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1. INTRODUCAO

O texto a seguir é uma reflexdo sobre o papel das instituicdes e mercados fi-
nanceiros no processo de acumula¢io em economias de mercado. Aqui se contra-
pdem a visdo “convencional” a uma alternativa pds-keynesiana, defendendo-se a
segunda enquanto instrumento te6rico para andalise do funcionamento e da funcio-
nalidade do sistema financeiro em economias de mercado.

Chamamos de visdo convencional aquela que trata o mercado financeiro como
locus da intermediac¢do de capital (enquanto recursos reais) entre poupadores e
investidores. Tal visdo tende a privilegiar o estabelecimento de um mercado finan-
ceiro competitivo, com taxas de juros reais positivas e unicas, como forma de esti-
mular a poupanga, a intermediagio financeira e o investimento. Uma aplicagio de
tal visdo a andlise da dimensdo financeira do crescimento econémico — que tem
dominado os discursos de importantes agéncias de desenvolvimento, tais como o
Banco Mundial e o FMI- ¢é a literatura da “liberalizacio financeira”. Nesta, o prin-
cipal problema financeiro dos paises em desenvolvimento € a “repressdo financeira”,
isto é, a manutengdo de taxas de juros abaixo da taxa de equilibrio (que gerariam
uma poupanga e fundos emprestaveis abaixo do potencial) e politicas de crédito
seletivo (que distorceriam e tornariam menos eficiente a alocagao de poupancas).

O texto se utiliza da teoria de Keynes e de desenvolvimentos pds-keynesianos
(tais como a hipdtese de fragilidade financeira de Minsky) para apresentar uma
critica a visdo convencional e também para lancar as bases de uma alternativa. No
que tange a critica, procura-se mostrar que taxas de juros altas e politicas liberali-
zantes ndo provocam aumento da poupanga, muito menos do investimento. Por
outro lado, taxas de juros altas podem inviabilizar projetos de investimento, gerar
incapacidade de repagamento das unidades endividadas e provocar surtos de ins-
tabilidade financeira.

Na alternativa pds-keynesiana apresentada aqui, com base no circuito finan-
ciamento-investimento-poupanca-funding, o papel do sistema financeiro é mais
complexo e essencial que o de um simples intermediador entre investidores e pou-
padores. Primeiro, especialmente em situacdes de crescimento, a participac¢do ativa
do sistema bancdrio é essencial na determinacao do volume de financiamento do
investimento. Em segundo lugar, a poupanga, embora criada como subproduto do
processo multiplicador do investimento, pode desempenhar um papel fundamental
na consolidagido financeira do passivo de curto prazo das empresas inversoras e
dos bancos. Tal andlise também aponta a necessidade de um ambiente institucional
favoravel ao crescimento financeiramente estavel, tal como a existéncia de meca-
nismos de financiamento de longo prazo, que nem sempre se desenvolvem somen-
te através das for¢as de mercado (muito menos pela simples desregulamentag¢io do
mercado financeiro).

Visando discutir os tépicos apontados, o texto se divide, além desta introdugio,
em trés partes: a se¢do 2 revé sucintamente a visao convencional sobre o funciona-
mento e a funcionalidade do sistema financeiro em economias de mercado; a secao

Revista de Economia Politica 13 (1), 1993 « pp. 110-129 111



3 apresenta uma visao pds-keynesiana alternativa; e a quarta compara as duas vi-
sdes alternativas, resume os argumentos e apresenta as conclusoes.

2. POUPANCA COMO FONTE DE FINANCIAMENTO: A VISAO
CONVENCIONAL

2.1 A teoria dos fundos emprestaveis, o sistema bancario e o mercado de capitais:
investimento, poupanca e taxa de juros natural

Para os classicos (Ricardo, por exemplo), a distin¢do entre os atos de poupar
e investir nao era relevante do ponto de vista tedrico e, portanto, o financiamento
do investimento era diretamente identificado com poupancas individuais. Como
observa Chick (1983; 1986), essa visdo é bastante compativel com um estagio de
desenvolvimento do sistema monetario onde a moeda-mercadoria é o meio de
pagamento por exceléncia. Nesse estdgio, o crédito representa transferéncias de
saldos de moeda-mercadoria de agentes superavitarios para agentes deficitarios,
seja diretamente ou através do mercado financeiro.!

Tal perspectiva se torna, entretanto, menos palpavel quando, com o advento
do sistema bancdrio moderno, o crédito pode se converter simplesmente numa
operacao contabil de criacao simultinea de um ativo (empréstimo) e um passivo
(depésitos). Como mostra Rogers (1989), o papel da teoria dos fundos emprestaveis
¢ mostrar que, mesmo numa economia onde a moeda bancdria representa a maior
parte dos meios de pagamento, o crédito continua a se comportar como se a eco-
nomia fosse totalmente dominada por moeda-mercadoria. Ou seja, tal teoria pro-
cura estender os resultados da teoria quantitativa cldssica a uma economia com um
sistema monetario desenvolvido, reestabelecendo assim a dicotomia cldssica (entre
variaveis monetarias e reais).?

Indiretamente, a teoria dos fundos emprestdveis também restabelece a visao
convencional sobre o papel do sistema financeiro, qual seja, intermediagio de pou-
pancgas. O mercado de capitais de maneira geral é definido através de duas curvas:
a funcdo de poupanga (inversamente relacionada com a taxa de juros, r) que reflete
as preferéncias intertemporais das unidades familiares; e a curva de investimento,
como uma fungio direta do retomo sobre o capital (rk).> O equilibrio no mercado

1 Chick (1986) apresenta uma interessante discussio sobre a relacio entre os estagios de desenvolvimento
do sistema bancario e a teoria monetdria, sobre a qual voltaremos a falar. Para uma andlise dessa
evolucdo nos primérdios da revolugdo industrial cm diversos paises europeus, v. Cameron (1967, 1972).

2 Ou seja, tal teoria procura estender os resultados da teoria quantitativa classica a uma economia com
um sistema monetario desenvolvido, restabelecendo assim a dicotomia cldssica (entre varidveis
monetarias e reais).

3 O retorno marginal sobre o capital é, por sua vez, definido pela fun¢io de producio e, logo, pelo estado
da tecnologia.
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de fundos emprestaveis é alcancado quando a taxa de juros de mercado (r) se igua-
la a “taxa natural de juros” (m), que equilibra a poupanga e investimento desejados
(logo r=rn=rk). O investimento e o crescimento seriam determinados, em ultima
instancia, pelo estado da tecnologia e pelas preferéncias dos consumidores.

A introdug¢do da moeda no esquema neocldssico da teoria dos fundos empres-
taveis, portanto, nao modifica essencialmente a visao sobre o mercado financeiro
enquanto mero intermediador de poupangas. O crédito acima (ou abaixo da “pou-
panca voluntdria”) é tratado como um fenémeno de desequilibrio e/ou ligado a
imperfei¢Oes na intermediagdo financeira, tais como estruturas nao competitivas
ou distribuicio ineficiente de informacdes.

