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Resumo

Este artigo analisa o papel do sistema financeiro para o crescimento econémico e o
conceito de funcionalidade do sistema financeiro na visdo pés-keynesiana. Argumenta-se
gue nessa perspectiva tedrica um sistema financeiro funcional € aquele com poder de
criagdo de crédito para atender a demanda de liquidez necessaria para realizacdo dos
gastos pelos agentes, e com capacidade de criar mecanismos financeiros apropriados
para realizacdo da consolidacdo de dividas das firmas inversoras. Assim, ele pode per-
mitir um ritmo de acumulagao a um nivel superior aquele que seria viavel pela simples
acumulacao de poupancas prévias. O artigo destaca ainda que o conceito de funcio-
nalidade do sistema financeiro supde a existéncia de uma estrutura diversificada de
instituicoes e instrumentos financeiros que possa oferecer alternativas de financiamento
para os agentes (principalmente firmas) realizarem seus gastos.
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Abstract

This paper analyzes the role of the financial system to economic growth, and the concept
of ‘functionality” of the financial system under a Post Keynesian approach. It argues
that in such theoretical approach a functional financial system is that supplies credit
in order to meet the agents’ liquidity needs so that they can effectuate their expendi-
tures, and at the same time is able to create suitable financial tools to fund the short
term debts of the investors’ firms. Therefore, such financial system can allow a higher
capital accumulation rate that would be able by the simple accumulation of previous
savings. The paper stresses that the concept of financial system functionality presumes
the existence of a diversified structure of financial institutions and financial assets that
are able to offer financing alternatives to the agents’ (mainly firms) expenditures.
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1. Introducao

Hoje em dia comega a ter uma maior aceitagio no mainstream de
que o sistema financeiro tem uma grande importincia para o cres-
cimento econdmico, ainda que nio exista um consenso sobre os re-
querimentos para um sistema financeiro operar de forma funcional
a dar sustentacdo ao crescimento econdmico, ainda que desde os
anos 1950/60 tenha sido desenvolvida uma literatura que destacava
a importancia dos intermediérios financeiros para o financiamento
do investimento.! A constatacio em vérios trabalhos empiricos (cf.
Levine, 1997) de que ha uma forte e robusta relacio empirica entre
essas varidveis ndo resulta na existéncia de uma teoria mais elaborada
e convincente sobre o papel do sistema financeiro (setor bancério e
mercado de capitais), seja em apoiar o desenvolvimento econémico,
seja em dar origem a praticas e processos especulativos que possam
resultar em crises financeiras. Franklin Allen (2001), em seu discur-
so presidencial na American Finance Association (AFA), observou a
existéncia de uma visdo amplamente aceita entre académicos de que
os intermedidrios financeiros podem ser ignorados uma vez que seu
comportamento nio tém efeito real na economia. Ele acrescenta que
os intermedidrios financeiros sio vistos como um véu, cujo compor-
tamento nio afeta os precos dos ativos ou a alocacdo de recursos.

A relacio entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico
foi “descoberta” no hoje influente artigo de Ross Levine (1997), bas-
tante representativo da visdo convencional, que destaca que “a pre-
ponderancia de razdes tedricas e evidéncias empiricas sugerem uma
relacdo positiva e de primeira ordem entre desenvolvimento financei-
ro e crescimento econdmico (...). O desenvolvimento dos mercados
financeiros e instituicdes é uma parte critica e inerente ao processo
de crescimento, diferentemente da visio de que o sistema financeiro
(....) responde passivamente ao crescimento econdmico e industria-
lizagdo” (Levine, 1997, p. 688-689). O autor, contudo, se utiliza
do que denomina de “abordagem funcional” do sistema financeiro,

1 A anilise sobre a importancia da moeda e crédito para o crescimento e desenvolvimento eco-
ndémico tem origem nos trabalhos de Keynes (1936/1985, 1937) e Schumpeter (1911/1982).
Nos anos 1950/60, cabe destacar os trabalhos de Gurley e Shaw (1955; 1960) e Patrick
(1966), e nos anos 1970 o desenvolvimento da chamada “teoria da liberalizagdo financeira”
de Shaw (1973) e McKinnon (1973). Por sua vez, Minsky (1975, 1982), a partir de uma
perspectiva pos-keynesiana, desenvolveu nos anos 1970/80 a chamada “teoria da fragilidade
financeira”. Nos anos 1990, a partir da andlise da assimetria de informagdes, Stiglitz (1994,
1998) fez importantes contribuicdes sobre a relagdo entre Estado, crescimento e sistemas
financeiros. Algumas dessas abordagens sdo tratadas nas se¢des seguintes deste artigo.
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onde instrumentos, mercados e instituicoes financeiras surgem para
mitigar os efeitos dos custos de informacio e de transacio, isto é,
“qualquer teoria sobre o papel do sistema financeiro no crescimento
econdmico (implicita ou explicitamente) adiciona fric¢des especificas
ao modelo Arrow-Debreu” (Idem, p. 690; itélicos acrescentados).

Uma implicagido importante desta abordagem é que o papel das ins-
tituicoes financeiras é o de mobilizar poupancas e facilitar a alocagio
de recursos, ou seja, cumprir o papel de intermediar recursos entre
poupadores e investidores, e ao mesmo tempo facilitar o gerencia-
mento de riscos na atividade de intermediacdo. Nio ha uma grande
diferenga em relagdo a visdo cldssica dos intermedidrios financeiros
desenvolvido nos anos 1950 por Gurley e Shaw (1955; 1960), no
sentido de que ainda que tais intermedidrios tenham novas fungoes,
além da intermediagdo propriamente dita, eles continuam a cumprir,
em dultima instidncia, um papel relativamente neutro para o cresci-
mento econdmico. Ou seja, eles podem ajudar a mitigar o problema
de informacéo imperfeita e assimétrica, reduzir os custos de transa-
¢do na intermediacio financeira ou ainda ajudar no gerenciamento de
risco, mas nio sdo os fatores determinantes deste processo.

A questdo da importancia do sistema financeiro para o desenvolvi-
mento estd hd muito no cerne da teoria pds-keynesiana (Davidson,
1972; 1986; Minsky, 1982; 1986; Kregel, 1986; Carvalho, 1992) e
tem suas raizes tanto no Treatise on Money de Keynes (1930), onde o
mesmo desenvolve o embrido da teoria da endogeneidade da moeda,
quanto na discussio de Keynes em 1937 com Ohlin e Robertson a
respeito da relacdo entre financiamento, poupanca e investimento,
quando Keynes fez uma importante distin¢do entre poupanca e fi-
nanciamento, destacando o papel dos bancos na provisio de liquidez
necesséria para a realizagdo do investimento.

Uma das diferencas fundamentais da teoria pés-keynesiana em re-
lacdo 2 teoria econdmica convencional é a importancia fundamental,
dada por esta abordagem, que moeda e instituicdes financeiras tém
no funcionamento e dindmica de uma economia empresarial. Em
particular sistemas financeiros tém um papel crucial no crescimento
econdmico, independentemente da existéncia de problemas relacio-
nados a existéncia de fric¢des no funcionamento dos mercados fi-
nanceiros e de crédito. Na visdo pds-keynesiana, o sistema financeiro
tem um papel ambiguo na economia: a0 mesmo tempo em que ele
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pode estimular o crescimento econdmico como provedor de liquidez
e na alocacdo da poupanca ex-post para consolidar o investimento, a
acio de especuladores nos mercados financeiros (necessdria para pro-
ver liquidez nos mercados secundérios) tem um papel instabilizador
nesses mercados. Nesta abordagem, diferentemente da visdo conven-
cional, a poupanga ex-ante ndo é condicdo prévia para a realizagio
dos investimentos, e bancos — enquanto provedores de liquidez — tém
um papel fundamental na criacio de poder de compra novo para as
firmas investidoras. Assim, a funcionalidade do sistema financeiro
tem um sentido diferente da visdo convencional, e isto tem impor-
tantes implicacdes de politica.

Este artigo objetiva analisar a importancia do sistema financeiro para
o crescimento econdmico e, em particular, o conceito de funciona-
lidade do sistema financeiro na visio pds-keynesiana, assim como as
implicacdes do uso de tal conceito. Agregando-se a essa perspectiva,
procuramos também secundariamente incorporar uma dimensao
institucionalista de anélise do financiamento e estruturas financei-
ras, na linha desenvolvida originalmente por Zysman (1983). Para
o desenvolvimento da abordagem pés-keynesiana, o artigo tomou
como ponto de partida trabalhos anteriores (Carvalho, 1997; Studart,
1995-96; Studart, 1999), procurando entretanto desenvolver/avancar
os seguintes aspectos:

a) Busca-se mostrar que a “moderna teoria da intermediagéo fi-
nanceira”, mesmo reconhecendo a importancia do sistema finan-
ceiro para o crescimento econdmico, ainda mantém um papel
relativamente neutro para as instituicdes financeiras enquanto
intermedidrios financeiros;

b) Reconstituem-se as origens da teoria pds-keynesiana sobre fi-
nanciamento e sistema financeiro, tomando como base artigos de
Keynes escritos apds a publicacio da Teoria Geral (em 1936), em
que ele analisa o processo de financiamento da formacéio da capi-
tal, ocasido em que faz uma distin¢do fundamental entre finan-
ciamento e poupanga, destacando a importancia do setor bancirio
na criacdo de poder de compra novo na economia;

c) Discutem-se os problemas relacionados a existéncia de um
sistema financeiro ndo funcional ao crescimento econdmico,
potencializando a propensio a maior fragilidade financeira da
economia;
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d) Avalia-se, com base na literatura, a questdo de qual estrutura
financeira é mais funcional em dar sustentacdo ao crescimento
econdmico, apontando para a significativa heterogeneidade entre
paises na relacio entre desenvolvimento financeiro, estrutura fi-
nanceira e crescimento econdmico;

e) Destaca-se o papel ambiguo do sistema financeiro em econo-
mias monetérias: a0 mesmo tempo em que sistemas financeiros
desenvolvidos estimulam o crescimento econdmico, estes podem
ser fonte de forte instabilidade econdmica, em particular em
sistemas financeiros excessivamente desregulamentados, como
mostrou a recente crise financeira internacional.

