O financiamento da acumul




Para Luiz Gonzaga Belluzzo, pioneiro.

S




O financiamento da acumulacao de ativos
(um esquema analitico)

Ricardo Carneiro

Introducao

O tema do financiamento da acumulacdo de ativos, em particular o do
financiamento do desenvolvimento, tem mobilizado amplas energias intelectuais nas
dltimas décadas. Desde as criticas pioneiras de Shaw (1973) e Mckinnon (1973) as
formas de financiamento com ampla intervencgao estatal, uma infinidade de trabalhos,
voltados para o assunto, foram publicados, a grande maioria dos quais seguindo a
corrente da critica a denominada “repressdo financeira”. Curiosamente, apesar dos
percalgos produzidos pela liberalizacdo — posta em préitica com base nos seus preceitos
— na forma de crises monetdrio-cambiais e financeiras, esta corrente se ampliou e
difundiu nos ultimos anos, incorporando novos temas, dimensdes, € ganhando

adeptos.'

Este texto pretende realizar uma andlise critica de aspectos dessa teoria e dos
efeitos que as praticas de politica econdmica nela inspiradas produziram em paises em
desenvolvimento e, particularmente, no Brasil. Sua proposta € partir de esquemas
analiticos seminais, esquecidos ou nem sempre bem compreendidos, tais como o
bindmio crédito de circulacdo — crédito de capital de Marx-Hilferding, e o bindmio

finance-funding formulado por Keynes.’

A partir dessa abordagem tedrica serdo examinadas questdes gerais com
destaque para o financiamento do desenvolvimento. Pretende-se questionar — o que a
rigor ndo constitui uma novidade fout court — a idéia da necessidade de poupanca
prévia como pré-condi¢do para ampliagdo do investimento. Em contraposicdo a essa

tese procura-se demonstrar que o principal problema do financiamento do

(1) Para resenhas do debate sobre a repressao financeira, a liberalizag@o, o desenvolvimento financeiro e seus
efeitos ver: Arestis, Nissanke e Stein,(2005); Levine, (1997); Demirgiic-Kunt, (2006); Agénor e Montiel, (1999);
Hermann, (2002); Studart, (1999).

(2) O conceito marxista estd posto por Marx (1974) no segundo Livro de O Capital e por Hilferding (1973) nos
capitulos 2 e 3 de seu livro. Ja o paradigma keynesiano foi desenvolvido pelo autor em vdrios artigos: Keynes (1937a,
1937b, 1939, 1992); como tentativa de refutar criticas e esclarecer pontos obscuros da Teoria Geral.
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desenvolvimento ndo € a escassez de poupanca, mas a sua alocacdo muito concentrada

. . A . . . 3
no curto prazo ou, dito de outro modo, a excessiva preferéncia pela liquidez.

Discute-se também no texto a dimensdo das institucionalidades analisando
porque um sistema baseado em institui¢cdes bancérias (credit based) e nao no mercado
de capitais (market based) é, em principio mais favordvel ao financiamento do
investimento, assinalando que esse dltimo € mais propenso a volatilidade de precos e a
especulacdo, ou seja, a flutuacdes mais freqiientes e intensas das taxas de juros e as
bolhas de precos. Dando prosseguimento a andlise examina-se a possibilidade de
ocorréncia do crowding out, decorrente da disputa pela poupanca, entre o setor publico
e o privado, demonstrando a impossibilidade da sua ocorréncia no plano dos fluxos,
vale dizer, do financiamento do déficit publico. Ainda quanto a esse ponto, examina-se
também as causas e efeitos das mudangas nas condi¢des de rolagem da divida puiblica
— aumento da preferéncia pela liquidez — cujo resultado seja um aumento da taxa de
juros. Neste caso, admite-se algum efeito sobre as condi¢des de ampliagdo da divida

privada, via taxas de juros.

Finalizando a discussdo, demonstra-se que a utilizagdo de poupanca externa em
paises periféricos, que possuem industria de equipamentos relativamente desenvolvida,
apenas substitui a poupanga doméstica ndo raro contribuindo para bolhas especulativas
de intensidade variada. Procura-se demonstrar que poupanca externa sé teria um

cardter inequivocamente positivo em paises muito atrasados.

1 Esquema analitico: pressupostos

Nos esquemas analiticos desenvolvidos a seguir trabalha-se com dois
conjuntos de abordagens; de um lado, utiliza-se uma aproximagdo das equacdes de
reproducdo de uma economia capitalista tal qual desenvolvido por Kalecki (1990). De

outro, recorre-se ao paradigma keynesiano do finance-funding representando-o por

(3) A visdo ortodoxa destaca o aumento da poupanca das familias, e externa, e a eficiéncia da intermediagdo
como fatores de ampliacdo da oferta de fundos e conseqiientemente do investimento. Nessa perspectiva a forma de
aumentar a poupanca e, portanto, a oferta de fundos para o investimento seria pelo aumento da taxa de juros, que
elevaria a poupanca disponivel das familias e também atrairia poupanga externa, e ainda pelo equilibrio das contas
publicas que permitiria reduzir a absor¢do de poupanca privada pelo governo (crowding out) e, por fim, pela maior
eficiéncia da intermediacdo. Como sugerido por Studart (1999), a critica da teoria neocldssica aos sistemas financeiros
reprimidos diz respeito tanto ao nivel de poupancga insuficiente quanto a sua alocagdo ineficiente. Taxas de juros abaixo
da taxa de equilibrio (taxa natural) gerariam fundos emprestaveis abaixo do potencial e também abaixo da demanda
exigindo a seletividade ou o direcionamento na alocag¢do desses fundos com perda de eficiéncia.
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meio de balancetes dos agentes econOmicos relevantes em vérios formatos

institucionais do sistema financeiro.