Uma das caracteristicas da teoria monetdria moderna é uma convergéncia tedrica
no sentido da teoria dos fundos emprestaveis. Apds a Teoria Geral de Keynes, essa
convergéncia se da através da sintese neocldssica hicksiana* e da analise de escolha
de portfélio tobiniana. A ultima reinterpreta a teoria da preferéncia pela liquidez de
Keynes dentro de uma abordagem de equilibrio geral, substituindo o conceito de
incerteza (no que tange as decisoes de alocacdo de riqueza financeira e sua relagio
com a taxa de juros) pelo conceito de risco. (V. Pettenati, 1977 e Chick, 1983.)°

Determinadas as propensdes a risco dos agentes; a alocacdo das poupancas
individuais pode ser prevista e o portfélio agregado dos ativos financeiros estabe-
lecido (Tobin, 1958). Variacdes dentro desse portfolio 6timo s6 podem ser obtidas,
ceteris paribus, através de mudancas nas taxas de juros. Dessa forma, para que a
politica monetdria seja eficaz na promocao do crescimento (ou para que o sistema
financeiro tenha um papel ativo na alocagido de recursos reais), é preciso que ela
seja capaz de reduzir o retorno percebido sobre moeda, “forcando” a substitui¢ao
de moeda por ativos de capital no portfolio dos agentes (Tobin, 19635). A eficacia
da utilizacdo de tal politica como parte da estratégia de promocao do crescimento
dependeria, portanto, das hipdteses sobre a formacao de expectativas dos agentes®
e o grau de substitutibilidade entre ativos.”

4Para uma anélise critica da sintese de Hicks (1937), v. inter alia Leijonhufvud (1968), Davidson (1972)
e Chick (1983).

5 Risco aqui é definido pela varidncia do retorno do ativo, onde implicitamente se supde que a
distribui¢ao probabilistica dos retornos (retorno médio e variancia) seja aprioristicamente conhecida
por todos os agentes. Para uma discussdo sobre a diferenca entre os conceitos de risco e incerteza numa
revisdo critica da teoria da escolha de portfélio da taxa de juros de Tobin, v. Chick (1983).

6 Por exemplo, a manutencio de um nivel de investimento acima da poupanca voluntaria s6 seria factivel
caso as expectativas inflacionarias dos consumidores (incorporadas a sua taxa de juros real esperada)
respondessem lentamente a mudancas de oferta monetdria. Na medida em que, por exemplo, se assumem
expectativas adaptativas, a intervenc¢ao no livre funcionamento dos mercados de capital através de
politicas monetdrias expansivas implica um trade-off entre aceleragdo e investimento e estabilidade de
precos. Para uma andlise das diferencas entre monetaristas e keynesianos com base na hipdtese sobre a
formagio de expectativas, v. Goodhart (1975, pags. 219-21).

7 Por exemplo, tendo expectativas adaptativas como hipétese comum, os keynesianos naturalmente
assumiriam que somente moeda e ativos de capital seriam substitutos proximos enquanto reservas de
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Em suma: na visdo que se formou a partir da sintese neoclassica e da andlise
tobiniana a poupanga continua a representar o sistema financeiro como mero pro-
vedor de meios de pagamentos e intermediario de poupangas. Enquanto tal, a
funcionalidade do mercado financeiro se baliza pela alocacio eficiente de recursos
poupados entre diversas oportunidades de investimento produtivo, enquanto o
volume desses recursos (e, portanto, do investimento e do crescimento) é determi-
nado exteriormente ao sistema. O ambiente institucional s6 é relevante na medida
em que se desvia do paradigma do mercado competitivo, por exemplo quando a
taxa de juros é “reprimida” pelo governo e/ou quando a distribui¢do de informagio
entre poupadores e investidores finais € feita de forma equanime.®

2.2 A visao convencional aplicada a teoria do desenvolvimento:
a literatura da “liberalizacao financeira”

A visdo convencional de que o financiamento do investimento pressupde pou-
panca prévia também serve de base para andlises mais propriamente ligadas a
economia do desenvolvimento, ainda que apresentadas em vestes diferentes. Por
exemplo, a literatura que se seguiu as obras classicas de Shaw (1973) e McKinnon
(1973) centra sua analise no que se cunhou de “repressao financeira” e seus efeitos
supostamente deletérios para paises em desenvolvimento.’

Segundo essa literatura, devido a politicas de taxas de juros subsidiados (e,
portanto, abaixo da taxa natural), os paises em desenvolvimento sofrem de uma
caréncia cronica de poupanga interna, o que criaria a necessidade “artificial” de
politicas de crédito seletivo na alocacdo dos escassos recursos poupados.

A repressao financeira resultaria, portanto, entre outros efeitos negativos, em
um nivel de investimento (e crescimento) abaixo do potencial, escolhas ineficientes
de investimentos (porque alocados por mecanismos que nio o de pregos) e pressdes

riqueza financeira, enquanto os monetaristas assumiriam que outros bens deveriam ser incluidos.
Também nesse campo da teoria econdémica, a assunc¢do da hipdtese de expectativas racionais torna-se
uma ameaga tanto para monetaristas quanto para keynesianos, pois leva ao resultado — desconfortavel
para ambas as escolas — de que a politica monetaria é ineficaz tanto no curto quanto no longo prazo e
a moeda passa a ndo ter nenhum papel relevante na andlise economica. De fato, o que resultou da
hipotese de expectativas racionais e de mercados eficientes foi a dificuldade da teoria convencional de
lidar com fendmenos monetérios, ja amplamente apontada na literatura econdmica (v. inter alia Hahn,
1981; Davidson, 1972; e Rogers, 1989). Isso explica por que um dos aspectos peculiares da teoria
convencional consiste em que a principal base tedrica cm andlises monetaristas continua a ser a teoria
de fundos emprestdveis, mesmo que esta ainda se utilize de hipdteses de expectativas ndo racionais, tio
criticadas pelos autores neocldssicos, dominantes nas demais dreas da teoria econdmica (v, Rogers, 1989).

8 Grande parte dos desenvolvimentos “modernos” nesta drea esta ligada as imperfeices na distribuicdo
e assimetria de informagdes entre os participantes no processo de intermedia¢do de poupanga (ou seja,
poupadores, institui¢des financeiras e investidores). Andlises sucintas sobre tal literatura sdo apresentadas
em King, 1985; e Blanchard, 1989, pags. 478-88.

9 Para uma andlise das principais vertentes ¢ modelos da literatura de liberalizacdo financeira, ver o
livro de Fry (1989). Ele préprio é um autor importante no desenvolvimento teérico da visdo iniciada
por Shaw e McKinnon e apresenta naquela obra alguns modelos e aplicacoes econométricos.
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inflaciondrias. Por conseguinte tal literatura vé a liberaliza¢io financeira como uma
panaceia para acelera¢do do crescimento, aumento da produtividade do investi-
mento, reducdo da inflacio (especialmente quando associada a uma redugio do
déficit fiscal do governo, que assim liberaria poupanca para o setor privado) e re-
dugio do hiato tecnoldgico entre setores produtivos. !

