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CAPITULO 15

Um exame da oferta de crédito financeiro
aos empreendedores da India colonial

SusaNn WoLcorr

Em 1968, Wirriam BaumMoL instou 2 uma renovagio do interesse pelos “fa-
tores que determinam a remuneracio pela atividade empreendedora”. Entender a
aplicagdo do talento empreendedor seria de fundamental importincia, ja que “o
empreendedor é o motor do estimulo ao crescimento”. Num dOCumcﬂt’O de 1990
em tOm menos otimista, ele afirmou que um sistema inadequado de remunerag?fi(;
que recompense o empreendedorismo improdutivo estd associado na pritica a um
crescimento muito lento.

A India, em particular a lindia colonial, é um caso interessantissimo de cresci-
mento econdmico lento. A India pds-1948 desenvolveu-se devagar, com certeza

-por causa de politicas erradas que de modo evidente sufocaram o crescimento. A

abolicdo recente de algumas dessas politicas acelerou o desenvolvimento, Mas a
fndia colonial também apresentava crescimento lento, apesar de dtimas p;aliﬁcas
Portanto, tomando os dois altimos séculos como um todo, a economia indiane;
caracterizou-se por uma pobreza generalizada sem paralelo nos paises industriali-
zados. Qual é o papel da remuneracio do empreendedorismo?

1_5&5 discussbes sobre a natureza limitada do desenvolvimento econdmico da
fndia costumam atribuir grande peso i dificuldade de obtencio de financiamento
para a criagio de novas empresas ou expansio das ja existentes. Entretanto, como
sc mostra neste capitalo, a India jd teve grande ndmero de institeicses fina;;ceiras
funcionando perfeitamente, antes ¢ depois da independéncia. Decerto, hd uma no-
tavel semelbanga entre a estrutura e 0 funcionamento dessas institaiches financei-
ras da India com as que existiam nos Estados Unidos em meados do século XIX.
Como essa situagdo nio impediu o crescimento econdmico dos Estados Unidos, a -
falta de acesso a capital na India deve ser descartada como obsticulo intranspor,ﬁ-
vel ao crescimento do pais.

Havia sim uma importante diferenga entre o sistema americano ¢ o indianoc. A
provisao de capital financeiro na India permanecia em boa medida na “informa-
lidade”. A maior parte dos capitalistas financeiros preferia operar como entidade
privada, embora os empreendedores das financas atuassem dentro de um sistema
legal colonial que permitia a formacio de empresas e a responsabilidade limita-
da, e houvesse institnicdes bancirias assim como mercado de acdes e de titulos.
Acredito que essa tendéncia a informalidade possa ser consequéncia do sistema
d'e castas. No século XIX, Max Weber (1938} fex sua famosa afirmacio de {;ue °
sistema social hinduista fracassou em recomnpensar o empreendedorismo e que foi
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essa estrutura desequilibrada de remuneracio que sufocou o crescimento capita-
lista. Weber mostrou que o sistema hinduista de castas estava ligado a aceitagio
de uma ordem mundial imutdvel ¢ isso, junto com a expectativa de reencarnagio,
levava ao desinteresse pelas coisas materiais. Embora grande parte da intelectu-
alidade indiana da drea econdmica tenha se dedicado a corrigir a ideia de que os
indianos eram indiferentes aos ganhos materiais, os estudiosos foram obrigados a
admitir que as redes comerciais indianas foram influenciadas pelo sistema de cas-
tas. FEm 1955, Helen B. Lamb observou que a grande maioria dos empreendedores
indianos provinha de apenas trés comunidades: os marwari do Rajastio, os bania
de Gujarat e os parsi.! Esse paradigma continua ainda hoje, com cada estudo
mostrando que essas mesmas comunidades controlam a parte do ledo da indéstria
indiana. A {inica diferenga é que trés outras comunidades, a khatri do Punjab, a
chettiar e a maharashtra aderiram i lista como atores menores, mas ainda assim
como grupos importantes (Khanna e Palepu, 2004, 14).

O predominio desses grupos é um forte indicio de que a remunera¢io do em-
preendedorismo variava em alguma medida de acordo com as castas. Os dados
histéricos indicam que a riqueza ndo era vista de modo negative por todas as
castas.”? No entanto, a estrutura de remuneracgio no sistema de castas dava aos
membros das castas dedicadas a emprestar dinheiro e ao comércio um bom meio
de obrigar ao cumprimento de contratos usando a reputac¢io, € 1550 tornava a
pressdo legal menos necessdria entre membros da mesma casta. O fato de perten-
cer a uma casta ja inibia por si s6 a desonestidade. Eu diria que o setor financeiro
formal da India continuou subdesenvolvido porque o setor informal funcionava
muito bem, pelo menos dentro daqueles grupos. Por outro lado, € possivel que
atrasando o desenvolvimento do sistema de crédito menos pessoal, os sistemas
informais tenham reduzido a remuneracio ao empreendedorismo para os que nao
fossern membros daqueles grapos.

Meu capitulo se desenvolve da seguinte forma: falarei um pouco do sentido em
que as politicas econdmicas da India colonial eram boas, mas seu desenvolvimento
econdmico, ndo. Depois descreverei os mercados financeiros da India colonial. De-
finirei em que sentido os mercados da India eram mais informais que os dos Estados
Unidos antes da Guerra de Secessdo. A seguir, examinarei dados para quantificar
o desempenho do sistema indiano em comparacio com o dos Estados Unidos. Na
quarta secdo, mostro que essa informalidade pode estar ligada ao sistema de castas.
Depois discuto 0 modo como o sistema financeiro baseado no sistema de castas que
apoiou o comércio da India evoluiu para um sistema de agéncia gerencial baseado
no sistema de castas que apoiou a indistria indiana. O capitulo termina levantando
a possibilidade de uma relacio entre o sisterna pessoal de financiamento da India e
seu limitado desenvolvimento.

O contexto institucional e o desenvolvimento econdmico da India colonial

U grande programa de pesquisa — exemnplificado pelo trabalho de Stanley En-
german e Kenneth Sokoloff, e o de Daron Acemoglu, Simon Johnson ¢ James Ro-

P

binson ~ indica que uma caracteristica institucional fundamental é “a amplitude
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de acesso a oportunidades para o progresse econdmico e social — a possibilidad

de possuir terras, obter escolaridade, tomar empréstimos e inovar™. O essenciale
nessa visao, & que as leis € as medidas do governo estimulemn ampla participaga(;
no empreendedorismo. Diz-se que essa amplitude explica o estranho fato de 08
Estados Unidos ¢ o Canad4 terem crescido mais que outros paises americano;.
mais ricos em recursos naturais {Hoff, 2003, 207 ¢ 208, respectivamente). Pode
parecer surpreendente, mas muitas das caracteristicas dos Estados Unidos e do
Canada citadas como favorecedoras de crescimento se aplicam 3 economia colo-
nial indiana.

Quando os indianos assumiram o governo de seu pais, em 1947, seus princi-
pais politicos estavam determinados a ndo repetir o que consideravam erros dos
britAnicos. T, N. Srinivasan e Suresh D. Tendulkar dizem que 08 pacioaalistas
pensavam que a politica britinica do laissez-faire e do livie-comércio eram os
principais responsaveis pelo atraso industrial do pafs. Citam Nehru, que fala de
comércio mundial como um “redemoinho do imperialismo econdmico”. Os na-
cionalistas substituiram a politica britinica por algo que se tornaria conhecido
como o “License Raj”. Esse sisterna exigia que os empreendedores tirassem um al-
vard para qualquer investimento industrial maior. Embora tenha sido adotado no
inicio como uma tentativa de controlar e dirigir a economia para o bem piblico
o sisterna “degenerou em instrumento de favorecimento politico e ciienteiismo’:
{Srinivasan e Tendulkar, 2003, 13 e 14, respectivamente). Além disso, a exigéncia
de alvard limitava a capacidade ¢ o restringia o abastecimento. As empresas po-
diam vender tudo o que produziam a consumidores do pais, e assim tinham peucoe
estimulo para melhorar a qualidade e baixar precos. A politica trabalhista era
também limitada pelas determinagdes do governo. A independéncia trouxe para o
grosso da populagio indiana o direito ao voto, que tem sido associado a politicas
econdmicas corretas em muitos paises, diz a nova agenda de pesquisa. Mas por
alguma razio o eleitorado indiano apoiou politicas econdmicas que sufocavam o
empreendedorismo ¢ a inovagio.

Comparemos essa situago com o governo colonial. Bmbora em nimeros ab-
solutos houvesse muitos indianos instruidos, a maioria da populacio era de anal-
fabetos, ¢ isso quase com certeza ndo é bom para o crescimento. Além disso, os
indianos eram excluidos do governo. Os direitos civis eram limitados, e os politi-
cos eleitos tinham papéis de meros conselheiros (Chaudhary, 2006b}. Por outro
lado, as politicas impostas pelos britanicos a sua coldnia, que a maior parte dos
economistas classificam como favordveis ao crescimento, como o laissez-faire ¢ o
livre-comeércio, desagradavam os nacionalistas. Sir George Rankin, antigo presi-
dente da Suprema Corte de Bengala, descrevia a estrutura tegal da India colonial
como uma versdo methorada das leis britdnicas, sobresudo as leis comerciais. A
Lei dos Contratos de 1872 era uma versio simplificada ¢ codificada de procedi-
mentos britdnicos comuns. Quando os britAnicos codificaram suas préprias leis
seguindo os estatutos de 1890 e 1893, “Sir Frederick Pollock teve diante de si o
esbogo [indiano] da Comissio de 1866” (Rankin, 1946, 93 e paginas seguintes e
97, respectivamente). A legislagio da India, por sua vez, foi modificada pela Lei
Indiana de 1932 para alinha-la melhor com os estatutos britanicos, porém, mais
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uma vez, diz Rankin, certos elementos da Lei Indiana, em especial o modo como
eram tratadas as empresas, eram um aperfeicoamento em clareza e completude
das leis britanicas vigentes. Qutro ponto a favor do crescimento foi que muitos
indianos eram proprietarios de terras. Com certeza havia numerosas grandes pro-
priedades e lavouras na India, mas a grande maioria dos agricultores tinha pelo
menos um pedago de terra.

Assim, os indianos tinham boas politicas e boas leis, e com a propriedade
da terra deveriam ter acesso a crédito. Pelo menos a grande parte da populacio
instruida deveria ter sido levada a inovar. Apesar disso, seria sua condicio subor-
dinada no préprio pais um obstdculo para o crescimento? Alguns autores, como
Subramanian Swamy (1979} e Amiya Bagchi {1972), alegam gue o governo bri-
thnico “interpbs barreiras” aos empreendedores naturais da {ndia. Mas a queixa
desses autores nio se refere a barreiras reals, mas sobretudo i omissio dos briti-
nicos na ajuda a empreendedores com subsidios e tarifas protecionistas. Autores
matis modernos — ¢ com certeza 03 mais preocupados com os caminhos produtivos
do desenvolvimento institucional — provavelmente diriam que o fracasso dos bri-
tanicos nesse aspecto durante sua permanéncia como governantes da India foi, na
verdade, a maior ajuda que poderiam ter dado aos empreendedores indianos.

E em termos absolutos, houve uma grande expansdo industrial na India no
inicio do século XX. Rajat Ray mostra que em 1939-1940 o capital integralizado
das sociedades andnimas registradas na India quadruplicou em relagio ao nivel de
1914, Em 1946, aumentou mais 50% sobre o nivel de 1939-1940. A taxa anual
de aumento entre 1914 ¢ 1946 foi de 16,85% (Ray, 1979, quadro 9, p. 39). Entre
as sociedades andnimas havia empresas industriais, mas também bancos, trans-
portes, plantations, mineracio e terras. Bagchi destaca, no entanto, que como a
fndia n3o tinha fibricas de méquinas, a importagio de maquinaria proporciona
um indice exato do investimento fisico, em especial na indastria. Em rupias de
1929-1930, o montante total do capital fisico bruto importado pela fndia durante
as quatro primeiras décadas do século XX ascendeu a guatro bilhdes (Bagchi,
1972, quadro 3.2). Portanto, em sentido absoluto, houve com certeza um expres-
sivo investimento industrial.

