em motivos de politica industrial e um ambiente de mercado
que requer menor substituicao por parte dos agentes estatais. Essa matriz conta dois
planos de analise: o plano horizontal, diz respeito ao tipo de acao do Estado, enquanto
o plano vertical trata do grau de incremento e sofisticacao dos mercados privados
(financeiros e produtivos): os mercados podem ser incipientes ou estabelecidos (o
que nao significa, entretanto, que sejam diversificados como os de economias
desenvolvidas).

Quadro 5
Tipos de relacao Estado-mercado

Auséncia de intervencao Intervencao estatal na

estatal na alocacao dos alocacao dos recursos

recursos
Mercados privados incipientes | Fase pré-desenvolvimento Governando o mercado
Mercados privados Agenda neoliberal Jogando com o mercado
estabelecidos

Desta correlacao, podem ser visualizados quatro tipos ideais de relacao entre
Estados e mercados, nos processos de desenvolvimento. O primeiro quadrante indica
a incipiéncia de mercados e a auséncia de programas de governo: corresponde a um
tipo de organizacao que antecede a adocao de estratégias de desenvolvimento. Este ja
foi um arranjo institucional prevalecente na fase de especializacao agraria dos paises
de industrializacao recente.”’ Como lembra Evans,91 referindo-se ao caso brasileiro,
até meados dos anos 1930, a intervencao do Estado era incidental e o mercado
interno, incipiente, contando com ampla dependéncia dos produtos estrangeiros.

O quadrante ao lado foi historicamente confeccionado em um momento
subseqiiente, dominado pelas estratégias nacionais de desenvolvimento: neste
periodo, o arranjo institucional prevalecente procurou garantir patamares de
crescimento econdmico contando com uma incisiva atuacao dos Estados,
encarregados de dirigir ou governar os mercados nacionais. O Estado
Desenvolvimentista, por meio de sua burocracia, dirigia o funcionamento da
economia.

O terceiro quadrante corresponde a agenda neoliberal, formulada durante os
anos 1990, na tentativa de drenar a crise do modelo desenvolvimentista: tinha a
intencao de mitigar o papel do Estado, confiando nos mercados como agentes de
desenvolvimento. Essa iniciativa, embora tenha contado com o apoio de entidades
multilaterais e de esforcos politicos nacionais, nao foi capaz de desfazer, por
completo, a moldura institucional pré-existente, muito embora tenha contribuido para
a sua acomodacao dinamica.

O resultado disso € a consolidacao do quarto quadrante, que captura a
movimentacao sofrida pelo arranjo institucional desenvolvimentista. A idéia de
Jogando com o mercado procura descrever esta relacao entre um Estado ainda

0 A esse respeito, A. Amsden, nota supra 25.
I P. Evans, Dependent Development, nota supra 78.
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interessado pelo desenvolvimento, face a um mercado nao mais plenamente
incipiente. Os agentes da governanca administrativa desempenham um papel de
fomento, sem governar o mercado: atua em sintonia com os demais veiculos
financeiros (como o mercado de capitais) e alinhado com a dindmica privada.
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5 Velhos problemas: quais mecanismos de controle e responsabilizacao?

A descricao da dinamica institucional do padrao de governanca administrativa
brasileira permite concluir que a atuacao do Estado, na regulacao direta do sistema
financeiro, nao tem resultado em prejuizos econdmicos ou ineficiéncias financeiras.
Essa percepcao desconfirma uma parte influente da literatura sobre instituicoes,
direito e financiamento, tratada neste trabalho como paradigma das dotacoes
/nstitucionals, cujas conclusoes costumam identificar a atuacao do Estado como um
elemento, necessariamente, causador de distorcoes no funcionamento dos sistemas
financeiros.” A imagem de bancos publicos com baixa qualidade de gestdo, cujos
desembolsos sao temerarios, importando em uma elevada inadimpléncia e em uma
conseqiente dependéncia permanente de recursos publicos, usualmente empregada
por esta literatura, nao parece corresponder ao quadro atual da governanca
administrativa brasileira.

Isso nao significa, no entanto, que este modelo nao apresente riscos latentes de
que tais patologias venham a ocorrer e nem tampouco de que outros problemas,
relativos a preservacao do ambiente democratico, estejam per se afastados de sua
dinamica. Na realidade, o que a literatura das variedades institucionais argumenta é
que os sistemas de governanca apresentam vantagens e desvantagens comparativas
e que cada qual procura dispor de mecanismos de salvaguarda, para assim mitigar
as suas eventuais falhas de funcionamento. O que esta secao procurara mostrar é
que, no que tange em particular a governanca administrativa, hd dois problemas
potenciais a ser objeto de controle: (i) a preservacdo da consisténcia econémica e a
(ii) garantia do controle democratico. A partir do exemplo das solucdes de controle
construidas pelos demais tipos de governanca, procurar-se-a discutir as
particularidades dos mecanismos de controle no ambito da governanca
administrativa. Esta € uma velha questao mal resolvida pelo direito administrativo
brasileiro.