Nio é nova nem inquestiondvel a visdo proposta pela literatura da liberaliza-
¢ao financeira.' Ja em 1937, num debate com Keynes, Ohlin apresentava o mesmo
tipo de argumento:

“Se um governo autoritario fixa a taxa de juros muito abaixo da que
prevaleceria no mercado livre, entio mesmo que em qualquer periodo a
poupanga e o investimento ex-post sejam iguais, a quantidade de crédito
ofertada é inferior a quantidade demandada; ocorre, portanto, alguma
forma de racionamento. O mercado de crédito reage da mesma forma
que o mercado de bens, quando precos maximos sdo fixados” (Ohlin,
1937b, p. 424; italicos no original e énfase nossa; traducdo livre para o
portugues).

Logicamente o que une Shaw e McKinnon e Ohlin é a tradi¢do da teoria dos
fundos emprestaveis.'? Tal tradi¢do foi severamente criticada por Keynes, nio s
na Teoria Geral como em escritos posteriores. Keynes apresenta uma visao diame-
tralmente oposta a teoria convencional com base em seu circuito financiamento-
-investimento-poupanca-funding. E o que passamos a discutir.

100 hiato tecnoldgico entre setores “tradicionais” e “modernos”, reconhecido na literatura do
desenvolvimento como uma das caracteristicas do subdesenvolvimento, é visto na literatura de
liberalizacdo financeira como um resultado direto da repressdo financeira e da segmentaciao do mercado
de capitais. Uma liberalizacio levaria, portanto, a uma elimina¢ao da segmentacio e redu¢io do hiato,
a medida que as taxas de retorno do capital se igualariam a um custo tnico de capital. V., por exemplo,
McKinnon (1973) e Fry (1989).

" Deve-se, entretanto, reconhecer que a literatura da liberalizacdo financeira tem o mérito de, entre as
vertentes da teoria do desenvolvimento neoclassica, ser uma das poucas (se ndo a tnica) a tratar de
questdes referentes ao papel do sistema financeiro no desenvolvimento. Pois, como a resenha de Stern
(1989) sobre desenvolvimentos recentes da teoria do desenvolvimento mostra, ha uma tendéncia a
ignorar os aspectos financeiros mesmo quando se estd tratando explicitamente do financiamento do
desenvolvimento. V. também Gersovitz (1988).

120 que parece original nos modelos de liberalizacdo financeira sio duas hipéteses: (i) de que o sistema
financeiro em paises em desenvolvimento é subdesenvolvido ao ponto de toda poupanca sé poder
assumir a forma ou de depésitos bancdrios ou ativos reais; e (ii) de que existe um volume minimo de
investimento que s6 pode ser alcancado pelos pequenos investidores através de acumula¢io de saldos
bancérios (poupangas) ao longo do tempo. Dessa forma, a taxa de juros representa nao s6 a remuneragao
pela poupanga, como tem uma relagdo positiva com o nivel de investimento. Para um resumo de tais
proposicdes, v. 0 modelo de Kumar (1983).
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3. UMA ALTERNATIVA POS-KEYNESIANA

Uma alternativa pds-keynesiana para a questao do financiamento do investi-
mento deve, a nosso ver, seguir dois caminhos. Primeiramente (secao 3.1), deve
se-utilizar da critica de Keynes a visdo neocldssica e apresentar uma visio alterna-
tiva como base no circuito financiamento-investimento-poupanca-funding. Em
segundo lugar (secdo 3.2), deve considerar que tal circuito tem por parimetro
institucional um modelo particular de sistema financeiro (onde o sistema bancario
€ desenvolvido e existem mercados organizados de ativos financeiros). Portanto, é
importante verificar como tal arcabougo tedrico se comporta na andlise da funcio-
nalidade de distintas estruturas financeiras no financiamento do crescimento.'3

3 .1 O circuito financiamento-investimento-poupanca-funding

A visdo convencional e, em especial, a literatura da liberalizacdo financeira
podem ser alvo de uma critica pds-keynesiana com base em pelo menos trés ques-
toes interrelacionadas:

(1) o papel do sistema bancério no processo de financiamento da acumulacio:
em economias com um sistema bancério desenvolvido o financiamento do investi-
mento independe de poupanca prévia; o financiamento do investimento é que pos-
sibilita a criacdo posterior da renda através do efeito multiplicador; a poupanga
agregada representa um subproduto desse mesmo processo multiplicador;

(ii) a determinagio e o papel da taxa de juros: esta ndo representa a varidvel
de ajuste na relagdo entre investimento e poupanca, mas sim o resultado das forgas
que afetam a demanda e oferta de moeda — respectivamente, a preferéncia pela li-
quidez dos possuidores de riqueza na forma financeira e as decisdes dos bancos;
por outro lado, dadas as perspectivas empresariais, o nivel de investimento € inver-
samente relacionado ao nivel das taxas de juros;

(iii) o papel do mercado de capitais na alocacdao das poupancas individuais: a
alocagio das poupancas individuais determinara a disponibilidade de fundos para
a consolidacdo financeira (funding) dos passivos das empresas endividadas e do
sistema bancdrio; o funding pode ser um fator importante na reducdo da fragilida-
de financeira, que tende a aumentar no crescimento em economias cujo financia-
mento do investimento se da com base no crédito bancario.

Abaixo procuraremos tratar mais detalhadamente estas questdes.

3.1.1 As fontes de financiamento do investimento

13 Como toda teoria, a pos-keynesiana estabelece os alicerces, ou um paradigma, sobre o qual se podem
construir distintas andlises. Esse também é o caso da teoria da liberalizagdo financeira que adapta a
teoria dos fundos emprestdveis (sem, entretanto, modificar a esséncia de sua visdo sobre o papel do
mercado financeiro em economias em desenvolvimento). De fato, a generalidade e a robustez de uma
teoria podem ser julgadas em seu comportamento diante das modificacoes de suas hipoteses iniciais em
face de distintas realidades a estudar.
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A visdo de Keynes sobre o papel do sistema de crédito (enquanto agente central
no financiamento do investimento) na Teoria Geral tem suas raizes no Tratado
(Keynes, 1936 e 1930, respectivamente). No Tratado, ele mostra como a evolucao
do sistema monetdrio transforma os bancos de simples “cofres privados” e inter-
medidrios de poupangas, em principais supridores de meios de pagamento, capazes
de criar crédito independentemente de depoésitos prévios (Keynes, 1930, especial-
mente p. 35).4

A criagdo de moeda bancaria ex-nibilo é factivel no estdgio 2 (de Chick) devi-
do essencialmente a horizontes de pagamentos (e, portanto, de rotatividade de
depdsitos) relativamente estaveis. Essa estabilidade permite aos bancos administrar
estruturas patrimoniais com horizontes de maturacdo dispares e, a0 mesmo tempo,
manter equilibrados seus fluxos de caixa. “Margens de seguranca”, na forma de
reservas em espécie, sao mantidas de acordo com o grau de concentrac¢do do siste-
ma bancdrio, com o nivel de utilizagio de notas bancarias como meios de paga-
mento e com a aversdo a risco por parte dos banqueiros. Porém, a flexibilidade
dessas margens e sua rapida recomposi¢ao por parte dos bancos sdo possibilitadas
por uma gama de institui¢des, tais como o acesso ao banco central, e pela existén-
cia de mercados organizados de ativos financeiros's e mercados interbancarios.