Mesmo assim o setor industrial permaneceun pequeno em comparagio com a
economia indiana total. O investimento liguido no periodo colonial constituin
apenas 2% a 4% do produto nacional, em compara¢io com a média em torno
de 23% do PIB indiano dos tltimos anos. Os investimentos em maquinaria no pe-
riodo colonial foram muito baixos em termos relativos: apenas 0,5% do produto
nacional.’? Mesmo na época da independéncia, em 1947, apesar da enxurrada de
registros de empresas que houve durante a guerra, o setor fabril representava ape-
nas 16% do produto indiane liquido, e a maior parte dele, 8,9%, compunha-se
de fibricas de pequeno porte (Heston, 1982, quadro 4.3B). Entre 1911 ¢ 1951, a
participagio da for¢a de trabalho indiana na producio industrial na verdade cain
de 10,1% para 8,7%. Deve-se lembrar, no entanto, que isso se deveu sobretudo
4 queda no nimero de mulheres trabalhadoras na inddstria. A percentagem de
trabalhadores do sexo masculino na inddstria se manteve estavel: 9,5% em 1901
€ 9,1% em 1951 (Krishnamurty, 1982, guadro 6.2).
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E:, houve um fat(’) Ea‘lvez mais importante: o aumento da produtividade foi
minimo. Heston da ndmeros para a transformagio do valor agregado entre
1900 ¢ 1947 em todes os principais setores da economia indiana {1982, qua-
dro 4.4). Calcula que a agricultura, que respondia por cerca de 70% dos em-
pregos e do PIB, pode ter tido até mesmo uma leve gueda no crescimento
do valor agregado por trabalhador nesse periodo. O crescimento do valor
agregado por trabalhador na producio industrial e no comércio foi de apenas
1% aproximadamente. Nesse aspecto, a fndia nio pode ser vista como uma
economia dindmica.

Tirthankar Roy afirma que a dotagiio de recursos explica tanto os baixos
niveis de investimento quanto a inexisténcia de aumento da produtividade, Se-
guado Roy, a escassez ¢ o subsequente encarecimento do capital e do trabalho
qualificado significam que a industria indiana estava mais preparada para ser, ¢
era, “um vasto mundo de manufatura tradicional, com uma producio industrial
baseada em ferramentas e executada nas casas ou em pequenas oficinas” {2002,
118}. Esse argumento faz eco ao de Morris Morris, para quem, embora as esta-
tisticas oficiais indiquem que a indistria de pequena escals era um pouco maior e
um pouco mais dindmica em termos de produtividade do que a grande indistria,
em consequéncia de uma grave falta de dados sobre o periodo entreguerras ela
pode ter sido ainda mais dinimica do que os nimeros sugerem. Além disso, o
fato de os empreendedores indianos se concentrarem nessas oficinas nio é indi-
cativo de atraso:

A introdugdo de maquinaria moderna {(embora tecnicamente “obsoleta®) num
ambiente de oficina foi a resposta racional e eficiente dos empreendedores pri-
vados as condi¢Bes de custos e demanda que imperavam em grande parte da
economia indiana {1992, 221).

Segundo Roy e Morris, a India estava se desenvolvendo. $6 que o caminho do de-
senvolvimento indiano era um pouco diferente do caminho das economias ociden-
tais, e essa diferenca se devia ao custo muito maior de montar fibricas modernas
na fndia.

Morris d4 malis uma razio para a aversfio dos empreendedores indianos i
inddstria de grande escala, que é sua familiaridade muito maior com o comér- .
cio e oficinas, A mais recente afirmacio de Morris sobre o desenvolvimento
da indastria indiana é de um artigo de 1987, mas ele vinha dizendo havia
muito que as incertezas na produgdo industrial de grande escala eram tio
grandes por causa da falta de infraestrutura. Embora Morris nunca cite Frank
Knight, estd com certeza mencionando a incerteza knightiana, a distincio en-
tre “risco” {acaso com probabilidades conhecidas) e “incerteza™ (acaso com
probabilidades desconhecidas) (Knight, 1921}, Morris indica que os paises
desenvolvidos t8Bm “mercados futuros, mercados estatisticos e outras modali-
dades de servigos especializados que reduzem riscos e minimizam a incerteza”
(1992, 202). Segundo Morris, os empreendedores indianos ndo dispunham de
tais servigos.
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Assim, um empreendimento unha de prometer uma taxa de retorno muitg
elevada, nio sé para fazer frente ao custo do capital escasso, mas também para
permitiy (ue se corressem riscos maiores. Quanto mais alta a taxa de retor-
no exigida para compensar as incertezas gerais dos novos empreendimentos,
menor ¢ niimero de oportunidades gue promotores ¢ investidores reputavam
promissoras {1982, 537).

A afirmacio de Morris, no entanto, destaca a falta de empreendedores finan-
ceiros na India. O principal objetivo de um mercado financeiro que funcione bem
é minimizar o risco para cada poupador, de modo a facilitar o uso do capital. #3
grande necessidade deles quando a remuneracdo do investimento € muito incerta,
Considere-se, por exemplo, o modelo tedrico de Jeremy Greenwood e Boyan Jova-
novic (1990). O papel do banco nesse modelo é acumular precioso conhecimento
sobre o grau de incerteza da tecnologia. Como os bancos sao partes interessadas
importantes, tém mais incentivo para pagar os custos das pesquisas do que as pes-
soas por si s6s, ¢ podem diluir os riscos entre diferentes projetos. Por essas duas
razdes, numa economia em que os mercados de crédito funcionam bem hi mais
poupanga € mais Crescimento,

Essa linha de raciocinio indica que a India colonial ndo teria wm ambiente pro-
picio ao empreendedor inovador se o ndimero de empreendedores financeiros para
assumir a tarefa de pesquisar o desconhecido fosse insuficiente, ou, se por alguma
razdo, esses empreendedores fossem Ineficientes no desempenho de suas tarefas,
Num ponto Morris decerto subestima a sofisticacio da economia indiana. Houve
mercados futuros do algodio por todo o norte da India a partir dos primérdios
do século XIX pelo menos (Bayly, 1992, 395). No fim do século, havia ativos
mercados futuros de produtos agricolas em toda a India, que parecem ter sido
dominio exclusivo de comerciantes naturais da India {Ray, 1988). Mas que dizer
sobre outras formas de “coleta de informacio”™?

Mercados financeiros na India colonial

Quando os europeus chegaram 4 India, no século XVI, encontraram um sofisticado
mercado financeiro j4 em atividade. Poucos autores, ao descrever esse mercado, dei-
xam de citar a saborosa observacido de Tavernier, grande viajante do século XVIL:

Os judeus envolvidos em assuntos de dinheiro no Império Turco sio tidos
como excepcionalmente habeis, mas dificilmente serviriam de aprendizes para
os cambistas da India (Tripathi, 2004, 21).

Os indianos criaram um sistema de transferéncia de grandes quantias entre pontos
distantes, na India ou for a dela. Era o chamado sistema bundi. Um bundi era “uma
espécie de letra de cambio sacada por uma parte contra seu agente ou COrrespon-
dente em outra cidade, pedindo a este que pagasse ao sacado uma quantia equi-
valente 3 que o sacador ja devia ter recebido” (Tripathi, 2004, 18). Em 1700, esse
sistemna cobria toda a India e estava em desenvolvimento um mercado para a venda
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de bundis. A rede se estendia de Surat a Dacca, e em outra diregio ultrapassava

. o Golfo Pérsico e o Mar Vermelho, chegando a Makha (Ray, 1988, 265). Tanto

banqueiros profissionais privados quanto comerciantes participavam da venda e
da recepedo de bundis. SupBe-se que esse sistema possa ter sido originado pela ne-
cessidade de muitos governantes regionais da India de pagar a seus soldados.* Essa
rede continuou operante durante a ocupagio britdnica. A Comissio de Inquérito
do Banco Central de 1931 calculava que 90% do comércio continenral da fndia era
financiado por banqueiros naturais do pais (Chandavarkar, 1982, 798).

As descrictes oficiais da rede de crédito informal da India dividem o sistema
em trés niveis: emprestadores das aldeias, emprestadores das cidades ¢, no vértice,
banqueiros privados. Os banqueitos em geral se distinguem dos emprestadores
porque acolhem depésitos e os emprestadores ndo o fazem. No entanto, essa regra
nio é rigida e pode ser infringida de um e outro lado.® As castas que abrigavam o
maior numero de banqueiros eram os marwari, originérios da regifo noroeste que
se disseminaram por toda a India e foram particularmente importantes no leste do
pais; os chettiar, de Madras, que eram também os principais agentes financeiros
na Birméania; os bangueiros khatri e arora, do Punjab; ¢ enfim os bohra, de Gu-
jarat, ¢ os multani, de Sind. (Cumpre observar que, com excecio dos parsi ¢ dos
maharashira, sdo as mesmas comunidades que continuaram dominando o empre-
endedorismo indiano.} Timberg diz que a obra seminal sobre o sistema bancario
de naturais da India continua sendo o livro de L. C. Jain de 1929, baseado em sua
tese de doutorado na London School of Economics. Jain, que é marwari, descreve
da seguinte forma a atividade dos banqueiros naturais da India:

Seus escritorios e agéncias estio distribuidos por todo o pais, em centros im-
portantes como Calcutd, Bombaim, Délhi, Rangum etc., onde cles t8m seus
munins ¢ gwmashias ou agentes que cuidam de seus negdcios. Os mumins sio
investidos de poderes muito amplos. N&o s@o muito bem pagos, mas sua habi-
lidade, sua integridade e sua eficiéncia sio proverbiais e dignas de nota. Apre-
sentam retornos e relatérios periédicos aos chefes de seu escritdrio e recebem
deles instructes ocasionais. Alguns banqueiros t8m correspondentes até mesmo
fora da India, em Aden e no Djibuti, na Africa; em Adis Abeba, na Abissinia;
em Paris, no Japdo e outros lugares (1929, 36).