Além da presente introducio, o artigo estd dividido em quatro se-
¢oes. A secdo 2 avalia a visdo convencional sobre a relacdo entre
financiamento e crescimento, enquanto que a se¢do 3 analisa tal rela-
¢do a partir da perspectiva pés-keynesiana, enfatizando em particular
o conceito de funcionalidade do sistema financeiro. A segio 4, por
sua vez, analisa as estruturas financeiras alternativas e as mudancas
recentes no sistema financeiro internacional. A secido 5 conclui o
artigo.

2. Visao Convencional do Sistema Financeiro

A visdo convencional sustenta que o sistema financeiro é um inter-
medidrio neutro de recursos na economia cuja existéncia é justifi-
cada principalmente por seu papel de diversificar as oportunidades
entre poupadores e investidores, minimizar os custos de agencia-
mento entre emprestadores e tomadores, e de mitigar os efeitos dos
custos de informacio e de transacio no processo de intermediagio.’
Assim, custos de adquirir informagio e fazer transagdes financeiras
criam incentivos para a emergéncia de mercados e instituicdes finan-
ceiras. Em um mundo a la Arrow-Debreu, com informacio perfeita,
mercados completos sem friccoes, instituicdes financeiras nio seriam
necessirias, uma vez que ofertantes e demandantes de fundos pode-
riam negociar diretamente. A auséncia de informacao perfeita sobre
as oportunidades relacionadas aos investimentos produtivos faz com

2 Para uma resenha ampla, ver Gorton e Winton (2003).
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que as instituicdes financeiras tenham um papel no financiamento
do investimento, uma vez que poupadores frequentemente nio sio
capazes de selecionar as melhores oportunidades de investimento,
a0 mesmo tempo em que os investidores podem nio encontrar as
melhores oportunidades de aplicacdo de seus recursos em projeto
de terceiros.

A teoria moderna da intermediacio financeira tem sua origem na
(hoje) “velha” abordagem de intermediacio financeira de Gurley e
Shaw (1955, 1960), que sustentava que o papel basico dos inter-
medidrios financeiros — enquanto transferidores de recursos das
unidades superavitdrias para as unidades deficitarias — é retirar do
mercado uma parte (majoritdria) dos titulos privados primérios e
substitui-los pela circulacio de titulos secunddrios, de sua emissao.
Neste sentido, "a funcdo priméria dos intermediarios é emitir divi-
da contra si préprio, divida indireta, em solicitar fundos empres-
taveis das unidades de gastos superavitérias, e alocar esses fundos
emprestdveis entre as unidades deficitdrias cuja divida direta eles
absorveram" (Gurley e Shaw, 1955, p.518-519).% Os autores fazem,
portanto, uma distincdo entre financiamento direto, no qual as uni-
dades deficit4rias emitem titulos primdrios diretamente as unidades
superavitdrias, e financiamento indireto, em que os intermedidrios
financeiros, com base nos depésitos disponiveis (fornecido pelas uni-
dades superavitérias) adquirem titulos primdarios das unidades defici-
tarias, que irdo compor sua carteira com titulos, concedendo-lhes um
crédito. Para eles, o financiamento direto era uma forma limitada
de financiamento devido a dificuldade de avaliagcdo de riscos por
parte dos poupadores. Nesta abordagem, a funcionalidade do sistema
financeiro pode ser vista como relacionada a alocacio eficiente de
recursos poupados entre as diversas oportunidades de investimento
produtivo, sendo o volume desses recursos determinado externamen-
te ao sistema,* proporcionando uma maior flexibilidade e eficiéncia
na transferéncia de fundos na economia, inclusive no que se refere a

3 Segundo Patrick (1966, p.182) “intermedidrios financeiros tém uma importante funcio em

prover mecanismos de mercado para a transferéncia de direitos sobre recursos reais de pou-
padores para mais eficientes investidores. Quanto mais perfeitos forem os mercados finan-
ceiros, mais perto se estard da alocagdo 6tima do investimento”.

Estd subentendido que o volume dos depdsitos bancdrios é uma decisdo de alocagio inter-
temporal de renda e riqueza dos agentes. Isto fica claro nesta passagem de Gurley e Shaw
(1955, p.521, grifos acrescentados), “nem bancos nem outros intermedidrios financeiros criam
fundos emprestdveis. Isto é a prerrogativa de unidades de gasto com superavits sobre a renda
(...) Bancos e outros intermediérios tem a capacidade de criar formas especiais de ativos
financeiros que unidades superavitérias podem acumular como recompensa para restringir
seus gastos correntes ou de capital”.
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diminuigdo do risco para poupadores (Studart, 1999, p.154). Assim,
os intermedidrios financeiros tém uma funcio especial na economia,
de atuar como transformadores de maturidades, compatibilizando as
necessidades de financiamento dos investidores com desejos de pou-
panga dos poupadores, ao transformarem ativos iliquidos e de mais
longa maturidade (empréstimos) em ativos liquidos de maturidades
mais curta (depdsitos).

A teoria moderna da intermediacdo financeira, por sua vez, estd
fundamentada na existéncia de falhas de mercados decorrentes da
presenca de informacio assimétrica e/ou imperfeita, desviando as-
sim do paradigma cldssico de mercados perfeitos. Deste modo, as
institui¢des financeiras tém como fungio principal a reducio de cus-
tos de transacdes decorrentes das assimetrias informacionais e sua
funcionalidade deriva da correcdo de tais falhas. Tais instituicoes
tém informacéo privilegiada — o que lhes conferem uma vantagem
comparativa sobre os mercados de capitais — o que lhes permitem
monitorar de forma eficiente os tomadores de crédito, minimizan-
do os custos de agenciamento entre tomadores e emprestadores de
recursos.

Virias sdo as variantes na teoria moderna da intermediacéo financei-
ra.> A abordagem de assimetrias de informagdo (Leland e Pyle, 1977,
Diamond, 1984; Stiglitz e Weiss, 1981) tem como ponto de partida
que o tomador de empréstimos é provavel ter mais informacao que
o emprestador sobre os riscos associados aos empréstimos, gerando
problemas de risco moral e selecdo adversa, o que pode reduzir a efi-
ciéncia na transferéncia de fundos entre unidades superavitdrias para
unidades deficit4rias. Bancos podem formar relagdes de longo prazo
com as firmas, e através de monitoramento contornar parcialmente
os problemas de risco moral e selecio adversa, que sdo inerentes a
atividade de intermediacdo financeira.® Assim, se o banco tiver uma

> Como serd visto a seguir, as diferentes abordagens se assemelham em vérios aspectos, nor-
malmente se diferenciando pela énfase no papel atribuido ao intermediario financeiro. Para
um aprofundamento, ver as resenhas feitas por Gorton e Winton (2004) e Modenesi (2007).
6 O problema de sele¢do adversa ocorre quando, em decorréncia de um aumento dos juros,
bons tomadores que tém projetos menos arriscados sio deslocados do mercado de crédito
por maus tomadores, cuja probabilidade de ficar inadimplente é maior. Isto porque, a partir
de determinado nivel de juros, somente os projetos potencialmente mais rentéveis, porém
mais arriscados, podem remunerar o empréstimo. Assim, o banco ndo consegue distinguir
com precisdo um tomador de alto risco de um de baixo risco. Como resultado, a razdo entre
bons e maus demandantes de crédito se reduz, ampliando a probabilidade de que maus
tomadores sejam (adversamente) selecionados pelo banco. Ja o problema do risco moral sus-
tenta que a fixacdo da taxa de juros acima de um determinado patamar induz os investidores
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relacdo préxima com seus tomadores, isto o capacita a ter boas infor-
macdes sobre os prospectos futuros dos projetos financiados, permi-
tindo inclusive um melhor acompanhamento destes. Argumenta-se
que os bancos podem assim reduzir o grau de informacio imperfeita
e assimétrica entre ofertantes e usudrios dos fundos, uma vez que
nem todos os poupadores tém tempo, inclinagdo ou expertise para
monitorar o risco de default dos tomadores de crédito. Portanto, a
teoria de monitores delegados sustenta que as instituicdes finan-
ceiras sdo coalizdes de agentes que avaliam projetos, investem em
determinados projetos de alto valor e dividem os retornos sobre o
seu portfélio de projetos; beneficiam-se, assim, de ganhos de escala
na atividade de monitoramento, reduzindo o custo de obtencdo e/ou
processamento de informagdes. Atuam, assim, como monitores de-
legados em beneficio dos poupadores — ou seja, sdo agentes aos quais
os emprestadores (depositantes) delegam a funcido de monitorar o
comportamento dos devedores, com o objetivo de assegurar que os
empréstimos sejam honrados. Uma das vantagens dos intermedidrios
financeiros é sua capacidade de diversificacdo, que diminui os custos
de intermediacdo. Portanto, os intermediérios produzem informacao
sobre investimentos potenciais, informacdo esta que nao pode ser
produzida de forma eficiente no mercado de titulos, além de dimi-
nuir a dispersido do retorno dos empréstimos dos bancos.

