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UMA VISAO CRITICA DA TEORIA DA REPRESSAO FINANCEIRA

Marcos Antonio Macedo Cintra!

Resumo

O paper procura desenvolver um enfoque critico a teoria da repressio
financeira de Mckinnon e Shaw. a partir de uma visio alternativa do
financiamento do desenvolvimento econdomico baseada no pensamento keynesiano
e na tradigdo cepalina. A andlise centraliza-se nas relagdes entre crédito,
poupanga e investimento, bem como no papel do sistema financeiro, de sua
institucionalidade e das politicas monetdrias. Busca, ainda, averiguar os limites da
teoria da repressdo financeira na gestio de politicas de desenvolvimentos
nacionais e apreender as condigdes estruturais dos mercados financeiros latino-

americanos em face do novo contexto internacional dos mercados de crédito.

I Mestre pelo Instituto de Economia da UNICAMP, com a dissertagio Uma Visdo Critica da Teoria da
Repressdo Financeira, sob a orientagio de Luiz Carlos Mendonga de Barros. Devo fazer mengdo ao grande

apoio fornecido por Ménica Baer.



1 INTRODUCAO

No Prefdcio 2 Teoria Geral, Keynes afirmou: "A elaboragdo deste livro
foi para 0 autor uma longa luta de libertagdo, e sua leitura deve ser 0 mesmo para
a maioria dos leitores (...) - uma luta de libertagdo das formas habituais de
pensamento e de expressdo. As idéias aqui expressas tdo laboriosamente sdo
extremamente simples e deveriam ser ¢bvias. A dificuldade ndo estd nas novas
idéias, mas em escapar das velhas, que se ramificam (...) por todos os cantos de
nossa mente.” (KEYNES, 1985, p. 4)

Retomo, de alguma forma, o debate de Keynes com os liberais de sua
época, no que diz respeito as instituigdes e aos mercados financeiros no processo
de acumulagao de capital e, portanto, no crescimento economico. As velhas idéias
ressurgiram com os livros de Mckinnon (1973) e de Shaw (1973), que procuram
estabelecer 0s nexos entre os processos monetdrios ¢ a acumulagdo de capital no
munde  em  desenvolvimento, constituindo  um  "enfoque  financeiro  do
desenvolvimento econdmico”, que se transtormou na nova ortodoxia na academia
norte-americana ¢ nas principais instituigdes internacionais que fornecem linhas
bdsicas de agdo politica aos pafses em desenvolvimento (FMI e Banco Mundial).

Mckinnon e Shaw, apoiados numa visdo pré-keynesiana da relagdo entre
poupanga e investimento, acrescida de uma rigidez institucional no mercado
financeiro, dada a intervengdo estatal, desenvolveram o conceito de repressdo
Sinanceira. Por repressdo entende-se a situagdo de um mercado que enfrenta
obstdculos institucionais (de politica econdmica ¢ administrativos) para alcangar
uma posicao de equilibrio e, portanto, comprometem a racionalidade do processo
de alocagdo de recursos.

Para estes tedricos, a restrigdo & expansao dos investimentos nos paises
em desenvolvimento reside na indisponibilidade de liquidez nos mercados de
crédito, devido 2 repressdo no setor bancario e nos mercados de capitais. Noutras

palavras: o principal problema dos pafses subdesenvolvidos ¢ a repressdo
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financeira, isto €. a manutengdo de taxas de juros abaixo da taxa de equilibrio ¢
politicas de crédito seletivo, com efeitos deletérios na alocagao das poupangas.?

A liberalizacio (aumento da taxa de juros e desregulamentagido da
atividade bancidria) passa a ser vista como a forma de estimular a poupanga, a
intermediacio financeira e o investimento, O cerne da argumentagdo encontra-se
no pressuposto de que todo investimento  ndo financiado diretamente  por
poupanga prévia do préprio investidor deveria  ser financiado através das
poupangas depositadas nos bancos. O papel destes se restringe a centralizar ¢
repassar as poupangas aos investidores, de acordo com a taxa de juros que iguala
a4 oferta e a demanda de fundos de empréstimos (poupanga e investimento em
equilibrio). Vale dizer, as institui¢oes financeiras sdo apenas intermediadoras de
poupanga dado que o volume de fundos emprestdveis ¢ determinado externamente
ao sistema.?

E neste sentido que o aumento da taxa de juros constitui a pega
fundamental da politica de liberalizagdo financeira: dever-se-ia deixd-la flutuar até
os niveis adequados A eliminagdo do déficit de poupanga interna, provocado por
taxas de juros artificialmente baixas. Com o aumento da taxa de Juros, tanto os
depdsitos bancdrios se expandiriam, permitindo o aumento do crédito ¢ dos
fundos para investimento, quanto a poupanga seria liberada de usos inferiores,

viabilizando um aumento na eficiéncia alocativa. Além disso, taxas de juros mais

2 Devemos salientar que a teora da repressio nanceira tem o mérito de ser uma das poucas, s¢ ndo a vmea,
dentre as vertentes ortodoxas da teoria do desenvolvimento, a tratar do papel do sistema financeiro no
crescimento ceondmico. ou melhor, ne financiamento do desenvolvimento.

3 Argumentos similares foram apresentados nos anos 30, em debate com Keynes, por OHLIN, 1987, p loW:
"Se um governo autoritanio fixa uma taxa de uros muito mais baixa que a taxa que prevaleceria cm win
mercado livee, durante qualquer periodo o poupanga ¢ o novo mveshimento ¢ post permaneeent, lodavia,
iguais, muito cmbora se verifique que a gquantidade de crédito oferecida tenha sido menor que o demandada.
ocorrendo uma espécie de “racionamento”. Vale lembrar que o mercado de crédito reage da miesima manera
que o de bens, quando sio fixados pregos maximos.” (Grifos no original). Na verdade, Shaw. MeKinnon ¢
Ohlin estio associados i tradigio da teoria de poupanga ¢ investimento de Estocolmo, também conhevida como

teoria wickselliana da taxa natural de juros ou teoria dos fundos de emprdstimos. (WICKSELL., 1978).



elevadas desestimulariam o sobre-investimento em atividades existentes, bem
como a especulagdo com ativos ou estoques reais e/ou de riscos.

A andlise das teses iniciais e da profunda revisio critica e autocritica que
sofreu a "teoria da repressao financeira” tem como objetivo avaliar a liberalizagio
econdmica @ outrance como politica adequada a reestruturagio produtiva de um
pais em desenvolvimento que enfrenta fortes restrigoes quanto a fontes de
financiamento do investimento produtivo.® Por razoes metodolégicas e de escopo,
neste paper, ater-nos-emos a validade dos pressupostos tedricos. 2 I6gica interna

dos diagndsticos e proposigoes.’

2 O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E A
REPRESSAO FINANCEIRA

Importa-nos  discutir as relagoes entre a acumulagdo financeira e a
acumulagdo de capital produtivo, base da argumentagdo  dos  tedricos  da
“repressdo financeira”. Problematizaremos as fungdes ¢ a natureza institucional
do capital de empréstimo ¢ da poupanga na formagdo de capital produtivo. as
dimensoes financeira e real da poupanga, bem como 0s processos causais de
determinagdo da taxa de juros, da poupanga e do investimento.

A visdo de Keynes quanto ao papel do crédito no financiamento  do

investimento  exclui o pressuposto de que o investimento exige um ato de

4 Para uma visio geral das diversas correntes eriticas s leses di repressao financeirs, como, por exemplo, a
abordagem neo-estruturalista, a teona do racionamento do crédito, o papel da regulamentagio ¢ a supervisao do
sistema financeiro, a sequéncia da liberalizagio. ver FERREIRA. FREITAS & SCHWARTZ. 1992, p 202
235, Os autores demonstram que o diagndstico imcial de McKinnon ¢ Shaw ., centrado na defesa de taxas de
juros elevadas ¢ na remogio da intervengao piblica sobre os mercados financeiros, nao ¢ mais defensivel,
MESMO s¢ nos ativermos aos limites das teorias liberais,

3 Gostariamos de ressaltar que o enfoque critico desenvolvido na tissertagao de mestrado. onde este paper se
apoia, foi constiuido em dois dmbitos, tedrico ¢ histérico. No ledrico, apresentamos uma visio allernativa do
financiamento do desenvolvimento ccondmico baseada no pensamento keynesiano ¢ na tradigao cepaling. No
histérico, analisamos o impacto Jas reformas liberalizantes sobre o mercado financeiro ¢ o investimento nos

paises do Cone Sul (Argentina, Chile ¢ Uruguai). entre 1973-1984.



poupanga prévia, equalizado pela taxa de juros. A determinagdao da taxa de juros
ndo se dd, para Keynes, através da igualdade ex ante entre poupanga e
investimento. Existiria sempre, ex post, poupanga suficiente para cobrir os
investimentos realizados. A determinagdo dos juros ocorre, institucionalmente, no
mercado monetdrio pela politica dos Bancos Centrais e pela demanda por moeda,
principalmente dos empresdrios, e expressa o estdgio da preferéncia por liquidez
de uma comunidade.® Portanto, as duas varidveis relevantes para a determinagao
da taxa de juros sdo: a quantidade de moeda em circulagao - a otferta de moeda - ¢
a forma como 08 agentes decidem manter a$ suas reservas monetdrias, seja sob a
forma de dinheiro, seja sob a forma de titulos, o que Keynes denominou de
“teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros”.”

Através do principio da demanda efetiva, que impOe uma relagao causal
unilateral entre os gastos ¢ a renda, Keynes demonstra que o investimento € a
varidvel dindmica da economia, cuja efetivagdo depende das expectativas dos
capitalistas quanto a seus rendimentos tuturos e ndo de um fundo prévio de
poupanga.® "A poupanga, de fato. ndo passa de um simples residuo”.” pois os
empresdrios somente podem decidir v que vao gastar ¢ nao o que vao poupar.
Assim, estabelece-se o crédito ¢ ndo a poupanca como o motor tinanceiro do
processo de acumulagao de riqueza capitalista. Desta forma, o papel crucial
desempenhado pelo sistema tinanceiro no provimento de recursos a realizagio dos

& KEYNES. 1987 a. po 151 "o taxa de juros ¢ um fendmeno monctdno, () no sentido em que equipari as
vantagens da posse presente do dinheiro ¢ do direito futuro sobre este.” (Grito no orginal). Ou seja, a taxa de
Juros sobre uma aplicagao de deternunada quahdade ¢ de cento prazo ¢ estabelecida ao nivel que, na avaliagio
dos detentores de rigueza, torna mais vantajosa a troca de liquiderz imediata pela perspectiva de anmento da
riquess futura

7 KEYNES, 1987 b, p. 167: "a taxa de juros relevante para o investimento ex amie ¢ aquela determinada pelo
estogue corrente de dinheuwo ¢ pelo estado corrente da prefecéncia pela liguides, na date e gue o
financiamento requerido pelas decisoes foi estipulada.” (Grifos no original)

8 KEYNES. 1987 a, po 1540 "nao ¢ u taxa de juros mas sim oo nivel de renda que assegura @ igualdade entre
poupanga ¢ nvestimento.”

Y KEYNES. 1985, p. 53, Trata-se de um tluxo de renda, registrado nas Contas Nacionais, que corresponde aos

gaslos ¢m bens ¢ servigos para investimento.



gastos de investimentos € completamente distinto, uma vez que nido decorre
propriamente da acumulagdo de poupanga, mas de sua capacidade de expandir ou
contrair, de forma auténoma, a liquidez e o crédito,

Em suma, se € verdade que sistemas financeiros plenamente
desenvolvidos cumprem um papel fundamental no processo de expansio de uma
economia capitalista, como acentuado pelas duas correntes de pensamento. o
modo como sdo concebidas teoricamente essas inter-relacOes tem, entretanto,
implicagoes muito diversas. Do ponto de vista keynesiano, seria um equivoco
identificar "poupanga” com depésitos e com "ativos financeiros” e admitir que a
taxa de juros regula a "oferta e a demanda” de fundos de empréstimos.!? porque
esses saldos lfquidos ndo apenas ndo se transformam automaticamente em
investimento, como, ao contrdrio. sua valorizagdo recorrente no  circuito
financeiro apresenta-se como alternativa de investimento s empresas. Sendo que,
mantida uma taxa de juros positiva e crescente, a tendéncia seria uma dréstica
redug¢do do investimento produtivo. Enfim. as determinagdes da poupanga
financeira sao diferentes das que regem os investimentos, podendo inclusive ser
contraditdrias e retroalimentadoras, gerando cada vez mais massa financeira e
menos investimento produtivo.

Noutras palavras, ndo existe uma relagao a priori. como estabelecem os
tedricos da repressdo financeird, entre a poupanga tinanceira, correspondente aos
ativos financeiros totais, que valorizam os saldos monetdrios liquidos dos agentes
superavitdrios, as vezes até como protegdo da corrosdo inflaciondria, e a
"poupanga real”, correspondente a um fluxo de renda associado a um ato de
investimento. Segundo Keynes: "se nos vemos tentados a considerar a moeda

como a bebida que estimula a atividade do sistema. ndo nos esquegamos de que

10 pevemos registrar que a tradigao da teoria dos tundos de emprestimos foi duramente criticada por KEYNES,
1985, p. 168: "Agora (na Teoria Geral) jd nao sou da opinido de que o conceito de uma taxa “natural” de juros,
que antes me parcceuy uma idéiz das mais promissoras, possa trazer 4 nossa andlise uma contribuigao
verdadeiramente dtil ou importante.” Veer, também, BELLUZZO & ALMEIDA, 1990, p. 64 ¢ SILVA, 1991.



podem surgir muitos percal¢os entre a taga e os ldbios." (KEYNES, 1985, p.
125)

As decisoes de acumulagdo de bens de capital dependem das expectativas
de rentabilidade futura e sdo prerrogativas exclusivas dos capitalistas ¢ do Estado.
Este dltimo o faz por agdo direta, através da execugao do orgamento publico ou
das empresas estatais, e indireta, através do efeito multiplicador do gasto publico
¢ da manipulagdo das condigdes gerais de pregos, juros, cadmbio, saldrios, crédito,
ete., que condicionam as iniciativas do setor privado.