Nas equagdes de reproducdo que constam da Figura 1, cabe destacar algumas

propriedades:

Figura 1
Setor I Setor 11 Total
Wi W2 \\%
L1 L2 L
1 C Y

a) W= saldrios; L = Lucros; I = investimento; C = consumo; Y = renda/produto;

b) Na soma horizontal temos o produto ( I+ C =Y ), com a sua materialidade, e na soma vertical
(W+L=Y), a renda monetaria;

¢) O equilibrio entre setores € definido por W1=L2: os saldrios pagos nos setor produtor de Bens
de capital sdo utilizados para compra de bens de consumo. Hé claramente uma hierarquia entre
setores. Nos termos kaleckianos, os capitalistas ganham o que gastam e os trabalhadores gastam
o que ganham. Isto quer dizer que o gasto de um capitalista constitui o lucro do outro. Mas isto
ocorre no setor produtor de bens de investimento para o qual a demanda efetiva teria essa
caracteristica. J4 no setor II o nivel de producio e de lucro é determinado pelo nivel de produgdo

do setor I e mais propriamente pela massa de saldrios af paga.

No que tange ao sistema de financiamento, hd duas configuracdes distintas
correspondendo aos sistemas ideais baseados exclusivamente no crédito ou no mercado
de capitais. No mundo real os sistemas que existem constituem-se de combinagdes
desses modelos abstratos com predominincia de um deles. Na Figura 2 estd

representado o sistema baseado no crédito com trés circuitos distintos:

Circuito A que diz respeito a decisdo de investimento para a qual o investidor
consulta o produtor de Bk sobre as condi¢des de produgdo de uma méquina (preco,
prazo, condi¢des de pagamento) e a0 mesmo tempo também consulta o banco de
investimento sobre a disponibilidade de financiamento (juros, prazos etc). Com base
nessas informacdes e na avaliagdo padrdo (Emgk versus taxa de juros), o investidor

toma a sua decisao.

Circuito B: a decisdo de ampliar a produgdo dos produtores de Bk e Bc
envolve necessariamente a necessidade de acessar recursos adicionais sobre a forma de

crédito bancério de curto prazo.
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Circuito C: eventuais problemas de liquidez do banco de investimento podem
ser solucionados pelo Banco comercial

O sistema tem duas taxas de juros distintas — na verdade tem n taxas de juros
de acordo com as maturidades dos empréstimos. Uma delas é fixada nos bancos
comerciais nas suas relacdes com o Banco Central: € a taxa monetdria de juros. Ela é
fixada pelo banco central quando este estabelece o preco ao qual compra ou vende
reservas. A segunda taxa, é a taxa de longo prazo e é determinada na esfera da
circulacdo do capital ou da riqueza. No caso do sistema baseado no crédito ela é
determinada na negociacao entre os bancos de investimento e os poupadores.

Figura 2
Financiamento: o sistema baseado no crédito

Produtor de BK Produtor de Bc

N

investidor

A Banco comercial

Banco de investimento

A segunda configuragdo, (Figura 3) é representada pelo sistema baseado no
mercado de capitais — imaginado, num primeiro momento, como um sistema que
trabalha exclusivamente com titulos (debf), excluindo, portanto as agdes (equities) -
que possui algumas peculiaridades comparativamente ao sistema baseado no crédito: O
Circuito A ndo difere do anterior exceto pelo fato do investidor buscar os recursos de
longo prazo no mercado de capitais por meio da emissdo primdria. As condi¢des nas
quais esses recursos serdo obtidos (juros e prazos) sdo definidas nos mercados
secunddrios. O Circuito B € idéntico ao anterior. No Circuito C, as relacdes entre os
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bancos e o mercado de capitais podem ser muito mais variadas e complexas do que no
caso anterior, ultrapassando as fronteiras dos problemas eventuais de liquidez.

Figura 3
Financiamento: o sistema baseado no mercado de capitais

Produtor de BK Produtor de Bc

N

investidor

o Banco comercial
Mercado de capitais /
Primario

Secundario

A taxa de juros de curto prazo (monetdria) tem a mesma determinagdo do
sistema baseado no crédito. J4 a taxa de longo prazo tem peculiaridades. Ela é
determinada no mercado de capitais, mas no mercado secundario. Ou seja, ndo é a
demanda de novos recursos pelos investidores e sua oferta pelos poupadores que
determina a taxa. Isto porque ha titulos equivalentes sendo negociados nos mercados
secunddrios e sua taxa de juros define a taxa a ser paga pelos novos titulos. O suposto
no caso é que os mercados secunddrios tenham profundidade e liquidez. Alids, se isto
ocorre cria-se um canal de arbitragem muito importante entre a determinagdo da taxa
de curto prazo e a de longo por meio das operagdes de “carry trade” que consistem em
tomar dinheiro a taxa monetéria dos bancos comerciais e adquirir titulos com taxas
mais altas nos mercados secunddrios. Essa operacio ndo existe no sistema credit based
por conta da auséncia de liquidez dos empréstimos.