Ja a abordagem de custos de transagdo (Bernston e Smith, 1976;
Campbell e Kracaw, 1980; Fama, 1980) sustenta que as instituicdes
financeiras funcionam como uma coalizagio de agentes que busca ex-
plorar economias de escala derivadas do uso de tecnologias de tran-
sacdo (operagio do sistema de pagamentos) e economias de escopo
em funcio da sua diversificagio de portfdlio (por exemplo, portfélio
de empréstimos). Bancos fornecem liquidez aos ativos financeiros e
diversificam oportunidades para poupadores e investidores, sendo
que sua funcionalidade repousa na redugio dos custos de transagio
da atividade de financiamento (custo monetdrio de uma transagio
financeira, custo de monitoramento, custo de busca e auditoria).
Esta teoria supde que na auséncia da existéncia do banco, a estru-
tura de custo/retorno do poupador e do tomador de crédito seria

a realizar projetos mais rentdveis (mas mais arriscados) para que possam remunerar seus
empréstimos, resultando em uma ampliagdo da probabilidade dos devedores ficarem ina-
dimplentes. Em ambos os casos, para evitar uma elevagio no risco de sua carteira de crédito,
0s bancos mantém a taxa de juros abaixo do equilibrio e racionam crédito. Ver, a respeito,
Stiglitz e Weiss (1981).
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maior, em funcdo do maior custo de transacdo.” Em outras palavras,
bancos reduzem os custos de busca através de seus canais de distri-
buicdo (rede de agéncias, internet, telefone etc.), além de poderem
reduzir os custos de negociacio através do uso de contratos padrdes
de crédito (Mathews e Thompson, 2008, p.38-39). Em particular,
firmas menores e menos conhecidas utilizam os bancos como fonte
de financiamento devido aos custos relativamente menores junto
com a vantagem da capacidade superior dos bancos de monitoracao
e selecéo.

A abordagem da regulagdo, por sua vez, é desenvolvida por
Guttentag e Lindsay (1968), Fama (1980), Mankiw (1986) e Merton
(1995), dentre outros. Ela destaca a importancia das regulacées in-
cidentes sobre a criagio de moeda e os processos de poupanga e de
financiamento em uma economia capitalista. A regulacdo afeta a
solvéncia e liquidez da instituicdo financeira, j4 que os bancos, em
particular, por sua atividade tipica de transformadores de maturida-
des se defrontam com o risco de insolvéncia e iliquidez. Neste sen-
tido, Diamond e Rajan (2000) mostram que o capital préprio de um
banco afeta sua capacidade de financiamento bem como sua capaci-
dade de receber (os pagamentos) de seus tomadores, ou o desejo de
liquida-los. Seguranga e robustez do sistema financeiro com um todo
justificam a regulacdo da inddstria financeira. Contudo, a regulacio
de intermedidrios financeiros, especialmente dos bancos, é custosa,
devido aos custos diretos de administracdo e de emprego de super-
visores, além de custos indiretos gerados pela supervisio prudencial,
mas pode gerar rendas para os intermedidrios regulados no caso de
aumentar as barreiras de entrada e saida do mercado. Em suma,
considera-se que o marco regulatério é fundamental na atividade de
intermediagio financeira e estabilidade do sistema financeiro.

Por fim, a abordagem de gerenciamento de risco (Allen e Santomero,
1997, 1999; Scholtens e Wensveen, 2000; 2003), a funcéo principal
dos intermedidrios financeiros é o gerenciamento de risco em suas
diferentes formas - maturidade, inadimpléncia, mercado (taxa de
juros e precos dos ativos), etc. A absor¢do de risco é uma funcio
central dos bancos e das companhias de seguro, permitindo reduzir
as incompatibilidades entre poupadores (em média mais avessos ao
risco) e investidores (menos avessos ao risco). O pressuposto bésico

7" Cabe destacar que esta abordagem é a que mais deriva diretamente do enfoque de interme-
diagdo financeira de Gurley e Shaw, na realidade ampliando (e sofisticando) as funcées dos
intermedidrios financeiros.
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de tal abordagem é que os intermedidrios financeiros gerenciam ris-
cos de forma mais eficiente e menos custosa do que os demais agen-
tes econdmicos. Os intermedidrios financeiros tém capacidade de
absorver riscos uma vez que sua escala permite uma diversificacio da
carteira de investimentos, entendida como necessiria para oferecer
seguranga requerida pelos poupadores. Desse modo, os intermedié-
rios financeiros nio sdo apenas agentes que selecionam e monitoram
os tomadores de crédito em nome dos poupadores, constituindo-se
na realidade em contraparte ativa que oferecem um produto espe-
cifico que nio pode ser oferecido pelos investidores individuais aos
poupadores, que é a cobertura de risco. Para tanto, eles usam sua
reputagio e suas operacoes de balanco e fora do balanco (Scholtens
e Wensveen, 2003).

Assim, na perspectiva de teoria moderna de intermediacéo financei-
ra, um sistema financeiro funcional seria aquele que prové a melhor
distribuicdo de informagéio para guiar consumidores e poupadores na
alocagio intertemporal da renda e riqueza, contribuindo para supe-
rar (parcialmente) a assimetria de informacdes entre poupadores e
investidores, o que contribui para um melhor gerenciamento de risco
na atividade de intermediagio financeira. Ao mesmo tempo, permite
reduzir os custos de transacdo na atividade de intermediacéo, con-
correndo, assim para a melhor alocagio de recursos disponiveis para
impulsionar o crescimento (Levine, 1997; Merton, 1993; Schoeltens
e Wensveen, 2003).

O Quadro 1 sintetiza as fun¢des do intermedidrio financeiro nas
diferentes abordagens tedricas tratadas nesta segio.
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Quadro 1 - Fungdo dos intermediarios financeiros nas diferentes abordagens

Abordagem Funcéo

"A fungdo primaria dos intermediarios é emitir divida contra si proprio, divida indireta,
em solicitar fundos emprestaveis das unidades de gastos superavitarias, e alocar esses
fundos emprestaveis entre as unidades deficitarias cuja divida direta eles absorveram".

“Velha” teoria da intermediagéo
financeira

Bancos podem formar relagdes de longo prazo com as firmas, e através de
monitoramento contornar parcialmente os problemas de risco moral e selegéo adversa,
que séo inerentes a atividade de intermediagéo financeira. Instituicdes financeiras séo
Assimetria de informagéo assim coalizdes de agentes que se beneficiam de ganhos de escala na atividade de
monitoramento, reduzindo o custo de obten¢@o e/ou processamento de informagdes,
atuando como monitores delegados em beneficio dos poupadores ao monitorarem o
comportamento dos devedores.

Instituigdes financeiras funcionam como uma coalizag@o de agentes que busca explorar
economias de escala derivadas do uso de tecnologias de transacéo e economias de
escopo em fungao da sua diversificagéo de portfélio; ou seja, bancos fornecem liquidez
aos ativos financeiros e diversificam oportunidades para poupadores € investidores,
sendo que sua funcionalidade repousa na reducgéo dos custos de transacdo da atividade
de financiamento.

Custos de transagéo

Destaca a importancia das regulagdes incidentes sobre a criagdo de moeda e os
processos de poupanca e de financiamento na economia, uma vez que a regulagéo
Regulagéo afeta a solvéncia e liquidez da instituigéo financeira, dado que os bancos em particular
por sua atividade tipica de transformadores de maturidades se defrontam com o risco
de insolvéncia e iliquidez.

A fungo principal dos intermediarios financeiros é o gerenciamento de risco em suas
diferentes formas - maturidade, inadimpléncia e mercado. Os intermediarios financeiros
gerenciam riscos de forma mais eficiente e menos custosa do que os demais agentes
econdmicos, pois sua escala de operacdo permite uma diversificacdo da carteira de
investimentos, entendida como necessaria para oferecer seguranca requerida pelos
poupadores.

Gerenciamento de risco

Fonte: Elaboragio do autor.

Uma caracteristica comum entre a "velha" e "nova" teoria da inter-
mediagio financeira é que ambas as abordagens nio fazem distingio
entre o comportamento de um banco analisado individualmente e
o conjunto do sistema bancario, e ainda, consequentemente, o mon-
tante dos empréstimos dos bancos est4 limitado ao recebimento de
depésitos prévios, cujo volume é uma decisdo de alocacio intertem-
poral de renda e riqueza dos agentes. Estd implicita a visdo de que o
volume de recursos disponiveis para investimento depende da pou-
panga prévia acumulada, uma vez que o financiamento é obtido pelo
investidor quando o banco realiza a intermediacido da poupanca de
algum agente poupador, provendo assim ao investidor recursos dis-
poniveis para a acumulacdo de capital. Em outras palavras, o banco
é uma espécie de intermedidrio neutro de recursos na economia,
no sentido de que seu comportamento nio afeta de forma decisiva
as condicdes de financiamento da economia, uma vez que nio tem
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capacidade de criar liquidez (poder de compra novo) que permita
sancionar as decisdes de gastos dos agentes. A abordagem pds-key-
nesiana, que serd vista a seguir, tem uma visio bastante distinta do
processo de financiamento e do papel dos bancos na economia.

3. Funcionalidade do Sistema Financeiro ao Crescimento
Econdmico: A Abordagem Pos-Keynesiana

A anilise de Keynes sobre a atividade bancdria e o financiamento
da economia foi desenvolvida antes e depois da publicacido da Teoria
Geral. No seu Treatise on Money da Moeda, Keynes (1971) susten-
tou que a moeda toma a forma de moeda-crédito, e que os depdsitos
bancérios sdo criados no processo de concessio de crédito e nao
necessariamente primeiro coletados a partir de depdsitos existen-
tes.® Em outras palavras, a atividade bancéria consiste na criagio de
liquidez, e ndo na mera transferéncia de recursos de agentes supera-
vitdrios para agentes deficitdrios, para usar a terminologia consagrada
de Gurley e Shaw. No Treatise on Money a oferta de moeda ¢é tratada
como enddgena, uma vez que um aumento na quantidade da moeda
para atender o crescimento no produto total requer a aquiescéncia
do setor bancirio.