Todavia, na dindmica capitalista ndo basta que os empresdrios estejam
antecipando rentabilidade para que decidam investir. Precisam ter sob seu
comando uma quantidade apropriada de recursos de capital-moeda, a custos
compativeis.!! Assim, dada uma curva de eficiéncia marginal do capital (a medida
da rentabilidade esperada de um ativo de capital) e mantida uma politica
acomodaticia por parte dos bancos, o financiamento serd igual as necessidades de
liquidez dos investidores. O investimento. suscitando um fluxo de poupanga
estritamente equivalente a seu montante ¢ posteriori, nio necessita de nenhum
fundo prévio de poupanga para ser realizado. Precisa, sim. de crédito. A
expansdo do crédito precede e ¢ indispensdvel a0 surgimento da  propria
poupanga.

Resumindo, na perspectiva keynesiana, a expansdo dos investimentos e,
portanto. da renda numa economia capitalista. depende: i) das expectativas dos
agentes quanto a mercados, tecnologias, realizagio de lucros, capacidade ociosa
i Neste ponto devemos marcar uma vez mais as diterengas com relagao i teoria da “repressao fihanceira”
Apesar de ressaltar a natureza monetiria do crédito. MeKinnon perde o essencial ao estabelecer gue a oferta de
erédito ¢ a demanda de empréstimos constituem o eyuivalente monetino da oferta de poupanga ¢ demanda de
mvestimento Assim. impoe restrigoes a0 papel do sistema bancario, gue poderiamos keynesianamente
classiticar de passivo. Para este dltimo. o crédito nao estd associado a nenhum fundo de poupanya. Constitui, na
verdade, meios liguidos gerados pelo setor monetirio do sistema financeiro ¢, no limite, de forma independente
até dos depasitos & vista. dai o seu papel ativo, Cf. KEYNES. 1987 b, p. 170: “dados o estado de expectativa

do piblico ¢ a politica dos bancos, a taxa de juros ¢ aguela segundo a qual a demanda ¢ a oferta de recursos

liguidos se equilibram. A poupanga de mancira alguma faz parte do quadro.”



planejada, etc; ii) da existéncia de mecanismos adequados de financiamento
interno; e iii) da disponibilidade de divisas cambiais necessdrias 3 importagio de
matérias-primas e equipamentos, bem como para fazer frente aos servigos
financeiros do capital externo. Interessa-nos, por ora, aprofundar as questoes

relativas aos financiamentos interno e externo.
2. I A Fungiio Ativa do Crédito no Financiamento do Investimento

Principiemos com a importancia dos bancos na materializagio  do
crescimento e do investimento. Além de Sua tungdo de intermediagdo financeira.
0s bancos criam moeda para suprir 0 avango do crédito. 2 A moeda ou crédito &
criado quando um banco adquire ativos, emitindo, em contrapartida, passivos em
moeda de crédito. E no momento seguinte que os bancos se preocupam com as
suas posigoes de liquidez - a constituicdo das reservas passivas. Estas podem ser
adquiridas junto aos Bancos Centrais (que descontam titulos privados em posse
dos bancos), no interbancdrio (@proveitando saldos inativos de outros bancos),
ou através dos proprios depisitos bancirios, dependendo da taxa de captagao. O
valor da taxa de captagio depende, em grande parte, do valor futuro da moeda
antecipado pelos agentes, sendo, portanto, submetido a conven¢io do mercado
financeiro, ou seja, representa o premio de liquidez predominante. E depende,
também, da concorréncia existente neste mercado por recursos adicionais a fim de
cobrir posigoes ativas j efetivadas pelos bancos.

A moeda de crédito ¢, entio. endigena, pois ¢ criacio do sistema
bancdrio em resposta ao estado dos negocios ¢ em fun¢do de suas previsoes e

expectativas com relagio ao desempenho da economia, Entretanto, a politica

12 Eyes créditos podem ser destinados tanto ao linanciamento da formagao de capital fixo, quanto da produgao
corrente, do consumo, da aquisigio de ativos reais ou financeiros ji existentes com fins especulativos ou de
acumulagao.

13 Ao descontar titulos privados em posse dos bancos, um Banco Central fixa o prego de seus empréstimos de
liquidez ao sistema bancdrio. (KEYNES, 1971, p. 43-69).



monetdria ndo € necessariamente passiva. Os Bancos Centrais, desde que tenham
controle sobre as reservas monetdrias, através do encaixe compulsério sobre as
reservas bancdrias, da taxa de redesconto e da politica de mercado aberto, tém
poder regulatério sobre a expansdo da liquidez primdria. Vale dizer, podem
determinar a base monetdria.

A politica monetdria consiste na manipulagdo das taxas de juros e do
nivel de reservas bancdrias, intluindo através desses instrumentos sobre o volume
¢ 0 prego do crédito bancdrio no curto prazo. A longo prazo, o estoque de moeda
¢ reproduzido através das relagoes de débito e crédito entre os agentes financeiros
¢ ndo-financeiros. A variagao do estoque de moeda €, portanto, fungdo de
decisoes de demanda por crédito atendidas pelos bancos que, a posteriori,
procuram os tundos para respaldd-las. Em termos agregados e a longo prazo o
financiamento bancdrio ¢ autofinanciado. Os bancos fazem empréstimos que
retornam ao sistema sob a forma de depésitos, sendo o financiamento  das
Feservas pard suportar os novos empreéstimos a unica necessidade corrente dos
bancos.

Em sintese, ndo obstante o grau de manobra da politica monetdria, a
causa fundamental da variagdo do estoque monetdrio nao estd na manipulagio de
curto prazo que as autoridades monetdrias podem realizar nestes fundos e nos
seus  pregos, mas  no  financiamento  bancdrio  das  decisoes  de  gasto  dos
capitalistas.

Nessa perspectiva, € basicamente a dindmica do lucro, a partir da
persisténcia da expansdo do gasto agregado, que garante a solvabilidade dos
agentes econdomicos, ou seja. gera-se poder de compra para amortizar as dividas
passadas. Nas palavras de Belluzzo & Almeida (1989, p. 121-122); "E deste
lucro que elas (as empresas) servem as dividas, pagam os impostos e acumulam
fundos financeiros, permitindo aos bancos renovar o estoque de  finance.
Portanto, € o prosseguimento do processo de investimento ¢ endividamento que

permite servir a divida passada. (...) a economia estd gerando divida agora para



que a dfvida passada possa ser servida." Consegilientemente, "do ponto de vista
macroecondmico a queda do investimento implica necessariamente 0 aumento do
endividamento porque retira das empresas a capacidade de servir a divida
passada. Além disso, a contragdo do investimento ao deprimir a acumulagio
interna das empresas reduz o capital proprio e frusta a tentativa de reduzir o grau
de endividamento. Isto significa que se cada unidade quer reduzir seu déficit
corrente, o resultado para o conjunto serd um agravamento da  situacdo
patrimonial, bem como dos compromissos correntes, pela rigidez dos custos
financeiros da divida contratada no passado."

Considerando o sistema dinamicamente, com o investimento € a poupanga
em continua realimentagdo, a contribuigao do crédito ao processo de tormagio de
capital tica determinada pela geragao de valor excedente, ou seja, pelos lucros, '
Se a massa de lucros ndo se mantém, devido A interrupgdo do investimento
produtivo que alimentaria a parte ativa do capital, a dinAmica do lucro se arretece
€ 0 peso da parte passiva se evidencia. Portanto, diante de uma reducio
inesperada na taxa de crescimento as firmas terdo dificuldades em saldar seus
comMpromissos com o sistema bancdrio. A alternativa seria repactuar as dividas,
endividando-se mais, isto €, aceitando uma redugdo na proporgio do capital
proprio sobre o capital total e, s vezes, em piores condigdes de taxas, prazos e
spreads, deteriorando o grau de fragilidade financeira da empresa; ou promover
uma recomposicdo patrimonial, através da subscrigio de novas agoes. da entrada
de novos sdcios, ete. Identifica-se. entdo, um problema de intermediagio
financeira, de compatibilizar prazos em fungdo das aversoes ao risco de cada um
dos agentes econdémicos, a fim de canalizar recursos para consolidar as dividas
dos investidores.

No entanto, ndo precisamos supor uma conjuntura de queda do

investimento para mostrar que uma intermediacdo financeira com uma base de

14 Sobre os limites da contribuigio do crédito o processo de formagao de capital, ver ZONINSEIN, 1989,

10



captagdo das aplicagoes a prazos médios e longos, capaz de garantir estabilidade e
solidez operacional as instituigdes, ¢ de importancia crucial. J4 afirmamos que os
bancos antecipam temporariamente poder de compra destinado a cobrir o hiato
temporal entre a decisdo de investimento e sua efetivagdo. No nivel
microecondomico os empréstimos tomados para fins de investimento em geral tém
como base a distribuigdo temporal das receitas associadas ao projeto, e estas
somente acontecem depois da nova capacidade produtiva se encontrar instalada e
em operagao. Porém, se se impoe, por diversas razdes, a necessidade de saldar os
créditos devidos antes do projeto de investimento gerar as rendas esperadas, ou se
a taxa de retorno do investimento se revelar inferior ao esperado, o investidor
terd que, de uma forma ou de outra, ir ao mercado financeiro em busca de
refinanciamento. 13

O importante a reter dessa discussdo € a necessidade de mecanismos
financeiros capazes de alongar o pertil das dividas. Se a intermedia¢do financeira
ndo funciona, pode seguir-se a inadimpléncia do devedor-investidor, um aumento
da fragilidade financeira do sistema ou transferéncias de propriedade. Por um
lado. a possibilidade desta "insuficiéncia”, percebida ex anre pelos investidores,
pode atuar como um constrangimento s atividades de investimento. Por outro
lado. & garantia de que o sistema bancdrio seguird uma postura acomodaticia ou
que o Banco Central o influenciard nessa diregdo exercerd uma poderosa indugio
40 investimento,

Assim, os mecanismos que possibilitam a conversio de divida de curto
em longo prazo ddo maior estabilidade ao processo de investimento, pois reduzem
o8 riscos de alteragdo de propriedade dos ativos quando terming um processo de
geragdo de lucros, ou enquanto a nova capacidade produtiva ainda nio gerou
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TAVARES (1983, p. 110) ressalta que: "E perfeitamente possivel financiar as inversoes atraves da
ampliagio ¢ renovagao continua da divida de curto prazo, cuja solvabilidade ¢ garantida nas clapas de expansao
pelo ripido crescimento da produgio ¢ crescente retengio de lucros.” Entretanto. esst conclusio somente &
vilida para ampliagoes de capacidade nos setores onde ndo hd individibilidades téenicas signmificativas ¢ o

prazos de maturagio sao relativamente curtos,



receitas suficientes para amortizar os débitos contraidos.'® Noutras palavras, a
auséncia de uma articulagdo entre o curto e 0 longo prazo no mercado de capitais
torna o sistema mais instdvel e sua regulagio mais complexa.!’

Neste contexto é que se insere o debate entre os pds-keynesianos iniciado
por Asimakopulos (1983, p. 221-233) e Davidson (1986) sobre as funcoes ¢ a
institucionalidade do crédito, bem como da poupanga no processo de formagdo de
capital, que estd longe de ter esgotado. Para esses tedricos, a partir das discussoes
de Keynes com Hicks, Robertson e Ohlin, pode-se derivar que o financiamento
do investimento possui duas dimensoes: em primeiro lugar, temos o
financiamento do investimento realizado através do crédito de curto prazo
concedido pelo setor monetdrio do sistema financeiro; em segundo lugar, temos a
consolidagio das dividas de curto prazo através da mobilizagdo de poupanga
financeira no segmento de longo prazo do sistema financeiro e mercado de
capitais (MINSKY, 1985, p. 318). Neste caso, a (uma certa) poupanga - no
sentido de uma renda acumulada. cujo poder de gasto foi diferido no tempo e nao
de uma restrigdo ao consumo - cabe o papel de recompor as estruturas passivas e
ativas das empresas investidoras.

Nas palavras do proprio Keynes: "Quando o empresdrio decide investir,
precisa estar seguro de dois pontos: primeiro, que pode obter recursos suficientes
a curto prazo, durante o periodo da produgdo do investimento: e, segundo, que
acabard financiando suas obrigagdes de curto prazo mediante uma emissdo de

longo prazo, em condigdes satistatérias. Vez por outra ele pode estar em posigao

16 pevemos frisar, no entanto, que “a instabilidade ¢ da natureza das cconomias monetdnas” ¢ que a Crayao
endégena de moeda pelos agentes privados (bancos ¢ empresas) constitui um modo de alavancar ¢ prolongar a
fase expansiva do ciclo. quando perspectivas de lucros crescentes sustentam a confianga dagueles agentes, mas
nio de evitar a iliquidez quando a conjuntura é desfavordvel.