Mesmo entre bangueiros, havia uma separagio entre grandes ¢ pegilenos.
Numa discussdo da didspora marwari, Tripathi observa que os migrantes do Ra-
jastdo eram por norma os operadores pequenos. Os grandes banqueiros, que con-
tavam com o patrocinio dos principais chefes rajput, permaneciam num mesmo
lugar, e membros de sua familia abriam agéncias em outros centros (Tripathi,
2004, 86). Timberg compara este tltimo grupo aos Rothschilds analisados por
David Landes e aos mercadores migrantes da Nova Inglaterra estudados por Ber-
nard Bailyn, que baseavam seus negdcios em linhas de crédito concedidas por
“parentes-credores de Londres™ (Timberg, 1978, 102). Os pequenos o_perafiores
foram aqueles que talvez tenham comecado como funciondrios de casas maiores,
acumularam capital e se fangaram por si mesmos no negodcio. :
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Os banqueiros naturais da India desempenhavam muitas funcdes dos ban-
queiros estabelecidos. Compravam e vendiam hundis. (Talvez seja indicativo do
dominio dos banqueiros indianos o fate de na India todas as letras de cimbio
serem chamadas de hundis, mesmo aquelas vendidas por bancos constituidos em
sociedades andnimas e pelo Banco Imperial, o banco paragovernamental da In-
dia.) Banqueiros indianaos ofereciam linhas de crédito a seus clientes. Grande parte
de seus negdcios se fazia por meio de contas pessoais. Eles em especial aceitavam
depasitos. Considere-se o exemplo de Motiram Narasidas, de Surat, entrevistado
pela Comissao de Inquérito dos Bancos Provincials (Bombaim) em 1923-1930,
A udnica atividade de Narasidas era a bancdria. Recebia depédsitos, pelos quais
pagava 4,5%. (Os bancos estabelecidos como sociedades anénimas pagavam 5%
na época, segundo Narasidas.) 56 emprestava contra garantia pessoal. A taxa
que cobrava de outros bangqueiros era a mesma, de 4,5%, chegando as vezes a
5,5%; para comerciantes era de 9% e para agricultores era de 6% a 9%. Embora
atuasse como pessoa fisica, Narasidas emitia balangos contdbeis por ano (Comis-
sio de Inquérito do Banco Provincial [Bombaim], 1930, 1:152-37). Os banquei-
ros indianos se distinguiam dos banqueiros mais formais porque, de modo geral,
trabalhavam com o préprio capital, mesmo quando aceitavam depdsitos. Além
disso, raramente emitam cheques, e quando o faziam, esses cheques ndo eram
aceitos pelos bancos formais, ou seja, 0s que eram constituidos como sociedades
andnimas e 0 Banco Imperial {Jain, 1929, 43}. Essas caracteristicas, no entante,
ndo diferiam das que apresentavam os banqueiros privados americanos estudados
por Richard Sylla, ou mesmo dos primeiros bancos da Nova Inglaterra estudados
por Naomi Lamoreaux, Ela nota que para esses bancos, certificados bancérios ¢
depdsitos tinham “uma posigiio relativamente insignificante” entre as obrigacées
de um banco. O grosso de suas obrigages, como nos bancos de natarais da India,
era o capital do préprio banco (Lamoreaux, 1994, 3; Sylla, 1976},

Outra diferenga entre os bancos nativos e os formais era que os primeiros em
geral se dedicavam a outros negdcios. O caso de Narasidas, a que nos referimos
antes, € um tanto raro, ja que ele era apenas banqueiro. Jain diz que a maior
parte dos banqueiros indianos estava ao mesmo fempo envolvida em “negocios
aliados™, que podiam ser qualquer tipo de atividade industrial ou comercial. “Sio
comerciantes de grios, comerciantes em geral, agentes comerciais, corretores, ou-
rives, joalheiros, donos de terras, industriais e negociantes” {Jain, 1929, 43). Ray
observa que as duas familias proprietdrias das maiores empresas téxteis de algo-
dido de Ahmedabad, em Gujarat, os Sarabhais e os Kasturbai Lalbhai, continua-
vam com 0s negdcios bancarios apesar de seus interesses industriais. E os riquissi-
mos irmdios Birla, donos de fibricas de juta, entre outras atividades, enveredaram
pelo comércio, sobretudo em transagdes 2 vista e a termo no bazar, na década de
1930, que eram no minimo tio vultosas quanto seus interesses industriais {Ray,
1992, 59). Nesses dois 6iltimos casos, o acesso facil ao dinheiro por causa de suas
relagbes estreitas com setores bancarios nativos foi determinante para o finan-
ctamento de suas atividades industriais. Voltarei a relacio entre bancos nativos e
financiamento industrial numa se¢io posterior, mas aqui quero observar as seme-
lhangas entre o sistema indiano e os bancos da Nova Inglaterra descritos por La-
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moreaux (1994). Ela afirma que a compra de a¢des de bancos comerciais na Nova
Inglaterra antes da Guerra Civil levou 2 adesdo a um “clube de investimento™ em
que a poupanga dos membros era enviada a empresas pertencentes a diretores do
banco.

Cada empresa indiana agia por si, segundo Jain. No entanto, elas constitufam
guildas, em alguns casos chamadas mabajans. Essas instituicdes funcionavam em
parte como panchayat, ou conselho de casta, para cuidar de assuntos religiosos
e sociais, e em parte como tribunais para resolver disputas comerdiais e casos de
insolvéncia.¢ Em algumas partes da India, no periodo entreguerras, os mabajans
se transformaram em “associagdes” mas desempenhavam exatamente o mesmo
papel que as guildas indianas medievais. Jain observa que a Associagio de Ban-
queiros de Bombaim resolvia de 20 a 25 disputas por dia. Havia um formuldrio
em que todos os detalhes do caso eram anotados, inclusive a identidade das partes

- em disputa. O secretirio da associagdo investigava e registrava uma deciséo. Jain

diz que essas decisdes eram unanimemente aceitas. Nas poucas ocasibes em que as
partes levavam a questZo a um tribunal formal, a decisio da associagio em geral
era ratificada, come se tivesse sido tomada pelo préprio tribunal formal. Em Gu-
jarat, também no oeste da fndia, a associacio fixava a taxa do bundi, que todos
os membros acatavam. A fixacdo de taxas de banqueiro para banqueiro também
era, em principio, atribuigio da Associagio de Bombaim.”

Os chettiar de Nakarattar tinham a2 mais formalizada organizagdo de todas as
comunidades de banqueiros indianos (Rudner, 1994). Eles formavam ¢ ainda for-
mam uma casta com base em Chettinad, Madras. Eram os principais financistas
da regifio, mas eram ainda mais farposos por suas operagdes externas na Birma-
nia, no Ceildo ¢ na peninsula malaia. Pelo menos até a década de 1930, o grosso
de seu capital conjunto estava investido fora da {ndia. Os chettiar de Nakarattar
se reuniam todos os meses para discutir a situa¢do financeira e fixar taxas de
juros, como também faziam outros grupos. Os chettiar, ao contrdrio de outros
grupos de banqueiros, formavam antes uma tnica casta do que um grupo de cas-
tas, e suas reunides se realizavam no templo. Os panchayat da casta dos chettiar
estavam habituados a resolver disputas entre empresarios de Nakarattar sobre o
pagamento de juros sobre empréstimos retorno de depdsitos ou outras questdes
de negécios. Os chettiar tinham uma outra coisa diferente dos outros grupos de
banqueiros: havia duas camadas formais de banqueiros. Um pequeno namero
de chettiar, que Rudner estima em cerca de 10%, eram chamados de adathis,
ou banqueiros-pais (1994, 128{f.}. Fles atnavam como cAmaras de compensagio
entre outros banqueiros chettiar de Nakarattar, de forma bem parecida a como
um grande banco de Nova York ou Filadélfia atuava como correspondente_de pe-
quenos bancos rurais nos Estados Unidos antes da Guerra de Secessdo. Dm.s ban-
gueiros ndo precisavam se conhecer se tivessem um adathi comum. Além c?xsso, o
dinheiro excedente podia ser depositado com um adathi, que teria o conhecimento
comercial mais completo e atualizado.™

¥ssas organizacbes de banqueiros podem ter amenizado de muitas fo.rmas~a
incerteza das operacdes comerciais na India. Os negécios na fndia cpler_ual nio
se faziam totalmente sem informacio comercial. A administragio britAnica pro-
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duzin informacgdes bastante boas para um pais pobre sobre pregos de produtos
agricolas e populacdo desde a década de 1870. Na década de 1920, foram abertos
departamentos de trabalho em diversos centros administrativos, os quais se de-
dicavam a pesquisar e publicar toda informacdo que se consideravam relevante
para o mercado de trabalho (Mehrban, 1943). Além disso, é provavel que hou-
vesse uma caréncia de informacgdes comerciais formais privadas ou pablicas em
relaciio a paises mais desenvolvidos da época. Como a India permaneceu até bem
depois da independéncia dominada por pequenas oficinas e por agricultores cuja
producdo era apenas em parte destinada ao mercado, 4 economia era quase que
com certeza menos transparente do gue as dos mesmos paises desenvolvidos da
época, As organizacOes de banqueiros, no entanto, tinham contatos em todas as
partes da India, e no caso dos chettiar, também em muitas outras partes da Asia.
Seus encontros eram oportunidades ndo apenas de fixar taxas de juros e resolver
disputas, mas também para troca de informagdes. Rudner diz que as reunides de
castas em casamentos e funerais eram tdo importantes para se conhecer novas
oportunidades de negdcios quanto para sohdificar lagos sociais. As organizagGes
ndo teriam realizado por si a “pesquisa® que Greenwood e Jovanovic imagina-
ram para os bancos comerciais, mas é improvavel que alguma boa oportunidade
industrial que se apresentasse a um banqueiro indiano nio fosse aproveitada por
falta de recursos, ainda que ele sozinho nio dispusesse de capital para o investi-
mento. Os bangueiros indianos eram independentes, mas nio isolados.

A natureza informal do sistema financeiro indiano nfo prejudicava sua capaci-
dade de financiar a producio industrial e 0 coméreio. Num artigo importante, Ray
faz vma anilise minuciosa do funcionamento do sistema de crédito de “bazar”
para financiamento do comércio de produtos agricolas no perfodo entreguerras.
Ele cita um exemplo extraido de registros da Comisszo de Inquérito dos Bancos
Provinciais {Bihar e Orissa) de 1929-1930 gue mostra muito bem como o sistema
funcionava. A provincia de Bihar e Orissa fazia divisa com o oeste da provincia de
Bengala. Um dos produtos mais importantes do distrito de Puri era o coco, vendi-
do a confeiteiros, sobretudo das Provincias Centrais, nas proximidades.

Na estacdo rermminal da ferrovia, quatro comerciantes de cocos — um marwari e
trés oriyas - compraram cocos de agricultores brimanes locais que recolhiam a
produgdo de outros agricuftores para levd-la pela estrada a estacdo. Os quatro
comerciantes financiaram wm quarto dos cocos com adiantamentos, que ndo
implicavam direitos de compra exclusivos, e pagaram 4 vista os outros trés quar-
tos. O mercador do terminal do mandi [burgo] atendeu entio ao pedido de um
confeiteiro das Provincias Centrais e despachou pelo trem os cocos encomenda-
dos; tefegrafou para o comprador, que autorizou-o a sacar um bundi contra um
certo mercador de Bombaim ou Calcuti. O mercador local sacon entdo o hundi
¢ vendeu-o em Puri a outro mercador que gueria remeter dinheiro a Calcuta
ou Bombaim. Em geral, ele ganhava um agio por bundi sacado contra Calcutd,
para onde muitos mercadores queriam mandar dinheiro. Mas em Bombaim,
pelo contririo, ele tinha de vender bundis com desconto, pois eram poucos 0s
mercadores que queriam remeter dinheiro para I (Ray,; 1988, 288).
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Assim, os mercadores do mandi primeiro financiavam os plantadores de coco e
depois participavam do financiamento da venda final por intermédio do mercado
de bundis. Segundo Ray, o sistema, embora “desorganizado™ para os padrBes oci-
dentais, era bem adequado & “economia de mongio e & organizagio da producio
rural da India”. Ainda segundo Ray, o alto grau de risco da agricultura indiana
tornava necessario diluir esse risco entre muitos agentes diferentes.

Na verdade, esse sistema ndo era desorganmizado nem exclusivo da India. B
bastante semelhante 3 maneira como se financiava a produgio de algeddo nos
Estados Unidos do século XIX, por exemplo. Harold Woodman descreve um sis-
tema de dois niveis (1968, princ. 76-83). Para grandes plantadoeres do periodo que
antecedeu a Guerra de Secessdo, havia dois agentes que ofereciam crédito antes e
vendiam o algoddo depois da colheita. Como os marwaris € oriyas da India, nfo
tinham autorizacio legal para comercializar os produtos, mas com frequéncia
o faziam. Fram chamados feitores. J& os pequenos plantadores, ao que parece,
tratavam mais com os donos de comércios locais, que ofereciam crédito e depois
vendiam a safra. Esses lojistas, por sua vez, tomavam crédito com um feitor. E ver-
dade gque os agricultores indianos ndo recorsiam a bancos comerciais para obter
crédite agricola, mas os agricultores do sul dos Estados Unidos, pouco antes ou
depois da Guerra de Secessio, também nio.