O assunto é retomado na discussido pés-Teoria Geral com Ohlin e
Robertson sobre a determinagio da renda e mais especificamente so-
bre a relacdo entre poupanga, financiamento e investimento (Keynes,
1937, 1939). Nio se pretende aqui resgatar tal discussio,” mas assi-
nalar que Keynes reafirmou o papel central dos bancos na atividade
econdmica e no financiamento do investimento e a natureza endé-
gena do processo de criacio da moeda bancéria: “o financiamento
[das empresas] requerido durante o interregno entre a intencéo e a
implementacdo do investimento é ofertada principalmente por es-
pecialistas, em particular por bancos” (Keynes: 1937: 666). Em uma
conhecida passagem de um de seus textos, Keynes (1937) fez uma

8 E importante ressaltar que tal concepcio faz sentido quando se considera o setor bancario
nao como um todo e ndo apenas o banco individualmente. Isto porque quando banco concede
crédito para o cliente, ele cria a0 mesmo tempo um crédito (empréstimos) e débito (dep6si-
tos); tais depdsitos, por sua vez, sio utilizados pelo cliente para efetuar gastos e correspon-
dente pagamento, no que resulta em depdsitos em outro banco, que por sua vez concede
crédito correspondente a esses, e assim sucessivamente. Assim, para o setor bancario como
um todo o volume total de depésitos é igual ao volume de crédito concedido.

9 Ver, a respeito, Carvalho (1996).

“Eononia Est. Econ., Sao Paulo, vol. 43, n.2, p. 363-396, abr.-jun. 2013



Financiamento, Crescimento Economico e Funcionalidade do Sistema Financeiro 375

importante distin¢do entre financiamento e poupanca, e assinalou
que o investimento nunca deixaré de ser realizado por falta de pou-
panga, mas sim por falta de financiamento:

Os bancos detém uma posicdao chave na tran-
sicdo de uma escala inferior de atividade para
uma mais elevada. Se eles recusam a uma aco-
modacdo, um crescente congestionamento do
mercado de empréstimos de curto prazo ou do
mercado de novas emissées inibirda a melhora
(nas condigées de financiamento), nao impor-
ta qudo frugal o publico se proponha a ser a
partir de suas rendas futuras. (....) O mercado
de investimentos pode tornar-se congestionado
por causa da falta de liquidez, mas nunca se
congestionard por falta de poupanga. (Keynes,

1937, p.668-669)

Com é sabido, para Keynes (1936, 1937, 1939), em uma economia
empresarial a poupanca nio é pré-condicdo para investimento, e a
igualdade entre poupanca e investimento resulta da mudanca no
nivel de renda, sendo que a decisdo de investimento precede lo-
gicamente a criagdo da renda. Seguindo o principio da demanda
efetiva, que sustenta que sio os gastos agregados que geram a renda
na economia, a poupanga (ex-post) nio pode financiar nada, pois
representa apenas a renda nio consumida, inexistente antes da rea-
lizagdo do investimento. Investimento é determinado primariamente
pelas expectativas empresariais de longo prazo relacionadas as rendas
futuras de seus ativos de capital. Em um mundo incerto, o sucesso
dos negécios depende crucialmente da confirmagio das expectati-
vas empresariais, mas isto nao ser prognosticado antecipadamente.
Assim, investimentos s6 serdo realizados se o “espirito animal” dos
empresarios estiver desperto, e também se houver disponibilidade de
crédito por parte do setor bancério. Em tal economia, o financiamen-
to, que é independente da poupanga prévia, precede o investimento:

E claro que nada é mais seguro do que o fato
de que o crédito ou o ‘financiamento’ requerido
pelo investimento ex ante ndo é principalmente
fornecido pela poupanca ex ante. Que parte —
se é que alguma — é desempenhada por essa
poupanca, iremos considerar em algum momen-

to. (Keynes, 1937, p.664)
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Assim, seguindo o principio da demanda efetiva, a poupanca é o
resultado do processo de geragio de renda na economia (e nio o seu
inicio), ndo se constituindo em um obstaculo para o investimento: se
existe financiamento que permita que o investimento seja realizado,
as variacoes do gasto do investimento provocam variacdes de tal mag-
nitude na renda agregada que induzem uma variagio da poupanga
desejada pelas familias no mesmo montante da variacao inicial do in-
vestimento. Logo, o acréscimo do investimento é financiado fora das
poupancas resultantes do processo de geracdo de renda; ndo somente
o investimento gera a renda maior do que a inicial, como ele também
é financiado independentemente da poupanca prévia. De fato, a ofer-
ta de fundos disponiveis ndo é determinada pela canalizagio do fluxo
de poupancga do periodo, mas sim pelo estoque de ativos financeiros
existentes. Assim, o que se requer para gerar fundos para financiar
investimentos é a rentincia a liquidez dos agentes, de modo a adquirir
novos titulos ofertados pelos demandantes de fundos, adicionada a
capacidade de criagdo ativa de crédito por parte do setor bancério.
Nas palavras de Keynes:

Poupanga em uma data prévia ndo poderd ser
maior do que o investimento naquela data.
O maior investimento serd sempre acompanha-
do de maior poupanga, mas nunca serd prece-
dido por ela. Desentesouramento e expansdo de
crédito provém ndo uma alternativa para uma
maior poupanga, mas uma necessaria prepa-
racao para ela. Ele é o pai, e ndo o gémeo do
aumento da poupanca. (Keynes, 1939, p. 572,
grifos no original)

A oferta agregada de financiamento em uma economia monetéria é
determinada principalmente pelo desejo dos bancos criarem crédito
e depdsitos correspondentes, e ainda pelo estoque de moeda exis-
tente. Keynes (1937), ao analisar o processo de financiamento da
formacio de capital, descreveu este como tendo duas etapas: uma
primeira, na qual a provisio de moeda permite que a despesa de
investimento seja implementada (finance), ou seja, a demanda por
moeda provida pelo setor bancirio no momento em que a firma de-
cide investir; e uma segunda, na qual a poupanca ex post é utilizada
para consolidar dividas para a despesa de investimento. O funding
é o processo de transformacio de dividas de curto prazo em obri-
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gacoes de longo prazo, de modo a tornar compativel a maturidade
e montante das obrigacdes da firma investidora vis-a-vis o retorno
esperado dos investimentos.

Keynes sugeriu em sua anélise um circuito que envolve financia-
mento-investimento-poupanga-funding, em que a obtengio de fi-
nanciamento (moeda) é o inicio do processo de formagio de capital,
a poupancga é gerada a partir das decisdes de investimentos, como
resultado do processo multiplicador de renda, enquanto que a pou-
panga ex post poderia ser canalizada para o mercado financeiro para
consolidar a divida de curto prazo das firmas investidoras. Os re-
querimentos financeiros do processo de formacao de capital podem
entdo ser sumarizados da seguinte forma:

O empresdrio quando decide investir, tem que
se satisfazer em dois pontos: primeiro, deve
poder obter um financiamento de curto prazo
suficiente durante o periodo de producdo do
investimento; e, em segundo lugar, deve poder
eventualmente consolidar, em condigées satis-
fatérias, as obrigacées de curto prazo, através
de emissoes de titulos de longo prazo. Vez ou
outra, o empresdrio pode utilizar-se de recursos
préprios ou fazer emissdo de longo prazo dire-
tamente, mas isso ndo modifica o volume de
financiamento, que tem que ser encontrado pelo
mercado como um todo, mas apenas o canal
pelo qual chega o empresdrio e a probabilida-
de de que parte do volume possa ser levantada
pela liberacao de dinheiro do préprio bolso ou
do resto do publico. Dessa forma, é conveniente
ver o processo duplo como o caracteristico” [no

financiamento do investimento]. (Keynes, 1937,
p. 664)

A compra de um bem de capital por parte do investidor, necessdria
para a materializacdo do investimento, requer — tal como qualquer
outra transagdo — o acesso & moeda. Em particular, a realizacdo de
qualquer gasto planejado requer a criacio de moeda, independente-
mente da natureza do bem transacionado. Keynes chamou de deman-
da de financiamento (finance) a demanda por moeda que permite
a compra de bens de investimento. Finance é um fundo rotativo
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que ndo requer a existéncia prévia de poupanca. Se o fluxo de gas-
tos agregados permanece constante, dada a velocidade constante da
moeda, o estoque de moeda existente pode financid-los pela simples
troca de mios de moeda entre agentes na realizagio das transacdes,
ndo sendo necessdrios que os bancos criem novos empréstimos.10
Contudo, se os gastos agregados vao ser aumentados — por exem-
plo, se o investimento se expandir gerando uma demanda de moeda
para o motivo finance superior aos recursos monetarios gerados no
periodo anterior - entdo é necesséria a criacdo de nova moeda, o que
devera ser feito pelo setor bancario e/ou por um desentesouramento
por parte dos agentes em funcdo de uma menor preferéncia pela
liquidez por parte desses. Se os bancos suprem o crédito para satis-
fazer a demanda por moeda, via expansdo de suas operacdes ativas e
os agentes abrem mio de sua liquidez (comprando titulos ofertados
pelos ofertantes de fundos), as taxas de juros ndio aumentarido com
o aumento do nivel de atividade econdémica; caso isto nio ocorra,
alguns investimentos poderdo nio ser realizados por escassez de fi-
nanciamento ou sua realizacdo resultard em um aumento na taxa
de juros. Quando o banco concorda fazer um empréstimo para um
novo projeto de investimento, este empréstimo cria uma obrigacio,
um depésito correspondente.!! Se a autoridade monetaria acomoda
a demanda por reservas dos bancos que surge como um resultado da
criagdo de depdsitos via crédito, o finance é gerado. O empréstimo
realizado é usado pela firma para pagar o ofertante do novo equipa-
mento e contratar novos trabalhadores; firmas e trabalhadores, por
seu turno, depositam sua renda no setor bancdrio. Assim, os bancos
sdo capazes de financiar o investimento sem necessidade de poupan-
ca prévia.12

10 Segundo Carvalho (1997, p.467, itélicos no original), “Bancos ndo tém que criar novos em-
préstimos. O préximo gastador em linha usard a moeda recebida para fazer seus pagamentos.
Os depésitos totais ndo tém que se alterar para que novos pagamentos sejam feitos: eles so-
mente mudam de maos (...) [Assim] finance no conceito keynesiano nio tem nada a ver com
poupanga ou com o multiplicador. Uma vez que estamos tendo um fluxo constante de gastos,
o finance se constitui em um fundo rotativo”.