Na Teoria Geral, a percepgao sobre o estigio de evolucao do sistema bancario
colocada no Tratado se unira a teoria do investimento de Keynes para formar uma
visdo alternativa sobre o financiamento do investimento e o papel do sistema fi-
nanceiro em economias de mercado.'

Keynes mostra que, em economias empresariais'’, o investimento privado e

14 Chick (1986) apresenta cinco estagios de desenvolvimento do sistema bancirio e com isso quer
demonstrar que somente no primeiro estdgio a ideia de que o financiamento do investimento depende
da poupanga prévia é palpavel. Similarmente a abordagem de Keynes no Tratado, no estagio 1 de Chick
0s bancos sdo simples cofres privados, emprestando de acordo com a disponibilidade de depdsitos
prévios. Seus empréstimos sdo, portanto, transferéncias de poupancgas. No estdgio 2, mostra aquela
autora, notas bancdrias e direitos sobre depdsitos sio amplamente aceitos como meios de pagamento
e se fazem depdsitos bancdrios por motivos transacionais e de poupanga. No estdgio 2, portanto, o nivel
de redepésitos é muito maior que no estdgio 1 e agora sdo as reservas, e ndo os depositos, que
representam restri¢io a expansio de empréstimos. Os bancos tém uma significativa autonomia na
criacao de depositos bancarios (e crédito) para financiar despesas de seus clientes

15 Esses mercados permitem ao sistema bancario manter parte de suas reservas na forma de ativos
liquidos, que podem ser vendidos para a recomposicdo de reservas; trata-se de cash kickers na
terminologia de Minsky (1982). Voltaremos a este ponto adiante.

16 Essa visdo, por sua vez, faz parte de uma teoria (alternativa  convencional) sobre a dindmica das
economias de mercado — visdo essa baseada em axiomas que relacionam tempo, moeda e incerteza.

17 A economia empresarial se define como aquela na qual os meios de producio sio privados e
controlados por uma classe de empresarios que objetivam o lucro em suas decisdes de organizagio da
produgdo, contratando trabalhadores e adquirindo materiais de outras firmas para esse fim. Keynes
contrasta essa defini¢do com a de economia cooperativa, sobre a qual, segundo aquele autor, os axiomas
das escolas cldssica e neocldssica se baseiam; na economia cooperativa, os fatores de producdo seriam
remunerados em “propor¢des do produto efetivo de acordo com seus esfor¢os cooperativos” (Keynes,
1979, p. 77).
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demais gastos autdbnomos representam a causa causans na determinagio da deman-
da efetiva e da renda. A teoria do investimento de Keynes, por sua vez, estabelece
que “o nivel efetivo de investimento serd levado ao ponto onde nao haja mais
qualquer tipo de ativo de capital cuja eficiéncia marginal do capital exceda a taxa
de juros corrente” (Keynes, 1936, p. 136).

Para Keynes, a decisdo de investir precede logicamente a criacdo da renda e,
portanto, a poupanga agregada é determinada e ndo determinante do investimento
(Keynes, 1936, p. 210). Com isto ndo se pretende afirmar que o investimento nao
se possa autofinanciar (através, por exemplo, de lucros retidos), e sim que, do pon-
to de vista macroecondmico, o nivel de financiamento do investimento independe
de poupancas prévias: a capacidade do sistema bancario de gerar crédito propor-
ciona aos empresarios como um todo flexibilidade na alavancagem financeira.

Como ja vimos, mostrar que o sistema bancario tem uma capacidade flexivel
de criagdo de crédito ndo traz em si nenhuma novidade apéds a teoria dos fundos
emprestaveis. A novidade em Keynes se liga a causalidade entre investimento e
poupanga na teoria da demanda efetiva, causalidade que se distancia da visio
atemporal neocldssica. Dada essa causalidade, o mercado de poupanca-investimen-
to idealizado pela teoria convencional se torna para Keynes, infactivel: uma vez
que o investimento se iguala a poupanca agregada em qualquer momento, as deci-
soes individuais de alocagdo de “poupangas” (que podem efetivamente ser funcdao
direta da taxa de juros) em geral ndo afetam o volume, mas, simplesmente, a dis-
tribui¢ao da riqueza na forma financeira (Keynes, 1936, pags. 103-6).'

Se o mercado de poupanga-investimento neocldssico se torna infactivel na
teoria de Keynes, a determinac¢do taxa de juros ndo pode mais se explicar por fa-
tores reais. E nesse vicuo que surge a teoria da preferéncia pela liquidez, onde a
taxa de juros € vista como uma varidvel monetaria, determinada pela oferta e de-
manda por moeda. E o que passamos a discutir a seguir.

3.1.2 O papel e a inerente volatilidade das taxas de juros

Com a teoria da preferéncia pela liquidez, Keynes d4 énfase ao carater volatil
da demanda por moeda gerada pela inter-relacdo entre mercado monetdrio e mer-
cados organizados de demais ativos financeiros. De acordo com Keynes, dadas as
politicas das autoridades monetarias e do sistema bancario, que determinam a ofer-
ta de moeda, a preferéncia pela liquidez é o principal determinante da taxa de juros."

18 1ss0 ndo quer dizer que a alocacdo da poupanca gerada tenha um papel irrelevante na anélise pos-
keynesiana. Muito pelo contrario, como veremos adiante.

19 Aqui estamos nos referindo a taxa de juros de curto prazo do mercado monetério. Uma variagdo
nessa taxa afeta a taxa de juros dos empréstimos bancérios a medida que os bancos comerciais mantém
reservas remuneradas e competitivas com outros ativos de maior liquidez disponiveis no mercado (por
exemplo, titulos publicos). Dadas a estrutura competitiva do mercado bancério e a politica monetdria,
a preferéncia pela liquidez determinard as taxas pagas a depdsitos remunerados e, consequentemente,
a taxa de juros de empréstimo (pela equagio tradicional que relaciona taxas de depdsito e taxas de
empréstimo).
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Dentre os determinantes dessa preferéncia, a de maior volatilidade potencial
¢ a demanda especulativa, que espelha as expectativas inerentemente instaveis dos
agentes nos mercados organizados de ativos. A estabilidade da demanda por moeda
depende, portanto, de um fragil equilibrio entre as opinides divergentes que, uma
vez rompido, afetaria o desejo dos agentes por ativos mais ou menos liquidos e a
remuneragio pela liquidez (Keynes, 1936, p. 172).

A volatilidade potencial dos ativos negociados nos mercados organizados se
deve, por sua vez, a propria forma de funcionamento e ao cariter inerentemente
especulativo dos mercados de ativos financeiros. Vejamos por qué.