As visdes alternativas sobre o financiamento possuem importantes
discordancias quanto ao formato institucional mais eficiente, se o sistema baseado no
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crédito ou aquele baseado no mercado de capitais. De acordo com Zysmann (1983), no
primeiro caso, o sistema teria como caracteristica a finanga intermediada, com
transformacdo de prazos e taxas, € no segundo, a financa direta sem essas
transformacdes. Esses sistemas se distinguiriam ainda em razdo da forma pela qual a
liquidez dos ativos € equacionada: no primeiro caso (credit based), ela é provida, em
dltima instancia, pelo banco central, com a possibilidade de ter como efeito colateral a
ampliacdo do risco moral. No segundo caso (market based), ela é provida pelos
mercados secundarios — mas nio de forma independente da criacdo de liquidez pelo
sistema bancdrio — com o risco subjacente do ciclo de precos ou inflagdo de ativos.*

Outra diferenca relevante entre os dois sistemas sugerida por Studart (1999), se
refere as implicacdes das variacdes das taxas de juros. Nos sistemas baseados no
crédito, a estabilidade da taxa de juros de curto prazo é mais importante devido ao
descasamento de prazo e a alavancagem realizada pelos bancos. J4 no sistema baseado
no mercado de capitais, as flutuacdes nas taxas de juros de vdrios prazos té€m
implicagdes sobre os valores dos titulos de vdrias maturidades e, portanto, sobre o
equilibrio patrimonial dos agentes.

Fica sugerido pela observacdo anterior que a dindmica desses sistemas, olhada
pela sua reacdo ante a variagdo das taxas de juros é bastante distinta. No sistema
baseado no crédito, variages nas taxas de juros implicam em desequilibrio de fluxos
enquanto no sistema market based, acarreta desequilibrios nos estoques, ou no valor
dos ativos financeiros.

2 Detalhamento dos esquemas analiticos

Na andlise a seguir serdo considerados alguns circuitos bdsicos, como
detalhamento dos esquemas analiticos anteriores e uma primeira aproximac@o aos
problemas do financiamento concretos. Em cada uma das figuras estdo tratados os
estdgios do financiamento especificando-se 0s vdrios sub-circuitos que dele fazem
parte. Além dos dois esquemas analiticos bésicos, o credit based e o market based,
serdo considerados dois outros circuitos derivados dos primeiros, o da poupanca
externa e o da acumulagio financeira.

No sistema baseado no crédito, Figura 3a, apds o investidor encomendar a
maquina ao produtor de bens de capital o processo se inicia com:

(4) As transformagoes contemporaneas do sistema bancdrio tal qual analisadas por Chick (1986) sugerem uma
convergéncia dos dois sistemas em razdo da securitizagdo de parte expressiva dos ativos bancdrios. Isto, todavia ndao
suprime uma fung@o essencial e particular dos bancos que € a criacdo de liquidez por meio do dinheiro bancario ou de
crédito.

Texto para Discussao. |IE/lUNICAMP, Campinas, n. 167, set. 2009. 6



O financiamento da acumulagéo de ativos (um esquema analitico)

1. O produtor de bens de capital que tem capacidade ociosa toma empréstimo
equivalente a sua folha de saldrios (W1) formado uma divida de curto prazo (la); o
banco comercial concede empréstimo ao produto de BK (1b); Produtor de Bk recebe
depdsito a vista no banco (1c.); Produtor de Bk paga salérios aos seus trabalhadores no
valor de (W1), lhes transferindo os depdsitos 4 vista, (1d) e (1e)

2. O produtor de Bc que também tem capacidade ociosa solicita empréstimo de
curto prazo, no banco, para pagar saldrios (2a), que concede o empréstimo (2b), e
credita a sua conta com valor correspondente em depdsito a vista (2¢) que ele utiliza
para pagar saldrios (2d) no montante W2 transferindo os depdsitos a vista para os
trabalhadores do seu setor(2e).

3. O produtor de bens de consumo vende bens aos trabalhadores do seu setor
no montante de W2 (3a), que lhes pagam transferindo os depdsitos a vista (3b),
utilizados para pagar o empréstimo contraido (3c), e cancelando a divida do produtor
com o banco (3d).

Figura 3a
O sistema baseado no crédito
Produtor de BK Produtor de Be
la. Divida de c. 2d. Pagainento de salarios
1d.1 to d & -
Sala:i%:r?qu)o € prazo (wl) (w2) 2a. Divida de c.p. (w2)

3avenda de produtos

a tabalhadores (w2) 3d. Cancelamento de

divida (w2)
4a. Venda de produto a
trabalhadores do setor 1 = Lucro
do produytor de Bc (L2 = W1

investidor

Banco comercial
Banco de investimento

1b.Empréstimo 1c.Dep6sito & vista de produtor
Tle. Depésitod§ \%lét(av}’&/)l)
dostrabalhadores de Bk
2b| Empréstimo (w2 2¢ Deposito & vista do produtor de
produtor de Be 2e. Dep. a a vista dos trabalhadore:

a
Produtor de Bk

®

de Be (w2)
32' Prigi;;m 3b. Dep. a a vista do produtor
P de Be (w2)

(w2)

4b. Depdsito 4 vista do
produtor de Bc (w1)
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4. Com a producdo terminada o produtor de bens de consumo pode vender a
producdo aos trabalhadores do setor I (4a), que lhes transferem os depdsitos a vista
recebidos originalmente (de le para 4b). Esse valor correspondente a massa de saldrios
do setor I se transforma no lucro do produtor do setor II e portanto na sua poupanga

que por ora se encontra sob a forma mais liquida de depésitos a vista.