A viga mestra do crédito rural na India eram os emprestadores rurais - o G-
fimo degrau da escada do crédito. Formavam um grupo extremamente heterogé-
neo. Jain diz que “no que se refere ao empréstimo de dinheiro, todos e cada um
recorrem a ele. Um membro de qualguer casta que se veja com algum dinheiro
em mAos quase nunca resiste A tentagio de emprestd-lo aos vizinhos” (1929, 28).
Esse & um tema recorrente nos documentos oficiais. Peter J. Musgrave cita uma
afirmagdo feita no inicio da década de 1860 pelo vice-governador de Rae Bareli,
que fica nas Provincias Unidas, no norte da India, sobre esse assunto: “Quase
todo homem parece estar endividado, e guem poupa uma rupia empresta a juros”
{1978, 219}.

Eficiéncia dos mercados financeiros da India colonial

Para oferecer crédito suficiente para financiar a indistria ¢ a agricultura, o sistema
indiano teria de ter sido integradoe em todas as suas camadas e através das distin-
cias geograficas. Surgiram diferentes esferas, ¢ dessa forma nma separagdo entre 0
setor formal e o informal. Ainda assim, havia canais pelos quais fluiam recursos
entre as esferas funcionais.

) Banco Imperial, os bancos de cimbio ¢ 0s bancos constitufdos como socie-
dades andnimas estavam no outro extremo. Controlavam o coméreio de exporta-
cio. Ha indicios também de que controlavam as partes de menor risco na econo-
mia indiana. Considere-se o caso de Rai Surana antes da Comissio de Inquérito
dos Bancos Provinciais (Bihar e Orissa) em 26 de outubro de 1929, Surana era
gerente da agéncia de Bhagalpur do Banco de Benares, fundado em 1901. A agén-
cia, aberta em 1909, captava cerca de um tergo do total de depésitos do banco.
Surana conta que o principal negécio do banco era emprestar dinheiro contra




520 A ORIGEM DAS CORPORACOES

notas promissorias ¢ bundis ¢ oferecer crédito em dinheiro e saques a descober-
to. Vendia rambém titulos do governo. Quando ndc havia pretendentes locais, a
agéncia depositava seu dinheiro ocioso no Banco Imperial de Caleuta. O banco
nio financiava agricultura ou indistria, mas emprestava a comerclantes € a za-
mindars, senhores de grandes propriedades na India britdnica. Em geral, a agéncia
nio financiava o curtume local. Surana revela que “o curtume de Bhagalpur teve
recusados seus pedidos de empréstimo até mesme pelo diretor de indistrias, por-
que os curtures nio sdo vistos como negocios sdlidos™ (Comissdo de Tnquérito
do Banco {Bihar e Orissal, 1930, 3:160-64).

Os bancos nativos operavam numa esfera um tanto diferente. Como o Ban-
co de Benares, muitos deles faziam depésitos do Banco kmperial. De rempos em
tempos, recebiam favores daquele e de outros bancos. Eram diferentes porque
tinham um circulo mais amplo de relagbes pessoais, € estavam dispostos a atender
tomadores de empréstirno considerados de muito risco pelos bancos formais. Em
seu estudo sobre Madras, Baker verificou que o Banco Imperial tinha 1uma lista de
banqueiros chettiar “aprovados”. Baker diz que esses banqueiros com frequéncia
tomavam empréstimos do Banco Imperial, combinados em 0,5%, ¢ emprestavam
a algum bangueiro “desaprovado” conhecido do bangueiro chettiar (Baker, 1984,
287). As ourras agéncias do Banco Imperial tinham listas parecidas de bangqueiros
indianos aprovados na maior parte das provincias. A Comissio de Inquérito do
Banco Central constatou gue embora os banqueiros indianos sé emprestassem di-
nheiro a agricultores por vias indiretas, exceto na Birménia, “mantinham sempre
um contato pessoal préximo com comerciantes ¢ pequenos industriais” {Comis-
sao de Inquérito do Banco Central Indiano, 1931, 1:105 e 99, respectivamente).
O curtume de Bhagalpur, rejeitado pelo Banco de Benares de Rai Surana e pelo
governo colonial, era provavelmente financiado por algum banqueiro indiano. Os
banqueiros indianos, no entanto, ndo estavam desligados da indistria de grande
porte. Tripathi observa que muitas vezes eles compravam cotas de fdbricas, e Jain
lembra que os bangueiros indianos teriam entregue vultosas somas a grandes f4-
bricas de algodido de Indore, na India central, embora se tratasse principalmente
de empréstimos a curto prazo (Tripathi, 2004, 1325 Jain, 1923, 48).

Embora as relacoes dos bancos formais ou indianos com a agricultura fossem
indireras, recursos desses bancos eram canalizados para a agricultura assiro como
para a indistria. Havia dois caminhos para isso. As vezes os comerciantes que
tinham recebido empréstimos emprestavam por sua vez z agricultores. Baker diz
que a produgdo da provincia de Madras era vendida a pegociantes de aldedas.
A produgio ¢ o crédito aumentavam “i medida que mais ¢ mais negociantes de
aldeia se tornavam conhecidos no mercado urbano e conseguiam tomar mais di-
nheiro emprestado dos banqueiros indianos™ (1984, 258). A ligacio existente
entre o Banco Imperial ¢ o banqueiro indiano que empresta ao negociante local
fica bem explicada nas palavras de uma testemunha que depés ante a Comissdo
de Inquérito dos Bancos Provinciais {Madras).

Pode-se dizer que na pratica os banqueiros indianos estdo ajudando a agricul-
tura, o comércio e a mdistria no distrito [de Tanjavur], digamos que numa
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proporc¢io de 60% (...) Os banqueiros indianos normalmente comecam com
muito pouco capital. O Banco Imperial da India e as sociedades anénimas
[bancos] ajudam-nos até cerro ponto. Eles influenciam o piblico com facili-
dade e tomam depésitos que em alguns casos montam a vdrias vezes o seu
capital. Ha exemplos de banqueiros privados que comegaram seu negécio com
um capital nominal de dez ou vinte mil rupias e transacionaram mais de 15
lakhs [1,5 milhdo de rupias] num periodo de quinze anos. No final, quando as
contas foram fechadas, tinham um excedente de um, dois ou até mesmo trés
lakhs (Baker, 1984, 287,

Outro canal pelo qual o dinheiro dos banqueiros indianos chegava a agri-
cultura eram os empréstimos concedidos 2 emprestadores menores (menores em
relagdo aos bancos), que por sua vez emprestavam aos agricultores. Musgrave
exemplifica com a histéria de um rico agricultor de Chakerfi, uma aldeia de Etah,
nas Provincias Unidas. O agricultor, chamado Narayan Singh, emprestava os pré-
prios lucros. Para ele o negdcio era tio lucrativo que em 1885 chepou a tomar
um empréstimo de duas mil rupias com um banqueiro de Bohra, em Kasgani,
pagando juros de 12% ao ano e reemprestando a 3,125% ao més {Musgrave,
1978, 218). H4 indicios de que antes do relatério da Comissio de Inquérito dos
Bancos Provinciais (Bombaim) essa era uma prdtica comum, até mesmo em 1929,
As taxas de juros que os pequenos emprestadores pagavam aos banqueiros nio
diferem muito da mencionada no exemplo de Musgrave (Comissio de Inquérito
dos Bancos Provinciais {Bombaimj, 1930, 1:200, também 3:483).

E claro que os grandes agricultores podiam tomar empréstimo direto com os
banqueiros, como no caso do bangueire Narasidas, de Gujarat, mencionado an-
tes. £ todos esses banqueiros e emprestadores podiam ser também corretores e
comerciantes, e as vezes até mesmo agricaltores. Era wm sistema muito fluido em
que ndo havia segregacao legal, e a tradicional segregacio ocupacional entre essas
atividades produtivas era muito mais lassa do que se pode supor,

Ray afirma que a integracio ndo era completa. Embora reconhega que “havia
um grande fluxo de crédito de cima para baixo”, esse autor alega que os lacos
entre os bancos formais, o bazar e a economia rural eram frdgeis.

A esfera do bazar ¢ clara: operava no nivel da hierarquiz mercadolégica em
que cirenlavam os bundis. Isso exclufa, num dos extremos, as feiras livres de
aldeia, que ndo tinham fontes de crédito mével, ¢ no outro, os portos de escala
internacionais, gue possufam os mais altos instrumentos financeiros dos ban-
cos de cAmbio, ainda que inteiramente estrangeiros (Ray, 1988, 278).

A prova dada por Ray para sustentar sua afirmacio é dupla. Sobre a separacio
entre os bancos formais e 0 bazar no sistema, ele afirma que nio hi4 relacdo entre
as taxas dos bundis ¢ as dos empréstimos de curto prazo do Banco Imperial. A
segunda separagio, que Ray chama de “clivagem dentro do sistema auidctone”,
foi causada pela inexisténcia de “instrumentos negocidveis” que vinculassern os
banqueiros aos sowear, ou pequenos agiotas. O dinheiro circulava entre esses dois
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upos através do “uso inepto de créditos contabeis™, incapaz de aliviar a escass
grup P ez

sazonal de crédito no pais causada pela chegada das mongBes. Em muitas regivey

da India hi duas temporadas de safra. As monges chegam nos primeiros meses
do verdo. A kharif, ou safra da chuva, € plantada durante as mongdes e cothida ey
dezembro. A seguir é semeada a safra rabi, que aproveita a umidade residual dag
mongdes. A colheita se faz antes da volta da temporada das mongbes, ¢ de modo
geral a safra é maior. Ray diz que “de maio a agosto, os credores rurais precisam
de dinheiro para adiantar aos lavradores que querem semear a kbarif. Os recursog
que estio imobilizados no bazar ndo poderiam encontrar melhor emprego, no
interior, exatamente gquando ha carestia® (1988, 277-78).

A afirmacio de Ray é comprovivel. A partir de 1922, a casa da moeda da
India publicou estimativas mensais das taxas de juros dos bundi dos bazares de
Calcutd e Bombaim, assim como a taxa bancaria do Banco Imperial, as taxas de
juros de curto prazo do Banco Imperial de Calcuté e Bombaim e a taxa do Banco
Imperial para o bundi. Os valores anuais estdo no Quadro 15.1. Em geral, embora
nem sempre, existe uma relagdo entre as taxas do Banco Imperial e as do bazar,
Mas como se viu, 0 bazar tinha clientes de maior risco. Ha diferencas também
entre as taxas cobradas em Bombaim e Calcuta.