' No Treatise on Money, Keynes (1930, p. 153) destaca que os préprios bancos “podem com-
prar ativos, ou seja, aumentar seus investimentos, e pagar por eles na forma de um crédito
contra eles mesmos”.

12 A analise da dinAmica dos bancos e criagdo de moeda-crédito por esses corresponde ao Estagio V
da evolug@o bancaria sugerido por Chick (1992), ou seja, pressupde-se a existéncia de um banco
central em sua fungdo de emprestador de ltima instancia e o desenvolvimento de técnicas de
administragdo de passivo por parte dos bancos.
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Uma das peculiaridades do investimento em relacdo a outros ativos é
que ele é composto da compra de ativos de longa vida, o que coloca
o problema de como consolidi-lo, ou seja, de como torni-lo com-
pativel com o perfil temporal das obrigacdes da firma investidora.
Os fundos para consolidacdo das dividas de curto prazo das firmas
em uma estrutura de ativos financeiros de mais longo prazo estio
disponiveis uma vez que a poupanca surge pari passu com o fluxo de
investimentos. Embora a poupanca seja criada simultaneamente com
o investimento, isto nio significa que ela se torna imediatamente e
da forma apropriada disponivel para consolidar as dividas dos investi-
dores. Ela pode, por exemplo, ser usada para comprar ativos de curto
prazo, se a preferéncia pela liquidez dos agentes estiver agucada e/
ou nio houver instrumentos financeiros adequados para canalizar a
poupanca para ativos financeiros de longo prazo. A incerteza sobre as
taxas de juros futuras pode gerar um sentimento de “urso” (bearish)
no mercado de titulos que estimule os poupadores a se manterem li-
quido. Assim, o funding sera dificultado, sendo inviabilizado. Se ndo
houvesse incerteza, o circuito finance-investimento-poupanga-fun-
ding se completaria simultaneamente ao processo de multiplicacdo
de renda; mas em um mundo incerto, o desenvolvimento completo
do multiplicador ndo garante a alocacio de poupanca nos titulos de
longo prazo ou na compra de ag¢des (Studart, 1999). Assim, o pro-
blema fundamental de uma economia empresarial nio é como gerar
a poupanga, mas como fazer com que a poupanga disponivel esteja
disponivel para permitir a consolidacio das dividas dos investidores.

O risco de ndo ser capaz de consolidar a divida fica nas maos do
investidor que tomou empréstimos curtos para investir em ativos
de longa vida. Alternativamente, o investidor pode colocar titulos
préprios de longo prazo (agdes ou titulos de divida corporativa) di-
retamente no mercado financeiro, ou indiretamente vendendo seu
titulo para um banco de investimento, que mais tarde coloca seu
préprio titulo no mercado (Carvalho, 1997, p. 473).

Do ponto de vista macroecondémico, o funding tem um o papel de
mitigar o crescimento da fragilidade financeira que é inerente a uma
economia em crescimento, devido tanto ao aumento no grau de endi-
vidamento dos investidores quanto ao descasamento de maturidades
entre sua estrutura ativa e passiva (Minsky, 1986). Mercados finan-
ceiros tém um importante, mas, a0 mesmo tempo, ambiguo papel de
dar suporte ao crescimento sustentado. Por um lado, eles podem aju-
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dar a transformar as maturidades das firmas quando tais mercados
sdo capazes de fazer a mediagio entre os demandantes de titulos e
as firmas desejosas de consolidar suas obrigacées de curto prazo em
dividas de longo prazo. Cabe as instituicoes e mercados financeiros
o papel de diversificar ativos a serem ofertados aos poupadores e
administrar as estruturas passivas e ativas com horizontes de matu-
racio distintos.!3 Assim, a falta de mercados financeiros organizados
e bem desenvolvidos pode fazer com que o financiamento tenda a
ser de mais curto prazo e o racionamento de crédito pode ocorrer
em tempos de crescimento, diminuindo a capacidade de expansio
da economia. Consequentemente, a posicdo financeira de firmas e
bancos torna-se mais fragil (Studart, 1995-96, p. 283). Por outro
lado, os mercados financeiros podem ser uma fonte de instabilida-
de criada a partir da acdo de especuladores. Tal comportamento é
necessario para dar liquidez aos titulos no mercado secundario, pois
este s6 existe se houver agentes apostando em direcdo contriria em
relacdo aos precos dos ativos. Contudo, quando a acdo dos especu-
ladores domina os mercados financeiros, as praticas de curto prazo
determinam o ritmo dos precos dos ativos.

A especulacdo é uma atividade de prever a psicologia do mercado.
Em uma economia empresarial, a organizacdo de mercados finan-
ceiros enfrenta um trade-off severo entre liquidez e especulacio,
como Keynes apontou na capitulo 12 de sua Teoria Geral. Em suas
palavras:

(...) a maioria dessas pessoas estd, de fato,
muito preocupada ndo em fazer uma avaliacdo
superior de longo prazo de um provivel ren-
dimento de um investimento em sua vida 1til
total, mas em prever mudangas na base con-
vencional de avaliacdo em um curto tempo a
frente do publico geral. Elas estdao preocupadas
ndo no que o investimento ird valer para a pes-
soa que o compra ‘para manté-lo’, mas naquilo
que o mercado ird estimar, sob a influéncia da
psicologia de massa, trés meses ou um ano a

frente. (Keynes, 1936/2007, p.154-5)

13 Cabe ressaltar que o problema de transformacio de maturidade aqui analisado, que é a base
da teoria de fragilidade financeira de Minsky, refere-se as firmas investidoras que tendem a
se alavancar durante o boom ciclico, impulsionadas pela politica mais acomodaticia na con-
cessio de crédito por parte dos bancos. Para um aprofundamento, ver Alves Jr et al. (2008).
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A fungio priméria dos mercados financeiros secundarios é prover
liquidez aos ativos financeiros, que envolve a habilidade de comprar
e revender ativos em um mercado bem organizado, em que estes
ativos financeiros podem ser prontamente revendidos. Uma vez que
os mercados provém liquidez aos ativos, esta caracteristica facilita
o uso desses ativos para financiar o investimento, assim como po-
dem encorajar os poupadores a proverem o funding necessirio que
estimula as firmas a gastarem seus recursos monetdrios em novos
projetos de investimentos produtivos."* A canalizacio da poupanca
para titulos de maturidade mais longa tem o papel de equilibrar as
posicoes patrimoniais do investidor em funcdo do j4 mencionado
descasamento entre a maturidade da divida bancdria de curto prazo
e a vida util do ativo de capital.!®

Um sistema financeiro nio funcional ao crescimento econdmico pode
ter consequéncias desfavordveis para a dindmica de crescimento da
economia. De fato, em periodos marcados por expectativas pessimis-
tas de longo prazo (Keynes, 1936/2007, cap.12), qualquer progresso
no processo de crescimento econdmico tende a ser evitado tanto
porque o investimento espontineo é limitado quanto pela falta de
fontes adequadas de financiamento na economia. Na auséncia de
instituicdes e mercados financeiros desenvolvidos, em periodo de
expectativas otimistas, em funcdo da escassez de fontes apropriadas
de financiamento, os investimentos planejados podem ser financiados
por alguma combinacio entre acdes, crédito de curto prazo e, em
funcdo da disponibilidade e condigdes, de empréstimos externos.
Neste caso, a estrutura inadequada de financiamento do investimen-
to serd caracterizada pelo maior grau de descasamento de prazos e
moedas, e, consequentemente, de maiores riscos na economia e logo
maior fragilidade financeira (Hermann e Paula, 2011). Assim, na
auséncia de um sistema financeiro funcional a um crescimento finan-
ceiramente estdvel, cada ciclo de crescimento serd acompanhado de
uma maior fragilidade financeira doméstica e/ou externa (Minsky,

14 Alternativamente, a falta de mercados secundarios pode inibir o desenvolvimento de merca-
dos financeiros. Ver, a respeito, Alves Jr. et al. (2000).

15 Cabe destacar que o circuito financiamento-investimento-poupanga-funding é valido
também para analisar economias abertas, em que a importagdo de bens de capital é re-
alizada através do finance obtido via recursos captados no sistema financeiro interna-
cional, que poderdo resultar na produ¢io de bens de consumo para o mercado externo,
detonando um processo multiplicador de gastos, no qual a poupanga surge como residuo
ao final deste processo e é utilizada para realizacio do funding, completando assim o cir-
cuito (Resende, 2008). Ressalta-se que um funding mal feito neste caso resulta em uma
situagdo de fragilidade financeira externa, j4 que o pafs fica vulneravel as mudangas nos
condi¢des de financiamento do sistema financeiro internacional (Paula e Alves Jr, 2000).
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1986; Paula e Alves Jr, 2000).!% Esta condicdo aumenta o risco do
ciclo de crescimento ser interrompido devido a uma crise bancéria
e/ou crise cambial.

O conceito de “funcionalidade do sistema financeiro”, a partir de
uma perspectiva tedrica pos-keynesiana, foi formulada por Studart
(1995-96), para quem:

[Um] sistema financeiro é funcional para o
processo de desenvolvimento quando ele ex-
pande o uso de recursos existentes no processo
de desenvolvimento econémico com um mini-
mo aumento possivel na fragilidade financei-
ra e outros desequilibrios que possam deter o
processo de crescimento por razées puramente

financeiras. (Studart, 1995-96, p. 64)

Ou seja, um sistema financeiro funcional é aquele capaz de prover
financiamento (finance) que permite aos empresdrios realizarem
gastos com investimentos e que canaliza poupanga para, direta ou
indiretamente, fundar suas dividas mais tarde (funding).'’