5.1 Controles na economia liberal: salvaguarda contra o problema de agéncia

Reconhecendo a possibilidade de desvios e falhas de funcionamento, as alternativas
institucionais de governanca financeira contam com dispositivos de calibracao e
contrapeso, claramente desenhados para salvaguardar um funcionamento
satisfatério dos seus sistemas financeiros. Nos sistemas financeiros situados em
arranjos institucionais liberais de mercado (como os EUA], por exemplo, em que o
protagonismo financeiro é exercido pelo mercado de capitais e vigora, como visto,
uma relacao de investimento pulverizada, o papel dos mecanismos de controle é
administrar o conflito latente de interesses: entre os diversos atores corporativos
(acionistas, controladores e administradores).”

2 Ver R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Sheleifer, Government Ownership of Banks, Harvard Institute of
Economic Research, Discussion Paper n°. 1890, 2000.

A esse respeito e refletindo sobre a principal missdo do corporate law nesse ambiente, assinalam Hansmann e
Kraakman: “as we explained in the preceding chapter, corporate law performs two general functions: first, it
establish the structure of the corporate form as well as ancillary housekeeping rules necessary to support this
structure; and second, it attempts to control conflicts of interest among corporate constituencies, including those
between corporate ‘insiders’, such as controlling shareholders and top managers, and ‘outsiders’, such as
minority shareholders or creditors. These conflicts all have the character of what economists refer to as ‘agency
problems’ or ‘principal-agent’ problems.” H. Hansmann e R. Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies,
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O risco iminente deste arranjo institucional é o de que a separacao entre
proprietarios atomizados e controladores corporativos possa resultar em gestoes
empresariais descomprometidas com os interesses dos primeiros. Trata-se de um
problema permanente de tipo agente-principal, em que bem-estar dos acionistas
(principais), depende do comportamento dos agentes (administradores), que, por sua
vez, podem nao ter incentivos para atuar de modo alinhado com os interesses dos
acionistas. O resultado dessa assimetria, percebida na forma de resultados
financeiros insatisfatérios, investimentos pouco produtivos, menor pagamento de
dividendos e fixacao de salarios desproporcionais pelos administradores, entre
outros, pode ter efeitos que ultrapassem a relacao privada entre acionistas e
administradores. A inexisténcia de salvaguardas e de mecanismos de controle pode
comprometer a reputacao de todo o mercado de capitais, provocando assim uma
retracao na sua capacidade de levantamento de fundos.

Para evitar problemas dessa magnitude e também para mitigar possiveis
conflitos na esfera privada, esse sistema institucional conta com uma série de
dispositivos regulatorios e de governanca, dedicados a permitir um alinhamento dos
interesses antagonicos. Nessa versao da governanca legal, as principais instituicoes
juridicas sao os dispositivos de contencao do problema agente-principal, tais como:
regras de participacao dos acionistas minoritarios, acoes de protecao de seus
interesses contra decisbes corporativas (class actions), regras de publicidade e
transparéncia e mecanismos de controle indireto dos administradores (conselhos de
administracdo independente). Coerentes com o ambiente de uma economia liberal de
mercado, tais mecanismos de salvaguarda apresentam um carater individualista:
constituem-se na forma de dispositivos de protecao privada dos acionistas, atribuindo
a cada qual uma conjunto de direitos e garantias a serem exercidos contra decisoes
dos administradores que possam ser prejudiciais a seus interesses.”

Esses mecanismos de controle, calcados nos individuos, sao ainda reforcados
pelo funcionamento ativo das operacoes de mercado, que se apresentam como um
mecanismo externo de controle: os administradores que nao galgarem bons
resultados e, por conseguinte, nao lograrem o pagamento de dividendos satisfatérios
correm o risco de serem alvos de ofertas hostis de controle, formuladas por
administradores de empresas rivais. Com isso, o problema de agéncia encontra mais
uma salvaguarda que atua para remediar possiveis problemas de assimetria de
interesses em um cenario de grande pulverizacao dos investidores.”

5.2 Controles na economia coordenada: salvaguarda pelos espacos de barganha coletiva

Os sistemas financeiros constituidos em arranjos de mercado coordenados (como a
Alemanha), contam, por sua vez, com um regime de controles e salvaguardas
afinados com um arranjo financeiro caracterizado por um carater corporativo ou
solidario. O desafio de sua governanca é garantir que as gestoes corporativas
respeitem o acordo fundamental deste sistema financeiro, firmado entre a poupanca
dos trabalhadores e os administradores e investidores institucionais.

in R. Kraakman et al, 7he Anatomy of Corporate L aw - a comparative and functional approach, (reimpressao), New
York, Oxford, 2006.