Os mercados organizados de titulos de divida (debéntures, por exemplo) e
propriedade (agdes) podem se dividir, para fins diddticos, em dois mercados inter-
-relacionados: primario, onde os ativos sdo inicialmente emitidos, e secundario,
onde ativos “velhos” sdo negociados. Apesar de os recursos para empresas se le-
vantarem somente nos mercados primarios, os mercados secundarios sao impor-
tantes em pelo menos quatro aspectos: (i) provém liquidez aos ativos financeiros
negociados, o que permite aos investidores financeiros dispor do capital aplicado
quando a liquidez for necessaria; (ii) tornam o underwriting por parte de institui-
¢oes especializadas um risco suportavel;?° (iii) sinalizam pregos para possiveis novas
emissdes por parte de empresas listadas; e (iv) aumentam o fluxo de informagdes
que permite aos investidores financeiros avaliar a rentabilidade prospectiva dos
ativos emitidos no mercado primario.

Para que os mercados secunddrios possam exercer as fungoes (i) e (ii) acima, é
preciso que haja neles uma continuidade de transag¢des, ou seja, que haja compra-
dores para diversos possiveis pregos. Para que isso seja possivel, a existéncia de
expectativas individuais divergentes e potencialmente voldteis é fundamental. A
estabilidade dos pregos exige, portanto, um equilibrio inerentemente instavel de
sentimentos altistas e baixistas.?!

Dessa forma, a taxa de juros, longe de representar a intera¢io entre demanda
e oferta de capital, é um fendmeno inerentemente monetario. Por outro lado, se a
ela é capaz de afetar o investimento, a principal varidvel na determinacdo da efi-

20 Em geral, o underwriter tem a responsabilidade pela aquisicio da parcela ndo vendida da emissdo a
um pre¢o minimo preestabelecido. Logo, quando tal eventualidade ocorre, a instituicao deve ter acesso
imediato a liquidez, o que pode ser feito por empréstimos bancdrios ou pela venda no mercado
secunddrio de titulos em carteira. Logo, a existéncia de um mercado secundério organizado proporciona
a carteira de ativos do underwriter uma liquidez que reduz o risco implicito em suas operagdes.

21 Como Chick (1983) denota, para que a continuidade de transacdes nos mercados organizados se
efetive, os aplicadores devem acreditar na possibilidade de ganhos de capital e, portanto, em sua
capacidade de “vencer o mercado” e tal crenga precisa de alguma forma se justificar no passado (v.
também Keynes, 1936, pags. 154-8, e Dow e Earl, 1982, p. 137). A visdo se contrasta com a dos modelos
de equilibrio geral (v., por exemplo, Johnson, 1976), onde a especulagdo aparece como um jogo de soma
zero, e com a visdo de Tobin (1958) onde os investidores aplicariam de acordo com suas preferéncias
de risco, enquanto o retorno de cada ativo seria conhecido por todos os agentes. Em ambos, a perspectiva
de ganhos de capital no longo prazo nido existiria, o que, na visdo de Keynes, eliminaria a continuidade
nas transagdes especulativas e, portanto, a propria funcionalidade dos mercados secundarios.
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ciéncia marginal do capital (e, portanto, das decisdes de investimento) é a expecta-
tiva empresarial de longo prazo. Isso significa, por exemplo, que taxas de juros
altas nao estimulam per se a poupanca e muito menos os fundos disponiveis para
o investimento. Mas podem, pelo contrario, desestimular o investimento, além de
afetar os custos financeiros dos projetos de investimento em curso.?

3 .1.3 Consolidacao financeira e o papel ambiguo do mercado de capitais

A questdo do papel do sistema financeiro no crescimento em Keynes nio se
exaure com a independéncia do investimento em relacao a poupanga. Na realidade,
esse papel se torna mais complexo e também mais importante na dindmica das
economias de mercado devido a separacdo das decisdes de investir e poupar e,
portanto, dos problemas referentes a compatibilizacdo entre estruturas ativas e
passivas dos diversos agentes envolvidos no processo de intermedia¢do financeira.
A questao se insere na perspectiva de Keynes através da discussao do funding do
investimento.? E o que passamos a discutir.

O investimento é um compromisso de longo prazo para o empresdrio, um
produto nio disponivel para o consumo da comunidade e um ativo iliquido para
a institui¢do financiadora quando financiado externamente. Em um mundo incer-
to e na auséncia de consolidacdo financeira, ou os bancos seriam obrigados a re-
duzir sua margem de seguranga (ativos liquidos/ativos iliquidos), ou os investidores
seriam obrigados a rolar seu passivo de longo prazo até a maturagio e o retorno
dos investimentos. Em ambos os casos — e dadas as caracteristicas do passivo dos
bancos-, a possibilidade de mudancas futuras das taxas de juros e/ou condicoes de
crédito traria um risco excessivo para ambos os agentes. Dessa forma, nas palavras
de Keynes:

“O empresario, quando decide investir, tem de satisfazer-se em dois pon-
tos: primeiramente, que possa obter financiamento de curto prazo sufi-
ciente durante o periodo de producio do investimento; e em segundo lu-
gar, que possa eventualmente consolidar, em condi¢des satisfatorias, suas
obrigacdes de curto prazo através de emissdes de titulos de longo prazo.
Ocasionalmente o empresario pode utilizar-se de recursos proprios ou
fazer emissdao de longo prazo diretamente; mas isso nio modifica o vo-
lume de financiamento, que tem de ser encontrado pelo mercado como

22 Voltamos a este tltimo ponto a seguir.

23 Essa questdo é levantada por Keynes — e de uma forma, alids, pouco desenvolvida- no debate posterior
a Teoria Geral sobre a teoria da preferéncia pela liquidez (v. inter alia Keynes 1937 a,b: 1938; 1939;
Robertson, 1937a, b; Ohlin, 1937a, b). No curso desse debate, Keynes introduz dois importantes
conceitos: o motivo-finangas e o funding. No motivo-finangas, Keynes reforca sua ideia de que o
investimento independe de poupanca prévia, argumentando que, no caso de o investimento corrente ser
superior ao investimento (e, portanto, a poupanga passada), existe uma demanda adicional por liquidez
que s6 pode ser suprida com expansio da oferta de moeda. Portanto, o nivel de investimento vai
depender da disposi¢do do sistema bancdrio de criar crédito. O funding, este sim uma novidade em
relacdo a Teoria Geral, merece maior aten¢do aqui devido a sua importancia para nossa andlise.
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um todo, mas simplesmente o canal pelo qual chega ao empresario e a
probabilidade de que parte do volume possa ser levantado pela libera¢ao
de dinheiro de seu préprio bolso ou do resto do publico. Dessa forma, é
conveniente ver o processo duplo [finance/funding] como o caracteristi-
co [no financiamento do investimento]” (Keynes, 1973, p.166; tradugao
livre para o portugués).

Dois pontos devem se ressaltar no processo duplo caracteristico descrito por
Keynes: por um lado, o financiamento do investimento estd normalmente atrelado
a perspectiva de consolidacdo financeira dos passivos de curto prazo das empresas
inversoras (funding). Por outro, do ponto de vista macroecondmico, o financiamen-
to do investimento gera os recursos necessarios para a consolidac¢do financeira, pois
na medida em que pari passu com o processo de criacao de renda, também é um
volume de poupanga desejada exatamente equivalente ao investimento.