Studart (1995-96) define a funcionalidade dos sistemas financeiros
em duas dimensdes. Na dimensio macroecondmica, a funcionalidade
do sistema financeiro deve ser avaliada em quio bem ele desempe-
nha as fungdes de finance e funding, ou seja, de como da suporte a
um crescimento financeiramente estdvel. J4 na dimensdo microeco-
ndmica, a funcionalidade do sistema financeiro esta relacionada a ha-
bilidade de prover as funcées acima ao menor custo possivel. Assim,
um sistema financeiro pode desempenhar razoavelmente suas fun-
¢oes de financiamento, mas mantendo altos custos de intermediagio

16 Para Minsky (1975, 1982), a prépria dinimica do processo de crescimento econémico leva
as firmas a se tornarem crescentemente endividadas para expandir o investimento. Existe,
assim, uma tendéncia inerente das estruturas financeiras capitalistas em se moverem de
estado de robustez para um estado de fragilidade ao longo do tempo. Isto ocorre em fungio
das mudangas nas expectativas dos agentes que ocorre ao longo do ciclo econdmico, e a forma
como esta mudanca é transmitida através do sistema financeiro. As flutuacdes ciclicas da
economia resultam da maneira como as firmas financiam suas posicoes de carteira, com a
fragilidade se elevando em periodos de crescimento devido ao aumento do niimero de agen-
tes com posturas especulativas.

7 Note-se que esta abordagem se diferencia da abordagem funcional do sistema financeiro de
Levine (1997), em que — como vimos anteriormente - instrumentos, mercados e institui¢des
financeiras surgem para mitigar os efeitos dos custos de informagio e de transagao.
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ou financiamento projetos de futuro duvidosos; alternativamente,
ele pode ser tecnologicamente sofisticado e eficiente operacional-
mente, mas altamente ineficiente do ponto de sua funcionalidade
macroecondmica.'®

Existe claramente uma dimensio de Keynes (resolver o problema de
financiamento dos investimentos) e uma dimensao de Minsky (re-
dugio da fragilidade financeira da economia) envolvida no conceito
de funcionalidade do sistema financeiro. De fato, a funcionalidade
do sistema financeiro nio esté relacionada a simplesmente estimu-
lar cada round do desenvolvimento econdmico, mas sim se trata de
uma condi¢do fundamental para o crescimento de longo prazo. Uma
importante consequéncia da abordagem tedrica aqui desenvolvida
é que embora as decisdes de investimento sejam determinadas pe-
las expectativas empresariais de longo prazo, o desenvolvimento do
sistema financeiro é muito importante para dar suporte ao desen-
volvimento econdmico. Nao se pode esperar que tais instrumentos
financeiros sejam criados espontaneamente por mercados financeiros
privados, especialmente no caso de paises em desenvolvimento.

4. Estruturas Financeiras Alternativas e Mudancas Recentes
no Sistema Financeiro

Quando sugeriu o esquema de financiamento finance-funding,
Keynes estava pensando em um sistema financeiro com especiali-
zagdo institucional do tipo anglo-saxio, entdo vigente na Inglaterra
e nos EUA, onde se tem uma dicotomia entre bancos, criadores de

18 Uma dimensdo importante da funcionalidade do sistema financeiro destacada pela teoria
pés-keynesiana - mas que nio serd aqui aprofundada - ¢ a eficiéncia alocativa, que trata de
quem tem acesso ao crédito (individuos, firmas e regides geograficas). Na abordagem de pre-
feréncia pela liquidez, que busca entender a influéncia da moeda na desigualdade econdémica
regional (Dow, 1993; ver ainda, Menezes et al., 2007), distinguem-se duas regides: uma pe-
riférica, marcada pela existéncia de uma economia estagnada e pouco desenvolvimento dos
mercados, com predominancia do setor primério, manufatura menos desenvolvida tecnologi-
camente em relagdo ao centro e baixo grau de sofistica¢do do sistema financeiro, caracter{sti-
cas essas que determinam maior incerteza em relagdo ao desempenho econdmico da regido,
implicando maior preferéncia pela liquidez; uma central, uma economia mais desenvolvida e
diversificada, com a presenga de um sistema financeiro mais sofisticado, onde se localizam as
sedes das institui¢des financeiras, o que teria como resultado maior facilidade na concessdo
do crédito no centro. Cria-se, assim, um processo de causagio cumulativa, em que a redugio
da preferéncia pela liquidez do centro permite reduzir a oferta de crédito na periferia, visto
que a oferta se desloca para regides onde haja maior demanda (Cavalcante et al., 2004).
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finance e mercados de capitais, em que as firmas investidoras podem
emitir diretamente seus titulos corporativos com vistas a realizacao
do funding, ou podem ainda se utilizar de intermediérios financei-
ros (bancos de investimento) que levantam no mercado capital dos
poupadores em nome das firmas investidoras que emitem agdes ou
titulos de divida. Assim, nesse modelo (até pelo menos o processo
de desregulamentagio dos anos 1980 e 1990), os bancos comerciais
sdo tipicamente os agentes principais no fornecimento de liquidez ne-
cesséria para inicio do processo de investimento (finance), enquanto
que os bancos de investimento desempenham o papel de auxiliar no
processo de financiamento, realizando a subscrigio dos titulos das
empresas investidoras ou mantendo em carteira titulos (acoes e titu-
los de divida) das empresas financiadas. Para o desenvolvimento do
mercado primdrio de titulos, entretanto, é fundamental a existéncia
de um mercado secundario denso'® que dé liquidez aos titulos emiti-
dos primariamente, pois isto estimula que os “poupadores” comprem
titulos de maturidade mais longa. Como jé ressaltado anteriormente,
os especuladores tém um papel importante em dar liquidez aos mer-
cados financeiros, ainda que sua acdo possa instabilizar os precos em
tais mercados. Cabe assinalar que a poupanca adicional gerada pelo
processo multiplicador de renda dever4 ser canalizada através do
mercado financeiro para que o funding das empresas possa ser reali-
zado, mas para tanto é necessdrio a existéncia de instrumentos finan-
ceiros apropriados para tanto. O Quadro 2 mostra um fluxograma
que sintetiza o circuito de financiamento em um sistema financeiro
funcional ao crescimento econdmico financeiramente estdvel em uma
estrutura financeira baseada no modelo anglo-saxao.

19 Um mercado secundério denso é aquele em que funcione um mercado de revenda que permi-
taavenda de um titulo o mais prontamente possivel com a menor perda possivel em seu valor.
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Quadro 2 - Circuito de financiamento no modelo anglo-saxao

BANCOS
BANCO DE

INVESTIMENTO FINANCE

UNDERWRITING s - CONSUMO
INVESTIDOR |———* RENDA
\ POUPANCA

MULTIPLICADOR

UNDING

v

MERCADO PRIMARIO I MERCADO SECUNDARIO ‘

ESPECULADOR

LIQUIDEZ

Fonte: Adaptado de Carvalho et al. (2007, p.334).

A validade do circuito de financiamento finance-funding, contudo,
nio depende de uma estrutura financeira especializada, como era
tipica até recentemente no sistema financeiro norte-americano. Em
qualquer economia capitalista, o processo de formagio de capital
comeca com a provisio de liquidez, através da oferta de financiamen-
to (finance) e conclui com a geracio e alocagio da poupanga para a
realizacdo do funding das empresas investidoras. Portanto, diferen-
tes formas de organizacido do sistema financeiro devem constituir
formas especificas que permitam que as duas fungdes — finance e
funding — sejam realizadas (Carvalho, 1997, p.475-76). Assim, a fun-
cionalidade de qualquer sistema financeiro nio pode ser assegurada,
nem qualquer politica proposta, sem uma analise mais apurada das
instituicdes existentes no pais e seu papel em financiar a acumulagio
de capital.?®

20 Corbett e Jenkinson (1997), ao analisarem como o investimento fisico tem sido financiado
na Alemanha, EUA, Japio e Reino Unido, em 1970-94, concluem que em tais pafses a forma
predominante de financiamento sdo fundos internos. Deve-se ressalvar, contudo, que os au-
tores subtraem dos dados relativos ao mercado de agdes valores relacionados ao uso de fluxo
de caixa para compra de agdes em operacdes de fusdo e aquisigdo, além de operagdes de
reestruturagdo de passivo. Em que pese a predominéncia de fundos internos para financiar
o0 investimento, o ponto relevante para nossa anélise é que na fase de expansdo econdmica
as firmas tendem a se alavancar, i.e., cresce a participacdo de capital de terceiros nas suas
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No caso de sistemas financeiros nio segmentados, também conhe-
cidos como “modelo alemio”, 0 mercado de capitais é débil e nao se
constitui em uma fonte importante de financiamento das firmas,
havendo o predominio da forma de financiamento indireto, com uma
concentragio das fungdes de provimento de liquidez e de financia-
mento de longo prazo para a realizagido do funding em uma tnica
institui¢do bancéria, conhecida como “banco universal”. Esta atua
simultaneamente como banco comercial e banco de investimento,
internalizando em uma tnica instituicdo financeira servigos de di-
ferentes espécies. Assim o banco universal desempenha ambas as
fungdes (finance e funding), ainda que possa haver uma distincao
interna entre tais funcdes. Na Alemanha, por exemplo, existiam
limites estritos para o uso de fundos de curto prazo para comprar
ou ofertar ativos de longo prazo por parte dos bancos, devendo os
fundos de longo prazo ser obtidos pela colocacdo de titulos/certifi-
cados bancérios.