QUADRO 15.1
Taxas dos bancos e bazares na India
Banco Imperial Banco Imperial  Banco Bazar de  Bazar de

Banco de Caleurs de Bombaim Imperial Calcutd  Bombaim
Ano Imperial  (curto prarzo) {curto prazo) (bundiy (Pundi)y  {bundi)
1922 6.00 8.00 10,58
1923 6,71 7,15 9,69
1924 6,96 5,79 10,00
1925 5,33 3,08 3,53 5,92 9,10 9,77
1926 4,92 2,48 2,91 4,42 10,13 822
1527 5,58 3,45 4,19 5,54 8,75 8,72
1928 6,17 3,83 4,85 6,13 2.81 8,31
1929 7,33 5,38 6,71 7,50 11,33 10,23
1930 5,56 3,29 3,56 5,56 8,61 7,54
1931 6,92 4,29 5.35 7,00 7,58 5,36
1832 517 2,67 342 5.17 7,08 4,59
1933 3,58 0,73 1,23 3,58 6,58 3,38
1934 3,50 0,75 1,69 3,50 6,58 4,50
1935 3,46 0,88 1,69 3,46 6,50 5,50
1936 3,00 0,41 0,38 3,00 5,50 4,13
1937 3,00 0,25 1,08 3,00 5,50 5,25
1938 3,00 0,64 0,47 3,00 6,83 4,83
1939 3,00 2,33 2,58 3,00 6,50 5,38

Farte: Relatdrios amals da Casa da Moeda, Frelia, vitios anos, As taxas dos bazares nio siio oficiais, ¢ sit estimativas,
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Podemos fazer um teste formal de integrac@o usando coeficientes de correla-
¢do. Os resultados desse teste estdo no painel superior do Quadro 15.2. Todas as
estimartivas sdo estatisticamente significativas, 0 que sugere que esses mercados
ndo estavam separados. Para interpretar esses niumeros, € necessario olhd-los em
perspectiva. Howard Bodenhorn toma as taxas de juros de papéis comerciais em
varias cidades dos Fstados Unidos. Embora ele ndo use os dados para esse fim, fiz
correlacbes que estiio transcritas no painet inferior do Quadro 15.2. Os centros
do nordeste, Boston, Nova York e Filadélfia sdo mais integrados que os centros
indianos. Por outro lado, cidades como Charleston e mesmo Nova Orleans nio
estao mais vinculadas entre si ou com os principais centros financeiros do que
Bombaim e Calcuta.?

QUADRO 15.2
Comparagio da integragio dos mercados de capital financeiro da [ndia e dos

Estados Unidos
A. Coeficientes de correlacio entre as taxas mensais em centros indianos, 1922-1929

Curto
Taxa prazo, Curto prazo, Hundi Bazar de  Bazar de
bancdria Calamd Bombaim Impegial  Calcurd Bombaim
Taxa bancdria 1
Curto prazo, 0,92 1
Calcutd
Carto praze, (0,90 0,93 1
Bombaim
Hundi 0,99 0,92 0,90 1
[mperial
Bazar de 0,65 0,68 0,63 0,43 1
Calcutd
Bazar de 0,62 0,68 0,65 0,73 0,54 1
Bombaim

B. Coeficientes de correlagio entre médias comerciais anuais de papéis em varias cidades
americanas, 1836-18592

Nova Nova

Boston York  Filadéifia Charleston Orleans Cincinnati
Boston 1
Nova York 0,87 1
Filadélfia 0,82 0,90 1
Charleston 0,09 0,67 0,54 1
Nova Orleans 0,58 0,85 0,74 0,60 1
Cincinnati 0,84 (4,80 0,50 0,23 0,81 1

Fonges: Paza dados sobre 2 fadia, ver Quadro 15.1. Os dados sobse o5 Estados Unidos sdo de Bodenhiors, 2000, quadro 4.7,
Nota: Obseeve-se que todos os coeficientes de correlaciio de Pearson. eram cstatisticamente significativos abaixo de 0,1,
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As taxas do bazar mencionadas nos trazem também a questio da sazonalida-
de. Ray sustenta que sua leitura dos documentos oficlais indica gue depois da sa.
fra rabi, de maio a agosto, os recursos do bazar ficavam ociosos quando poderiam
estar sendo usados pelo setor rural como adiantamentos pela kbarif, ou safra da
chuva. O Quadro 15.3 traz os resultados dos testes de regressio feitos para a sazo-
nalidade das taxas de Bombaim e Calcura. Os dados sugerem forte sazonalidade
nas taxas do bazar. As taxas parecem subir de um a dois pontos percentuais nos
secis primeiros meses do ano. A sazonalidade é maior no bazar de Bombaim,

Uma vez mais vamos por esses nimeros em perspectiva. Os Estados Unidos,
como todos os paises do padrio-ouro, experimentaram sazonalidade na demanda
de dinheiro no século XIX, com as taxas no pico logo depois da safra, em setembro,
e elevadas durante o més de janeiro, embora também seja certo que nos Fstados
Unidos essa sazonalidade diminuiu bastante depois da criagio do Federal Reserve
System, em 1914, Truman Clark faz estimativas das diferencas sazonais nas taxas
de juros para varios indices, inclusive a faxa de curto prazo, papéis de 60-90 dias,
e a taxa para 90 dias. Entre 1890 ¢ 1913, as maiores variacBes entre essas taxas se
verificavam entre dezembro, o pico, e janeiro, o ponto mais baixo. As diferencas
médias sdo de 2,28% para o curto prazo, 0,50% para papéis comerciais e (,88%
para o longo prazo (Clark, 1986, quadroe 2). Embora as diferencas de taxas, exceto
para o curto prazo, sejam bem mais baixas que as diferencas sazonais verificadas na
India, sio da mesma ordem de grandeza. Assim, se a India sofre uma mudanca sa-
zonal na demanda de dinheiro, nio sofre mais do que os Estados Unidos no século

QUADRO 15.3
Anglise de regressio do padrio sazonal das taxas de juros em bazares na India, 1922-1939

A. A varidvel dependente € a taxa do bundi no bazar de Calcuta

Varidvel Coeficiente Erro padrdo Valor de p
Intersecciio 7,30 0,24 <, 00001
Varidvel dumomry 10 0,57 0,36 0,117
trimestre

Varigvel dummy 20 1,00 0,36 0,007
trimestre

Varidvel dummy 3> -0,14 0,41 0,739
trimestre

B. A varidvel dependente € a taxa do bundi no bazar de Bombaim

- Varidvel Coeficiente Erro padrio Valor de p
Interseccio 5,92 0,33 <, 00001
Varidvel dumimy 12 1,96 0,51 06,0002
trimestee
Varidvel durmony 20 2,15 0,51 04,0001
trimestre
Varidvel dumany 3¢ 0,13 0,58 0,8257

trimestee
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XIX. Além disso, como a queda das taxas depois da safra € similar & dos Estados
Unidos, ndo parece provavel que no mercado financeiro indiano a mtegracio zona

- rural-zona urbana fosse menor que nos Estados Unidos.

Castas e mercados de crédito da India colonial

Até agora, a analise nos mostrou as semelhancas entre o sistema indiano de crédi-
to € o sistema financeiro dos Estados Unidos exn meados do século XIX. Mas ha-
via também diferencas significativas entre ambos, entre elas a proporc¢io em que
o crédito informal superava o crédito formal e o envolvimento generalizado de
muitas pessoas no empréstimo rural. A instituigio cultural da casta desempenhon
importante papel no sistema indiano de crédito e pode explicar em parte essas
duas singularidades do sistema indiano. Embora a casta tenha muitos aspectos,
a maior parte dos economistas focalizou apenas dois: a atribuigdc hereditdria de
algumas ocupag¢des, como a de sacerdote, de lixeiro ou varredor, ¢ a hierarquia
que separava social e economicamnte as castas mais altas das mais baixas. Por
mais importante que isso possa ser para a rapidez e a moralidade do desenvolvi-
mento econdmico da India, esse ndo ¢ meu foco, Prefiro me concentrar num ou-
tro aspecto do sistema de castas, que &, enitre outras coisas, wna vasta e um tanto
formalizada rede de parentesco. M. N. Srinivas afirma que apesar do desprezo
que se vota ao sisterna de castas, pouces indianos gostariam de abandond-lo, ja
que “a familia estendida e o sistema de castas proporcionam a cada individuo em
nossa sociedade alguns dos beneficios proporcionados pelo Estado de bem-estar
social nos paises industrialmente avangados do Ocidente™? A permanéncia do
vinculo com a rede exigia o cumprimento de certas obrigacdes. Se um dos mem-
bros detxava de cumpri-las, ele e sua familia podiam ser expulsos de sua casta e
perdiam todos os beneficios. Na India, existiam meios formais aceitos de julgar
casos em que as pessoas houvessern descumprido suas obrigacdes para com a
rede social. Cada casta tinha o préprio panchayat, ou conselho, presidido pelo
lider da casta. Os casos assumidos pelo panchayat da casta tratavam de questdes
pessoais que poderiam afetar a repurtacio da casta, como unibes irregulares e
brigas de familia, disputa de terras e outras desavencas entre membros da casta,
O panchayat tinha outras funcbes, como programar os festivais comunitdrios ¢
modificar os habitos da subcasta, ou jati (Kolenda, 1978, 89). As decisbes do
panchayats sic corroboradas pelo grupo. O castigo imposto a violagdes graves
das regras da casta é *despojar o membro da casta do direito de receber dgua,
ou o cachimbo, das mios de seus companheiros de casta e proibir a estes que os
recebam das suas mios”. Isso na praitica expulsa vma pessoa da comunidade. Ela
nio receberd ajuda em tempos dificeis. Seus filhos ndo terdo com quem se casar.
Keolenda diz que, dessa forma, o “controle social dos membros € extraordinaria-
mente forte e eficaz™ (1978, 11).

s contratos de crédito sio por definicio um exercicic de confianca. Quanto
maiores as somas envolvidas, quanto mais longo o periodo entre © empréstimo € o
pagamento, quanto mais distantes as partes do ponto de vista geogrifico, maior deve
ser a confianga que move as duas partes que celebram um contrato. Lainoreaux
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acredita que o fato de empresdrios ¢ banqueiros estarem ligados por lagos de
sangue e casamento 1o inicio do século XIX na Nova Inglaterra facilitou o surgi-
mento de redes de crédito. Os que deixavam de pagar empréstimos, Ou usavaim os
recursos emprestados de forma inadequada, “arrisclav]am-se ao ostracisme den-
tro do grupo parental e & perda de sua parte nas posses da familia e das ligacdes
essencials para o sucesso comercial” (Lamoreaux, 1994, 26).

O sistema de castas amplia a rede de parentesco de modo a incluir mais pes-
soas ¢ aumentar os beneficios que proporciona, e ao mesmo tempo eleva para a
expulsdo formal o prego da transgressio das normas sociais. Tanto Rudner (para
os chetriars dos séculos XIX e XX quanto Bayly (para mercadores do norte da
ndia no século XVII) afirmam que se um empresdrio atuasse inescrupulosaimente,
ele ndo apenas perderia suas ligacbes comerciais, mas seus filhos nfo poderiam se
casar (Rudner, 1994, 128; Bayly, 1992, 375). Bendor e Swistak determinam que
num contexto de teoria evolucionista do joge, certo nivel de cooperagdo deve ser
mantido, na auséncia de apoio institucional obrigatdrio, desde que exista uma
rede social bastante densa de modo que todos saibam guem cooperou e guem
ndo cooperou; penalidades rigorosas para a deslealdade e punigdo multlateral: a
falta de cooperagio para com um individuo deve acarretar reraliacio pelo grupo
tode. O nivel de cooperagio escolhido val depender do que os atores esperam
uns dos outros e da severidade da punicio (Bendor e Swistak, 2001}). Como o
sistema de castas obedece a todos esses critérios — comunicagio, punigio mukila-
teral e castigo severo pela deslealdade — em principio deve ser capaz de sustentar
um grau de coopera¢io muito mais alto do que uma rede menos ampla e menos
formal. Wuma abordagem mais empirica, Timberg diz que “pode ser que muitas
instituicOes, tais como a familia estendida e a forte ¢ exclusiva lealdade de casta
sejam o segredo do sucesso do comércio e da indistria da India”. Ele afirma que
foi mais particularmente o grupo de amplos recursos marwaris o segredo de seu
sucesso comercial e induastrial (Timberg, 1978, 17 ¢ 98, respectivamente). OQutros
observadores se impressionaram com a integridade dos intermedidrios financeiros
na India. Cooke, falando do sistema bancirio privado em 1863, impressionou-se
com um sistema no qual “embora houvesse milhdes investidos, a divida incobra-
vel decorrente da inadimpléncia dos instrumentos no vencimento, representava
uma fragdo percentual insignificante” (Ray, 1988, 303). Setenta anos depois, os
relatores da Comissdo de Inquérito dos Bancos Provinciais (Bihar ¢ Orissa} ano-
tariam;

A palavra do bangueiro vale mais que um dispendioso titulo. Neahuma das.

numerosas transacoes mathudhbar - transagOes realizadas diariamente entre 0s
proprios banqueiros, de palavra, sem nenhum tipo de registro ou documento —
deixou de ser honrada. O mais leve rumor de conduta desonesta para com os
clientes prejudicaria um sistema de crédito téo delicado.