O passo seguinte do financiamento consiste exatamente em como o dono da
poupanga, no caso o produtor de bens de consumo vai, ou ndo, transformé-la numa
poupanca de longo prazo abrindo mao da liquidez. Essa transformagdo constitui um
passo crucial e um dos problemas nao resolvidos dos sistemas financeiros de paises
periféricos. No caso brasileiro, por exemplo, essa ndo transformacio esteve durante
largo tempo associada a inflacdo elevada e em varios momentos da histéria econdmica
contemporinea, a sua aceleracdo intermitente’. A permanéncia da elevada preferéncia
pela liquidez a economia brasileira, mesmo apds um longo periodo de estabilizacio
inflaciondria deu origem a outras interpretacdes para o fendmeno como, por exemplo, a
da inseguranca juridica Bacha (2005), a dos constrangimentos oriundos do elevado
patamar da taxa de juros e do perfil da divida publica Hermann ( 2003) e o da

instabilidade macroeconomica Carneiro (2008).
Voltando aos diagramas, uma das solugdes possiveis €é:

5. O lucro do produtor de bens de consumo, na verdade a sua poupanga (5a),
serd utilizada para investimento em ativos financeiros ou instrumentais. No primeiro
caso, caso ele a deposita a prazo longo no banco de investimento (5b), transferindo a

esse a titularidade do depdsito a vista no banco comercial (5¢)

6. O banco de investimento, como acordado com o investidor, no inicio do
processo, faz um empréstimo de longo prazo para o investidor (6a) que assume a

divida de longo prazo (6b) entrando na titularidade dos depdsitos a vista (6¢).

7. O investidor paga a parcela da maquina (W1) ao produtor de bens de capital
que recebe esse valor (7b) e entra na titularidade dos depdsitos a vista correspondentes
(7¢) que utiliza para pagamento do empréstimo originalmente tomado (7d) cancelando

a sua divida com o banco(7e).
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Figura 3b
O sistema baseado no crédito

Produtor de BK Produtor de Bc

1d.Pagame 1a. Divida de c. 4a. Tucro do produtor de Be

nto de prazo (wl) 12 = W1
Salarios 7e. Cancelamento de divida ( )

7b recegvr&nto (L2=W1) 5a. Poupanga do

parcial da maquiina proglutor de Be

(L2=W1) (L2 = W1)

investidor
7a. 6b. Divida de
Pagamento L.P com BI
parcial da (L2 =W1)
maquina
(L2 =W1)
Banco comercial
Banco de investimento
Ib.Empréstimo a 4b. Deposito & vista do
6a. Empréstimo de L.P| 55 Dep. A prazo do profutor Produtor de Bk produtor de Be (w1)
ainyestidor (L2 =W1) de Be (w1) 5¢. Deposito & vista do BI (L2=W1)
(L2=W1)
6¢. Dep6sito a vista do Investidgr
7d Pagamento do empréstimo (L2=W1)
L2 =W1) PETI
7c. Dep6sito a vista do produto:
de Bk
(L2 =W1)

Uma variante a ser considerada nesse caso € aquela que supde que o investidor
seja a0 mesmo tempo um produtor de bens. Quando isto € assumido realca-se a
importancia do autofinanciamento ou da utilizacdo dos lucros retidos como fonte de
financiamento. Como mostra o texto da UNCTAD (2008), em qualquer pais
capitalista, com variacdes de intensidade, essa € a principal fonte de financiamento do
investimento nas corporagdes’. Do ponto de vista do esquema analitico apresentado

aqui isto implicaria em:

5. O produtor de bens de consumo utiliza o seu lucro para pagar parcialmente a

maquina (5a); ao invés de adquirir titulos, transfere seu depdsito a vista para o produtor

(5) Olhada a questdo do financiamento pela ética das firmas, a literatura registra, de acordo com Kregel e
Burlamaqui (2006), a preferéncia por fontes internas ante as externas e por empréstimos (debt) ante as participacdes
(equity). Da perspectiva dos demandantes (firmas), essa preferéncia se deveria a existéncia de informagdo assimétrica
que leva as empresas a proteger informagdes sobre seus ativos estratégicos e que se tornaria impraticavel com o uso de
fontes externas. No caso do financiamento por participagdes (equities), os riscos seriam ainda maiores por conta da
possibilidade de aquisicdo hostil. Da dtica dos ofertantes de fundos, o financiamento direto pelo mercado de capitais,
possui dois inconvenientes: a maior dificuldade de obter informacdes e a prioridade secundéria no recebimento, em
caso de default. Os financiadores também podem considerar que quem vai ao mercado de capitais, ndo tem razoes
nobres: ou ndo conseguiu financiamento no mercado de crédito, ou estd com os ativos superavaliados.
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de bens de capital (5b) que com esses recursos paga o empréstimo contraido junto ao
banco (5¢) e cancela a sua divida (5d).