K. Pistor, nota supra 28.

?° Para uma descricdo a respeito, ver M. Roe, Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan and the
United States, The Yale Law Journal, vol. 102, n°. 8, Symposium: Economic Competitiveness and the Law, 1993.
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Com isso, o tipo de mecanismo de controle confeccionado pelo direito é
orientado nao para a protecao privada de investidores, mas sim para a construcao de
espacos de barganha e decisao entre os grupos societarios. Um exemplo disso é o
regime de co-determinacao, segundo o qual acionistas e trabalhadores detém
assento no conselho de administracao das companhias, tornando esse espaco um
ambiente de representacao dos interesses. As eventuais assimetrias e conflitos sao
dissipados nos foros intracorporativos, previstos pela requlacao societaria.”

5.3 Controles na economia mista: salvaguarda pelos accountabilities de governo

No caso das economias mistas, em que prevalece uma governanca administrativa, a
formacdo da base financeira ndo é individualista (sistema de capitalizacdo) e nem
conta com lacos solidarios internos as corporacoes. Como visto, nesta alternativa
institucional os agentes estatais sao os elementos protagonistas da mobilizacao da
poupanca e da alocacao de seus recursos. Com isso, além das questoes de carater
econdmico-financeiro, associadas a possibilidade de gestdes politizadas dos
recursos, ha um problema de preservacao do jogo democratico, na medida em que o
Estado nao é apenas um garantidor da ordem institucional, mas também um agente
de concorréncia com os atores privados.

Em certa medida, os parametros do jogando pelo mercado contribuem para
evitar que a governanca administrativa resulte em gestoes economicamente
inconsistentes, o que causaria efeitos colaterais, tais como: [(i] desperdicio de
recursos; [ii) rent seeking e (iii) atrofia do restante do sistema financeiro (efeito
crowding out). Na medida em que os agentes estatais atuam pelo mercado, os fatores
ambientais, suas regras, mecanismos de incentivo e de sancao, acabam por balizar
um comportamento economicamente consistente. Decisdes de apoio financeiro
inconsequientes, por exemplo, tendem a ser rejeitadas pelos demais investidores
privados, no momento de um IPO ou de uma venda estratégica.

Mesmo assim, essa blindagem parcial nao impede que a atuacao da
governanca financeira seja balizada por motivacoes alheias aos projetos de
desenvolvimento. Além disso, a racionalidade porosa aos ditames de mercado nao é
capaz de solucionar uma questao ainda mal equacionada neste modelo de
organizacao financeira: a existéncia de um controle democratico sobre as questdes
de investimento. A cumulacao de papéis para o Estado, que é a um s6 tempo um
regulador dos demais agentes privados e também um concorrente de mercado, com
capacidade de alterar o funcionamento da ordem economica, situa o problema dos
mecanismos de controle financeiro, portanto, nao apenas no campo dos remédios do
direito societdrio, mas principalmente no terreno dos mecanismos de
responsabilizacao do direito administrativo. Em dltima instancia, se nas economias
mistas os agentes estatais sao os elementos protagonistas da governanca financeira,
os correspondentes sistemas de controle do emprego de seus recursos precisam ser
pensados nao s6 como dispositivos de governanca corporativa, mas como dispositivos
de accountability do governo.

Conjuntamente com os problemas de consisténcia econdmica, ha trés riscos
apresentados pelo regime da governanca administrativa associados as questoes de
democracia: (i) questdes de liberdade, (ii) de ética pUblica e interesse coletivo e (iii) de

7 K. Pistor, nota supra 28 e C. Milhaulpt e K. Pistor, nota supra 7.
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garantia ao principio majoritario. Esses trés riscos decorrem do sentido empregado
para a democracia, que neste caso é tomada de 0’Donnell,” como um arranjo real
(uma poliarquia), construida a partir de trés pilares fundamentais: (i) um primado
liberal; (i) um primado republicano e [iii) um primado democratico.

O primeiro deles diz respeito as garantias minimias que devem ser obedecidas
pela comunidade politica: em um regime realisticamente democratico, nem mesmo a
vontade da maioria pode eliminar as liberdades minimas de seus individuos. O
segundo primado, faz referéncia a ética publica e a garantia de que as deliberacoes
politicas devam perseguir o bem estar coletivo, o interesse publico, nao sendo apenas
resultado de lobbies e da defesa de interesses privados. O terceiro, finalmente, diz
respeito a preservacao do principio da maioria na composicao das agendas de
governo. Uma democracia auténtica combina, portanto, estes trés vetores e para isso
conta com sistemas de checks and balances para assegurar a sua verificacao
simultanea. Os mecanismos de accountability governamental sao alguns dos
elementos destes sistemas de checks and balances, construidos para preservar os
primados da poliarquia.