E nio apenas os principais banqueiros conservavam uma reputacio de probidade.
Os relatérios do Bihar e Orissa ddo a seguinte descrigio de um estabelecimento
de banqueiros indianos:
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Os empregados dos [banqueiros indianos] sio em geral homens de poucas re-
lagbes e de casta pobre, impregnados das tradic@es e bem familizarizados com
as condutas da profissdo. Como tal, s30 bem abertos A influéncia social do
panchayat da casta, que ¢ sempre mais eficaz para garantir a honestidade do
que qualquer penalidade legal (Comissdo de Inquérito dos Bancos Provinciais
[Bihar e Orissal, 1930, 193 e 195, respectivamente).

Observei antes que as decisbes da associagio de banqueiros de Bombaim eram
consideradas obrigatorias e justas por seus membros {Jain, 1929). A rede financei-
ra indiana pode ter permanecido na informalidade porque isso acarretava poucos
gastos, dados os incentivos privados 3 honestidade.

Essa tese aponta para o papel nunca estudado, em sua plenitude, da concentra-
¢io do empreendedorismo entre algumas castas indianas. Kripa Freitas especulou
sobre o papel da casta na garantia dos contratos {Freitas, 2006). Os analistas que
sstudaram o setor bangqueiro nativo com certeza sugerem que os lagos de casta
eram importantes freios da desonestidade. Essas afirmagbes sugerem que certas
castas eram mals propensas a se envolver com empreendedorismo, nio por causa
de uma predisposi¢io cultural, mas sobretudo porque se 2 rede de trabatho de-
pende em parte das relagbes de casta, os membros de diferentes castas, quando
escolhem uma profissdo, tém diferentes expectativas de lucro. Isso ndo quer dizer
que as atividades cornerciais ¢ 0 apoio estivessem restritos a lagos intracasta, o que
os registros empiricos mostram ser patentemente falso, mas que os lagos intracas-
ta criavam meios adicionais de obrigar ao cumprimento de contratos que decerto
devem ter gerado bons resultados.

O mercado financeiro ¢ a organizacio industrial da India

Peter Roussean e Richard Sylla {2003) afirmam que a expansio do sistema ban-
cirio formal nos Estados Unidos impulsicnou o desenvelvimento de nm mercado
liquido de titulos e que isso, por sua vez, impulsionou a formac¢do de empresas.
Para os Estados Unidos, atgumentam, o desenvolvimento de mercados financeiros
liguidos e formais que travam partido da responsabilidade limitada induziu o
investimento por parte de nacionais e estrangeiros. ‘
Nada semelhante aconteceu na India, mesmo existindo todo o aparato legal:
havia wm setor bancario formal, um mercado de titulos e empresas em formacio.
Mas as agéncias de gerenciamento se desenvolveram como wm hibrido de negécio
de familia ¢ empresa. As redes de casta podem ter sido responsédveis pela criagio
dessa forma indiana de sisterna financeiro. Muitas das mais importantes agéncias
de gerenciamento do periodo colonial eram ramificacdes de empresas familiares
de banqueiros indianos, como as de C. N. Davar, que erguen a primeira fabrica
indiana de algodio, e de J. N. Tata e G. D. Birla (Lamb, 1955), Mas embora os
banqueiros indianos permanecessem fora do sistema formal regulado, as agén-
cias de gerenciamento assimilavam alguns aspectos do sisterna formal. A moderna
agéncia de gerenciamento indiana ainda se mantém como uma firma legalmente
separada que promove, financia ¢ age como “unidade de tomada de decisSes”
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de uma ou mais firmas “legalmente separadas e supostamente independentes™
(Brimmer, 1955). Em geral, a unidade operacional era uma sociedade anénima.
As vezes, o agente de gerenciamento era também um negociante.

Embora Lamb e Brimmer atribuam a invencdo da estrutura da agéncia de
gerenciamento a empreendedores ingleses da india, Tripathi afirma que essa es-
erutura & indiana: “Para economizar detalhes, a estrutura da agéncia de geren-
ciamento representava uma adapragdo do sistema da familia estendida, um traco
ainda proeminente na estrutura social indiana, para gerenciar uma empresa co-
mercial” (2004, 113). As parcerias, segundo Tripathi, eram demasiado arrisca-
das para “os cautelosos investidores mdianos” e a agéncia de gerenciamento “era
uma ficgio organizacional” que permitia o controle privado mesmo utilizando-se
o sistema de sociedade andnima. Se Morris estiver certo € a incerteza imprevisivel
era ¢ principal obstdculo & industrializagio indiana, a agéncia de gerenciamento
terd sido uma brilhante adaptacdo. Ela permite que o empreendedor gerencie e
financie uma firma protegendo-se 20 mesmo tempo da plena exposi¢ao ao risco
propria dos novos empreendimentos. Brimmer encontrou muitas agéncias que
controlavam apenas uma firma independente. Encontrou também pessoas que
controlavam mais de uma firma independente, mas faziam isso usando agéncias
de gerenciamento separadas e distintas. Embora Brimmer ndo acreditasse que
tinha uma explicacio satisfatéria para esse paradigina, pensava que isso estava
ligado 2 riqueza dos individuos que controlavam a agéncia, e, pelo menos em
1951, ao fato de que o grosso dessa riqueza tinha sido gerado pelo comércio. A
atividade industrial era wma parte relativamente pequena de todos os interesses
econdmicos de uma pessoa ou de uma familia. Tendo uma “firma” separada
para gerenciar cada empresa, apenas os ativos investidos naquela empresa es-
tariam em risco. A agéncia de gerenciamento podia ter todas as vantagens da
flexibilidade associadas 2 integracio industrial verrical e horizontal, enguanto os
riscos permaneciam compartimentalizados pela responsabilidade limitada.

A agéncia de gerenciamento indiana ndo escapou de criticas. Alguns de seus
detratores acreditam que ela nio evoluiu muito desde suas origens como negbcio
familiar. Para Lamb, for exemplo, havia dois niveis de agéncia de gerenciamento:
as que “racionalizam suas operagdes, publicam registros contibeis adequados,
mantém a fabrica, cuidam com eficiéncia da forga de trabalho ¢ delegam autori-
dade a uma equipe profissional”; e as que mantém o sigilo da empresa, confiam
muito mais em membros da familia e “companheiros de casta” e preferem o lucro
imediato (Lamb, 1955, 108). Brimmer é ainda mais severo quando afirma que as
agéncias de gerenciamento inglesas estavam compreendidas em peso no primeiro
grupo, e as indianas no segundo. Brimmer culpa as agéncias indianas sobretudo
de sigilo e nepotismo.

Pequenas firmas, diante de riscos relativamente altos, podem ter optado por
ur fundo de mio de obra limitado por causa das vantagens extraordindrias que
as ligagbes de parentesco trazem, como maior confiabilidade, mas os efeitos nega-
tivos do nepotismo sobre as agéncias de gerenciamento se reduziam & medida que
as firmas se expandiam. Lamb observa que quando as firmas se tornavam maiores,
excediam sistematicamente os limites de casta e de comunidade, a tal ponto que
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os conselhos das firmas maiores e mais bem-sucedidas podiam ter represent:
de diversas comunidades comerciais (1955, 110). E importante com i?eg o
esse ndo era um fendmeno moderno brotando de um movimento f aril cf ; cgiue
atitudes tradicionais. Christopher Bayly analisa as comunidades cofne a*l’ i c? ;
norte da India no século XVIIIL. Quando os interesses mercantis se mrna:;’gxs 1:3
ticamente mais seguros, os vinculos de casta foram complementados com i apge:;
de outro tipo. Nio que os vinculos de casra gtenham desaparecido, mas fofargn
formando em unidades maiores. Bayly diz que “casta ¢ religido p;oporéionar ™
os fundamentos dos quais emergiu a solidariedade mercantil e urbana” Ele acigj
dita que esses grupos de diversas castas eram mais fortes porque cada: arte d
todo se mantinha integra por lagos de casta (1992, 177 ¢ seguintes). F °
. () papel dos vinculos de casta na governanca corporativa ¢ nas financas nio
diminuiu depois da independéncia, apesar da expansio e do desenvolvimer;to da
economia indiana. Khanna e Palepu estudaram a evolucdo da estrutura de COntro-
le das indistrias indianas modernas entre 1939 ¢ 1997, Conclufram que 0s grupos
econdmicos comandados por familias continuam dominando 2 inddstria indiana
Esses grupos familiares - como o dos Tatas e o dos Birlas — sio descendentes dirc—.
tos das agéncias de gerenciamento familiares. Pelo menos no comeco da década de
1990, quando havia mais ou menos o mesmo ntmero de firmas privadas filiadas e
ndo filiadas a grupos familiares listadas na Bolsa de Valores de Bombaim, a média
de vendas das empresas filiadas a grapos familiares era quase quatro vezc,as maior
As faznfiias_ empreendedoras que estavam por tras desses grupos em geral vinhan';
das comunidades marwari, parsi, banias de Gujarat e chettiar, como ocorria CO.H]
os banqueiros ¢ industriais indianos do periodo colonial. l
) Khanua e Palepu afirmam que a natureza pessoal das priticas comerciais na
India tinha sua wtilidade. Em paises em desenvolvimento nio existem alguns mer-
c'ados, como o mercado de capital de risco e de talento gerencial. Os grupoé fami-
liares tém maiores conhecimentos sobre o capital financeiro ¢ seus agentes, além
.de acesso facilitado a eles. Podem utilizar esses recursos como substitut(;s dos
inexistentes mercados impessoais e distantes. E claro que existem 6bvios perigos
morais potenciais quando um grupo tem acesso facilitado a recursos, mas essas
d‘lsfungées potenciais ndo chegam a ser um problema quando hd muitas familias
ricas, todas elas com mais acesso em relagio ao grosso da populacdo mas ndo em
relagdo ds demais. Em sua andlise, Khanna e Palepu concluem que as 50 maiores
firmas da India faziam mais negécios do que as 50 maiores dos Estados Unidos
1O mesmo periodo, e portanto concluem que embora os mercados indianos sejafn
d_om;nados por familias identificaveis, a concorréncia entre essas familias & sufi-
ciente para coibir 0 isolamento e o nepotismo ineficiente. Os argumentos deles
se assemelham aos de Lamoreaux, quando ela afirma que na Nova Inglaterra do
comego do século XIX, um pequeno grupo de banqueiros “da terra” com seu
maior conhecimento das oportunidades que se ofereciam, podia financiar projetos
de investimento com mais eficiéncia do que um mercado mal informado. Segundo
Lamoreaux, embora esses banqueiros rivessem mais acesso a recursos, o resultado
era eficiente porque entrar no sistermna bancdrio era ficil. A concorréncia entre os
banqueiros da terra impunha a necessiria disciplina. R




530 A ORIGEM DAS CORPORACOES

Existe, no entanto, uma notivel diferenca entre o caso indiano e o da Nova
Inglaterra. Enquanto na India o financiamento pessoal da inddstria persiste até os
dias atuais, na Mova Inglaterra ¢ empréstimo intragrupal desapareceu no fim do
século XIX (Lamoreaux, 1994). Foi substituido por banqueiros profissionais que
ndo tinham nos negdcios quaisquer interesses que pudessem afetar sua “objetivi-
dade e imparcialidade™. Os bancos deixaram de agir como investidores interessa-
dos ¢ se tornaram apenas tomadores de depositos e distribuidores da poupanca.