Figura 3c
O sistema baseado no crédito: a alternativa do autofinanciamento

Produtor de BK

1a. Divida de
curto prazo (W1)

Produtor de Be

4a. LLucro do produtor de Bc
(L2 =W1)

5d cancelamentd de divida 5a. jagar}'lento parcial
(W1=L2) da maquina (W1=L2))

investidor

Banco comercial

Banco de investimento

1b.BHmpréstimo a

4b. Deposit ista d
Produtor de Bk (W1) oposito g visia <o

produtor de Bc (W1)

5c Pagamento de emprés-
timo do [produtor de Bk
(W1=L2 5b Depésito a ista do
Produtor de Bk (W1)

O problema do financiamento do investimento estd até aqui parcialmente
resolvido. Isto porque até esse estdgio, ndo houve necessidade de poupancga prévia, ou
seja, o finance ou crédito rotativo criado pelos bancos comerciais criou uma poupanga
equivalente a parte do valor da miquina que se transformou em lucro do produtor de
bens de consumo. Falta, todavia o financiamento da parcela da mdquina
correspondente ao lucro do produtor de bens de capital.

Nessa etapa trata-se portanto de explicar como o investidor consegue 0s
recursos para pagar a segunda parcela da maquina. Frise-se, porém, que a miquina ji

estd produzida e que parte ja estd paga com o circuito anterior

8. Diante da demanda do investidor pela parcela adicional do financiamento ja
prometida, o Banco de investimento ao nio conseguir captar depdsitos de longo prazo,
capta curto (8a), assumindo divida no banco comercial (8b) que o credita com

depdsito a vista (8c)
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9. O banco de investimento concede o segundo empréstimo ao investidor (9a)
que assume a segunda parcela de uma divida de longo prazo (9b), recebendo os
depositos a vista correspondentes (9c).

Figura 3d
O sistema baseado no crédito: final

Produtor de BK Produtor de Be
10b‘.Recebimen 5a. Poupanca do
to fma%l da produtor de Be
maquina (L1) (L2 =W1)

11a Depésito de
Roupanga ( L1)
investidor
6| Pagamento 6. Divida de
pardial da maquina L.P com BI
(L2 =W1) (L2 =W1)
1A a. Pagamento 9b. Divida de L|P. com
final da BI(L1)
aquina (L1)

Banco comercial

Banco de investimento

8b. Empréstimo de C.p
Para BI (L1)

8c. Dep. a vist:
para BI (L1)

9c. Depbsito 4
para investid

5.Dep.a prazo do
de Bc
(L2=W1)
8a. Divida de c.p. com|

6. Empréstimo de L.P produtor

a investidor (L2 =W1)

9a. Empréstimo de L.P
a investidor (L1)

vista

11d. Pagamento de v (L1)

empréstimo
Pelo BI (L1)

Banco (L1)
10c. Depésito &
de BK (L1)

vista para produtor
11b. Dep. A prazo do produtor de BK (L1)

11
He-

(L1)

11e. Cancelamento de dlivida de c.p.

P baiba &
Depoésitoa

vista para Bl

10. Os recursos anteriores sdo utilizados para pagar a maquina (10a) ao
produtor de bens de capital (10b) que entra na titularidade dos depdsitos a vista. Ou

seja, realiza o seu lucro que no momento inicial tem a liquidez de depdsito a vista
(10c¢)

11. O produtor de bens de capital transforma o seu lucro em poupanca (11 a)
realizando um depdsito de longo prazo no banco de investimento (11b) e também
transferindo a esse dltimo o depdsito a vista correspondente (11c), que o utiliza para
liquidar o empréstimo de curto prazo no banco comercial, (11d) cancelando a sua
divida (11e).

No esquema apresentado acima, aparece novamente a questdo da liquidez, mas
ndo a da poupanca prévia. Isto é, para fechar os circuitos supde-se que ndo haja uma

manifestacdo exacerbada da preferéncia pela liquidez. Isto faz com que o produtor de
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bens de capital transforme seus lucros que estavam originalmente sob a forma de
depésito a vista em depdsito a prazo no banco de investimento. Outra manifestacdo da
(baixa) preferéncia pela liquidez aparece na atitude do banco de investimento que
adianta recursos de longo prazo ao investidor sem ter o funding de maturidade
correspondente, baseado na presuncdo de que em algum momento substituird seu
passivo de curto prazo por um de longo prazo.

Uma tltima consideracio sobre o sistema baseado no crédito trata da variante
do autofinanciamento, ou seja, quando o investidor é o produtor de bens, no caso de
bens de consumo que ja utilizou a parcela de seu lucro para financiar parte do
investimento (Figura 3e).

Figura 3e

O sistema baseado no crédito: a variante do autofinanciamento (final)

Produtor de BK

Produtor de Bc
6d. Pagamento da 2a la. Div(id;de c. ééa, If;ro‘;l](;)produtor de 2. Divida de cojto prazo
s prazo (w C = .
parcela da maquina (L1) com banco (L1)
5a. Pagamento parcial
7a.[Poupanga do 5d cancelamentq de divida da maqgina (W1=12)) 8b Divida de longo
Produtor de BK (L1) | (W1=L2) Prazo (L1)

6d. Pagamento final
da méquina (L1)

investidor

\

\
Banco comercial
Banco de investimento
1b{Empréstimo a 4b. Dep6sito a yista do produtor
8a|Financiamento 7b Dep a prazo do pro- Produtor de Bk de Be (w1)
de Ipngo prazo (L1) dutor de BK|(L1) (wl) 5b Deposito a vista do Produtor
5cP d de Bk (w1)
¢ Pagamento de empres-| ¢ Deposito a|vista do produtor