A governanca financeira, por envolver acao do Estado, requer igualmente a
existéncia de tais mecanismos, sob pena de a atuacdo dos agentes financeiros de
governo incorrerem em excessos ou equivocos, embora atuem em nome da e com os
recursos da coletividade. Sendo assim, a alocacao financeira baseada em critérios de
politica industrial, tem de ser controlada quanto aos seguintes riscos: (i) observando
o primado liberal, controles contra formacao de estruturas concentradas de poder,

capazes de eliminar a livre iniciativa de concorrentes; (i) seguindo o primado
republicano, a garantia de que as decisoes financeiras atendam ao interesse publico
e ndo sejam apenas fruto de acordos entre grupos de interesse e [iii) respeitando o

principio democratico, a salvaguarda de que a politica industrial, que norteia as suas
alocacdes financeiras, tenha respaldo majoritario na sociedade. Os itens a seguir
descrevem sucintamente como funcionam estes trés mecanismos de controle no
ambiente da governanca financeira brasileira.

a. Salvaguarda liberal: garantia contra concentracao desarrazoada do poder economico

A salvaguarda liberal é exercida no ambiente brasileiro pelo sistema de defesa da
concorréncia. A autoridade antitruste, instituida formalmente em 1962, ganhou vigor
a partir de 1994, em virtude de uma nova lei e de alteracdes no modo de organizacao
econdmica (estabilizacao financeira e privatizacdo do Estado). O tipo de julgamento
realizado pelo tribunal de concorréncia - CADE - é baseado em uma avaliacao
substantiva de custo e beneficio: custos da concentracao versus beneficios obtidos
com eficiéncia produtiva. Trés tipos de decisdo podem ocorrer: (i) julgamentos pela
ilicitude das concentracoes economicas, quando a concentracao de mercado for

desazzaroada em relacdo aos beneficios gerados; (i) julgamentos pela licitude,
autorizando a concentracao de empresas, quando os custos concorrenciais forem
menos evidentes que os ganhos de eficiéncia ou (i) julgamentos com aprovacoes

condicionadas, em que a autoridade concorrencial admite a concentracao, mas

97G. 0'Donnell, Accountability horizontal e novas poliarquias. Lua Nova, Revista de Cultura e Politica, Sao Paulo,
CEDEC, n. 44, p. 27-103, 1998.
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sujeita as partes a compromissos de desempenho, como, por exemplo a alienacao de
ativos.

Este tipo de instancia tem o potencial de atuar como contrapeso das decisoes de
politica industrial cujos efeitos resultem no financiamento de fusdes e aquisicdes de
empresas. Embora a taxa de condenacao do CADE nao seja elevada, a autoridade tem
demonstrado relativa independéncia e possibilidade de atuar como um dispositivo de
garantia da liberdade de concorréncia, mesmo contra acoes de outros agentes
estatais. E o caso, por exemplo, do julgamento do Ato de Concentracdo n°. 08012.
002820/2007-93,7 relativo & fusdo da empresa de combustiveis Ipiranga com a estatal
de petroleo Petrobras: o julgamento do CADE considerou a concentracao excessiva e
impds as partes a alienacao de ativos. A Petrobras, por sua vez, mesmo sendo uma
empresa estatal cumpriu a decisao e nao se valeu de sua posicao de agente de
Estado para impor obstaculos politicos a autoridade antitruste. Uma atuacao
semelhante pode assegurar que, em outros casos, as politicas de financiamento
estabelecidas pelos agentes da governanca administrativa tenham consisténcia com
a livre iniciativa.

b. Salvaguarda republicana: preservacao da ética publica e interesse coletivo

No caso das demais salvaguardas, o funcionamento institucional parece menos
habilitado a controlar as atuacdes financeiras dos agentes estatais. O controle da
ética publica e do interesse coletivo refere-se a garantia de que as decisdes dos
agente de Estado sejam baseadas em motivos publicos e nao apenas em interesses
privados. Naturalmente, uma decisao publica garante beneficios e ganhos privados, o
ponto da salvaguarda republicana é o de garantir que o motivo da decisao publica nao
seja balizada apenas em funcao do interesse privado. No caso particular da
governanca financeira isso significa que as decisoes financeiras dos bancos publicos
sejam motivadas pelos beneficios sociais resultantes do projeto financiado, e ndo em
razao apenas de uma apropriacao voraz de recursos publicos por grupos de
interesse. Como se vera a sequir, esta salvaguarda envolve critérios menos objetivos
que a anterior e conta com remédios menos sofisticados que os apresentados pelo
direito da concorréncia.