Acredito que essas trajetérias tdo diferentes podem dar a pista para que se
entenda como a cultura indiana afetou o desenvolvimento da inddstria do pais ao
longo do século XX. Embora pareca cabivel afirmar que a concorréncia entre um
grupe grande de empreendedores, mesmo sendo um grupo limitado, pode levar
a uma alocaciio socialmente eficiente de wm volume determinado de recursos fi-
napceiros, tarnbém é possivel que os limites do grupo possam afetar a acumulagio
de recursos ao longo do tempo. Ha muito anos, George Akerlof se perguntava se,
pelo fato de cada agéncia de gerenciamento indiana poder “ser classificada por sua
origem comunitdria® ou por casta, o grupo podia usar sangdes sociais da comuni-
dade para induzir a honestidade. Afirma ainda, no entanto, que tal estrutura pode
levar & expropriagio do retorno de algum investidor da agéncia de gerenciamento
que ndo seja da mesma comunidade de casta, e assim desencorajar a poupanca.
Como evidéncia disso, ele indicou a mais heterogénea mistura de acionistas das
agéncias de gerenciamento da India pertencentes a britdnicos em relagio s que
pertenciam a indianos (Akerlof, 1970). Hd pouco tempo, Mobius e Szeidl apresen-
taram um modelo que destaca a barganha entre a confianca inspirada por redes
fechadas ¢ os limites exigidos para a manuten¢io da confianga na rede. O modelo
deles era adequado para examinar a provisio de crédito informal em paises menos
desenvolvidos “onde fazer valer um contraro pela via legal é impossivel ou custa
caro” {Mobius e Szeidl, 2007, 1}. A ideia interessante para meus objetivos € a de
que, quando hd maior necessidade de confianga, como no caso dos vendedores de
diamantes de Nova York, o bem-estar social € maior em sociedades coesas; mas,
pelo contrario, quando o risco € menor, COmo um eMmpréstimo para Comprar wma
bicicleta on um carro, o bem-estar social é maior em comunidades mais diversi-
ficadas. Em primeiro lugar, quero observar que obrigar ao cumprimento de um
contrato € sempre dispendioso, mesmo nas sociedades modernas com instituicdes
ficanceiras formais. Poder-se-ia entdo entender os bancos comercials impessoais
¢ o financiamento por meio de ofertas impessoais de agdes como um sisterna de

“pouca confiabilidade™ e 0s bancos nativos ¢ as agéncias de gerenciamento domi-
nadas por familias como wm sisterna de “alta confiabilidade”, ou seja, um sistema
em que a confianca desempenha papel mais importante do que os instrumentos
legais. Os bancos comerciais, assim como as empresas de capital aberto, publicam
balangos detalhados. Os bancos nativos sio com frequéncia classificados como
sigilosos, como o eram as agéncias de gerenciamento de orientacio tradicional. O
sigilo exige mais confianca e por isso os lagos de casta eram necessdrios para man-
ter a lisura. Mas o sigilo tem sem diivida algumas vantagens. Os recursos fluem
com mais flexibilidade e custos minimos dentro de redes assim.'® Mas a teoria
sugere que o sigilo também tem seu custo: a limita¢do do nimero de integrantes
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da rede. Dado que os dois sistemas apresentam vantagens. é i i
eloe g et agens, ¢ impossivel dizer

eles ¢ melhor. No entanto, o contraste entre o crescimento generatizado dos Egra- -
dos Unidos do século XIX e o alcance limitado da acumulagio de riqueza na India
d'o secu}o XX aponta, pelo menos a priori, para as vantagens da transparéncia
financeira e da participagio generalizada.

gual

Limitagio ao empreendedorismo?

Minha tese indica que 0s principais industriais indianos deviam ter todos forma-
¢do cultural semelhante. Considere-se como amostra inicial os chefes de dezeﬁove
grupos familiares indianos que Markovits situa entre os 57 principais grupos de
Flegécios na India em 1939, tragando um breve perfil de cada um dos principais
industriais do fim do periodo colonial {Markovits, 1985). Esses perfis me perpmi~
tem inferir a filiacio de casta de 17 dos 19 grandes grupos econdmicos identifi-
cados por ele. H4 sete firmas da casta bania de agiotas e comerciantes. Seis delas
sdo de Gujarat. Ha quatro firmas ligadas aos parsi e quatro ligadas aos marwari

A firma de Thackersey & de uma familia da casta catchi bhanias, de cumerciantesd
orinnda de 8ind, no atual Paquistdo. Qutra firma era encabecada por Mafatlai
Gagalbhai, patidar kanbi de Gujarat, um shudra. Podemos somar a essa lista os
socios indianos de Martin Burn, o segundo entre os maiores Erupos empresariais
da India em 1939. Markovits classifica essa firma como inglesa porque seus maio-
res acion.istas, com uma participacio de 40%, eram da familia inglesa Martin,
Mas havia dois importantes sécios indianos: Mukerjee, com 37%, e Banerjee

com 17% (Herdeck e Piramal, 1985, 210). Por sua participacdo na fi;ma de Mar:
tin, eles se situam no mesmo nivel de importancia empresanial gue outros indianos
que mencionel. Mukerjee e Banerjee eram bramanes de Bengala,

Como esta é uma pequena lista de empreendedores, talvez devéssemos conside-
rar os 13 cujas biografias aparecem em desraque no livro Industriais indianos, de
.Gitfa Piramal, atmalmente uma reconhecida especialista em familias empresar,iais
@di&nas, ¢ sua coautora, Margarer Herdeck. O livro identifica alguns gigantes da
industrializa¢io indiana dos Gltimos anos da coldnia ao primeiro periodo do pais
independente. As autoras afirmam ter escolhido esses nomes quase a0 acaso entre
os maiores industriais da época, mas muitos estudiosos considerariam, penso eu,
que a lista é bem representativa dos empreendedores importantes. Diversos em-
preendedores destacados nessa obra se¢ sobrep@em aos incluidos por Markovits
na lista dos 57 maiores grupos empresariais de 1939. La estavam Tata, Birla e
Mafatlal Gagalbhai. Os outros sio Bajaj, Goenka, Modi, Ambani, Obe,r:)i Tha-
par, K. C. e J. C. Mahindra, Kirloskar ¢ T. T. Krishnamachari, Os dois prir;meiros
eram marwari; Modi era um agarwal de Uttar Pradesh, uma casta relacionada aos
marwari. Ambani € um bania de Gujarat. Thapor, Oberoi e 0s irmios Mahindra
eram todos khatri do Punjab, outra casta de agiotas e comerciantes. Kirloskar e
T.T. Krishnamachari eram brimanes.

Dessa forma, todos menos um desses empreendedores pertenciam a castas de
agiotas e comerciantes ou eram bramanes. S6 um, Mafatlal Gagalbhai, pertencia a
uma casta inferior {os shudra integram a mais baixa das quatro varna, mas estio
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acima dos chamados intocavels). O pai de Gagalbhai era um artesio e comegou a
vida vendendo suas proprias rendas feiras & mio, carregando suas coisas nurm saco
que levava nas costas. Mafatlal mostra que nio era impossivel para um artesdo
ficar rico sem ter ligagdes familiares, mas € também o unico exemplo de empre-
endedor que ndo pertencia a castas de comerciantes ou a dos bramanes.!! Para
caleular o quanto a rede pode ter sido limitada, observe-se que no censo da India
britinica de 1931 apenas 7 milhdes de indianos, ou pouca menos de 2% do total,
se identificaram como pertencentes a castas tradicionais de mercadores e comer-
ciantes, grapo que incluia os bania, bhatia, chetti, khatri, komati e vaishya.”* Os
brimanes eram 15 milhes, ou 4,3% da populagdo. Num artigo de 1997 publica-
do pela revista indiana Business Today, Gita Piramal contesta a ideia de que s6 os
marwaris dominavam a inddstria indiana. Ela diz que “um olhar mais atento nos
permite descartar essa velha ideia. HA mais sindhis, parsis, punjabis, chettiars e
bramanes do que nunca na lista das Cinquenta Mais [maiores grupos empresariais
indianos]. Se é que existe uma tendéncia, ela aponta para wm embasamento mais
amplo do que punca para o empreendedorismo na India” (Piramal, 1997, 22).
Como esse grupo mais amplo continua sendo uma pequena parte da populagio
indiana, tomo a liberdade de sugerir que nesse caso a expressio “embasamento
amplo” é bastante relativa.

Nio estou afirmando, é claro, que seja condigio indispensavel pertencer a wma
casta de comerciantes ou & dos brimanes para ser empreendedor na India colonial
ou atual. Ja mencionei Mafatlal Gagalbhai. Havia também uns poucos mugulmanos
proprietdrios de fabricas de produtos téxteis na Bombaim colonial. Mas a prepon-
derancia de bramanes e membros das castas de comerciantes — principalmente estes
— entre 0s empreendedores de destaque, tendo em vista que representavam uma pe-
quena parte da populacio indiana, aponta, sem divida, para a existéncia de algum
fator que proporcionava a €ssas pessoas acesso privilegiado as oportunidades.

Acrescento um fato que considero relevante para a questao de se os proprios
membros de castas de comerciantes acreditavam gue encontravam mais oportuni-
dades. Na India colonial, a educacdo primdria era em grande parte privada {Chau-
dhary, 2006a). Assim, se uma pessoa fosse alfabetizada, isso era motivado pelo
menos em parte por decisio de seus pais, com base numa avaliacdo do retorno
que seria licito esperar. O censo de 1931 traz dados de alfabetizagio para algu-
mas castas escolhidas. Entre a populagio indiana em geral, entre os individuos
do sexo masculino com cinco anos ou mais, apenas 15,6% eram alfabetizados.
Entre os brimanes, essa percentagem era de 23%. Mas entre os bania, 54,4% dos
individuos do sexo masculino eram alfabetizados. Entre os chetti, os alfabetizados
eram 44,7% e entre os khatri, 45%.'3 Havia alguma coisa diferente nas castas de
comerciantes da India.

Conclusio

Serd que o insélito sistema de crédito da fndia foi um obsticulo para o crescimen-
to econdmico no periodo colonial? Se foi, isso ndo se deveu a problemas 6bvios,
como absoluta inexisténcia de capital ou falta de sofisticagdo. E se os indianos
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careciam de recursos, ndo foram pressionados pelo capital financeiro
tomaram o camninho da industrializagdo, mais do que os empreendedo y quand.o
canos quandg seu pais estava se industrizlizando, em meados do século 2;)? N
o crédito na India, ao contririo do que ocorria no sistema financeiro a y Mas
era oferecido sobretudo pela via informal. Arguf que o sistema de castag oo,
pxopgrcionado um mecanismo alternativo para obrigar ao cumprimentg "E:jfeCﬂ .
promissos. As relactes de casta entre as empresas financeiras reduziam o ;3 ?ox;{k
permanéncia fora do sistema formal e oferecia aos indianos a liberdade ¢ f N
continuar como firmas privadas. Slaciva de
Qs mercados financeiros da fndia, mais pessoais, ndo impediam o empreend

dorismo e o investimento. Muitas grandes empresas industriais foram fundade-
nas décadas de 1920 e 1930. Entre elas esta a Tata Iron and Steel Compan e
ngha um patrimdnio bruto médio entre os anos 1924-1925 ¢ 1934.1935 d}:; 2,;,1;
mithdes de rupias. G. D. Birla lancou a Hindustan Motors com um capital ;
gralizado de 49,6 milhdes de rupias e a Textile Machinery Corpomtiof commtem
capital integralizado de 10 milhdes de rupias. A agéncia de gerenciamento Xic;lrf
chand fundou a Premier Automobiles com um capital integralizado de 22 mikhc"f:e-
de rugias {Ray, 1292, 61). Essas somas sdo altas se comparadas aos niimeros dz
Bagchi, que citel antes, para um investinento cumnulative total em maquinaria