17 STUDART. 1993, p. 110: "Em um mundo incerto ¢ na auséncia de consolidagdo financeira, ou os bancos
seriam obrigados a reduzir sua margem de seguranga (ativos liguidos/ativos iliquidos). ou os investidores seriam
obrigados a rolar seu passivo de longo prazo até a maturagio ¢ o retorno dos investimentos. Em ambos os casos
- ¢ dadas as caracteristicas do passivo dos bancos -, a possibilidade de mudangas futuras das taxas de Juros e/ou

condigdes de crédito traria um risco excessivo para ambos os agentes.”

l"l



de usar seus proprios recursos, ou de fazer imediatamente sua emissio de longo
prazo. Mas isto ndo faz diferenga quanto ao montante de 'financiamento’ que
precisa ser encontrado pelo mercado como um todo, mas apenas quanto ao canal
através do qual o financiamento chega ao empresdrio ¢ quanto 2 probabilidade de
que alguma parte do mesmo possa resultar da liberagio de dinheiro por parte do
proprio interessado ou do resto do piblico. Assim, ¢ conveniente encarar o duplo
processo  (finance ¢ funding) como o mais  caracterfstico. "' Vejamos,
resumidamente. cada uma dessas dimensdes do processo de financiamento do

investimento, o finance e o funding.

2. 2 O Circuito Finance-Investimento-Funding

A existéncia de um sistema de bancos comerciais emissores de moeda
escritural. intermediando os fluxos de financiamento, libera os investidores de
Qualquer necessidade prévia de poupanga, como jd afirmamos. Os  bancos
financiam o investimento através de um fundo rotativo - o fundo finunce - e, se
isto for insuficiente, pela multiplicagdo de seus depositos 2 vista. O investimento
€. entdo, financiado no mercado monetdrio. O sistema bancirio expande o crédito
independentemente da captagio antecipada de capital-moeda. como quer a teoria
da repressdo financeira, ¢ sem comprometer a auto-sustentagio do processo de

acumulagio. 1®

18 ¢ KEYNES. 1987 b. p. 166 Entretanto, devemos acrescentar a seguinte ressalva: "Ora. os mercados de
novos cmprestumos de curto praze ¢ de novas emissoes de longo prazo sie substancialmente os mesmos das
transagoes velhas, nao sendo relevantes, ¢m nosso plano atual de discussiao, pequenas anomalias () Keynes
parece sugent que o compatibilizagao das estituturas passivas ¢ ativas, de diferentes Priazos. riscos ¢ garantias.,
pode ser feita no intenior do proprio sistema de Ginanciamento. Ou seji, 0 sistema financeiro se encarregaria de
diversificar os ativos conferindo-thes caracteristivas de divisibilidade, liguides. rentabilidade ¢ seguranga
Porcm, isto nao eliming o necessidade de superivits de renda lemporanamente disponivets ¢ passiveis de serem
livremente mancjados

19 KEYNES, 1987 b, p. 168: "0 finance constitui, essencialmente. um fundo rotative. Nio CIPIega pulpanyi
E. para 4 comunidade como um todo, apenas wma transagao contabil, Logo que ¢ "usado”, no sentido de ser

gasto, a falta de liquidez ¢ antomaticamente compensada ¢ a disposigao de iliquidez tempordria estd de novo



Desse modo, o finance constitui-se de linhas de crédito ou avanqos
bancdrios que permitem antecipar recursos futuros (receita futura) com o
propésito de financiar o investimento. Portanto, antecede o investimento e nao
tem nenhuma relagdo com a poupanga. Os bancos criam moeda ¢ ndo poupangd,
nio podendo, assim, ajustar a oferta A demanda por fundos, vale dizer, a
poupanga ao investimento.

A demanda de moeda sobre o sistema bancdrio €, assim, descrita por
Belluzzo & Almeida (1989, p. 121, grifo no original): "o aumento do
investimento s¢ pode ser realizado macroeconomicamente pelo endividamento das
unidades de gasto. Este investimento, ao gerar lucros, recompde as condigOes de
liguidez dos empréstimos, ou seja, a geragdo de lucros mantém as condigoes de
renovagio do fundo financeiro administrado pelos bancos e originariamente
gerado pela emissdo do crédito dos bancos contra si mesmos e sob a demanda
daqueles que vdo realizar o gasto. O principio da demanda efetiva (o nivel de
renda ¢ emprego da comunidade ¢ determinado pelas decisdes de gasto dos
capitalistas) exige tdo-somente que uma determinada decisdo de gasto seja
validada pelo sistema bancdrio enquanto administrador da moeda ¢ dos tundos
financeiros da sociedade. Os bancos sancionam a aposta capitalista na aquisigao
de novos ativos de capital e os lucros derivados deste investimento sancionam a
aposta dos bancos.”

No entanto, nada garante que 0 empresdrio conseguird automaticamente
converter suas obrigagoes de curto prazo em dividas de longo prazo. Hd um risco
neste processo ¢ 0 empresdrio toma suas decisoes a partir de suas expectativas de
rentabilidade, ou seja, o finance possui um componente especulativo. Noutras
palavras, na questdo da compatibilidade entre prazos e taxas hd sempre um risco
que faz parte do cdleulo especulativo intrinseco @ qualquer  decisdo  de

investimento capitalista.

pronta a ser usada mais uma vez. (...) Em sua maior pare. o fluxo de novos recursos requeridos pelo

Inveslimenle o anis cuicile ¢ supsido pelo financiamento liberado pelo investimento ex post corrente "
o i
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Nio obstante, visando reduzir o grau desse risco, simultaneamente 2
materializacio das fontes de crédito de curto prazo, as empresas iniciam
negociagoes junto aos bancos de investimento e a outras instituigoes do mercado
de capitais, para mobilizar fundos de longo prazo necessdrios 2 consolidagdo
tinanceira do investimento - processo de funding.

A consolidacdo do investimento constitui-se, entdo, de lancamentos de
divida de longo prazo e/ou de direitos de propriedade no mercado financeiro ¢ de
capitais. As dividas podem ser mantidas pelas préprias unidades de dispéndio,
através da acumulagio interna de lucros ou pelas carteiras dos intermedidrios
tfinanceiros. Neste caso, uma parcela dos ativos financeiros de longo prazo
mantida pelas unidades "poupadoras” adota a forma indireta de depdsitos a prazo,
cotas de fundos privados de pensdo e aposentadoria, apdlices de seguro, fundos
de acoes nos bancos, fundos miituos de investimento, debéntures e/ou agOes em
posse dos bancos, etc.

Desta forma. tragoes do capital utilizado no processo de consolidagao do
investimento provém da canalizagdo de poupanga real, isto ¢, renda acumulada,
cujo poder de compra foi retardado no tempo. Porém, ndo basta a existéncia de
um determinado volume de poupanga. E preciso que essa poupanga financeira
seja efetivamente canalizada para atender as necessidades do funding.?"

A despeito do  papel desempenhado pelo  sistema  financeiro  no
tuncionamento continuo dos mercados de titulos de longo prazo. Baer salienta que
"(...) a atuagdo dos agentes financeiros (...) € de natureza residual, sendo que o
grosso do carregamento dos ativos financeiros deve ser de poupadores. Ou seja. 4
capacidade de funding precisa estar presente ¢ o papel dos bancos € estar disposto

20 BAER, 1993, P29 "embora as decisoes de investinmento ¢ de poupanga scjam totalmente mdependentes ao
nivel dos agentes individuais, ¢ necessdrio que haja uma minima compatibilidade entre o volume global de
investimentos que ampliam a capacidade produtiva ¢ suas necessidades de financiamento de longo prazo ¢ o
volume de poupanga ¢ sua forma de aplicagao como base do processo de funding.” Ressaltamos que o nivel da
poupanga agregada estd relacionado com o nivel ¢ a distribuigao da renda, bem como com o padrio de

crescimento ¢ de consumo da ¢conomia, decorrente das caracteristicas estruturais da industrializagao.
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a cobrir possiveis necessidades da circulagdo financeira nos mercados de titulos."
(BAER, 1993, p. 37)

Em suma, para 0os nossos propésitos, importa reter dessa discussio que a
manutengdo da estabilidade do crescimento econdmico capitalista possui como
condigdo necessdria, mas ndo suficiente, o desenvolvimento de instrumentos
financeiros que possibilitem a transformagdo da riqueza herdada do passado em
diversas formas de ativos, inclusive em titulos de longo prazo.

Evidentemente, a distingdo entre os mecanismos de financiamento de
curto prazo e de consolidagdo do investimento ¢ desconsiderada pela teoria da
repressdo financeira. Assim, tanto os ativos de longo prazo e os direitos de
propriedade como a prdpria existéncia do mercado de capitais ¢ da poupanca
financeira desaparecem. O mercado financeiro, na verdade, constitui o locus da
panacéia universal do mercado que equaliza as taxas de rentabilidade da

geonomid,

2. 3 O Papel do Financiamento Externo

Finalmente, devemos acrescentar  que  nos  paises  peritéricos o
investimento (0 gasto autdnomo) também tem de ser compativel com a
disponibilidade de divisas, uma vez que as moedas nacionais nao sdo de
circulagdo internacional  (nem  moeda-reserva  nem  moeda-conversivel),  ao
contrdrio do que pressupdoe McKinnon. Dai a necessidade de se contar com a
entrada de recursos externos para financiar o desenvolvimento, seja na forma de
créditos bancdrios de curto prazo, seja em financiamentos de longo prazo oficiais
¢ privados, seja ainda em capital de risco. A entrada de investimentos diretos ¢
particularmente relevante quando se considera o fato de que a geragdo e a posse

das novas tecnologias estdo concentradas nas grandes empresas transnacionais 2!

2 . T 4 A .
LU apele av capital externe pode v o de oser um recurso indispensavel ¢ essencial ao desenvolvimento

ceondmico perifénico quando se constituem, a partir de bases empresanais nacionais, estralégias agressivas de



A crescente mobilidade dos tluxos internacionais de capitais, bem como a
maior integra¢do dos mercados financeiros, em tese, ampliam as facilidades de
acesso a recursos externos, dependendo do potencial de cada economia em atrair
0s capitais internacionais. Entretanto, essa articulagdio com os fluxos
internacionais de financiamento tem sérias implicagoes. Do mesmo modo que se
internalizam mais facilmente recursos do exterior, abrem-se em contrapartida
mecanismos para investimentos de portfolio externos e, portanto, possibilita-se a
canalizagdo de recursos para fora do pais. Noutras palavras, o processo de
arbitragem, ainda que condicionado pelo risco cambial, pode globalizar-se,
limitando a capacidade de intervengdo das autoridades monetdrias de um pais que
ndo tem poder (reservas) para intervir no mercado internacional. Ademais, a
mobilidade dos capitais e a generaliza¢do das taxas de juros tlutuantes tornam
vulnerdvel a balanga de capitais dos paises com elevado grau de abertura
financeira, pois passam & sofrer passivamente os impactos das politicas

monetdrias praticadas nos paises centrais (BAER. 1993, p. 32).

2. 4 O Manejo do Finance e do Funding nos Mercados Financeiros

Contemporineos dos Paises Centrais

Este paradigma keynesiano da relagdo entre o investimento produtivo e a
poupanga, bem como da taxa monetdria de juros, ndo deveria ser mediado por
consideragoes relativas s mudangas institucionais que, de alguma forma,
alterariam a validade de alguns preceitos econdmicos prevalecentes entre as
décadas de 20 ¢ 40? O comportamento do sistema contemporaneo de crédito ndo

estaria condicionado pelo quadro institucional vigente?

produgio para o mercado internacional, capacitando tanto a geragao de recursos para cobnir as necessidades de
bens ¢ servigos importados, quanto possibilitando outras formas de associagdes com o capital estrangeiro, joint

ventures, por exemplo. Ver CANUTO, 1991,

17



A grosso modo, o arcabougo das institui¢does monetdrias - principalmente
da Gra-Bretanha e dos Estados Unidos da América -, na primeira metade deste
século, se caracterizava por: a) controle dos Bancos Centrais sobre a expansdo
primdria da liquidez, através da fixagao da taxa de redesconto bancdrio; b)
hegemonia do sistema bancdrio comercial no circuito crediticio; ¢) inexisténcia de
mercados financeiros internacionais com capacidade de emitir moedas privadas, o
que possibilitava um elevado poder regulatério sobre as reservas internacionais;
d) vigéncia de um espectro limitado de ativos financeiros ofertados pelos
sistemas, sob controle das autoridades monetdrias nacionais; e) e, tinalmente, pela
existéncia de mercados organizados de agoes, consolidando uma disponibilidade
de financiamento para a formagdo de capital tixo por meio de titulos de longo
prazo (MIRANDA, 1992, p. 3).

Os argumentos keynesianos sobre a irrelevincia da poupanga e a
imprescindibilidade do  crédito na determinagdo do investimento  estavam
consubstanciados  nesta  institucionalidade  bancdria e financeira. onde a
participagdo de M-1 no total dos agregados monetdrios era extremamente elevada.
0 que permitia 0 pleno desempenho do finance, e a estabilidade em termos de
prazos e custos da taxa de juros juntamente com o mercados de agdes tornavam
possivel a existéncia do funding.

Tais condi¢oes, porém, modificaram-se substancialmente, a partir de
meados dos anos 060, com a internacionalizagio dos circuitos financeiros e o
surgimento de indmeras inovagdes (novos instrumentos ¢ novas instituicdes). Nas
palavras de Tavares & Belluzzo (1986, p. 56-57, gritos MAMC): "o mercado de
dinheiro jd ndo funciona de acordo com os supostos formulados por Keynes. Em
primeiro lugar, a oferta monetdria nao pode mais ser considerada rigida e
controldvel exogenamente pelo Banco Central. O movimento de  reservas
provocado pela especulagdo no mercado internacional de divisas leva a tlutuagoes
endogenas na divida publica ¢ no dinheiro, que retiram o cardter regulador

autonomo da polftica monetdria. Em segundo lugar. « idéia de preferéncia pela
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liquidez de Keynes perde sua simplicidade origindria. (...) A ruptura do padrdao
monetdrio internacional torna o dinheiro internacional uma categoria tugidia, na
medida em que a paridade de poder de compra de qualquer moeda nacional em
relagdo as demais ou a uma hipotética cesta de bens bdsicos niio pode ser fixada.
Deste modo deixa de ter sentido a idéia de que existe um ativo (ue, pur suas
caracleristicas de baixa elasticidade de produgdo e substituicio, proporciona um
prémio de liquidez (capacidade de adquirir bens ou de liberar contratos. sem
custo de transagao ¢ de manutencdo). (...) As desvalorizagoes sucessivas das
virias moedas nacionais ¢ a inexisténcia de um padrdo monetdrio estdvel
provocam a desapari¢ao do dinheiro como reserva de valor (...)" E mais: (o)
a elevacdo das taxas de juros ndo corresponde mais a uma elevagdo do premio a
rendncia da liquidez, may a um prémio de risco sobre a desvalorizagao provdvel
da riqueza passada.” Em suma, observa-se uni movimento em diregao a
investimentos em ativos financeiros geradores de juros. substituindo a posse da
moeda propriamente dita, de medo a diminuir os riscos de desvalorizacio.