Para se entender este ponto, é preciso ter em conta duas ordens de questoes: (i)
os atores encarregados deste sistema de controle e [ii) os seus instrumentos de
verificacdo. Os atores legitimados a preservar a ética publica e o interesse coletivo
constituem um sistema relativamente complexo. No ambito extrajudicial, figuram o
Tribunal de Contas da Uni&o (TCU) e a Controladoria Geral da Unido (CGU]. O TCU é
um orgao de assessoria do Poder Legislativo, encarregado de fiscalizar a execucao
orcamentaria dos demais poderes e que tem a possibilidade de condenar
administradores publicos, impondo-lhes multas, podendo até mesmo sequestrar os
seus bens para acautelar o ressarcimento ao erario.”” A Controladoria Geral da
Unido, 6rgao do proprio Poder Executivo, faz auditorias internas nos processos do
governo, institui processo administrativos disciplinares que podem repercutir em
sancoes a funcionarios publicos envolvidos em praticas de favorecimento a
interesses privados. Além disso, o parlamento dispde ainda de um mecanismo de

78 Decisao disponivel em http://www.cade.qov.br/temp/t35201018077042.pdf.
% Ver a respeito M. Di Pietro, Direito Administrativo, 182 Ed., Sdo Paulo, Atlas, 2005, pp. 636-708.
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apuracao e de controle que é a comissao parlamentar de inquérito, composta por
deputados e senadores e que pode investigar os demais poderes, notadamente no
que tange a desvios da funcao publica.

No ambito judicial, o controle se exerce pelo ajuizamento de acdes de reparacao
ao erario e condenacao dos respectivos agentes causadores de prejuizos, em razao
de atos administrativos adotados em desrespeito a ordem publica. Estas acdes
podem ser propostas pelo ministério publico (no caso de uma acao de improbidade
ou de uma acdo civil publical; pela administracdo publica, contra seus
administradores ou por qualquer cidaddo (no caso de mandado de seguranca ou acao
popular], que entenda que uma acdo de governo cause lesdo a direitos, a moralidade
publica ou ao interesse publico. Em certa medida, trata-se de um sistema complexo,
com varios atores legitimados e com a possibilidade de exercer um controle difuso
para a preservacdo do interesse coletivo.'™

No entanto, se o sistema de controle envolve multiplas possiveis acoes, havendo
inclusive a possibilidade de sobreposicao entra elas, as ferramentas oferecidas pelo
direito administrativo para a sua operacao sao menos sofisticadas, se comparadas,
por exemplo, as disponibilizadas pelo direito da concorréncia. A conseqiéncia disso é
a possibilidade de que o sistema de controle tenha o seu potencial arrefecido e,
embora complexo, com multiplos atores legitimados a exercer este papel, possa
representar uma rede menos efetiva de salvaguarda do que sugere a descricao de
sua composicao. A razao disso reside no fato de que a doutrina administrativista
assenta-se em ferramentas de controle que sao meramente formais, ou seja, os atos
administrativos, que podem ser vinculados ou discricionarios.

Os atos vinculados sao aqueles adotados em virtude de uma obrigacao legal,
sao vinculados a lei, enquanto os atos discricionarios sao atos de governo, tomados
pelo administrador publico no exercicio de suas funcoes de governante. O
entendimento do direito administrativo é o de que os atos vinculados sao passiveis de
controle (judicial ou pelos tribunais de contas], na medida em que o ato da
administracao viole ou ndo atenda as disposicoes da lei, que ensejou a sua adocao. Ja
os atos discricionarios, no entanto, s6 serao controlados quanto ao processo de sua
formulacdo: o mérito da decisao é uma prerrogativa do governo e escapa do ambito
do controle, que recaira apenas nos motivos determinantes de sua formu[agéo.101
Assim, um ato discricionario pode ser controlado no que se refere a eventuais
ilegalidades presentes no processo de sua formulacao, mas as escolhas de mérito
sao entendidas como prerrogativas de governo. Com isso, o controle do interesse
publico em um ato discricionario € sempre realizado de modo indireto, ou seja, pela
verificacao de adequacao de seu processo de formacao: a salvaguarda contra
decisdes de governo capturadas por interesses privados cinge-se a verificacao dos
motivos da decisao, se calcados e circunstanciados em razoes publicas ou se
baseados em tramitacoes de processos que nao informam adequadamente as razoes
de interesse coletivo subjacentes a decisao.

O problema desse instrumental € o seu carater excessivamente formal e a sua
vinculacao com uma verificacao de processos e nao de resultados. Sobretudo no caso
dos atos de governo (discricionarios), o tipo de controle é baseado apenas na garantia

'%0'M. Di Pietro, nota supra 100.
10" Ver a respeito, M. Di Pietro, nota supra 100, pp. 209-218.
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de rigor formal do processo administrativo subjacente ao ato. A preservacao do
interesse publico é limitada: o espectro de acao dos atores legitimados a preservar a
ética publica restringe-se ao controle da probidade administrativa, que embora tenha
uma conceituacao legal ampliada, € adstrita a uma verificacao procedimental, voltada
a averiguar se 0s processos de contratacao ou se as decisoes administrativas foram
celebrados de modo a garantir os principios da administracdo publica (moralidade,
legalidade, publicidade, impessoalidade e eficiéncial. Esta verificacdo, no entanto, nao
é substantiva ou balizada pelos resultados efetivos dos atos administrativos.