~industrial, de 1900 a 1939, de quatro bilhdes de rupias de 1929-1930. Mas vodas

essas empresas foram fundadas por famikas que ja tinham vastos interesses co-
merciais, O financiamento de empresas muito grandes era restrito a pesso
tinham ligactes de familia. pevsoas due
) As quzfntias que citel no pardgrafo anterior apontam para outro fato. Embora
nao se saiba ao certo se o sistema econdmico indiano gerou um grau dtimo de
empreendedorismo, com certeza gerou vitltosos retornos, pelo menos para alguns
empreendedores. Este capitulo tratou em detathe a atividade financeira informal
na India, i3 gue era o dominio dos naturais do pais. O grupo da casta marwéfi o
da casta bania de Gujarat e o dos chettiars foram famosos pelo tirocinio financ:ei—
ro durante séculos. Os parsis surgiram como financistas e intermedidrios guando
os britanicos chegaram a India. Membros de cada um desses grupos acumularam
fabulosas riquezas durante o periodo colonial, segundo os historiadores da eco-
nomia. Mas é dificil medir a riqueza associada ao financiamento e ao comércio
Privacio's e informais. Mauitas das familias de banqueiros acrescentaram empresés
industriais a seu patriménio no fim do periodo colonial, ¢ estas sdo mais ficeis de
medir. A familia Tata é a mais conhecida das familias de empresérios parsis. Em
1939, o patrimbnio industrial conhecido da familia foi avaliado em 620 milh&es
de rupias {0 equivalente na época a US$207,5 milhes). Era e continua a ser o
maior grupo empresarial da fndia, de qualguer nacionalidade. O segundo grupo
fam;i;ar’ancilano entre os mais ricos, naquela época e também hoje, é o dos Birlas
marwari. O patriménio industrial da familia foi avaliado em 40,9 milhSes de ru-
pias em 1939. Os bania de Gujarat estavam representados por Lalbhai Kasturbai
entre outros. O patrimdnioc da famitia era de 23,3 mithoes de rupias em 1939, Es3
sas familias eram acionistas majoritirios dessas cmpresas, embora ndo os tinicos.
Por outro lado, o valor de companhias de capital aberto representa apenas um
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subconjunto da riqueza de cada familia. Consequentemente, acredito que esses
valores sdo um indicador grosseiro da ordem de grandeza da riqueza das familias
indianas.™

Este capitulo comegou afirmando que a India foi e continua sendo pobre. A ri-
queza de algumas familias ndo contradiz essa avaliagdo, mas nos planta diante de
um enigma. Se as instituicdes legais e de governo instauradas pelos britdnicos na
fndia colonial nao podem ser responsabilizadas pelo nivel geral de pobreza, pelo
menos naquele periodo — e durante o periodo colonial a fndia teve uma estrutura
financeira ampla e integrada, ¢ um bom estoque de empreendedores competentes
e bem remunerados - o que teria limitado o crescimento do pais? Nédo posso res-
ponder de maneira definitiva a essa pergunta. Mas os indicios apresentados aqui
SUEren muitos pontos importantes. Fm primeiro lugar, é provivel que o sistema
de castas, embora sendo tio condenado, tenha facilitado o desenvolvimento in-
dustrial inicial, proporcionando recursos financeiros e gerenciais, a baixo custo
operacional, a grande nimero de empreendedores. Ao mesmo tempo, a natureza
pessoal e baseada em castas do sistema indiano guase que com certeza inibin o
envolvimento de um grupo muito maior que poderia ter gerado empreendedo-
res. NAo que as pessoas fossem impedidas de se tornar empreendedores porque
tinham nascido na casta “errada”. O sistema indiano era na verdade muito mais
fluido do que muita gente supde, e riqueza e sucesse eram valorizados por todos
e, em certo sentido, abertos a muitos. Membros das castas de comerciantes, no en-
tanto, teriam acesso privilegiado as redes informais de financiamento. Sua predo-
mindncia entre os industriais do infcio do século XX mostra que esse acesso hes
deu uma vantagem. Como j& mencionei, existe entre 0s economistas um interesse
renovado na influéncia das instituigSes que ddo acesso a oportunidade. Um Stimo
exemnplo histdrico é a importincia da natureza “de base ampla” do empreende-
dorismo para o crescimento industrial inicial na Holanda, como se analisa neste
volume com o capitulo de Oscar Gelderblom. A India bem pode representar sua
contrapartida. Assim, uma explica¢iio possivel para o crescimento lento da India
& gque o acesso limitado ao capital financeiro para a grande maioria dos indianos
pode ter desviado sua energia ¢ seu talento. A India tem muitos empreendedores
famosos. Talvez o mais importante para a ocorréncia de crescimento lento no
passado tenham sido os muitos andpimos que permaneceram de fora da rede ¢,
por essa razio, suas expectativas de retorno mais baixo deprimiram o incentivo
ao empreendedorismo.

Notas

Este capitulo foi escrito originariamente para a conferéncia de historia do empreendedorisme
realizada na Universidade de Nova York em 19-21/10/2006, organizada por William J. Bau-
mol, David Landes e Joel Mokyr, e patrocinada pela Fundagio Kauffman. Quero agradecer a
Howard Bodenhorn, assim como a todos os participantes, seus valiosos comentdrios.
*Lamb, 1955. Os parsis siio zoroastrianos e ndo hindus. Mas o sistema de castas permeou de
tal forma @ India tradicional que mesmo as relacdes sociais de grupos ndo hindus apresentam
certas caracteristicas de casta. Assim, alguns autores falam de “castas™ muculmanas e de
“castas” cristds na India.
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¢ Uma grande obra de Tripathi (2004) discute a histéria do emprendedorismo na Indi
século KVEao XX. Seu livro ilustra bem a posiciio de poder e respeito de que desf N 'n 2 do
empresdrios bem-sucedidos na India. raravam os
* Roy, 2002; para os dados coloniais e Fundo Monetirio Internacional. 1 nternational Fi

cial Statistics Online para dados de 1994-2002. i nal Finan-
 Ray diz que embora alguns pensem que o termo bundi seia uma corruptela de bindi ou bi
du, isso nia é verdade, pois a palavra deriva do sinscrivo bundika, Por sua vez d“ivaz ?11-
verbo bund, que significa “coletar” (Ray, 1988, 305). “ o
¢ Jain observa que alguns agiotas aceitavam depdsitos de seus “clientes”, embora numa escal:
minima (1929, 35). Ante a Comissdo de Inquérito dos Barcos Provinciais em Assam, wmn a zf
cultor agiota declarou que aceitava depésitos (Comissio de Inquérito dos Bancas P;ovinc?ais
{Assam] 1930, 2:158). Baker observa que em provas apresentadas 4 Comissio de inquéritg
dos Bancos Provinciais em Madras dizia-se que agiotas locais aceitavam depésitos “como
uma obrigacio social” e ndo porque precisassem deles para seus negoeios (1984, 2803

¢ Tripathi observa que uma diferenga entre os rrabajans e um panchayat de casta & -que os
banqueiros provinham na verdade de diversas castas. O panchayat, no entanto, foi o modeio
do mahbajan {Tripathi, 2004, 22 e n, 28).

7 Jain, 1929, 39-42 para Gujarat; Comissio de Inquérito dos Bancos Provinciais {Bémbaim}
1930, 3:506. Isto sugere que as guildas atuavam como cartéis. E possivel. Como se discurirs
puma secdo Posccrior, as taxas praticadas por eles eram fortemente influenciadas pelas do
Banco da India.

# Bodenhorn, 20060. Tomei emprestado a Bodenhorn o conceito de correlaghes comparadas
que ele atribui a McCloskey. A ideia € que se identifique um “mercado integrado” g priori ¢
depois se compare seu gran de integragio com o daqueles sobre os quais ternos menos certeza
de que sio integrados. Devo mencionar que os dados indianos sio mensais, e 0s de Bode-
ahorn, anuais. Construi correlacdes anuais com os dados indianos, e como seria de esperar
essas corcelagdes eram ainda majores. ’
4 Srinivas, 1962, 70. Devo mencionar que uso a palavra “casta” porgue € a dnica familiar ao
leitor em geral. Mas aqgui ¢ ali me refiro as obrigagbes dos membros da jats, que nesta citagio
de Srinivas. O sistema de castas se baseia nas quatro varndg, a dos brimanes {sacerdotes), a dos
kshatriya {guerreiros e aristocracia}, vaishya {comerciantes} e shudra (serventes dos df;mais).
As castas pertenciam a uma dessas quatro varaas ou se situavam abaixo delas na hierarquia.
Nesse dltimo caso, formavam o estrato dos chamados intocdveis. Na pritica, essas quatro
varng $30 1enos importantes do gue eram as relagBes entre as numerosas subcastas, ou jati.
Embora seja comum encontrar um membro de cada uma das castas principais em qualquer
vilarejo da India, as subcastas eram especificas de cada regifio. A jati era a verdadeira unidade
funcional do sistema de castas. As jatf formavam, por exemplo, unidades endogdmicas. Os de-
veres de um membro da jati para com os demais eram muito mais rigidos do que as obrigacdes
para com os demais membros da casta, (Ver, entre outros, Hutron, 1963.) Devo mencionar
também que o sistema de castas ndo era wma institvicio monolitica. Funcionava de modos
diversos em diferentes partes da India. Mas as caracteristicas em que estou interessada, ou
seja, 05 cjevexes para com o grupo e o castigo para a violaglio das regras do grupo, sio quase
universais.

¥ Os relatores da Comissgo de Inquérico dos Bancos Provinciais em Bihar e Orissa ob-
Servam gue muitas pessoas, sobretudo os gue tinham “cidme de seu crédito”, preferiam o
sigilo assegurado que teriam ao tratar com um banqueiro indiano a expor suas transacbes
a “um empregado de banco mal pago”. Além disso, os clientes develviam a discri¢io com
gue eram tratados pelo banqueiro, Os relatores dizem que os clientes “estario com ele
num momento de dificuldade, mesmo A custa de algum sacrificio pessoal, e nio apres-
sarfio o pagamento quando ele estiver em complicages”. Isso lhe possibilita conduzie
sew negbcio com menos dinheiro em caixa do que lhe facultariam sua responsabilidade
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iimitada e a natureza de seus depésitos” (Comissido de Inquérito dos Bancos Provinciais
[Bibar e Orissal, 1930, 193}

11 4 também ndo chettiars nessa lista. No estudo que fez sobre os chettiars, Rudner (1994)
dé algumas informagoes sobre a vida do importante industrial chettiar Sir Annamalai Chet-
tiar. Ao que parece, a indiistria represenitava uma parte pequena das atividades dessas fami-
lias, concentradas nos bancos e na politica. Na lista de 1969 de Khanna e Palepu dos mais
destacados grupos indastriais, originariamente compilados por Gita Piramal, figuram diver-
sos grupos do sul da india, inclusive um que posso identificar como chettiar, o Murugappa,
Essa familia comecou a investir na India depois de desativar suas propriedades na Birménia.
1z A populagio da india em 1931, incluindo a dos principados, era de 352,8 milhdes. Deles
apenas 238,6 milhdes eram hindus. Mas os dados de castas incluem qualquer pessoa capaz
de identificar a que casta pertence, o gue inclui alguns mugulmanos e cristios, assim como
hindus. Observe-se que os marwaris ndo sdo wma casta. Sdo banias provenientes de Rajastdo.
Os dados sobre castas foram obtidos no quadro XVII, fndia. 1933. Censo da India, 1931,
Parte 1. “Imperial Tables”. Nova Déthi: Manager of Publications.

13 Censo da India, 1931, Parte 11, “Imperial Tables”, quadros Xill e XIV.

1 Og dados citados neste pardgrafo foram extraidos de Markovits 1985, apéndice 1.
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