Como "4 moeda somente pode ser estudada no seu contexto historico ¢
institucional” (DAVIDSON., 1982, p. 241). destacaremos algumas caracteristicas
relevantes apresentadas pela nova institucionalidade dos mercados monetdrios ¢
financeiros.

Em primeiro lugar, as instituigoes monetdrias ¢ ndo-monetdrias tendem a
uma generalizagio ¢ homogeneizagdo nas formas de operagio. Minsky, a partir
do tormato institucional do sistema financeiro norte-americano. afirma: (o) d
linha divisoria entre bancos comerciais, cujos passivos incluem depositos a vista,
¢ outras instituigoes financeiras - tais como as administradoras de patrimonio
(companhias de seguro, fundos de pensdo e diversos sty de investimento) ¢ os
bancos de investimento - refletem muito mais o ambiente legal ¢ a historia
institucional  do  pais do que as fungdes econdmicas  destas instituigoes.”
(MINSKY, 1986, p. 223) E. desde os anos 60, a diferenga entre as instituigoes

financeiras tem sido crescentemente eliminada (desregulamentagio), consolidando



a tendéncia para o chamado banco universal ou miiltiplo, que atua em todos os
segmentos dos mercados, inclusive nos mercados internacionais. O predominio da
forma de organiza¢do multibancdria, no entanto, ndo significa a impossibilidade
da especializagdo, a partir de estratégias de concorréncia entre as instituigoes,
independente das restrigoes legais.

Em segundo lugar, os bancos comerciais foram suplantados no papel de
canalizador dos fluxos de capitais, isto €, outros intermedidrios financeiros
passaram 4 avangar poder de compra: "Além dos bancos comerciais, 0s
intermedidrios financeiros tais como associagdes de poupanga e empréstimos
(Saving & Loan), instituigoes mutuais, companhias financeiras, seguradoras,
trusts de investimentos imobilidrios (Real Estate Investment Trusts) e os fundos
money-market  (fundos de curto prazo) sdo fontes de crédito. (...) Tais
intermedidrios financeiros ndo-bancdrios, juntamente com os bancos comerciais,
garantem que a oferta de financiamento responderd 3 demanda nos mercados
crediticios. (MINSKY, 1986, p. 246-247) Paralelamente, as proprias empresas
passaram a emitir titulos de divida, principalmente bonus e commercial papers,
captando recursos diretamente junto a investidores institucionais  (tais  como
fundos de pensdo, companhias de seguro, etc).??

Em terceiro lugar, os depdsitos 3 vista reduzem-se nos passivos dos
sistemas bancdrios.? Concomitantemente, as diferentes instituigdes financeiras
(monetdrias ¢ ndo-monetdrias) desenvolveram diversas formas de  captagao.
similares a depdsitos A vista que. ndo obstante serem depdsitos remunerados,

apresentam elevado grau de liquidez.>* Em outras palavras, os sistemas bancdrio

22 pura uma descrigio detalhada dos novos instrumentos financeiros (Notwe Lswance Facilines, Floatng Rate
Nores. Opgoes ¢ Futuros, Swaps, ete.). ver FERREIRA & FREITAS, 1989

3 MENDONCA DE BARROS, 1990, p. 45 ¢ MINSKY. 1986, p. 80,

24 Subre os novos sistemas de pagamentos, tais como o money market mual fund, tundos de curto prazo
lastreados em titulos piblicos que possuem esquemas de compensagao, possibilitando aos mutudros o uso de
taldes de cheques; ¢ o Cash Management Accounts, instrumento misto de deposito bancirio ¢ investimento
aciondrio, com direito a emissio de chegues ¢ cantdes de crédito, ver FREITAS & SCHWARTZ, 1992, p. 78-
84



e ndo-bancdrio dos pafses centrais,?’ a partir de meados dos anos 60, ampliaram o
espectro de ativos financeiros liquidos e remunerados, as quase-moedas,
caracterizadas por alta elasticidade de substitui¢do e baixo custo de conversdo.
Isto ¢, podem rapidamente mudar de uma aplicagdo para outra elou  ser
convertfveis de ativos "recebedores de juros” em "depésitos transferiveis por
cheque".  Geralmente, estes  instrumentos  financeiros absorvem  tanto
disponibilidades de caixa, relacionadas as despesas de curto prazo das empresas e
das famflias, quanto recursos da acumulagdo interna do setor empresarial (fundo
de depreciagies e outros recursos destinados a investimentos ou ainda saldos
inativos, poupanga financeira sem destinagdo especifica). Vale dizer, as (uase-
moedas possuem um componente monetdrio (M-1) ¢ um componente nao-
monetdrio (M-2 ou M-3). As economias capitalistas modernas trabalham, entdo,
com um estoque menor de moeda corrente por unidade de produto gerado. As
relagdes entre M-1 ¢ as quase-moedas com o produto interno bruto dos principais
paises desenvolvidos podem ser observadas nas tabelas e 2. Merece destaque a
transtormacdo ocorrida nos EUA. Entre 1950 ¢ 1990, a relagdo entre M-1 ¢ o
PIB reduziu de 40.9% para 15.5%: sendo que os depdsitos 3 vista nos bancos
comerciais diminufram de 32% para 10,8%: inversamente, as (uase-moedas
aumentaram de 11.1% para 42.5%.

A conseqiiéneia imediata desta proliferagdo de passivos remunerados foi
uma intensa tlexibilizacdo dos ativos das instituigdes financeiras, isto €, suad
transformagdo em instrumentos negocidvels (securitization). Se as instituigoes
oferecem uma alternativa de aplicagio remunerada com  liquidez plena ou
proxima, ticam obrigadas a garantir a liquidez ¢ a remuneragdo deste passivo. Por
conseguinte, devem contar com ativos que possuem ligquidez instantdnea, ou seja.
possiveis de serem rapidamente negociados nos mercados secunddrios em troca de

25 . = . i i
=7 Os sistemas financeiros da Franga, Alemanha, Jupiao. como de resto qualquer outro, devem ser analisados

levando em conta especificidades de organizagio interna, o que determina a quase impossibilidade de uma

teoria monetiria geral.



reservas bancdrias, em prazo compativel com a liquidez dos passivos. Caso parte
do ativo que lastreia o depGsito liquido remunerado seja ilfquido, a institui¢do
pode necessitar de refinanciamento tempordrio, nos mercados interbancdrios ou
nos Bancos Centrais. Assim, a possibilidade de ofertar um depdsito liquido
remunerado deriva da liquidez do ativo que lastrela a operagdo e, portanto,
depende da profundidade dos mercados secunddrios existentes. %

Malgrado a instabilidade crescente, as instituigoes financeiras tém
conseguido compatibilizar a captagdo de um passivo de curto prazo com
aplicagdes em prazos mais dilatados. Entretanto, permanece como condi¢do desta
dinimica extremamente instdvel (Speculative ¢ Ponzi, na linguagem de Minsky)?’
um continuo refinanciamento das estruturas passivas e ativas (operagoes de roll-
over) e uma atuagio dos Bancos Centrais como credores de ultima instincia
(lender of last resorr). Neste contexto, cresce a importancia dos investidores
institucionais (fundos de aposentadorias e pensoes, companhias de seguros, etc) -
agentes voltados para aplicagdes de longo prazo - na definigao dos contornos da

dinimica tinanceira, 28

26 A tarefa de tomar liguidos os ativos, concentrar ¢ canalizar recursos para a capitalizagao das empresus, do
comércio. ele.. no conlexto internacional recente, além do intenso desenvolvimento dos mercados secundirios
para garantir liquidez aos titulos de longo prazo, vem sendo desempenhada, twmbém, pelos instrumentos de
seguro contra riscos de variagoes nas taxas de juros ¢ de cambio ¢ pela introdugio de taxas de juros Hutuantes
nas operagdes ativas do sistema bancdrio. CL BAER, 1990, p. 70: "Em fungdo destas {lutuagoes (das taxas de
cimbio ¢ de juros), a dindmica nos mercados de capitats vem associada a uma intensa utilizagao de mecanismos
que visam essencialmente o encurtamento do prazo ¢ a cobertura de risco. Isso faz com que a dindmica nos
mercados de capitais se aproxime cada ver wmais das caracteristicas de funcionamente  dos  mercados
monetirios,”

27 MINSKY (1986, p. 233-234) indica a exisiéncia de trés padroes de finsnciamento: o hedged vcorre quando
uma empresa espera fazer face ao servigo de sua divida apenas com a receita de suas vendas, o speculative.,
quando a parcela de juros do financiamento de um investimento ¢ integralmente paga pelas receitas correntes da
cmpresa, mas toda ou parie da amorlizagdo lem que ser renegociada periodicamente junto ao mercado
financeiro; ¢ o Ponzi, quando nem mesmo os juros podem ser integralmente pagos com us receitas correntes da
empresa.

28 para alguns autores, as inovagdes linanceiras, a partir dos investidores institucionais, ao diversificarem as

formas de detengdo da riqueza, poderiam garantir a estabilidade dos sistemas produtivos e financeiros. Desse

il



Resumindo, "com a aceleragdo das inovagoes financeiras, nos anos 60 e
70, tornou-se claro que hd uma diversidade de tipos de moeda, e que a natureza
da moeda relevante se transforma com o desenvolvimento das instituigoes.” E
mais: "(...) 0o que é moeda ¢ determinado pelo movimento da economia e
geralmente hd uma hierarquia de moedas, com instrumentos monetdrios
especfticos para diferentes propositos.” (MINSKY, 1986, p. 226-228) Isto €, os
mercados financeiros passaram a emitir diferentes tipos de moedas: "qualquer um
pode criar moeda; o problema ¢ tazer com que seja aceita.” (MINSKY, 1986, p.
228) Ademais, devemos ressaltar que a circulagdo destas moedas no interior dos
sistemas terminaram por criar um dinheiro propriamente financeiro, que se
valoriza a si mesmo ¢ "ndo tem limite algum, salvo a credibilidade ¢ o poder do
sistema financeiro ante a si mesmo e ante as autoridades monetdrias”.
(TAVARES, 1983, p. 131)

Como este desenvolvimento institucional se refletiu nas caracteristicas
tundamentais da moeda? Qual ¢ o impacto no financiamento - nos tundos finance
¢ funding - da crescente transteréncia das contas monetdrias para das contas
financeiras e da transtormagao das instituigoes bancdrias ¢ nao-bancdrias em
instituigoes tinanceiras universais?

O fato essencial ¢ que a nova realidade institucional dos mercados
financeiros contempordneos criou a figura das quase-moedas ou das  quase-
poupangas. que se proliferam no interior dos sistemas. A preferéncia pela liquidez
deve. entdo. ser ampliada para abarcar outros ativos liquidos que contém algum
seguro contra a corrosdo inflaciondria. a tlutuagdo nas taxas de juros e de cdmbio,
ete.

Do ponto de vista dos bancos, @ emergéncia de novos instrumentos
financeiros significou passar a privilegiar a administragao do seu passivo, av

contrdrio  do comportamento  dominante até meados dos anos 60. quando

modo, a gestio dos fundos institucionais indus o uma rediscussio sobre os padroes de poupanga. Cf

AGLIETTA, 1990, p. 142-143.



basicamente selecionavam as carteiras de ativos (empréstimos ¢ investimentos).
"De um sistema, om que o foco principal dos intermedigrios financeiros estava
centrado em seu ATIVO, evoluimos parda um outro. em que d batalha mais
importante ¢ muitas vezes ganhar no lado do PASSIVO. O prego da liquidez para
as instituigdes financeiras nunca foi tao elevado.” (MENDONCA DE BARROS
1990, p. 23)%

Assim sendo, 2 medida que se reduz a participagdo relativa de M-1 na
maioria das economias capitalistas e as empresas emitem titulos de divida direta,
o estoque de riqueza (poupangd agregada, M-3), mantida sob a forma de ativos
financeiros remunerados ¢ lfquidos, passa a delimitar a disponibilidade de crédito
na economia. Enfim, as inovagoes financeiras ¢ o surgimento de novos agentes
celevantes. como os investidores institucionais, alteram o significado e os
impactos da poupangd financeira nos processos de reestruturagao produtiva ¢
patrimonial. Segundo  Braga: “No processo de financeirizacao da riqueza
capitalista hd um entrelagamento complexo entre moeda, crédito ¢ patrimonio:
(...) A defesa da riqueza. do patrimonio, faz-se nas operagoes da macroestrutura
financeira, que tamhém vai alterando as formas de crédito, inclusive reduzindo a
separagdo nitida entre os mercados de crédito ¢ de capitais.” (BRAGA, 1991, p.
18, grifo no original)

Indubitavelmente ndo se trata da cldssica discussdo liberal sobre a
parcimOnia da sociedade, isto 6. a idéia de gue se deve poupar mais
individualmente, para investir e crescer mais no futuro, mas de que as
transformagdes e as  inovagoes financeiras recentes conformaram uma outrd
‘nstitucionalidade monetdria ¢ financeira, de certd forma antevista pelo proprio
Keynes: " Antigamente poderia ter sido mais facil do que hoje distinguir depasitos

A vista de depdsitos a prazo. (...) Em alguns paises tal distingdo ainda tem

29 No mesmo sentido, CHICK (1986, p. 111-126) apresenta cinco estigios (padroes) de desenvolvimento do
sistemna bancdrio, sendo que no ditimo (niciado na primeira metade da década de 70y os bancos passam 4
desempenhar a “administragio de passivos"(liability mandagement): s solvincia ¢ ndo a liguidez, € a4 questao
hoje.



considerdvel validade. Porém, na Gra-Bretanha o Bank Act de 1844 extinguiu as
notas bancdrias e ofuscou a diferenga entre os depositos.” (KEYNES, 1971, p.
193)

A relagido de causalidade do investimento para a poupanga, apontada por
Keynes, continua vdlida sob qualquer hipétese. Todavia, a antecipagio de poder
de compra para a realizagdo dos gastos em bens de investimento passa, cada vez
mais, a ser efetuada ndo na Grbita monetdrio-crediticia, mas na dérbita financeiro-
crediticia, onde prevalece a acumulagdo de riqueza pretérita sob diferentes niveis
de rentabilidade. risco ¢ liquidez. Neste sentido, podemos identificar uma
mudanga na natureza da moeda, ou seja, uma crescente fusao entre a moeda e a
poupanga (financeira), renda p.r::térilu acumulada.