Timo dq produtor de Bk e Be
(W1=L2 6e. Deposito a yvista do Produtor

6b. Empréstimo ao de BK

Produtor de BCTLT) 7c Dep6sito a vista do BI

8c Dep a vista do produtor de Bc

Nessa hipétese o produtor de bens de consumo terd de pagar a parcela
adicional da mdquina (equivalente a L1) ao produtor de bens de capital. Se o produtor
de bens de consumo solicitar um empréstimo de longo prazo ao BI, o esquema € o
mesmo descrito em 3d. No entanto;
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6. Pode solicitar um empréstimo de curto prazo ao banco comercial (6a) e (6b)
sendo creditado com depdsitos a vista (6¢), que utiliza para pagamento da segunda
parcela da miquina (6d) transferindo os depdsitos a vista ao produtor de Bk(6e)

7. O produtor de bens de capital pega a sua poupanca (7a) que estd sob a forma
de depdsitos a vista e a transforma em depdsito 4 prazo no Banco de Investimento (7b)
transferindo a este os depdsitos a vista (7c)

8. O banco de Investimento concede um crédito de longo prazo ao produtor de
BC (8a)e (8b) que recebe os depdsitos a vista e os utiliza para cancelar a divida de
curto prazo com o banco comercial (8c).

O aspecto a destacar neste circuito particular é que o investidor final, no caso o
produtor de bens de consumo, fica durante um periodo, com elevado grau de
descasamento entre ativos e passivos pois usa crédito de curto prazo para pagar a
segunda parcela da maquina. Este problema s6 € resolvido quando ele troca a divida de
curto por uma de longo prazo. Boa parte das interpretagdes tradicionais do finance-
funding keynesiano destaca essa alternativa que ¢é apenas uma das muitas
possibilidades.

O financiamento da acumulacdo de ativos com base no mercado de capitais
guarda diferencas importantes com o sistema baseado no crédito. No esquema
apresentado a seguir, a parte inicial é idéntica aquela apresentada na figura (3 a) que se
encerra com a realizagdo dos lucros do produtor de bens de consumo que constitui na
sua poupanca e assume a forma de depdsitos a vista. Na seqiiéncia temos (Figura 4a):

5. A poupanca do produtor de bens de consumo (5a) vai assumir a forma de
titulos que ele vai adquirir no mercado de capitais (5b). Esses titulos, sdo emitidos no
mercado primdrio pelo investidor (5¢) e constituem a sua divida de longo prazo (5d) e
inicialmente se encontra na forma de depdsito a vista nos banco comercial, em seu
nome (5e)

6. O investidor paga a primeira parcela da maquina ao produtor de bens de

capital (6a) que a recebe sob a forma de transferéncia de depdsito a vista (6b).

7. O produtor de bens de capital paga a sua divida ao banco (7a) que a cancela
(7b).
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Figura4 a
O sistema baseado no mercado de capitais

Produtor de BK

Produtor de Bc
?’g;ﬁiege;::: t?li(ri:z \% la. Divida dec. 4a. TLucro do produtor dle Bc
q prazo (1) (L2=W1)

5a. Poupanga do
produtor de Bc
(L2=W1)

Na forma de
titulos

7b. Cancelamentp de divida

investidor

6a. Aquisicio da ma’- | 5d. Titulos de longo prazo
quina|do produtor de | No valor de W1
Bk no|valor W1
M dod Banco comercial
itai — .
ercado de caprtais 1b Empréstimo 4b. Depdsito 3 vista do
5b. Compra de titulos no valor a produtor de B (w1)
de W1 pelo produtor de BC Produtor de Bk | 5e- Deposito a vjsta do Investidor (V
(wl) .
. . . . 6¢. Dep. A vistaldo produtor
5c. Emissao de titulos pelo investidor 7a|Recebimento de | de Bk l(gwl) e pagampento de
Enmpréstimo sua divida
do|produtor
de|BK = W1

O segundo passo do financiamento é um pouco mais complexo e envolve duas

variantes; na primeira, Figura 4b

8. O investidor como ndo consegue financiamento longo no mercado de
capitais se endivida no curto-prazo (8a) como o banco comercial que o credita em
deposito a vista (8b e 8c)

9. De posse desses recursos, paga a segunda parcela da maquina (9a) ao

produtor de Bk, no valor de L1, que a recebe transformando-a na sua poupanga (9b)

10. A poupanga do produtor de bens de capital vai assumir a forma de titulos
de longo prazo (10b) e o investidor aproveita a oferta de fundos para emitir divida de
longo prazo (10c), ficando agora com um passivo de longo prazo e outro de curto 10d.
Com os recursos que lhe sdo transferidos sob a forma de depdsito a vista vai pagar a
sua divida de curto prazo ao banco (11a) e canceld-la do seu passivo (11b).

Nesse caso, a semelhanca do financiamento no sistema de crédito hd um

momento de elevado descasamento de prazo do investidor, até que consiga trocar sua
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divida de curto prazo correspondente ao pagamento da segunda parcela da maquina,

por titulos de longo prazo.