A experiéncia dos paises desenvolvidos mostra que nio existe um
modelo de sistema financeiro ideal para dar suporte ao desenvolvi-
mento econdmico. Na realidade, as caracteristicas histérico-institu-
cionais acabam por moldar em grande medida o desenvolvimento do
sistema financeiro em cada pais. Zysman (1983) sugeriu uma taxo-
nomia, um pouco diferente da analisada acima (sistemas financeiros
segmentados com especializacdo institucional e sistemas financeiros
ndo segmentados), dividida em dois grandes tipos: sistema financeiro
com base no mercado de capitais (capital market-based system) e
sistema financeiro com base no crédito bancdrio (credit-based fi-
nancial system): o primeiro tem uma importante participagao de
instrumentos diretos de financiamento (acées e titulos de divida)
como fonte de financiamento de longo prazo, a existéncia de instru-
mentos e mercados financeiros diversificados, e a presenca de um
mercado de crédito bancédrio de curto prazo; no segundo o mercado
de capitais é fraco, normalmente h4 baixa especializagio institu-
cional e existe uma predominéncia do financiamento indireto, ou
seja, do crédito bancério como principal forma de financiamento da
economia. Sistemas financeiros com base no crédito podem ainda ser

obrigagdes. Usando uma metodologia distinta, Teixeira Filho e Macahyba (2012, p. 19), ao
analisarem o padrio de financiamento da industrial e na infraestrutura no Brasil, constatam
que em 2001-2010 os lucros retidos responderam em média por 48% do total de financia-
mento, empréstimos do BNDES por 25%, captagdes externas por 14% e mercado de capitais
(debéntures e ac¢oes) por 13%, tendo crescido a partir de 2007 a participacdo do BNDES no
total, a0 mesmo tempo em que caiu a participacdo dos lucros retidos.
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subdivididos em dois tipos: sistema financeiro controlado por gran-
des grupos financeiros autonomos (tipo alemio) e sistema controlado
por organismos de governo (tipo francés). O Quadro 3 apresenta
algumas caracteristicas das estruturas financeiras, de acordo com a
taxonomia, j4 bastante consagrada, sugerida por Zysman.

Quadro 3 - Taxonomia dos sistemas financeiros, segundo Zysman

Sistemas financeiros com base no mercado de capitais Sistemas financeiros com base no crédito bancario

. Estrutura financeira diversificada com especializagéo . Baixa especializacéo institucional e pouca
das instituicdes em segmentos distintos do mercado variedade de instituicées financeiras

. Grande diversificagdo dos instrumentos e mercados | e Mercado de capitais é pouco desenvolvido
financeiros

. Forte predominio de formas indiretas de
. Forte predominio de formas diretas de financiamento financiamento

. Existéncia de mercados secundarios bem organizados | e Financiamento de investimentos assume a forma
e s6lidos que permitam conferir liquidez aos titulos predominante de empréstimos bancarios de longo
prazo

. Securities (agbes e titulos) s@o principais fontes de
financiamento de longo prazo . Sistema financeiro controlado por organismos do

. o governo (tipo francés)
. Bancos atuam basicamente no segmento de crédito

de curto prazo (crédito pessoal e capital de giro) . Sistema financeiro controlado por grandes grupos
financeiros autbnomos (tipo alemao)

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Zysman (1983).

Zysman (1983) assinalou que, do ponto de vista histérico, tanto o
sistema baseado no mercado de capitais quanto o sistema baseado
no setor bancério tém sido funcionais em dar sustentagio ao cresci-
mento econdmico. Sua andlise mostra ainda que nem todos os paises
combinaram desenvolvimento financeiro com crescimento econémi-
co de forma sincronizada. Entre os paises desenvolvidos, somente
Reino Unido, EUA e Alemanha o fizeram, sendo que, como ji desta-
cado, nos dois primeiros casos com um sistema baseado no mercado
de capitais, e no terceiro em um sistema baseado no crédito, organi-
zado ao redor do banco universal. Todos os paises industrializados ou
em desenvolvimento que realizaram ou aprofundaram o seu processo
de industrializagdo no p6s-2* Guerra Mundial tiveram como suporte
um sistema financeiro baseado no crédito de algum modo controlado
por organismos de governo, a cargo de grandes bancos publicos e/ou
agéncias de desenvolvimento, muitas vezes em parceria com grandes
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bancos privados.?! Gerschenkon (1962) ja havia assinalado que a
industrializacdo de paises “atrasados” ndo é um processo gradual e
continuo, sendo, em especial, necessiria com frequéncia uma agio
estatal mais efetiva em prol da industrializacdo. Sem davida, um dos
mecanismos frequentemente utilizado para dar suporte ao desenvol-
vimento industrial tem sido o financiamento publico.??

Virios estudos procuraram avaliar empiricamente a relacio entre
desempenho econdmico e estrutura financeira, i.e, o grau no qual o
sistema financeiro de um pafs é baseado no mercado ou baseado em
bancos.?® Para tanto algumas hipéteses sio levantadas na literatura
convencional (Levine, 2002; Beck e Levine, 2004; Luintel et al.,
2008). A visdo baseada no setor bancdrio sustenta que os sistemas
baseados em bancos, particularmente nos estagios iniciais de desen-
volvimento econdmico e em paises com instituicdes fracas, produ-
zem uma melhor alocagio dos recursos disponiveis do que as insti-
tuicdes baseadas no mercado. Isto porque fazem melhor o trabalho
em mobilizar poupangas e alocar capital, em diminuir as distorcoes
emanadas da informagio assimétrica, e em enfrentar problemas de
agenciamento.

Em contraste, a visdo baseada no mercado enfatiza que os mercados
financeiros grandes, liquidos e que funcionam bem fornecem ser-
vigos financeiros que estimulam a inovagdo e crescimento de longo
prazo, ao reforcar a governanca corporativa e facilitar o gerenciamen-
to de risco, através da diversificacdo e padronizacido das estruturas
de gerenciamento de risco. Alternativamente, a visdo de servigos
financeiros minimiza o debate entre “bank based” e “market-based”,
destacando a qualidade dos servicos produzidos pelo sistema finan-
ceiro como um todo, e assinalando que os servigos financeiros em si
mesmos sio de longe mais importantes do que a forma se sua entre-
ga; assim, a énfase é na criacdo de bancos e mercados que funcionem
bem ao invés do tipo de estrutura financeira.?*

2l Mesmo no caso do Japio, onde predominaram bancos privados, as linhas de financiamento
de longo prazo eram subsidiadas pelo governo.

22 Ver Hermann (2011) para uma analise da discussio tedrica sobre o papel dos bancos publicos
nos sistemas financeiros de paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento.

23 A literatura mais recente tem utilizado o termo “bank-based financial system” e “market
based financial system” (Levine, 2002).

24 Neste sentido, The World Bank (2001, p.48) sustenta que “ambos o desenvolvimento de
atividade bancdria e das financas de mercado pode ajudar o crescimento econémico: cada
um complementa o outro”.
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Luintel et al. (2008) reportam que vdrios estudos empiricos, uti-
lizando dados em painel ou cross-section, encontram que o siste-
ma baseado em bancos é superior ao baseado no mercado, e outros
tantos sugerem o oposto; ja alguns estudos, como Levine (2002),
concluem que as evidéncias empiricas ndo provém sustentacdo para
as visdes “bank-based” ou “market-based”, de modo que a estrutura
financeira ndo ajuda a explicar as diferengas de performance econd-
mica de longo prazo. Demirguc-Kunt e Levine (2001), por sua vez,
destacam que tal resultado ndo implica que a estrutura institucional
nio tem consequéncia para o crescimento, mas pode simplesmente
indicar que nio existe uma estrutura institucional 6tima que seja
adequada a todos e em qualquer tempo. Luintel er al. (2008), con-
tudo, argumentam que as estimativas de painel podem ser enganosas
considerando pafis, inddstria e firma, nio dando conta de forma sufi-
ciente da heterogeneidade entre os paises, e podem assim mascarar
diferencas entre eles na relacdo sob investigacido, uma vez que paises
possuem diferentes estruturas produtivas, niveis diferenciados de
desenvolvimento da atividade bancaria e financeira e do mercado de
capitais. Os autores, ao analisarem 14 paises de média e baixa renda,
usando métodos de séries temporais e painel heterogéneo dindmico,
encontram evidéncia de significativa heterogeneidade entre paises
na relagio entre desenvolvimento financeiro, estrutura financeira e
crescimento econdmico, e que para a maioria dos paises da amostra
a estrutura financeira e desenvolvimento financeiro aparecem signi-
ficativos para explicar niveis de produto.

As estruturas do sistema financeiro, sistemas financeiros segmenta-
dos ou sistemas financeiros baseados no banco universal, ou ainda
“bank-based” ou “market-based”, tém se alterado substancialmente
em fungio das mudancas e desenvolvimentos recentes no sistema
financeiro mundial, que tém resultado em boa medida do processo
de desregulamentacio financeira e dos desenvolvimentos tecnolé-
gicos em comunicacdes e informdtica. Em particular, o processo de
desregulamentacio financeira que ocorreu nos EUA nos anos 1980 e
1990 erodiu gradualmente as fronteiras que mantinham segmentados
os distintos segmentos do sistema financeiro. Entre as tendéncias
recentes do sistema financeiro, cabe destacar o desenvolvimento de
instrumentos de securitizacdo de dividas, que resulta da acumulagio
de constrangimentos regulatérios sobre a atividade de empréstimo
bancério, e que tem levado a um crescimento de formas de financia-
mento direto no mercado financeiro por parte de empresas e bancos;
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a emergéncia de investidores institucionais (seguradoras, fundos de
pensio, fundos de investimento etc), que passam a ser um deman-
dador importante de titulos de maturidade mais longa, tornando-se
grandes ofertantes de recursos (e consequentemente serve de esti-
mulo para securitizacdo); desenvolvimento do mercado de derivati-
vos,? instrumentos que se desenvolveram principalmente a partir
dos anos 1970 em funcdo da maior volatilidade da taxa de juros e
da taxa de cAmbio, e que permitem decompor e negociar em sepa-
rado os riscos que cercam uma dada transacdo financeira, mas que
podem também servir como instrumento de especulacio financeira;
o declinio dos bancos comerciais e universalizacdo dos bancos,*® que
passam a diversificar suas atividades para além da atividade de inter-
mediacio financeira propriamente dita, incluindo atividades tipicas
de bancos de investimento, entre outras.?’