Os novos fluxos de divida - novos titulos de divida primdria descontdveis
no sistema financeiro - para a manutencdo da produgdo, do consumo e do
investimento, neste dltimo caso referente ao fundo finance, ndo se diferenciam do
estoque de riqueza acumulada ¢ liquida - do "dinheiro financeiro” -, que circula
no interior do sistema bancdrio ¢ financeiro.?”

Se o aprisionamento de montantes crescentes de  liquidez  financeira
restringe ou ndo a liquidez necessdria & circulagdo produtiva ¢ ao financiamento
do investimento, impedindo a criagdo de rigueza futura, depende do confronto das
taxas dtuais e prospectivas de lucratividade do capital produtivo (eficiéncia
marginal do capital tixo) e das taxas de juros (valorizagdo do capital financeiro) e
ndo pode ser decidido a priori. Quando as expectativas de variagdo nas taxas de
juros sdo maiores que as do capital produtivo, temos, com certeza, uma situagao
de iliquidez para o setor real da economia. ¢ vice-versa. Genericamente. o que

podemos atirmar € que um aumento da oferta de ativos financeiros de curto prazo

30 MENDONGA DE BARROS, 1990, p. 51-52: (...} a sepmentagao clissica dos mercados, seja av nivel das
instituigoes financeiras, seja ao mvel dos contratos, praticamente desaparceeu. O proprnio concetto Jde MOEDA,
maltéria-prima bisica destes mercados, vem perdendo progressivamente sua clareza, deixando inclusive um
grande vazio tedrico pela frene E um dos excmplos mais claros do descompasso entre teoria ¢ evolugio do

arcabougo institucional em que ¢la ¢ operada,”



com elevado grau de liquidez, as quase-moedas, torna mais complexa a regulagio
monetdria por parte dos Bancos Centrais, e mais diffcil a monitoragdo da politica
monetdria como um sinalizador dos investimentos (variagdo nas taxas de juros).

Boissieu (1985, p. 339), no entanto, parece sugerir que a complexidade
dos sistemas contempordneos de crédito, com as notdveis emissoes de titulos de
divida direta, poderia ser melhor apreendida, introduzindo-se a clivagem entre
“economia de endividamento” e "economia de mercados financeiros” (ou, mais
precisamente, de mercados de capitais).3! Postula que, numa economia de
endividamento, o sentido de causalidade (entre a poupanga e o investimento) parte
do crédito, ou seja, os bancos concederiam empréstimos de acordo com critérios
de lucratividade e risco, sem disporem previamente dos recursos necessdrios.
Numa economia de mercados financeiros prevaleceria a causalidade inversa, pois
0s bancos somente concederiam novos créditos se dispusessem de um excesso de
dinheiro em caixa, retomando. assim, a questdo bdsica da teoria da repressio
financeira, qual seja. a expansdao do crédito ocorreria a partir da poupanga
previamente acumulada.

Do nosso ponto de vista, este raciocinio apdia-se em dois anacronismos.
O primeiro refere-se ao fato de que a expansido das instituigdes ndo-monetdrias.
sem acesso direto a fontes de financiamento do Banco Central (taxas de
redesconto), implicaria um comportamento mais conservador das instituicoes
financeiras, vale dizer, avangariam poder de compra apenas a partir de suas
reservas internas. Esquece, porém, que a necessidade de impedir a faléncia do
sistema como um todo, o exercicio da tungdo de lender of last resort, envolve a

31 nogdo de “economia de endividamento” estd associada a revista Brsiness Week que publicou, entre 1972 ¢
1979, alguns artigos enfatizando o crescimento exponencial das dividas nos EUA ("The debr cconomy™). A
distingao entre esta ¢ a “ccononia de mercados financeiros” ol sugenda por Hicks, em 1974: "senia aul pensar
a questao da liquidez como dividida em dois setores, um que se apdia na posse real de ativos liguidos
(poupanga) ¢ outro que ¢ sustentado primcipalmente pelo poder de empréstimo assegurado (ou aparentemente
assegurado), pelos bancos (crédito). Chamaremos esses setores de amto-sector ¢ overdraft sector”. Cl. HICKS,
1987, p. 42.




sustentagdo dos diversos setores insolventes (MINSKY, 1986, p. 250-253). O
segundo refere-se A fonte predominante das moedas nos mercados de capitais, as
rendas pretéritas acumuladas. Ignora, no entanto, que estas "poupangas
financeiras" podem alavancar uma quantidade imensa de moedas privadas,
amplificando a liquidez da economia.

E esta concepgdo estreita das moedas contempordneas que se encontra por
trds da seguinte argumentagdo sobre o tundo finance: "Como € criado este tundo
rotativo? Keynes afirma que ele "pode ser fornecido tanto por novas emissoes de
agoes como pelos  bancos, 0 que ndo faz nenhuma diferenca”. Isto € bastante
surpreendente, pois a maneira pela qual o fundo rotativo € criado tem claras
conseqiiéncias sobre o nfvel e a estrutura das taxas de juros (possiveis efeitos de
crowding out, etc). Por outro lado, se o finance € satisteito através da emissao de
titulos de divida direta (bonus) comprados por agentes nao-financeiros, isto
significa que ele se apdia numa poupanga previamente existente. A Gnica maneira
de romper a ligagdo entre o finance ¢ a poupanga consiste na interpretagio do
finance em termos de  créditos  bancdrios  adicionais numa  economia  de
endividamento em expansio”. (BOISSIEU, 1985, p. 341, grifos no original)

De modo geral. a afirmagdo estd correta em si mesma, mas nao alcanga o
Amago da questdo. As emissoes de divida direta nos mercados de capitais podem
ser realmente lastreadas em renda acumulada liquida, circulando na estera
financeira, Entretanto, o fato mais relevante € que esta riqueza pretérita
(poupanga financeira) permite assegurar a fungao de instrumento geral ¢ ampliado
do crédito. Vale dizer, permite que o crédito cresga muito além do produto.
Torna-se. entdo, um exercicio bizantino discutir 0 que ¢ moeda ou o que ¢
poupanga na dindmica hodierna dos sistemas financeiros.

Com relagdo aos possiveis impactos na estrutura e no nivel das taxas de
juros. um dos sinais mais explicitos desta nova dindmica do crédito bancdrio
talvez possa ser identiticado na crescente elevagdo do patamar das taxas de juros,

nos principais mercados financeiros, entre 1960 ¢ 1990. O seu efeito, no entanto,
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pode ser desconsiderado, pois ndo sao 0s niveis absolutos das taxas que
inviabilizam os investimentos em bens de capital fixo, e sim a sua instabilidade
(TAVARES & BELLUZZO, 1986, p. 37).

Permanecendo coerente com @ concepgdo de moeda crediticia endégena,
Keynes ndo distinguia a demanda por moeda da demanda por crédito, jd que 0
crédito era alavancado predominantemente no mercado monetdrio. Atualmente,
com o avanco do crédito a partir do mercado financeiro podemos atirmar que
tornam-se indistintas a demanda de moeda ¢ a demanda de poupangd (ativos
financeiros).

Nio devemos cair na armadilha jd anunciada por Keynes, no "Treatise on
Money": "Essa fungdo dual dos bancos (recebimento de depdsitos a vista ¢ a
prazo) € a chave para muitas dificuldades na moderna teoria da moeda e do
crédito e fonte de sérias confusoes.” (KEYNES, 1971, p. 191) Para ele, de um
lado. os depGsitos A vista nos bancos comerciais proveriam de moeda de seus
depositantes e, atraves do sistema de reservas fracionadas, de recursos adicionais
dos tomadores de empreéstimos. Os bancos criariam, entdo, moeda, operando
como uma camara de compensagdo ¢ transferindo ordens de pagamentos entre us
clientes. Neste caso, estarfamos diante do mecanismo banedrio segundo o qual s
"empréstimos criariam depdsitos”. De outro lado. com os depdsitos a prazo.
atuariam meramente COmMo intermedidrios nos empréstimos de capital. Receberiam
depdsitos a prazo do publico ¢ os empregariam em investimentos financeiros ou
na produgdo. Aqui. seriam os "depositos que possibilitariam 0s empréstimos”.
Assim, 0 pensamento keynesiano inclui a hipdtese de que ndo sd0 apends os
depdsitos A vista que originam passivos monetizados, nos bancos comerciais, para
fins de operacionalizagdo do sistema de crédito,

Concluindo, a nogdo abrangente ¢ hodierna da criagdo crediticia, 4 partir
da nova dinimica dos mercados financeiros com passivos remunerados, nio &
incompativel com 0 pensamento keynesiano, como parece sugerir Boissieu 2o

egrabelecer o clivagem entre sconom: de endividamento ¢ economia ce mercados

28



financeiros. A questdo precipua € que estamos assistindo a uma transi¢io de um
sistema monetdrio-crediticio para um sistema financeiro-creditfcio. Isto €, a
alavancagem de crédito ocorre cada vez menos no mercado monetdrio (M-1) ¢
cada vez mais no mercado financeiro (M-3). Noutras palavras, tanto o finance
como o funding passam a originar-se no M-3, qual seja, na poupanga financeira
agregada (renda acumulada). Porém, "(...) ¢ problema econémico a ser tratado ¢
0 da evolugdo ¢ ndo o da génese (da moeda).” (MINSKY, 1985, p. 319) Pouco
importa a origem da moeda, se das instituigdes bancdrias ou das ndo-bancdrias. se
dos depdsitos a vista ou dos depdsitos remunerados. O essencial é a capacidade
de um sofisticado sistema bancdrio e financeiro realizar plenamente 0s contratos,
isto €, garantir o funcionamento do sistema de pagamento e de crédito e, por
conseguinte, permitir o crescimento econémico ao longo do tempo.

Neste sentido, a preocupagdo ltima de McKinnon em  acelerar o
aprofundamento financeiro (aumentar a relagdo entre M-2 ¢ o produto interno
bruto) em si, estd de acordo com os principios reinantes nos mercados financeiros
contemporaneos. Com o postulado de que o crescimento da poupanga financeira
garante por si 6 0 incremento da poupanga real ou macroecondmica ¢, portanto,
do investimento produtivo, podemos afirmar, com o perddo do prosaico, que "ele
atirou no que viu e acertou o que ndo viu". Ou seja, a liberalizagio financeira, ao
permitir a proliferagdo de ativos tinanceiros, com diferentes estruturas de prazo e
remuneragdo, pode multiplicar a capacidade de alavancagem de crédito da
economia. Porém, a discussdo acima sobre a natureza das moedas sinaliza a
necessidade de se reduzirem a instabilidade ¢ a incerteza. Caso contrdrio.
aprisionar-se-ia essa massa monetdria nos circuitos das  quase-moedas ¢ da
especulagdo financeira, sem qualquer impacto sobre o setor real. O laissez-faire
das taxas de juros, se capaz de expandir os ativos financeiros, ¢ incapaz. por si
$6, de promover a retomada do investimento.

Para que o aprofundamento tinanceiro amplifique a taxa de investimento,

§ necessdrio, além da disponibilidade de recursos por micic da proatidido dos



bancos em ampliar a oferta de crédito, que os tomadores potenciais (0s
empresdrios produtivos) demandem efetivamente novos recursos. Por sua vez,
isso requer a existéncia de expectativas de lucro favordveis. Noutras palavras, a
expansdo do M-3, com a proliferagdo de instrumentos financeiros, oportunidades
de arbitragens e transagoes ficticias, per se, nao induz a um aumento do crédito e
dos investimentos, como proclama a teoria da repressido financeira, pois hd
incerteza acerca do futuro.