Figura 4b
O sistema baseado no mercado de capitais: variante 1

Produtor de BK Produtor de Bc

O

b. Recebimento d.
parcela da magq.[L1

N

10a. Aquisigao de
titulgs de longo prazo|
no valor de L1

investidor

8a. Divida de cufto prazo
9a. Aquisicao da 2° par | Npo valor de L1
cela dajméaquina (L1) 10d. Emissao dg titulos de
Longo prazo (L])

11b. Cancelamerjto de divida
De curto-prazo do investidor

Banco comercial

Mercado de capitais

T0b oferta de fundos para comprh de titulos b. En}prestlmo a 8c. DeP051to 4 vista na cpnta do
Investidor (L1) Investidor (L1)

de longo-prazo

10 ¢ demanda de fundos de long¢ prazo pelo 11a. Iasamento de 9c. Dep. a vista na conta

investidor Empré¢stimo pelo Inves do produtor de BK

tidor

10 e. Deposito & vista na ¢onta do 1

A segunda variante possivel do financiamento via mercado de capitais exclui a
participacdo dos bancos comerciais e, portanto a criacio de moeda bancdria, o que
supde uma realocacdo da liquidez ja existente. Temos entdo, (Figura 4c):

8. O investidor resolve vender diretamente seus titulos no mercado primdrio
(8a), mas, para vendé-los é necessario que outros investidores tenham disponibilidade
para compré-los, o que s6 € possivel com a liquidag@o de titulos ja existentes (com a
conseqiiente queda de precos desses titulos e aumento das taxas de juros (8c). Isso
significa que, aos precos menores dos titulos € com aumento de taxas de juros,
constante a preferéncia pela liquidez, ocorre liberagio de moeda que estava
“entesourada” no portfélio dos investidores (8c). Essa moeda ¢ utilizada para comprar

os titulos adicionais (8d) , virando depésito a vista na conta do investidor.
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9. De posse desses depdsitos o investidor paga a segunda parcela da maquina
9a e o produtor de bens de capital que a recebe (9b), torna-se o titular dos depdsitos a
vista depositados na sua conta corrente (9c¢).

10. Com esses recursos o produtor de bens de capital vai adquirir titulos no
mercado secunddrio pois ndo ha nova oferta no primdrio (10 a). Isto aumenta os pregos
dos titulos e faz cair a taxa de juros e constante a preferéncia pela liquidez, amplia o

montante da moeda entesourada 10b.

Figura 4c

O sistema baseado no mercado de capitais: variante 2

Produtor de BK Produtor de Be

9b] Recebimento de
2% parcela da maquina
L1 e conversao em
poupancga

investidor

9a. Pagamento da 8a. Emissao de titulos no
2° parcela da magq. Valor de L1

(L1
dod . Banco comercial
Mercado de capitais 8c. Liberagdo deg dep a Vista da fung
9a. Compra de titulos novos pelos|investidores no valor de L1 de entesouramento por parte
8d. Venda de titulos no mercado grimario dos investidore$ (L1)

8e Deposito a Vista para conta do
investidor

8c. Liquidagao de titulos no mercado secundario

por parte de investidores com queda de pregos e 9¢ deposito a vista na conta do

aumento de taxas de juros produtor de bk
10 a. Aquisicao de titulos no merchdo secundario 10b-—Retencio-de Deposito 4 vista
Com aumento de pregos e queda de juros (entesouramento)

por parte de detentores de riqueza

O aspecto relevante a assinalar nessa hipétese - alids, considerada por Keynes
na discussdo do finance-funding em artigo posterior a Teoria Geral, Keynes (1939) -
sd0 o0s seus maiores impactos em varidveis cruciais como o preco dos titulos, isto é na
taxa de juros. E a razdo capital é a ndo criacdo simultanea de liquidez via moeda

bancéria, ou seja, a exclusdo do finance bancério.

A alternativa de utilizar como instrumentos do funding as a¢des ao invés de
titulos acrescenta algumas dimensdes novas ao financiamento, sem modificar os seus

delineamentos bésicos tratados acima. Uma das diferencas importantes seria o fato de
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que no mercado secunddrio de acdes se estabeleceria, por meio das suas cotagdes, uma
forma de precificacdo distinta daquela do valor patrimonial. A diferenca entre precos
de mercado e valor patrimonial engendraria os incentivos a emissao primaria — o g de
Tobin — quando o segundo se colocasse persistentemente abaixo do primeiro. Dito de
outra maneira, dado o fluxo de rendimentos esperados, a elevacdo das cotagdes, ao
reduzir os retornos das acdes ja existentes abre espago para a colocagdo de novas

participacdes.

Na andlise que realiza do mercado aciondrio como instrumento de
financiamento, Singh (1997) avalia estatisticamente o processo de precificacdo dos
mercados secunddrios concluindo que dificilmente eles refletem os fundamentos, e a
razdo fundamental para isto € a volatilidade das cotacdes, decorrentes de processo
especulativos. Ademais, questiona também a proposicdo de que por meio de takeovers
se aumentaria a eficiéncia do investimento passado. Para tanto mostra que o critério de
sobrevivéncia das firmas nos processos de Fusdes e Aquisi¢cdes € o tamanho e nao o
desempenho. Ou seja, os takeovers ocorreriam muito mais em razdo de ganhos de

market share do que da eficiéncia.

Uma discussao relevante que pode ser abordada a partir do mercado de capitais
diz respeito ao financiamento do setor ptblico. Para vermos como isto funciona basta
substituir nas Figuras 4 a, 4b e 4c, o investidor pelo governo. Ou seja, transformar o
Governo em investidor fazendo-o comprador de bens de capital como, por exemplo, a
constru¢do de uma hidrelétrica ou de hospitais, ou simplesmente ampliando gastos de
custeio. Os circuitos ndo diferem em nada dos circuitos relativos ao setor privado. A
decisdo do Governo gastar além da sua receita por meio de emissdo de divida cria,
tanto quanto no setor privado, uma poupanga macroecondmica igual ao gasto inicial.