Logo, num mundo atemporal e onde as decisdes dos agentes se coordenassem
perfeitamente, o circuito financiamento-poupanca-funding se completaria junta-
mente com o processo de multiplicagdo da renda. Porém, num mundo incerto,
mesmo apos o desenvolvimento completo do multiplicador, o funding esta condi-
cionado pela propensido do publico a adquirir titulos de longo prazo ou ac¢oes ao
longo do processo de multiplicagdo da renda. (v. Davidson, 1986.)

Na realidade, tal coordenacdo nio se da necessariamente, na medida em que
os horizontes de aplicaciao de investidores produtivos e poupadores/proprietirios
de riqueza sdo geralmente distintos. E é na acomodacio desses horizontes contra-
ditérios que a infraestrutura institucional (instituicoes e mercados financeiros) tem
um papel fundamental: ela permite a diversificagao de ativos colocados a disposi¢cao
das unidades superavitarias (v. Gurley e Shaw, 1955 e 1960) e a administracdo de
estruturas passivas e ativas com diferentes horizontes de maturagio.

Na teoria da preferéncia pela liquidez, Keynes mostra que os mercados orga-
nizados sdo fonte de potencial volatilidade dos pregos dos ativos e, portanto, da
taxa de juros. A introducdo do funding em sua anilise revela o lado positivo do
papel dos mercados organizados de titulos de divida e propriedade. Esse lado po-
sitivo se reforca se considerarmos um desdobramento da hipotese de fragilidade
financeira de Minsky (1982; 1986), qual seja, quando especificamente aplicada ao
financiamento do investimento.

Minsky demonstra que a fragilidade financeira é uma caracteristica intrinseca
a economias onde, devido a existéncia de mecanismos de crédito desenvolvidos
(especialmente de crédito bancario), é possivel financiar posi¢oes de longo prazo
através da administra¢do de um fundo rotativo de passivos de curto prazo.?

Mas aquele autor também mostra que, nos momentos de rapido aumento do

24 O exemplo mais claro é o negécio bancario que, por sua prépria natureza, empresta a prazos maiores
que a média de seus passivos. Esta também é a caracteristica da maioria dos intermedidrios financeiros
e pressupde que os depositantes/aplicadores mantenham saldos inativos por prazos regulares (em média).
Como jd notamos acima, o que distingue os bancos das demais institui¢des financeiras é o fato de os
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investimento, a onda de expectativas otimistas geradas pelo boom da vazdo a re-
dugoes nas “margens de seguranga”, tanto por parte das empresas quanto das
institui¢oes emprestadoras.?’ Essa modificacdo das posi¢des patrimoniais indica
que “a fragilidade financeira esta numa area perigosa de propensdo para a deflacdo
de dividas”?¢. Nesse sentido, a existéncia de canais de consolida¢io financeira po-
de ser uma das possiveis formas de reduzir o risco de instabilidade financeira, o
que poderia gerar uma ruptura das condi¢des de crescimento por fatores puramen-
te financeiros.?”

Em suma, a existéncia de canais institucionais e a “vontade” dos agentes (fi-
nanceiros e empresas) de se tornar “menos liquidos” representam os limites finan-
ceiros a expansdo do investimento.?® Porém o financiamento ao investimento esta
normalmente condicionado a existéncia de mecanismos de consolidacio financeira,
tanto do ponto de vista das institui¢Oes financeiras quanto dos investidores produ-
tivos. A ndo-existéncia de mecanismos de consolidacdo financeira reduz a capaci-
dade de financiamento — o que forga as empresas a recorrer mais ao autofinancia-
mento. Além disso, pode gerar um sistema que se fragiliza rapidamente nos boomis

depédsitos bancarios serem amplamente aceitos como meios de pagamento, o que amplia
significativamente sua capacidade de expansio.

25 Trata-se, na classificacio de Minsky, de um aumento de operagdes de financiamento “especulativas”
e “Ponzi”, em detrimento do financiamento hedge. V. Minsky, 1982, para uma descri¢do dessas trés
posturas de financiamento.

26 A deflacido de dividas (debt-deflation), cuja natureza e efeitos macroecondmicos ja haviam sido
estudados por Fischer (1933), se dd quando parte significativa dos agentes (empresas e instituicoes
financeiras) endividados procura se desfazer de seus ativos de reserva para saldar dividas ou repor seu
nivel de liquidez. Isso geraria uma tendéncia baixista do mercado como um todo e uma deflagio dos
precos de ativos financeiros, afetando ndo sé as empresas como o sistema financeiro. Para Minsky, pode
se evitar tal instabilidade pela intervenc¢ao direta das autoridades monetdrias, porém, com efeitos de
médio e longo prazos, tais como pressiondrias e redu¢io da precaucdo por parte de instituicdes
financeiras (o que estimularia a reducio rapida das margens de seguranga, ampliando os riscos de crises
ap6s os booms de investimento).

27 Essa abordagem contrasta com a maior parte da literatura de liberalizacio financeira convencional,
que, por ser atemporal, em geral é inadequada para a analise, por exemplo, dos impactos e consequéncias
de variagdes das taxas de juros sobre a teia financeira que normalmente liga e afeta as decisdes dos
agentes numa economia de mercado.

28 Nizo se deve, entretanto, perder de vista os limites reais & expansdo do investimento. De uma forma
geral, esses limites estdo relacionados a capacidade existente do sistema produtivo (de bens de
investimento e bens-salarios), do grau de utilizacio da mao-de-obra e da capacidade de importagio da
economia. E fora do escopo deste trabalho, entretanto, discorrer sobre eles, porém vale a pena lembrar
que, quando a economia em expansdo se depara com estrangulamentos nos setores produtivos (na
demanda final ou na demanda intersetorial), ha uma tendéncia a expansao inflaciondria (que Keynes
chamou “inflagdo verdadeira™) e/ou desequilibrios na balanca comercial. No limiar do pleno emprego,
portanto, uma expansdo da consolida¢do financeira pode ser uma forma de reduzir o impacto
expansionista de uma expansio do investimento (v. Zonisein, 1988). Nesse caso, o funding serviria
como forma de enxugar a expansio monetdria causada pelo crescimento do financiamento ao
investimento, além de liberar recursos reais que seriam utilizados no consumo - ou no financiamento
da expansdo da producio.
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do ciclo econdmico, podendo criar situagdes de instabilidade e reversao nas expec-
tativas empresariais, abortando assim o proprio processo de crescimento.