Concluimos, portanto, que "embora um maior volume de crédito bancdrio
seja provavelmente um sine qua non de um aumento do emprego, um programa
de investimentos domésticos capaz de absorver esta elevagio € um sine qua non
de uma expansdo crediticia segura." (KEYNES, 1978, p. 25)

Discutiremos, a seguir. os axiomas da teoria da repressio financeira de
McKinnon e Shaw, no contexto latino-americano: a defesa da liberalizagdo,
interna e externd, como tnica forma de se alcangar 0 chamado aprofundamento
financeiro, sem considerar as especificidades estruturais das economias periféricas
e tardiamente industrializadas (ou semi-industrializadas): e a natureza cronica da
inflagdo que dificulta a efetivagdo de contratos, instituicdo bdsica de um mundo
dominado pela incerteza. Procuraremos mostrar que a questdo é mais complexa
do que simplesmente identificar a repressdo dos mercados de capitais, ou seja,
nao se trata de politicas publicas restritivas aos mercados financeiros. mas de

monitoramento da moeda e do crédito em condigoes de incerteza muito elevada.
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3 AS ESPECIFICIDADES DO PADRAO DE FINANCIAMENTO LATINO-
AMERICANO: CONTRATOS  FINANCEIROS EM CONDICOES
INFLACIONARIAS

Keynes definia as economias capitalistas como "economias monetdrias de
produgdo”, pois d condigdo bdsica de seu funcionamento ¢ a existéncia de uma
malha de contratos fixados em termos monetdrios: "(...) o dinheiro se colocd,
num amplo campo, entre 0 ativo real ¢ o proprietdrio da riqueza. O proprietdrio
ofetivo do ativo real financiou-se mediante empréstimo do proprietdrio real da
riqueza. Além disso, ¢ em grande parte por intermédio do sistema bancdrio que
isto foi arranjado. Em outras palavras, 0s bancos interpuseram, por umd
consideragdo, sua garantia, permanecendo como 0 real fornecedor ¢ o real
tomador do empréstimo. Deram sua garantia a0 emprestador de fat; e sud
garantia sé € boa se 0 valor monetdrio do ativo pertencente ao real tomador do
empréstimo valer o dinheiro gue por ele foi entregue.”? (KEYNES, 1978, p. 47)

Toda ¢ qualquer ransagao no mercado capitalista tem como representagdo
um contrato que corresponde @ umd responsabilidade futura entre as partes
envolvidas e. exatamente, porque "(...) O dinheiro ¢ simplesmente aquilo que ©
Estado. de tempos em tempos, declara ser um bom instrumento legal para saldar
contratos em dinheiro” (KEYNES. 1978, p. 7). 0 capitalismo presume um padrdo
de medida de valor e de fixagao dos contratos com ummd certd estabilidade.
Estabilidade sujeita &  rupturas tempordrias € reversiveis. pois  tundada
exclusivamente na confiangd. a partir de convengoes € crengds, com capacidade
de orientar 0 comportamento racional ¢ caleulador dos agentes no mercado.

Neste sentido, arranjos institucionais que possibilitem a emissao de titalos

de longo prazo (recursos disponiveis para o processo de consolidagao  do

32 Enfim, “(...) a moeda, considerada ¢m seus atnibulos naes sigmificativos, ¢ sobretudo wm processo suhid de
ligar o presenie ao fuluro, ¢ sem cla nem sequer poderiamos iniciar o estudo dos efeitos das expeclativas

mutiveis sobre as atividades correntes.” KEYNES, 1985, p. 204. (Gnfos MAMC).
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investimento produtivo - funding), que depende de expectativas de taxas de juros
positivas engendradas no interior do sistema tinanceiro, passam 4 desempenhar
um papel fundamental, a medida que contrarrestam a incerteza relativa ao
financiamento de posigoes de longo prazo e reduzem o risco de instabilidades
financeiras que poderiam abortar 0 processo de crescimento. Em condigoes de
relativa estabilidade de pregos ou de "ilusdo de moeda estdvel”, diminui o prémio
exigido pelos aplicadores pelo risco de mercado (risco de desvalorizagio do ativo)
inerente a estes titulos. Segundo Davidson: "A instituicao dos contratos a prazo,
por meio de resgates e pagamentos no futuro, € que ]wrmitc 408 agentes atudarem
e controlarem os efeitos de um futuro incerto. O contrato a longo prazo ¢ a
maneira como uma economia de livre-mercado. num mundo incerto, funda
controles institucionais de pregos e saldrios, ao longo do tempo. Em tal mundo as
ancoras contratuais sobre os eventos futuros sdo condigdes necessdrias pard
estimular 0s empresdrios a executarem atividades econdmicas numa economia de
mercado." (DAVIDSON, 1989, p. 17)

Em economias com tensoes inflaciondrias renitentes o efeito das
expectativas de variagdo dos pregos ¢ o de impossibilitar os contratos ¢/ou reduzir
a amplitude e 0s prazos dos mesmos, pois a incerteza sobre o poder de compra da
moeda se amplia brutalmente (CARVALHO, 1992, p. 209). Qs mercados
somente operam no  curto prazo, onde s custos ¢ rendimentos sdo  mais
previsiveis por parte dos agentes ¢, ademais, podem renegociar em menores
lapsos de tempo as condigoes estipuladas nos contratos. Na verdade, temos aqui
uma "faldcia de composigao™: cada unidade acredita que terd menores Tiscos
operando no curto prazo. contudo. esses comportamentos individuais provocan
por si mesmos uma maior fragilidade do conjunto do sistema, A medida que
cresce o nimero de empresas ue precisam constantemente refinanciar  sews
passivos e ativos.

Do nosso ponto de vista, esta € a questdo tundamental com relagdo @

atrofia do sistema tinanceiro dos paises em desenvolvimento: com a persisténci
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de elevadas taxas de inflagio e "na auséncia de mecanismos formais de indexagdo
os mercados financeiros nacionais ndo se desenvolvem. Quando muito € ©
governo que assume a fungdo de ofertante de créditos {...). O mercado restringe-
se s operagdes de curtissimo prazo do mercado monetdrio, ¢ praticamente
inexiste 0 mercado de capitais.” (MENDONCA DE BARROS, 1993, grifos
MAMC)

Entio. trata-se de introduzir mecanismos de defesa do valor real do
contrato através de uma cldusula de variagdo do seu valor de face em fungdo de
algum referencial externo. A indexagdo, com base na variagdo de um indice de
precos. dos valores de titulos emitidos pelo sistema financeiro ¢ dos contratos de
financiamento. constitui uma maneira de regularizar os contratos de débito ¢
crédito e viabilizar o desenvolvimento da intermediagao financeira, inclusive da
propria divida piblica.®

Sumariamente: em  situagoes que apresentam  pressoes  inflaciondrias
pertinazes. a tendéncia dos detentores de riqueza ¢ reduzir os prazos de suas
aplicagoes financeiras diante das incertezas  guanto A evolugdo dos pregos.
Configura-se, assim, um  problema central de  algumas  economias  em
desenvolvimento, ignorado pelos tedricos da "repressio {financeira™ como i
demanda por ativos liquidos ¢ elevada, a capacidade do sistema financeiro tanto
de fornecer crédito de curto prazo. quanto de monitorar o tuncionamento
continuo dos mercados de titulos de longo prazo fica limitada,

O insuficiente  desenvolvimento  dos  sistemas  financeiros  latino-
AMericanos no que concerne 4o volume. 4os prazos ¢ as condigoes de crédito de
médio ¢ longo prazo ndo deriva estritamente da "repressdo”. mas da instabilidade
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Mesmo com um sistema peral de indexagio que viabilize os contralos o praze ey unie cvviumid
inflaciondria, ndo se eliminam todos os fscos. Em face da desvalorizagio da moeda permunece o risco des 1)
que os indices fixados pelo gpoverno nao acompanhem o indice de inflagio. implicando uma redugiao dos pruzos
dos conlratos, como mecanismo de protegiao: i) que o preso/rendimento dos ativos ndo acompanhie o indice
arbitrado, este ¢ tanto maior quanto maior a inflagdo. quando se amplia 4 possibilidade de dispersido de pregos ¢

rendimentos. Cf. BELLUZZO & ALMEIDA, 1992, p. 25-31.
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e da incerteza, extremamente clevadas, bem como da falta de confianga dos
poupadores e dos investidores. As taxas de juros  negativas decorrem  da
instabilidade macroeconomica, especiticamente, da aceleragio inflaciondria, ¢ nao
das politicas publicas de promogdo do crescimento. Trata-se, na verdade, de um
constrangimento estrutural a plena constitui¢do da intermediagdo financeira.*

Este constitui um dos equivocos fundamentais da teoria da "repressao
financeira”: 0$ mecanismos de capitalizagao financeira e de endividamento
supOem nao d existéncia de "poupancas prévias”, mas de uma institucionalidade
financeira ¢ monetdria capdaz de proliterar titulos de toda espécie, com diferentes
graus de centabilidade, risco e liquidez. Vale dizer, a compreensao keynesiana da
dindmica financeira permite-nos afirmar que os problemas do subdesenvolvimento
decorrem da auséncia de mecanismos de financiamento € da impossibilidade de se
diferir no tempo 0 gasto da renda pretérita acumulada. bem como de canalizar
esses Tecursos para projetos de investimento, e ndo de simples restrigoes publicas.

Dado este constrangimento, 08 mercados financeiros privados na Américy
[Lalina nuncd geraram um fluxo de capital suficiente para apoiar uma taxd
significativa de investimento  nas  atividades produtivas.  Entdao. como criar
instrumentos ¢ instituigoes capazes de financiar o investimento, d produgdo ¢ o
consumo? Como canalizar fundos de capital (lucros retidos, recursos acumulados
pelas tamflias, etc) pard estas  instituigoes? Como induzir o setor financeiro
privado., wradicionalmente operando no- curto prazo, a participar de linhas de
financiamento ao sistema produtivo, além dos créditos de liquidez? Entim, como
montar o aparetho de financiamento da economia?

Desta forma, nao se trald de reorientar 08 TECUrsOs ¢ instituigoes

existentes, como  querem  O8 tedricos  da  "repressao financeira”, mas &

34 € Lvidemte que a rigidez institucional, particularmente vs Letos as taxas de juros, num contexio de aceleragi
infaciondria, inibe 2 criagdo ¢ a diversificagao de instrumentos de mobilizagao financeira ¢ de titulos de divide
Todavia, v gue gueremos destacar ¢ que isto pdo decorre exclusivamente da intervengdo estatal. Geralmente

esta vcorre porque aqueles nao funcionam, portanto, o sentido da causalidade tem de ser wvertido

34



desenvolver novas formas de criagio de crédito e de intermediagdo financeira.
Nas palavras de Baer (1993, p. 37): "ndo € o sistema financeiro o responsdvel
pela adequada alocagdo dos recursos de uma economia. Esta alocagdo €, a priori,
determinada pelas decisdes de investimento, a partir das quais se estabelece a
demanda por recursos ao mercado financeiro, seja de finance ou de funding. A
responsabilidade do sistema financeiro consiste na sua capacidade de satistazer
adequadamente as demandas de financiamento. Isto &, fornecer créditos de curto
prazo ¢ criar condigdes para que os detentores de riqueza estejam dispostos a
diferir seu poder de compra no lempo e por seus recursos a disposicio das
unidades econdmicas transitoriamente deficitdrias em seus fluxos de caixa." E
mais: "Ainda que os agentes financeiros nio sejam os responsdvels pela alocagio
dos recursos, (...) eles podem frustrar as decisdes a0 nio cumprirem com suas
necessidades de financiamento. E nesta capacidade unilateral de negar a oferta de
crédito que consiste o poder e profundo impacto que os bancos podem exercer
sobre o processo de acumulagdo.” Em suma. nio se poderia esperar gue coubesse
40 setor financeiro a responsabilidade de promover a correqdo das caracteristicas
intrinsecas de um determinado padrao de desenvolvimento, nem a realocagio dos
recursos em determinada dire¢do e tampouco o aumento da taxa de investimento.
Nessas condigoes, o controle do sistema de financiamento pelo Estado,
viabilizando disponibilidades de recursos para o investimento produtivo, &
decisivo. Uma orientagio publica rigorosa e eficaz, devidamente coordenada o
centralizada, se faz necessdria tanto na maior participagao das instituicoes
financeiras publicas na captagio. oferta e canalizagdo dos recursos financeiros
para setores e empresas prioritdrios. quanto na integragio dos intermedidrios
financeiros privados com a estratégia explicita de desenvolvimento. Vale dizer, "a
eXperiéncia  parece ensinar que, exceto quando  sdao  expressamente  criadas
instituigdes financeiras “desenvolvimentistas” sob controle do setor publico,
dificilmente um pafs pode resolver os problemas de transferéncia intersetorial (ou

espacial) de recursos para os setores mais atrasados ou pdra novos setores ou
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regides, atraves do desenvolvimento espontineo de  seus intermedidrios
financeiros.” (CEPAL, 1976, p. 109)

Esta problemdtica estava colocada no perfodo inicial do processo de
industrializagio por substituigdo de importagoes. As dificuldades na
mobiliza¢io de recursos pard 08 financiamentos publico ¢ privado nao foram
acompanhadas  por modificagoes importantes  nd ostrutura financeira internd.
Faltou capacidade politica para institucionalizar a captagdo e d transteréncia de
recursos privados nd quantidade e forma convenientes a0 financiamento  do
processo de industrializagio, bem como pard estabelecer novas formas de
arrecadacio fiscal e parafiscal que substituissem as iradicionais e as vinculadas
aos excedentes do setor n::':pm‘ladl.!r.jﬁ Em suma, tanlo o setor privado quanto o
setor publico ndo dispunham de instrumentos financeiros ¢ fiscais para cobrir 08
programas de expansdo do capital produtivo.