Com isso, embora exista um sistema de controle relativamente amplo e difuso,
com instancias judiciais e extrajudiciais, os seus instrumentos de analise sao
limitados a um cotejamento de natureza formal. Concretamente, isso significa que
processos administrativos de contratacao, formalmente perfeitos, mas maculados
por acertos privados informais, entre os concorrentes ou entre beneficiados e
agentes publicos, podem nao ser objeto de deteccao pelos drgaos de controle.

Esse limite se torna ainda mais evidente no caso do controle de bancos
publicos, notadamente quando este se torna um agente de investimento, que como
tal deve assumir riscos e admitir eventuais fiascos financeiros. Em empreendimentos
dessa natureza, como averiguar se as decisoes de investimento do BNDES
atenderam ao interesse publico e ndo ao interesse exclusivo de grupos de interesse?
No limite, mantida apenas a verificacao formal, ha dois riscos latentes e igualmente
indesejados: (i) as restricoes indevidas e (i) os favorecimentos impréprios.

As restricoes indevidas podem ocorrer diante de excessivas falhas financeiras
registradas em determinados setores, como as empresas de tecnologia sujeitas a
investimentos de venture capital. Diante do insucesso de um maior volume de
empresas, poderia haver a adocao de medidas de controle pela hipotese de que o
agente financeiro publico tenha estruturado processos de selecao viciados, o que
teria resultado na escolha de empresas inadequadas: tal medida de controle poderia
ser incorreta, dado que o setor de empresas emergentes costuma apresentar um
taxa de insucesso superior a dos demais. O risco simétrico seria o de acatar a
regularidade de contratacoes financeiras tomadas sob o ritual do rigor formal, mas
decorrentes de um consoércio de beneficiamento de grupos privados, com discutiveis
beneficios sociais e coletivos.

Sendo assim, em comparacao com o potencial de controle da livre concorréncia,
exercido pela autoridade antitruste, o que faltaria ao controle republicano sao
dispositivos de verificacao substantivos. O controle da concorréncia, por exemplo, nao
é apenas formal: a decisdo antitruste embora assuma as categorias formais da lei de
concorréncia, constroi o seu sentido com atributos materiais, tais como o
balanceamento entre o nivel de participacdo em um mercado relevante versus a
quantificacao das eficiéncias alegadas. No caso do controle republicano, a
salvaguarda do interesse coletivo demandaria um tipo de analise semelhante, capaz
de assegurar que o emprego do recurso publico seja de fato benéfico para uma
coletividade e nao apenas para um grupo de interesses. Um tipo de analise que
permita, portanto, algum tipo de verificacao entre meios e fins ou entre custos e
efetividades das decisoes financeiras.

c. Salvaguarda do principio majoritario: formulacao e monitoramento democraticos da
politica industrial
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O terceiro mecanismo de controle do governo relaciona-se a idéia de garantia
democratica, ou seja, de respeito a vontade da maioria. Significa a possibilidade de
que os cidadaos possam definir os destinos de seu governo, sendo que para tanto
deve prevalecer a opiniao do grupo majoritario. Para tanto, o instrumento de
preservacao do interesse coletivo é a eleicdo, quando entao a posicao desta maioria é
consolidada, permitindo a formacao de um governo.

No caso da atuacao dos agentes da governanca financeira e dos critérios de
politica industrial que norteilam a sua atuacao, o primado democratico é atendido no
momento da eleicao de um novo governo, o que leva a eventuais alteracoes de
critérios e de execucao das politicas publicas. O seu fundamento de legitimidade,
portanto, decorre deste processo singular de escolha. No caso brasileiro, as eleicoes
livres tém ocorrido desde 1989, garantindo assim a possibilidade de formulacao
democratica para as politicas industriais.

O ponto em questao € o quanto apenas este momento singular de eleicdo de um
governo é suficiente para se garantir para todo o mandato subseqiiente uma base de
legitimidade e de controle da maioria. Sem pretender discutir nesse trabalho os
problemas atinentes ao processo eleitoral, como as falhas de representatividade dos
partidos politicos (principalmente no Brasill] e o abreviamento dos debates
propositivos, é bastante evidente que a garantia de legitimidade e de controle da
maioria deva perpassar outras instancias e outros momentos, para além do momento
de eleicao de um novo governo. Concretamente isso remete a um papel mais ativo do
parlamento, onde os grupos de interesse podem legitimamente se manifestar, na
formulacdo e no acompanhamento das politicas publicas. No caso particular da
politica industrial, isso significa que os setores selecionados como estratégicos
devam ser discutidos abertamente pelo parlamento, conferindo assim um lastro
adicional de legitimidade aos agentes da governanca financeira.