3.2 Ambientes institucionais e o processo caracteristico do financiamento do
investimento: a alternativa pos-keynesiana num contexto de desenvolvimento

Trata-se de um hdbito dos macroeconomistas, de uma forma geral, nao expli-
citar o ambiente institucional sobre o qual suas hipdteses e modelos se baseiam.
Aqui procuramos mostrar que, por exemplo, a visdo convencional encara o merca-
do financeiro competitivo como pardmetro na andlise da alocag¢io dos recursos
disponiveis na economia. Tendo esse paradigma como representacao da alocacao
otima de capital através da intermediacdo financeira, pode-se analisar qualquer
“discrepancia” do mundo real ao pardmetro como “imperfeicdes” no processo de
intermediacdo, seja por falhas na estrutura competitiva, seja na distribui¢iao de
informacgdes entre investidores e poupadores. Assim, por exemplo, a literatura da
liberalizacdo financeira identifica as politicas de crédito seletivo e taxas de juros
subsidiadas nos paises em desenvolvimento como o problema do financiamento do
investimento e parte para a sugestdo da liberalizacao financeira como solucao
para o problema.

A anidlise de Keynes também tem como pardmetro uma estrutura financeira
implicita, baseada em dois pilares basicos: um sistema bancario desenvolvido (pa-
ra o finance) e a existéncia de mercados organizados de acdes (para o funding). Tal
pardmetro permite analisar, como ja vimos, os problemas associados a separacao
entre os atos de poupar e investir, ao hiato temporal entre financiamento e matu-
ragdo do investimento e & incerteza inerente a tais economias. Sao problemas, por-
tanto, de adiantamento de poder de comando (finance) e compatibilizacio de es-
truturas ativas e passivas entre agentes deficitirios e superavitdrios (funding).”

Ao contrario da visio convencional, entretanto, a estrutura institucional idea-
lizada na perspectiva pds-keynesiana ndo representa um parametro que mede a
funcionalidade do sistema financeiro, mas sim uma das formas institucionais pos-
siveis para o financiamento da acumulag¢do em economias monetarias.*® De fato, o
pardmetro nio € universal nem muito menos dominante, como mostra, por exem-
plo, Zysman (1983). Esse autor classifica as estruturas financeiras em dois sistemas
bésicos: sistemas com base no mercado de capitais (capital market-based systems)
e sistemas com base no crédito (credit-based systems).

Nos sistemas com base no mercado de. capitais, a emissdo de acdes e debén-

29 A visdo pos-keynesiana tem um forte caréter institucional implicito que ndo é dissocidvel da analise
econdmica: as institui¢des e convengdes tém um papel importante na redugdo das incertezas inerentes
aos processos decisorios em economias descentralizadas.

30 Keynes, por exemplo, foi enfatico ao afirmar que o duplo processo de finance/funding se trata de um
processo caracteristico — e poderiamos adicionar — dentro da estrutura institucional implicita em sua
analise.
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tures de longo prazo é importante fonte de financiamento da formagao de capital;
hd uma variedade significativa de instrumentos nos mercados monetdrios e de ca-
pitais; e as instituicdes financeiras mantém uma relagao proxima com as empresas
produtivas. Nos sistemas com base em crédito, o mercado de capitais é fraco e as
firmas dependem fortemente de crédito para obter recursos além dos lucros retidos;
0s bancos comerciais dependem significativamente das autoridades monetarias (e
é por meio dessa dependéncia que o governo exerce influéncia financeira sobre os
niveis e dire¢ao do investimento privado); e ha uma tendéncia ao rapido crescimen-
to do endividamento das firmas investidoras nos periodos de boom.

Associando a perspectiva pos-keynesiana a classificagao de Zysman, podemos
concluir que cada tipo de arranjo institucional possui “condicées de estabilidade
financeira” que lhe sdo caracteristicas. Por exemplo, nos sistemas com base em
crédito, a estabilidade das taxas de juros nominais de curto prazo é essencial, a
medida que as empresas inversoras, nao raro, sio obrigadas a rolar continuamente
suas dividas sob taxas flutuantes. Por outro lado, o sistema com base no mercado
de capitais é mais sensivel a oscilagdes e surtos especulativos nos mercados de es-
toques de ativos.

E possivel entender, portanto, porque, nos paises onde os canais de consolida-
¢do financeira nao se desenvolveram significativamente, a acumulag¢do requereu
uma relagdo mais proxima entre bancos privados e empresas (do tipo “grandes
bancos” alemaes) e/ou uma maior intervengiao governamental (como, por exemplo,
a criacdo de bancos de desenvolvimento e politicas de crédito seletivo nos paises
de industrializacdo recente).’! Tais arranjos institucionais sio funcionais em relacao
ao desenvolvimento na medida em que fazem face a incerteza relativa ao financia-
mento de posi¢des de longo prazo e evitam surtos de instabilidade financeira que
possam estancar o processo de crescimento.

Por fim, contrapondo-se a perspectiva pds-keynesiana diretamente a literatura
da liberalizagao financeira, podemos ser pessimistas quanto aos resultados de uma
elevacdo das taxas de juros ou de uma desregulamentagio em paises em desenvol-
vimento (os quais, como mostra Zysman, possuem em geral sistemas financeiros
com base em crédito).

Pois, no primeiro caso (elevacdo da taxa de juros): (i) ndo ha por que esperar
como consequéncia que os fundos de financiamento do investimento aumentem, ja
que a taxa de juros ndo determina o nivel de poupanca agregada, mas simplesmen-
te a distribui¢do da riqueza na forma financeira; (ii) um aumento da taxa de juros
pode exercer efeitos negativos sobre o nivel de investimento;*? (iii) o aumento das

31 Para uma anilise do desenvolvimento e do papel do sistema financeiro na industrializacio de diversos
paises europeus, Japdo e Estados Unidos, v. Cameron (1967; 1972). Apesar de a anilise se centrar no
sistema bancario, é possivel apurar a diversidade do arranjos institucionais que permitiriam a rapida
acumulacdo nesses paises em periodos distintos de industrializagdo.

32 Para uma anilise formal, numa perspectiva pés-keynesiana, desses dois efeitos do aumento das taxas
de juros sobre o crescimento, v. Dutt (1991).
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taxas de juros pode redundar em dificuldades financeiras das empresas inversoras
e estancar projetos de investimento em curso.?

No segundo caso (desregulamentacdo financeira), nada garante que a segmen-
tacdo do mercado de capitais e as politicas seletivas de crédito sejam efeito da
“repressao financeira”. Tendo em vista que a maior parte dos paises em desenvol-
vimento parece dotada de um sistema financeiro com base em crédito, tudo indica
que a segmenta¢ao do mercado de capitais e politicas de crédito seletivo correspon-
dam a arranjos institucionais criados exatamente para cobrir a inexisténcia de
fontes privadas de financiamento de longo prazo.’* Se tal for o caso, a desregula-
mentagao per se ndo garante que o sistema financeiro privado va expandir o vo-
lume de fundos disponiveis para o financiamento da acumulag¢io.?* O risco da
“liberalizacdo financeira” é, portanto, o rompimento dos arranjos institucionais
existentes sem a criacao de outro que o substitua.