A solugdo  pragmdtica encaminhada pela CEPAL ¢ pelas  politicas
economicas da maioria dos paises da América Latina foi a entrada de capitais
externos. na forma de investimentos de risco ou endividamento com instituigoes
oficiais efou privadas, ¢ @ criagdo dos bancos ostatais de desenvolvimento pard
financiar os projetos de investimentos em setores novos © estratégicos, a margem
da intermediagdo financeira. Ademais. o setor publico foi obrigado a mobilizar
recursos via politicas cambiais, subsidios cambiais para a importagdo de bens
intermedidrios e de capital, proteqao tarifdria que garantia clevadas margens de
qutofinanciamento  as  CMpresas privadas qubstitutivas  de  importagoes ¢

35 Num tabalho de 1956, afirma correlamente KALDOR (1971, p. 541)% “uma impressao geral ¢ oque os
obstaculos a um adeguado desenvolvimento niv sdo naturais. téencos ou coonomicus, s essencialmente
politicos.” Ou seju. a mobilizagao de recursos para potencializar o desenvalvimento ccondmico da Aménca
Latina dependeria de mudangas sociais ¢ politicas, vapazes de allerar as estruturas de propricdade. renda ¢
consumo. Nas palavras de FURTADO (1992): "Para escapar deste estilo de desenvolvinmento seria necessano
(...) congelar importantes segmentos da demanda de bens finais de consumo < intensificar consideravelmente a
acumulagio no sistema produtivo, Vale dizer, por em andamento um processo politico que, pela magnitude dos
interesses que contraria, somente se produz no quadro de uma convulsio social, Restava, como linha d¢

facilidade, continuar apoiando-s¢ na modernizagio, por conseguinte reproduzindo o subdesenvolvimento.”
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mecanismos de poupanga forgada representados pela inflagdo e pelos depdsitos
compulsérios, etc. A expansao do capitalismo na América Latina ocorreria,
entdo. através das linhas de menor resisténeia, consolidando um padrdo de
desenvolvimento que nunca logrou solucionar de forma permanente o problema
do financiamento a longo prazo.

Merece alguns comentdrios adicionais o fato de que dentro de certos
limites 0s governos puderam manipular as taxas de inflagdo como um instrumento
4 mais de financiamento. A medida que propiciavam transteréncias intersetoriais
de recursos através das modificagoes bruscas nos pregos relativos dos principais
bens e servicos. "Deste modo, a maior parte dos pafses comegou a utilizar a
expansdo inflaciondria como meio de equilibrar a pressdo simultanea dos setores
piblico ¢ privado sobre o sistema financeiro. Em alguns casos, ¢ por periodos
mais ou menos curtos, de acordo com as caracterfsticas de cada pafs, este se
transformou num efetivo mecanismo de poupanga forgada que sancionava d
posteriori as decisoes de investimento nos setores com maiores possibilidades,
mas que, com o tempo perdeu por completo sud eficdcia.” (CEPAL, 1976, p.
128) A deterioragio da funcionalidade da inflagdo como mecanismo  de
wransferéncia de recursos intersetoriais decorre de que a persisténcia do processo
inflaciondrio institui reagoes defensivas mais rdpidas dos diversos agentes
econOmicos, conformando um  sistema de pregos extremamente dgil  nos
mecanismos de propagagao.

Em sintese. na auséncia de um mercado de capitais ativo?® e de um
sistema privado de bancos soliddrios com o processo de industrializagdo. bem
como devido s limitagoes tributdrias. o Estado foi obrigado a utilizar a hul itica
cambial e crediticia, as transferéncias inflaciondrias ¢ a atragdo do investimento e
do endividamento externo. Através dos fundos, programas ¢ agéncias financeiras

estatais, conseguiu, em alguns casos, aglutinar ¢ aportar as massas de recursos

36 sobre a fungio ativa do sistema financeiro ¢/ou a passiva do Estado como condutores do processo de
monopolizagio do capital, ver TAVARES, 1983, p. 109-111.
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financeiros necessdrios aos  projetos de grande escala ¢ longos prazos de
maturacdo, sobretudo oS relacionados com a implantagdo da infra-estrutura

econdmica e social e da industrializagio pesada.

3. 1 O Monitoramente do Finance ¢ do Funding em Condigdes de Inflagio

Cronica

O movimento que identificamos oS gistemas financeiros dos principais
pafses desenvolvidos. notadamente nos ungln—;un-.rr".u_';:!ua&. om direciio a ativos
remunerados e lquidos. 2 primeira vista pode parecer muito  semelhante &
desmonetizacio caracteristica das economias latino-americands: a moeda corrente
serde progressivamente d fungdo de reserva de valor. Mas, se 0s sistemas
financeiros internacionais 0om 0% Seus Tecursos (inovacoes em Instrumentos ¢
instituicoes), os latino-americanos tém os seus limites. Sendo, vejamos.

A dindmica especifica  dos mercados  monetdrio-financeiros latino-
americanos. com acentuado grau de desmonetizagio, estd basicamente associada,
cOMO  MOSIramos acima, ao pdtamar inflaciondrio ¢ a desconflanga 0o padrio
monetdrio. A redugdo extremamente acentuada no percentual de M-1, na verdade.
significa uma rupturd das fungdes monetdrias, ¢ 0 aumento das quase-moedas
corresponde A introdugao das "moedas indexadas”. isto €, 0 "dinheiro financeiro”
passa a ser corrigido por um indice geral de pregos ou expresso cm uma moedd
estrangeira. Nas palavras de Mendonga de Barros (1993, p. 2): "A defesa que se
busca, a0 permitir uma clausula de variagdo do valor de face do contrato em
fungio de algum referencial externo, ¢ em relagio a seu valor real. Em uma
conjuntura de intlagao cronica, a gquestio relevante € 0 poder de compra da moeda
associada aos contratos financeiros no prazo de sua validade.” Esta situagdo ¢
muito diversa das quase-moedas dos paises desenvolvidos, onde no Maxumo
ocorreu a introdugdo de taxas de juros flutuantes. ou seja, sdo repactuadas a cada

rodada de negociagoes.
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Em processos inflaciondrios cronicos, a moeda - instrumento geral dos
contratos. de troca e de avaliagio da riqueza privada - deixa de exercer a fungdo
de padrio adequado de referéncia dos pregos ¢ de reserva de valor. "A
‘desmonetizacio’ ¢ a contrapartida da fuga do dinheiro, jd que os agentes
privados ndo mais véem nele um ativo dotado da propriedade de representar um
valor pela sua simples posse. No limite, a demanda de moeda inativa (0s motivos
precaugio e especulagdo da triade keynesiana) baixa a zero, o que significa a
destruicio do dinheiro do rol dos ativos e a incapacidade total de gestdo
monetdria ¢ regulagio da taxa de juros pelo Estado.” (BELLUZZO &
ALMEIDA. 1990, p. 65) Este caso limite pode ser observado na segunda metade
da década de 80. em todos os paises do Cone Sul: o percentual de M-1/PIB
permaneceu em torno de 7% na Argentina. 6% no Chile ¢ 8% no Uruguai. A
relagdo dos depdsitos A vista nos bancos comerciais com o PIB tlutuou em torno
de 2% na Argentina, 3% no Chile ¢ no Uruguai. A substituigio da moeda
corrente por um outro ativo indexado (Chile) ou por uma moeda estrangeird
(Uruguai) corresponde & busca de protegao ¢ de referéncia para a riqueza (ver
tabelas de 3 a 7).

A impossibilidade dos agentes econdomicos de procederem as antecipagoes
com um minimo grau de certeza converge as decisoes de acumulagdo tfinanceira
para a "moeda indexada”. As guase-moedas vio concentrando dos os saldos
monetdrios, poupangas e riguezas financeiras, englobando a maioria dos agentes,
tanto individuos, quanto produtores, investidores institucionais, rentistas ¢
especuladores. Assim. as quase-moedas tendem @ arrebatar crescentemente d
riqueza financeira. inclusive daqueles agentes cuja estrutura de recursos
comportaria aplicagdes de risco ou a prazos mais extensos. Tudo isto dificulta em

muito a restauragdo  de outras  dimensoes  dos  mercados  linanceiros ¢ d
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recuperacao dos padroes de avaliagio e risco da posse dos diferentes tipos de
ativos.37

Como o risco de perda patrimonial, por movimentos imprevistos nos
PTecos, nas taxas de juros e de cambio, desaconselha as aplicagoes de médio e
longo prazo, os ativos financeiros indexados tendem, entdo, a concentrar as
decisdes quanto 2 posse da riqueza, determinando o desvio de recursos do
investimento e da produgio.

Enfim, ocorre um deslocamento praticamente total da demanda por moeda
© para transagOes, precaucao ou especulacio - para a4 moeda indexada de
CUrtissimo prazo como mecanismo de protecdo ¢ liquidez. Preservar a liquidez
para antecipar possiveis alteragoes no quadro financeiro € a estratégia basica dos
agentes. pois a formagdo de posigdes com retorno a longo prazo pode causar
perdas irreversiveis, dada a instabilidade da economia. Neste contexto, as quase-
moedas, sobretudo na torma da "moeda indexada". passam a constituir a wnica
forma de prote¢io do valor da riqueza financeira, tornando praticamente
impossivel a livre movimentagio tanto do finance quanto do funding, pelos
bancos ¢ demais instituigdes financeiras. Alids. estas iltimas tampouco  se
expandem (ver tabela 8).

Em principio, o finance poderia ser alavancado a partir da liquidez
financeira acumulada nas aplicagdes indexadas. [sso nido ocorre porque, dado o

elevado grau de incerteza, a preferéncia pela liquidez permanece quase absoluta,3®

37 Esperamos ter demostrado acima que o sistema financeiro condiciona de duas formas a valorizagao da
riqueza ¢ as avaliagoes patrimoniais: de um lado, fornece sinais relevantes para a antecipagao dos rendimentos
futwros dos diferentes ativos; de outro, como 4 formagao de posigoes ativas Pressupoe o sew financiamento. sio
cruciais as condigoes de custos, Prazos ¢ acesso u recusos definidos 0o sistema bancirio ¢ no mercado de
capilais.

38 E cvidente que os bancos podem avangar linhas de crédito de cuno prazo, quando existem demandas
(geralmente associadas 3 manutengdo do fluxo produtivo), mesmo com  seus passivos  concentrados  npo
curtissimo prazo. Entretanto, o que queremos ressaltar ¢ que as expectativas pessimistas quanto ao fuluro levam
4 redugdo da eficiéncia marginal do capital ¢, sosequentemente, do investimento. Em outras palavras, om
regime de alta inflagio ¢ clevada incerteza, a riqueza permanece concentrada em ativos financeiros liguidos ou

de risco. Sendo assim, uma emissio forgada - por decisdo de politica ccondmica - de JSinance pode nav se
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E o funding inexiste, porque € diffcil de se prever o rendimento esperado em
perfodos mais longos. Portanto, ndo se desenvolvem mecanismos institucionais
capazes de promover o deslocamento destes saldos monetdrios - liquidez
financeira - para a circulagdo industrial ou produtiva, através das forgas de
mercado, e muitos menos pela simples desregulamentagio  dos  mercados
financeiros. A moeda inativa (financeira) ndo se transforma em meio de
financiamento ¢ instrumento de circulagdo da renda. Neste contexto, as politicas
seletivas de crédito correspondem a arranjos institucionais criados exatamente
para cobrir a inexisténcia de fontes privadas de financiamento de médio ¢ longo
prazo.

Em sintese. a volatilidade dos sistemas financeiros das economias em
desenvolvimento revela, mais uma vez. que 0 problema ¢ menos de caréncia de
poupanga e mais de inexisténcia de mecanismos seletivos ¢ confidveis de
direcionamento dos recursos financeiros. Assim. distintamente da prescri¢ao feita
nicialmente pela teoria da repressdo financeira acreditamos que "(...) quando a
inflagdo € alta. taxas de Juros reais precisam ser aumentadas. mas nio atraveés dos
seus valores nominais e sim reduzindo a inflagdo. " (AKYUZ & KOTTE, 1991

p. 6)

dirccionar ao investimento produtivo, ou mais precisamiente. deve se deslocar para v circuite de valorizagio
financeira (da mocda indexada). Nestas condigous inexistem mecanismos, financeiros ¢ reais, que possibilitem i
liguidez financeira ampliar o investimento <. portanto, o emprego.

30 s s ) Ly :
7 st implica afirmar que @ convengiao de pregus estivels necessiria para manter o sistemia Jde contratos

monetirios, depende de combate 5 inflay o ndo através da politica monetdria (elevagio da taaa do JUTus), Hias

sim no dmbito da formagio Jdes pregos pelos produtores
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Apo6s 0 malogro das experiéncias de liberalizagdo financeira do Cone Sul,
McKinnon realizou uma autocritica. Nesta deslocou-se mais uma vez para a
experiéncia do Sudeste Asidtico (Japdo, Formosa e Coréia), caracterizada por
forte monitoramento estatal sobre o sistema financeiro, com limites sobre juros
ativos e passivos, subsidios, direcionamento de crédito e de instituighes especiais.
A despeito da forte intervengdo estatal, o sistema tinanceiro asidtico ndo poderia
ser classificado como reprimido, pois as taxas de juros praticadas toram positivas
em termos reais e elevadas se comparadas com as de outros paises desenvolvidos.
A repressdo financeira ficaria associada, entdo, apenas d pritica de juros reais
baixos, sobretudo se negativos, e ndo mais a politicas restritivas ao livre
funcionamento dos mercados crediticios.

A desregulamentagdo do mercado bancdrio japonés. iniciada apenas em
1981, e a liberalizagdo das taxas de juros, somente ao final da década de oitenta.
fornecem um  aprendizado importante:  "somente  apGs  um  substancial
aprofundamento tinanceiro nas instituigdes ndo-bancdrias do mercado de capitais -
crescimento das transagoes de titulos primdrios ¢ aumento da intermediagdo por
companhias financeiras e de seguros, fundos de pensdo, etc. - € que as
autoridades japonesas afrouxaram consideravelmente (ou comegaram a pensar
nisso) o que os bancos comerciais podiam fazer.” (MCKINNON, 1988, p. 19)

A diversificagdo dos instrumentos e intermedidrios financeiros passa a ser
independente da politica de liberalizagao. E desejdvel, até, que a liberalizagdo
ocorra  de  forma  gradual, preferencialmente  apds  a  existéncia  de  um
aprofundamento financeiro considerdvel, vale dizer, quando os segmentos ndo-
bancdrios do sistema financeiro jd estiverem plenamente constituidos.