Isso, entretanto, nao tem ocorrido desde a retomada da politica industrial em
meados de 2004. Seja no caso da PITCE (2004), seja no caso da PDP (2008), a politica
industrial tem sido formulada apenas no ambito do Executivo, que embora tenha sido
legitimamente eleito, nao permite um maior controle politico acerca das prioridades
sociais e econOmicas de sua estratégia de investimento. No caso da PDP, por
exemplo, os 24 setores seLecionados,102 aglutinados nos trés eixos citados
(programas para consolidar e expandir a lideranca; programas para fortalecer a
competitividade e programas mobilizadores em dreas estratégicas), nao foram objeto
de debate parlamentar ou de discussao institucional com a sociedade.

Consequentemente, os seus efeitos, apostas e objetivos, sejam positivos ou
negativos, passaram ao largo da capacidade de decisao da sociedade. Essa
deliberacao nao é, por sua vez, trivial, dado que a formulacao de uma politica
industrial pressupde a selecao de setores, o que implica, necessariamente,

92 0s setores sao: O primeiro eixo - programas para consolidar e expandir a lideranca - conta com trés

segmentos, sdo eles: (i) celulose, mineracdo e siderurgia; (i) carnes e (iii] téxtil e confeccées. O segundo eixo -
programas para fortalecer a competitividade - apresenta doze setores: (i) bens de capital seriados; (i) complexo
automotivo; (iii) indUstria aerondutica; (iv] madeira e moveis; (v] higiene pessoal, perfumaria e cosméticos; (vi)

construcao civil; [vii) complexo de servicos; (viii) bens de capital sob encomenda; (ix] industria naval e cabotagem;
(x) couro, calcados e artefato; (xi) sistema agroindustrial e (xii) plasticos. O terceiro e Ultimo eixo - programas
mobilizadores em dreas estratégicas - conta com nove setores: (i] complexo industrial da saude; (ii] energia -
biodiesel; (i) energia bioetanol; (iv] energia nuclear; [v] energia - petréleo e gas natural e petroquimica; (vi)
tecnologia da informacdo e comunicacdes; (vii) complexo da defesa; (viii) nanotecnologia e [ix] biotecnologia.
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desdobramentos no cotidiano de mercados e de trabalhadores. No caso do setor de
tecnologia da informacao, por exemplo, quais 0os impactos esperados em termos de
geracao de emprego ou de desemprego estrutural? No caso dos setores ja
competitivos, e em que exista concentracao economica, quais os efeitos esperados
em termos de concentracao de renda e poder economico? No setor de agrobusiness
e carnes, qual a expectativa de elevacao do poder de compra das empresas
beneficiadas em relacao aos produtores rurais?

Mais do que esses efeitos particulares, uma questao ainda maior escapou do
controle politico democratico, qual seja, a relativa ao prdprio desenho da politica
industrial, que, aparentemente, a distincao da politica industrial anterior (PITCE), nao
se concentrou apenas em fomentar setores de inovacao - portadores de futuro.
Muitos dos setores apoiados sao historicamente clientes do BNDES, como o setor
siderurgico, de mineracao e de papel de celulose - setores ja consolidados. Questoes
como essa, relativas as opcoes da politica, trazem inUmeras repercussoes sociais e
impactam o perfil de desenvolvimento do pais, mas mesmo assim nao chegaram a
ser debatidas amplamente pelas instancias parlamentares. Evidéncia disso é que nao
ha qualquer lei-medida estabelecendo pardmetros, indicadores e mecanismos de
monitoramento da politica industrial no Brasil.

d. Balanco dos mecanismos de controle

Tomando esses parametros, a percepcao € a de que o primado liberal tem
encontrado um maior potencial de controle institucional. De um lado, a garantia da
livre concorréncia tem se baseado em uma bem desenhada combinacao de atributos
formais e substantivos: a lei de concorréncia é construida por categorias formais de
direito publico, cujo sentido é completado pela autoridade antitruste de modo
substantivo, por meio de um juizo de custo e beneficio, nas decisoes dos casos
concorrenciais. De outro lado, o tribunal antitruste tem demonstrado uma relativa
independéncia, contatada em casos de julgamentos contrarios aos interesses de
outros agentes estatais.

Quadro 6
Tipos de controle existentes no direito brasileiro
Salvaguarda contra Salvaguarda contra Garantia de decisao
concentracao grupos privados de democratica
econdmica interesse
Controle substantivo + - -
Controle formal + + +

Fonte: elaboracao prépria.

No caso do controle republicano, embora seu sistema institucional seja
complexo e diversificado, contando com atores independentes, como o Judiciario, o
Ministério Plblico e em certa medida as instancias de controle extrajudiciais (TCU e
CGUJ, os seus meios de verificacdo sdo excessivamente formais. Tais atores nao
dispoem de instrumental para avaliacdes porosas a métricas quantitativas, capazes
de traduzir em conceitos juridico-formais a licitude ou ilicitude de atos financeiros.
Em outros termos, este aparato de controle nao dispoe, como a autoridade antitruste,
de uma correspondéncia entre uma classificacao formal do que venha a ser ilicito e
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um critério material de verificacao de uma dada situacao concreta. Isso impede, por
exemplo, de se saber quando um empréstimo financeiro atende ou desatende o
interesse das estratégias de desenvolvimento.