E importante ressaltar que ndo se quer dizer, com a anlise acima, que as po-
liticas de crédito seletivo e as estruturas financeiras dos paises em desenvolvimento
sejam imaculadas®®, nem que ndo haja escopo para liberalizacao de determinados
setores do sistema financeiro. O que se aponta, com a andlise pds-keynesiana, é
para o risco da visdo de que a liberalizacdo e a eleva¢ao das taxas de juros repre-
sentam uma panaceia para o aumento do financiamento e da eficiéncia da alocagao
de recursos em economias de mercado. Como ja colocara Keynes em outro contex-
to, tal visao nao s6 é equivocada enquanto doutrina a ensinar, como pode ser de-
sastrosa quando aplicada a realidade dos fatos (1936, p.3).

4. CONCLUSAO

Na visdo que segue a tradi¢do da teoria dos fundos emprestaveis, tendo como
uma versio moderna a vertente tobiniana, o mercado de capitais é tratado como o
locus de intermediacdo de capital entre poupadores e investidores. As institui¢des

33 Existe uma vasta literatura sobre a experiéncia de reformas financeiras liberalizantes, elevacio das
taxas de juros e politicas de ajustamento. Grande parte dela mostra que essas reformas provocaram
instabilidade financeira, com todas as suas sequelas sobre o crescimento econdmico. V. inter alia Diaz-
Alejandro (1985) — para uma analise critica. Corbo e de Melo (1987) e Banco Mundial (1990) — para
uma andlise “autocritica”.

34 Isso poderia justificar a resisténcia por parte das autoridades monetérias dos paises do leste asitico

— como sistemas com base no crédito com forte interveng¢do estatal — as tentativas de desregulamentacdo
financeira e elevagio das taxas de juros. (V., por exemplo, Wade, 1989, e Foley e Lazonick, 1986; para
o caso especifico da Coréia, v. Amsdem e Euh, 1990.)

35 Numa perspectiva neocldssica, resultados similares sdo formalmente apresentados por Cho (1986).

36 Muito pelo contririo, como Fry (1989) observa, constantemente tais politicas sdo fontes de
favoritismo politico e corrup¢io em paises em desenvolvimento. Isso comprova que o crédito é um
instrumento demasiado poderoso em economias monetdrias para que nio sofra alguma forma de
controle social.

Revista de Economia Politica 13 (1), 1993 « pp. 110-129 125



financeiras s6 sao importantes enquanto intermediadoras de poupanca, a medida
que o volume de fundos emprestiveis e investimento lhes é externo. O ambiente
institucional s é relevante a proporg¢do que tornem mais fluida essa intermediagio,
por exemplo através de dissemina¢ao mais equanime da informacio e do estabele-
cimento “livre” das taxas de juros. No longo prazo, os recursos necessarios para a
expansio do investimento privado s6 podem ser obtidos pela expansio prévia da
poupanca, que é estimulada pela elevacdo das taxas de juros reais, pelo aumento
da competi¢do na intermediacdo financeira e pela redugdo da intervenc¢do do go-
verno no mercado.

A literatura da liberalizacao financeira nada mais é que uma adaptagio de tais
preceitos a economias em desenvolvimento. Nesse caso, portanto, a andlise enfati-
za duas caracteristicas que diferenciariam aquelas economias das avancadas: pri-
meiramente, aquelas decorrentes do proprio estidgio de desenvolvimento, tal como
o pouco desenvolvimento do mercado de capitais (o que levaria o sistema bancério
a desempenhar o papel de intermediador que normalmente caberia aquele dltimo);
em segundo lugar, as caracteristicas decorrentes de estratégias de desenvolvimento
supostamente equivocadas, isto €, as derivadas da repressdo financeira.

A abordagem poOs-keynesiana tem um paradigma distinto no que tange ao
funcionamento e a funcionalidade do sistema financeiro nas economias monetarias.
Tal funcionalidade deriva do fato de o investimento ser a varidvel causal na deter-
minacdo da demanda efetiva e, portanto, do nivel da renda e poupanca. Uma vez
decidido e financiado o investimento, o processo de criacdo de renda se segue
dentro da dindmica do multiplicador, e a poupanga é gerada como um subproduto
do processo.

Por sua vez, na medida em que um sistema bancario minimamente desenvol-
vido cria as condi¢oes de independéncia do financiamento em relagao a depdsitos
prévios, as decisdes concernentes ao volume de crédito bancdrio representam (e ndo
as poupangas individuais) o limite financeiro ao financiamento do investimento.

A alocagio da poupanga, entretanto, nao é, de forma alguma, irrelevante na
analise pos-keynesiana. Por um lado, a preferéncia pela liquidez por parte dos
agentes superavitarios determinard, em conjunto com a politica monetéria € o
ambiente institucional, a taxa de juros de mercado — uma das varidveis na deter-
minag¢ao do nivel de investimento. Por outro, a consolidacio financeira, que per-
mite ds empresas inversoras e ao sistema financeiro restabelecer suas margens de
seguranga, depende da propensdo a adquirir titulos de propriedade (acoes) e de
divida (debéntures) de longo prazo, reduzindo dessa forma a fragilidade financeira
e afastando o perigo da instabilidade financeira.

Na visdo pds-keynesiana, portanto, o sistema financeiro tem um papel no
crescimento economico que ultrapassa a mera alocacao de recursos poupados pelas
unidades familiares. Um sistema bancadrio minimamente desenvolvido (estdgio 2 ou
mais) permite a acumulagio a um nivel superior aquele que seria vidvel pela simples
acumulacdo de poupancas prévias; porém essa facilidade traz consigo um #rade-off
de fragilidade financeira, 2 medida que permite disparidade entre os horizontes de
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maturagao de posi¢Oes patrimoniais ativas e passivas das empresas inversoras e das
instituicoes financeiras.

A visdao de Keynes ressalta o mercado de estoques de ativos como a via carac-
teristica da consolidagao financeira (e os perigos oriundos da potencial instabilida-
de que o funcionamento dos mercados secundarios confere ao sistema financeiro).
Entretanto, existem variados arranjos institucionais que se consolidaram, dadas as
condi¢des especificas de cada economia (inclusive em fung¢io do timing de seu
processo de industrializacdo e requisitos no que se refere ao volume minimo de
recursos demandados pelo crescimento em cada momento da histéria da industria-
lizagdo mundial), os quais Zysman sumariou na classificacdo entre sistemas com
base no crédito e sistemas com base no mercado de capitais.

Por fim, poderiamos inferir da visio pos-keynesiana que nao existem solugoes
simples para os problemas e entraves financeiros ao crescimento. E preciso analisar
a estrutura financeira de cada pais e as condi¢des que moldaram seu desenvolvi-
mento, para entdo partir para politicas financeiras. Estas ultimas podem variar, por
exemplo, de uma reducdo na regulamentacio do mercado — no caso em que o
mercado de capitais € suficientemente grande e o sistema bancario tem efetivamen-
te condicdes de ampliar suas linhas de financiamento ao investimento-, até o au-
mento do fomento ao desenvolvimento do mercado de capitais e intervencao dire-
ta no financiamento ao crescimento através de agéncias publicas e bancos de
desenvolvimento- no caso de um mercado de capitais insuficientemente desenvol-
vido e da concentra¢do de operagdes financeiras no curto e curtissimo prazo.
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