Neste sentido, o dltimo alicerce do paradigma da repressdo financeira foi
retirado por um de seus fundadores, com o abandono da prescrigio de um

aumento da taxa de juros como estratégia de aprofundamento financeiro. Ainda



mais importante: uma polftica de liberalizagdo apenas seria vidvel a partir de uma
situagdo de relativa diversifica¢io dos mercados financeiros. Inversamente, evitar
taxas de juros reais elevadas passa a ser fundamental para a viabilidade do
sistema financeiro ¢ do préprio desenvolvimento econdmico. Nas palavras de
McKinnon (1988, p. 25): "Mais tristes, porém mais sdbios, agora entendemos
que as taxas de juros incrivelmente altas sobre os empréstimos em pesos, em
grande parte, significaram o colapso do (...) sistema bancdrio chileno.”

Em suma, estamos muito  distantes  das  avaliagoes e das politicas
recomendadas em 1973, quando McKinnon e Shaw apresentaram a liberalizagio
financeira como o epicentro de uma nova teoria do desenvolvimento. Na verdade.
da formulagdo original resta apenas a proposigio de que o nivel das taxas de Juros
reais deve ser positivo. Assim. a defesa da liberalizagdo financeira perde o seu
sentido objetivo, passando a se sustentar apenas no campo ideolGgico, pois
continua sendo recomendada enquanto melhor e \nica opgdo  estratégica de
desenvolvimento: "A liberalizagio financeira (...). com captagao e aplicagdo a
taxas de Juros reais elevadas viabilizadas por um nivel estivel de pregos, ndo ¢
fdcil e ¢ cheia de percalgos. No entanto, permanece o dnico Jogo existente no que
concerne a0 desenvolvimento econdomico. Esta. claro. foi principal mensagem
de meu livro de 1973, Money and Capital in  Economic Development.”
(MCKINNON, 1988, p. 45)

Se a liberalizagio financeira somente deve ocorrer em uma economia
estdvel e com mercados financeiros diversiticados (inclusive mercados de capitais
e investidores institucionais), entdo podemos inferir que a teoria da repressio
financeira nada tem a dizer. tanto no que concerne a0 tinanciamento  do
desenvolvimento econdmico, quanto s politicas  institucionais  relativas a0
crescimento dos intermedidrios tinanceiros. Noutras palavras. o desenvolvimento
econdmico requer a definigio de politicas financeira e crediticia para alavancar as
empresas produtivas, de forma articulada com uma politica industrial ¢ de

desenvolvimento social A exneriéncia histérica mostra que esta poderia ser uma
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politica capaz de gerar um "aprotundamento financeiro”, e ndo uma simples
politica de liberalizagao dos controles sobre os mercados financeiros (TAVARES,
1993, p. 20).

Deste ponto de vista, uma politica de crédito seletiva ¢ com taxas de juros
distintas, estimulando os setores prioritdrios  (novas tecnologias. exportagao.
agricultura, pequena ¢ média empresa, ete.), conectada a um planejamento de
médio e longo prazo, € que gestard, a partir de sua prépria maturidade. pressoes
para a liberalizagdo, 3 medida que as massas de capitals passam 4 exigir com
maior vigor acesso a todas as formas possiveis de valorizagao produtiva ¢
tfinanceira.

Uma liberalizagdo prematura do sistema financeiro tende a exacerbar ©
componente especulativo € de curto prazo, ampliando 0 papel das quase-moedas ¢
das arbitragens nos mercados de risco. Processos bem-sucedidos de liberalizagao
dos mercados  estao correlacionados a complexas decisoes que hierarquizam,
condicionam, selecionam ¢ organizam a liberalizacdo. ndo em fungao de critérios
abstratos. sobre d supremacia da regulagao pelo "mercado” em detrimento da
estatal, mas atendendo as necessidades e aos limites da base empresarial a partir
da qual se definem essas politicas.*

Assim sendo, refutamos uma politica de liberalizagdo em si mesma, sem
que 0$ grupos economicos tenham alcangado niveis de integragdo financeira ¢
internacionalizagdo adequados. Vale dizer. o &xito ou 0 malogro das politicas de
liberalizagdo financeira estd subordinado, em primeira instancia, as formas de

articulagdo dos grupos empresariais - entre as instituicoes financeiras ¢ 08 Setores
40 pura wina andlise do auspicioso procease de liberalizagao coreano, ver AKYUZ & KOTTE, 1991, p. 15
“(...) a Coréia seguiu um modelo gradual ¢ cauteloso. onde 56 houve liberalizagio financeira apos se et
atingido estabilidade ¢ um grau consideravel de desenvolvimento coondmico ¢ institucional - Os deéfions
comerciais cslrulurais ¢ @ Sxcassed de moeda estrangeira haviam sido climinados através de um processo bem-
sucedido de industnializagio, tanto por substituigao de imponagoes quanto por crescimento das exportagoes. o
taxa de poupanga aumentara consideravelmente, sobretudo atraves de um crescimento rapido ¢ sustentado na
renda; a disciplina fiscal ¢ monetdria ¢ a estabilidade dos pregos foram obtidos em uma base solida; ¢ as

fragilidades estnuturais dos setores cmpresarial ¢ financeiro foram reduzidas.”
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produtivos e comerciais - e, em ltima instdncia, ao papel do Estado como

modelador dessas articulagoes.

Abstract

In this paper the author develops a critical approach to the theory of
financial repression by McKinnon and Shaw. from an alternative view on the
financing of the economic development based on the keynesian thought and the
Economic Commission for Latin America and Caribbean's tradition. The analysis
focuses on the relationship among credit. saving and investment as well as on the
role of the tinancial system, its institutionality and monetary policies. It is also an
attempt to check the limits of the theory of financial repression in the
management of national development policies and to clarity the structural
conditions of the Latin American tinancial markets taking into account the recent

international context ot the credit markets.
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Tabela 1

¥-1 en porcentager do PIE

! | TUA INGLATERRA CANADA FRANCA ALEMANHA JAPAO !

: 2 « 0Ty
! 1955 | 34,29 3.0 - 34.90
! 575 15.83 .04
! .87 1638 36.4
! 20,50 1571 36,11
; 16,7 IT.47 Y.
! 17,97 16.38  29.03
! 16.45 15,14 28.9%
16,17 1288 25.84
(1880 15.80 1335 1Ll 23,89
L1982 ! 15.% 4.5 10,63 23.77
!legs | 16.2C 15,92 14,47 22.8] !
1958 | 16.57 ¢ 1488 26.77 3 .
1990 [ 15.48 - 1453 26,23 2.%5 8.1 !

fonte: I¥F, “International Financial  Statistics”,
Yearbook 1987 e 199,
Nora: Os dados do Canadd referentes & 1960 sa0 e 19%6e.

Tapel: ¢

QUASE-NOEDA en porcentages o FIE

| EUL INGLATERRA CRNADD TRANGA ALEMANER JAPIC

L1850 3 113 " = g9 - -
11935 ! 10.64 14.62 - 116 ;
11860 ! 31,37 4.7 7.8t L !
11965 ! 41.57 14,16 19.02  6.00 2 !
11968 ! 40.07 1450 1843 7.07 1 !
L1970 . 40.4E .04 W04 18D D

11973 1 4T 26,81 23.58 20,09 36.1% 5L.4%
1975 1 45.6E 2.2 6.3 2.6 3071 30.82
P197e 4T 16,9 3n.eE 424 3928 5LTL
11980 . 42,70 18,80 35.55 .11 40,37 5.2
1982 1 4Ll .51 1908 .17 9.9 el
D1985 | 464 .96 W.6F 0 2.0F 40 67.98
D198 L 44 3e = 20,26 43,41 LT O0.IC
L1987 | 42.54 2 .28 .67 4357 SEDT

fonte e Yota: Ider Tabela 1.
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Tabela ?
ARGENTINA

iPIB

AKC !

DEPOSITO
! A VISTA

QUASE

KOEDA  SETOR PRIVADO

CREDITO AC

FBCE

191! 16.8 1.00
195! 137 5.5€
1970 1 18,59 10.55
1973 0 1562 B2
1976 | 13L& 6.85
19970 10480 5.8
1980 ! 9.69 3.86
1981 . 8.5 2.9
1982 1 11.0C 4,13
1984 ! 8.5 2.2%
1985 ! 1.6% L5t
1988 ! .o L5t

6.25
6.41
8.35
10.97
7.1
13.9C
19,34
23,43
40.1¢
2248
13.64
36,11

16.42

1.8
17 66
2.3
15.94
0.7
2.45
40.5¢
46 M
3.07
e
LéaTo
2.2

22.33

17.05 !

19, %4
19.34
26,88
27.1%
Ry
18,76

15.85 .
15:39:4

Fonte:

INF - ®International

Matialn 2
lapeid 5

ChILE

Financial Statistice® - Yearpook,
1991. Dados er fir de periodo. ¥-1, Alfres 34 Depd:
105 @ viste, Alines 24; Quase moeds, Al
0 20 setor privade, Alfnez 12p; BIE,

A0

LNl DERGSITO
! A VIS

QUASE
HOED:

1961 ! 9.18 5.42
1965 ! 1.8 6.3
1970 . 10.82 £.0¢
1973 1 18.9: 11.5¢
1974 Tult 5.0
197¢ | 8.2 §.07
1977 ! 6.8z 303
198 . B.0% 4.6:
1921 ! .4t 3.5
1982 . 1.4 1.y
1883 . LE .87
1985 . 5.7¢ 2.67
1928 ! .12 30
1991 | [ 8 1,80

5.65

5:5%

6.41
18.87
12.92
12.57
1167
1783
eljl
64
30,52
5.4l
3508
361

[ T .

15.82 !

1491
1304

16.9¢ .

JO S

i3.20 |
16.65 !
18.62 .
14.61 .
12.00 .
14,22 .
le. i .

17,75 .

Fonte:

Iden Tabela 3.
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Tabela 5
URUGUAT
$P18
MO ! M-l DEPGSIO QUASE  CREDITO A0 FRCE
! AVISTA  NOEDA  SETOR PRIVADC
!
191! 16,90 496 1L.66 987 15.61
1965 | 20,02 526 15.3) Wb 10,86
19701 1460 290 6.9 13,86 11.40
1924 1 12.89 18 L 18.50 10,23
9% ! 10092 621 148 .41 1548
970 n 5.8 0.0 wn 5.2
1980 ! 9.85 503 29.6¢ a4 16N
19811 8.03 158 36.26 0.7 15.68
19821 10.64 L 4566 TS 15.06
1985 1 9.6 L6 .87 5.9 9.63
198 1 8.4 5 38 1L
199 | .00 .60 5448 .66 1.3
Fonte: Iden Tabela ?
Tabeia ¢

URUGUAL - INDICADORES MONETARIOS

Ex porcentager

! ‘K-l npoder do Bu conta Dep. a prazo  ¥-2  Depdsito !
! ! do publico corrente moeda nacional noeda ext. !
! H1j=(2)4(3)  (2) (3] (5)=(1]+{4) (7)=(5)+(6)!
L1975 ! 5 k)| 25 25 81 19 100 !
11977 ! 32 19 12 2 54 46 100 !
1978 ! 28 16 1 30 58 i 100 !
1980 ! 24 14 0 4l 65 £ 1) 100 !
! 1981 ! 18 12 7 15 54 46 100 !
198z ! 13 § 4 22 3% 65 100 !
! 1983 | 12 B 4 % 36 64 100 !
! 1985 | 13 8 5 20 1 7 100 !
1987 | 13 9 § 16 29 ot 100 !
Fonte: "Estudio Economico de Anerica Latina", varios numercs.
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Tabela 7

CHILE - INDICADORES MONETARIOS
Iy porcentages

! oo19Te 1580 1950 18a2 138% 1387 .
i1.Moeda (¥-1| E3 % pil 18 e 18!
'.E.omse-dlnl'em B4 g 78 6 5] a5 |
. Depdsitos 3 prazo ; i 52 s BF B 55
! De 10 a 89 dias ! i n 51 0% .
! De 50 3 365 dias . g 14 } = it x|
' Reajustaveis ! i 10 Y ¢ x O

N30 reajustdveis | 5 4 i 1 : 24

Yais de up aro : 7 3 ¢ 3

Depdsitos de poupangé | i 1l i 15

13.Total (1+2) 100 100 W0 10 e

Yota: (&) Inclu '\:::aa;oes do Departarento de Poupanga ¢ Inversac.
{b) Inclul gutros iems tos 3 nenos de 30 :1as
Fonte: "Estudic Economico de Azerica Latina®, wdries nirercs

ATINGS OB I\:TII‘UICEEE FINANCEIRAS, 1967

$ do total, exciuindo os atives do Barco Central

-

‘rstituigoes lArgenting lhiie  rugual

dzncos Comercials R i i
Frivages § JE 82 33
Nacionais L %k 3.3 .
EIstrangeiros B - 1 334
fublices U | 5 T 58.4
utras Instituicdes FR 13.2 7.8
7inancelras
furte Prazo (a; ! vid 0.t pn
Lengo Prazo (b) vt 124 =
1T { 6.7 1.2 -
Tota. 1100 100.0  l80.g
S0, de Hancos Coaer. i 16° b
No. de Outras Inst. ! 8: & by

Fonte: World Bamk Discussion Papers, No. EL.

Xotas: |a) Credito a0 consumidar, cre:a:cs de curte
Orazo 2 Erpresas, cooneratx jas de creditos, etc
ibl ‘natzt.uenes Financeiras de Desenvoivimento
(107}, fundos de pensda, copanhias de sequrc,
assucmooes de poupance e -nresunu:. pancos
bancos de investirento, fundos Tdtuos € outros.
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