Finalmente, no caso do controle democratico, embora ocorram eleicoes, o que
permite uma consulta a maioria, de tempos em tempos, nao se verifica a mesma
porosidade na formulacao politica concreta. Neste caso, embora existam as
instancias de controle, como o parlamento, o seu comportamento é de nao atuacao,
ao menos no que tange ao oferecimento de balizas positivas para a politica industrial.
Tal como descrito no quadro 6 acima, o controle democratico da politica industrial,
porque restrito apenas ao momento eleitoral, parece ser mais formal, do que
efetivamente substantivo.

Esta descricao leva ao entendimento de que este padrao de governanca ¢ ainda
carente de mecanismos efetivos de controle. A construcao de tais instancias é algo
relevante, seja para garantir consisténcia econdmica e sustentabilidade para esta
alternativa de organizacao institucional, seja para evitar outros efeitos colaterais, tais
como: a concentracao de renda, a corrupcao ou o desemprego. Algo tanto mais
grave, se se levar em conta que se trata de politica desenhadas por agéncias de
estado.

6 Conclusao

Seguindo a trilha da literatura institucionalista, que tem tido uma influéncia
importante em trabalhos de direito e economia, notadamente no campo da
governanca corporativa e sistemas financeiros, este trabalho procura uma bifurcacao
heterodoxa para debater um tema inusual: a atuacao do Estado como agente
financeiro. Escapando da abordagem mainstream, que se mostra um tanto estreita
para lidar com arranjos institucionais alternativos, este trabalho recorreu a literatura
das variedades de capitalismos, que se apresenta como um referencial mais
adequado para tratar de um tipo de intervencao requlatoria prevalecente em paises
em desenvolvimento.

Por este caminho, o trabalho procurou argumentar que o arranjo financeiro
brasileiro foi estruturado a partir de uma governanca administrativa. Trata-se de um
tipo de organizacao institucional em que os agentes estatais nao sao apenas
aplicadores de regras e leis, mas também agentes ativos de orientacao dos recursos
financeiros. Este arranjo, entretanto, tem sofrido uma acomodacao dinamica,
sinalizando novos parametros de atuacao: de um lado, os espacos de mercado foram
incrementados; de outro, os agentes da governanca administrativa desempenham um
papel sinuoso, equilibrando-se entre balizas privadas e orientacoes de politica
publica. Um tipo de intervencao que pode ser compreendido pelos termos da
literatura de variedades de capitalismos: trata-se de uma dindmica institucional, que
segue uma linha de continuidade, demarcada pela persisténcia dos bancos estatais
como agentes de relevo na organizacao financeira.

Finalmente, por esse fio condutor, ao se reconhecer que o0s arranjos
apresentam estruturas organizativas diferenciadas, o trabalho pdde avancar para
uma questao mal resolvida pela alternativa brasileira de governanca administrativa:
0s seus mecanismos de controle. De modo convergente com as suas bases
institucionais caracteristicas, os arranjos financeiros constroem mecanismos de
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controle e de salvaguarda, para mitigar possiveis conflitos entre os titulares da
poupanca e 0s agentes encarregados de sua administracao. Sistemas de acumulacao
e administracao financeira individualista, como as economias liberais, confiam em
dispositivos societarios de carater igualmente individualista, atribuindo aos
investidores direitos de propriedade e de acao a serem exercidos privadamente.
Ambientes formados por lacos associativos, como as economias coordenadas,
contam com remeédios coletivos de barganha e deliberacao, como forma de dirimir os
eventuais conflitos corporativos.

No caso da governanca administrativa brasileira, entretanto, nao se verifica o
mesmo estoque coerente de remédios, capazes de lidar com as especificidades de
um arranjo financeiro baseado na orientacao politica dos recursos. Para este regime,
o problema dos freios e contrapesos (checks and balances) precisa ser tratado no
campo no accountability governamental e nesse ponto o modelo brasileiro ainda
carece de respostas satisfatorias. Embora as garantias de preservacao da liberdade
de iniciativa mostrem-se potencialmente satisfatérias, por meio da atuacdo do
tribunal concorrencial, as salvaguardas republicanas e democraticas ainda
demandam a constituicao de parémetros substantivos de controle.

O equacionamento deste e de demais problemas que porventura aparecam
requer dos interpretes sociais e dos formuladores de politica o desafio de pensar os
seus problemas com instrumentais tedricos compativeis com a sua trajetoria
institucional. Refutando assim as sedutoras tentativas de se empregar formulas e
modelos institucionais que, embora bem acabados, situam-se, muitas vezes, como
idéias fora de lugar.
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