Os efeitos sobre a disponibilidade e condi¢des de financiamento das
empresas sdo um pouco ambiguos. Por um lado, tais tendéncias con-
tribuem para aumentar a oferta de financiamento quando comparado
aos sistemas financeiros anteriores, em funcio das oportunidades
criadas pela securitizacdo, emergéncia de fundos de mercado mo-
netério e diversificagdo da atuagio dos bancos que passam também
a atuar como promotores e garantidores da colocagio dos titulos
das empresas. Assim, em tese, as fungdes finance e funding do sis-
tema financeiro deveriam ser beneficiadas por tais mudancas. Por
outro lado, a desregulamentacao financeira, tanto doméstica quanto
internacional (fluxo de capitais entre paises), aumenta o potencial
de especulagio por parte dos investidores e institui¢cdes financeiras
que passam a se dar entre diferentes mercados domésticos e entre
diferentes segmentos dos mercados financeiros dos paises. Isto abre
espago para contdgios, comportamento de manada, etc., o que pode
resultar em maior volatilidade das varidveis macroeconémicas como
taxa de juros e taxa de cAmbio, sobretudo em paises com sistemas
financeiros pouco densos vis-a-vis ao volume de fluxos de capitais
entre pafses. Assim, a dimensdo minskiana da funcionalidade do
sistema financeiro, ressaltada na secdo anterior, de que sistemas fi-
nanceiros bem desenvolvidos e bem regulamentados podem ajudar a

5 A colocagio de titulos, especialmente a divida, por parte de empresas e governos beneficiou-
se da possibilidade de decompor seus riscos e formar seus precos de forma mais acurada.

%6 A reestruturacio bancaria que vem ocorrendo desde os anos 1980 tem acarretado nos pafses
desenvolvidos uma diminui¢io da importéncia relativa dos depésitos a vista com fonte de
recursos dos bancos, diminui¢io na margem liquida de juros e aumento nas receitas nio
financeiras dos bancos. Ver, a respeito, Paula (2011, cap. 7).

27 Para um aprofundamento, ver Carvalho et al. (2007).
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atenuar a fragilidade financeira que é inerente a economias capitalis-
tas em expansio, fica comprometida, como ficou evidente na recente
crise financeira mundial.

De fato, a recente crise financeira internacional mostra o perigo de
se confiar no funcionamento de um sistema financeiro desregula-
mentado. No mercado de titulos, como ji assinalado, desenvolve-
ram-se mecanismos de securitizagio, estimulados pelo crescimento
de investidores institucionais, em que firmas e bancos se financiam
“empacotando” rendas a receber. Uma vez que a securitizacdo per-
mitia a diluicdo de riscos no mercado, as instituicdes financeiras
passaram a aumentar sua alavancagem, supondo que os mecanismos
de auto-regulacio do mercado seriam capazes de continuar avalian-
do corretamente os riscos inerentes as atividades financeiras. Em
particular, os bancos hd muito vinham utilizando de forma intensa
inovacdes financeiras com o objetivo de alavancar suas operacoes sem
ter de reservar os coeficientes de capital requeridos pelos acordos da
Basiléia, em uma estratégia que sé foi possivel devido a existéncia de
agentes que se dispuseram a assumir a contraparte dessas operacdes
— um conjunto de instituicées ficaram que ficaram depois conheci-
das como “shadow banking system”?® (que incluia grandes bancos
de investimentos independentes, hedge funds, fundos de pensio e
seguradoras). Fica claro assim que a forte interacido entre bancos
universais e as demais instituicdes financeiras esteve por detrds dos
instrumentos especulativos opacos que se desenvolveram até a crise

financeira de 2007-08.

A crise do subprime — mercado de financiamento imobilidrio de
maior risco — acabou por expressar todas as contradicées deste pro-
cesso. A necessidade de ampliagdo de escala levou as instituigdes
financeiras a incorporarem segmentos de baixa renda em condicdes
de “exploracio financeira” — no caso do subprime, com taxas de juros
varidveis (baixas no inicio e se elevando ao longo do tempo) — que
acabou resultando em um processo de estrangulamento financeiro do
tomador de crédito. A securitiza¢do, que serviria para diluir riscos,
na prética serviu para esconder riscos — titulos lastreados em hipote-
cas eram emitidos por instituicdes financeiras de grande porte, sendo
tais ativos classificados como grau de investimento por uma agéncia
de rating. Tais ativos, como resultado da globalizagio financeira, pas-
saram, por sua vez, a ser comprados por investidores de diferentes

28 Conforme Farhi et al. (2008).
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nacionalidades. Criaram-se, assim, novos instrumentos financeiros,
que nio foram devidamente regulamentados pelas autoridades mo-
netérias. Mecanismos de autorregulacio mostraram-se falhos devido
ao cardter pro-ciclico da tomada de risco: projetos que eram consi-
derados ruins na desaceleracido passaram a ser visto como bons no
boom ciclico. Como os mercados financeiros desregulamentados nio
sdo eficientes, na auséncia de regras que estabilizem os referidos
mercados, as atividades especulativas e a valorizacio financeira da
riqueza afloram naturalmente. Isto porque a liberalizagio dos mer-
cados financeiros e a existéncia de novos instrumentos financeiros
(como derivativos) ampliaram a possibilidade de realizacdo de ativi-

dades especulativas, dando origem a uma espécie de grande “cassino
global” (Ferrari-Filho e Paula, 2010).

5. Conclusao

Este artigo mostrou que enquanto que na teoria convencional o siste-
ma financeiro “funcional” é aquele que prové a melhor distribuicio
de informagdo para guiar consumidores e poupadores na alocacido
intertemporal da renda e riqueza, e que a0 mesmo tempo permite
reduzir os custos de transacdo na atividade de intermediacio, na
perspectiva pds-keynesiana um sistema financeiro macroeconomica-
mente funcional é aquele com poder de criacdo de crédito para aten-
der a demanda de liquidez necessaria para realizagio dos gastos pelos
agentes, e a0 mesmo tempo com capacidade de criar mecanismos
financeiros apropriados para realizacio da consolidacdo das dividas
das firmas inversoras. Desse modo, ele pode permitir um ritmo de
acumulagio a um nivel superior aquele que seria viavel pela simples
acumulag¢io de poupancas prévias.

O papel do sistema financeiro, entretanto, é dabio para o cresci-
mento: a0 mesmo tempo em que pode estimular um crescimento fi-
nanceiramente estével, provendo liquidez e instrumentos adequados
para realizacdo do funding, ele pode ser instrumento de especulacio,
com efeitos deletérios para o crescimento do produto e do empre-
go. Isto porque, como salientou Minsky (1982, 1986), economias
capitalistas em expansdo se tornam crescentemente frageis finan-
ceiramente devido a tendéncia inerente das estruturas financeiras
capitalistas em se moverem de estado de robustez para um estado de
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fragilidade ao longo do tempo, que ocorre em func¢io das mudancas
nas expectativas dos agentes ao longo do ciclo econdmico, e a forma
como esta mudanca é transmitida através do sistema financeiro, ja
que os bancos tendem a sancionar o declinio nas margens de seguran-
ca das firmas. Isto coloca a necessidade de se efetuar uma discussio
aprofundada sobre critérios de regulagio do sistema financeiro, que,
a0 mesmo tempo, em que iniba a especulacio e operacdes financeiras
opacas no sistema financeiro, nio seja demasiado inibidor da expan-
sdo das atividades do setor bancirio e do mercado de capitais.

A partir da perspectiva pés-keynesiana pode-se levantar algumas
questdes importantes relacionadas ao financiamento de economias
em desenvolvimento. Em primeiro lugar, um sistema financeiro pode
ser funcional do ponto de vista microecondmico (em termos opera-
cionais e tecnoldgicos), mas nio ser do ponto de vista macroecond-
mico, ou seja, no sentido de permitir um processo de expansio de
uma economia financeiramente estdvel.?> Em economias capitalistas
em expansio, sobretudo economias em desenvolvimento, as institui-
¢oes financeiras podem crescer sua lucratividade ofertando finan-
ciamento de curto prazo, sem que tenham, contudo, estimulo para
financiar posi¢des financeiras das firmas de mais longo prazo, em
fungdo da baixa sofisticacdo destes mercados e das elevadas incer-
tezas que caracterizam tais economias (que frequentemente inibem
relacdes financeiras de longo prazo em fungio de seus elevados ris-
cos). Consequentemente, as firmas para expandirem suas atividades
em uma economia em crescimento tém que recorrer A renovagio de
crédito de curto prazo, autofinanciamento e endividamento externo
para implementar seus projetos de investimento, o que resulta um
aumento da fragilidade financeira dessas unidades. Em segundo lu-
gar, o conceito de funcionalidade do sistema financeiro supde a exis-
téncia de uma estrutura diversificada de instituicdes e instrumentos
financeiros que possam oferecer alternativas de financiamento para
os agentes realizarem seus gastos. Contudo, no caso dos paises em
desenvolvimento, caracterizados pela existéncia de sistemas finan-
ceiros ainda subdesenvolvidos e incompletos®® e por incertezas bem
maiores do que nos paises desenvolvidos (aumentando os riscos da

29 Este foi o caso do sistema financeiro brasileiro, em particular nos anos 1980 e 1990, quando
a relagdo crédito/PIB caiu dramaticamente, a0 mesmo tempo em que o mercado de capitais
pouco se desenvolveu.

30 Mercados incompletos sio definidos de forma ampla pela situacio no qual segmentos do sis-
tema financeiro (por exemplo, financiamento de longo prazo) ndo se desenvolvem por falta
do desinteresse dos agentes seja do lado da demanda seja do lado da oferta deste sistema.
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atividade financeira), a questdo de criagdo de condigdes apropriadas
para coordenar e sustentar uma maior expansio econdmica e uma
distribuicdo de renda mais justa emerge naturalmente. Nao hd razio
para supor que os mecanismos de financiamento e, sobretudo, de
funding surjam espontaneamente pelo simples funcionamento do
livre mercado. Isto pode abrir em muitas circunstincias a necessi-
dade de se ter um papel mais ativo do Estado como regulador e/ou
financiador do desenvolvimento, de modo a propiciar uma alocacio
de recursos e riqueza mais eficiente na economia.
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