Haveria alguma diferenc¢a no resultado que decorreria da natureza do gasto; se
corrente ou de investimento. O essencial a reter é que no primeiro caso, de ampliagdo
dos gastos correntes, o processo criou uma poupanga exatamente igual a divida do
governo mas ndo criou ativos correspondentes, ou seja o Governo ficou mais
endividado em termos liquidos. Se o Governo realiza um investimento, o processo &
idéntico no que diz respeito a criagcdo da poupancga necessdria para fundear a divida
mas difere em um aspecto importante: ele terd aumentado a sua divida mas terd
ampliado também os seus ativos ou seja, o endividamento liquido ndo aumentara. Essa
andlise ressalta a impropriedade da tese do crowding out.
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Na discussdo do financiamento h4 ainda dois casos que podem ser
considerados mais genéricos, pois contem aspectos que dizem respeito, em algum grau,
a varios sistemas de financiamento. O primeiro deles diz respeito ao financiamento da
especulacdo financeira — entendida esta ultima como a aquisicio de ativos nos
mercados secundérios — e o segundo, ao papel da poupanga externa. Comecemos pelo
primeiro, que terd como pano de fundo o sistema baseado no mercado de capitais, nos
quais os processos especulativos — entendidos como inflagdo de precos de ativos — sdo
mais recorrentes exatamente em decorréncia da liquidez proporcionada pelos mercados
secunddrios.

Na acumulacdo financeira, ndo existe producdo de ativos instrumentais mas
apenas transagdes de compra e venda de securities (titulos de divida) no mercado
secunddrio (Figura 5), vale dizer, excluem-se as transagdes relativas a emissao primdria
de titulos

1. O investidor resolve comprar titulos no mercado secunddrio por meio de
emissdo de divida de curto prazo (1 a e 1b)) recebendo um empréstimo do banco que o

credita com depdsitos a vista (1¢). Sua motivacdo € o diferencial de juros curto-longo.

2. No mercado de capitais existe, no momento inicial, um determinado estoque
de titulos e de moeda. A distribuicdo da riqueza entre titulos e moedas reflete a
preferéncia pela liquidez em cada momento®. Com a preferéncia pela liquidez
constante, o aumento da oferta de moeda se resolve pela sua absor¢cdo nos precos dos
titulos. Assim, a primeira possibilidade, ¢é a venda de titulos ao investidor com
ampliacdo de precos e queda de juros (2b). A segunda hipdtese € a de que tenha havido
uma variagdo na preferéncia pela liquidez de forma que o seu aumento implica num
encaixe de mais moeda, ou seja, investidores se desfazem de titulos ao preco de
mercado porque querem mais moeda (2b’). Nesse caso a taxa de juros se mantem
inalterada. A terceira hipdtese é a de que haja uma substancial ampliacdo da
preferéncia pela liquidez com venda expressiva de titulos e corrida para a moeda
(2b’*). Haveria ainda a possibilidade de reducdo substancial da preferéncia pela
liquidez o que implicaria aumento desproporcional nos precos dos titulos e queda dos

juros.

(6) Para uma discussao mais geral das vdrias possibilidades ver o capitulo 15 do Treatise on Money, no qual
Keynes (1935) discute a circulagdo financeira.
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Figura 5
Financiamento: a acumulagdo financeira

Produtor de BK Produtor de Bc

investidor

1a Divida de cufto prazo

2a Aquigigdo de titulos nos bancos comerciais

Banco comercial

Mercado de capitais

1b Emptéstimo de curto 1c Dep6sito & vista para investidor
prazo pgra investidor

2¢. Dep6sito a vista do vendedor de

2b Venda de titulos ao investidor com anjpliagéo de pregos
e queda dos juros
2b” venda de titulos ao investidor com manutencao de pregos
ejuros
2b” Venda de titulos ao investidor com queda de pregos e
aumento de taxade juros.

A discussdo da hipétese da acumulacdo financeira sugere que a aquisicdo de
titulos de divida nos mercados secundarios, alavancada com crédito bancario — uma
operacdo tipica de carry trade — pode ter, e em geral tem, um impacto nos precos dos
titulos e nas taxas de juros. Com preferéncia pela liquidez constante ou declinante, esse
impacto € ainda maior. Esse é sem ddvida um bom ponto de partida para analisar as
bolhas de pregos de ativos, recorrentes nas economias desreguladas.

A andlise da acumulacdo puramente financeira sugere uma outra discussdo de
grande relevancia atinente ao processo de circulagdo financeira propriamente dito,
relativo ao resgate periddico dos titulos no seu vencimento ou, quando houver mercado
secunddrio, dos resgates antecipados. Nesse plano a questdo central é da preferéncia
pela liquidez e sua relagdo com a taxa de juros. A cada momento, temos uma certa
composi¢do de portfélio dos agentes relevantes e a escolha entre moeda e titulos. O
aumento da preferéncia por moeda determina um ajuste necessirio na taxa de juros a
fim de equilibrar a composi¢do dos portfélios entre titulos e a quantidade de moeda
disponivel.

Esse funcionamento da circulagdo financeira lanca luz sobre o problema da
composi¢do de portfélios e o financiamento da divida publica. Na renovacéo de titulos
da divida publica, pode haver uma ampliagdo da preferéncia pela liquidez que
terminard se resolvendo num aumento das taxas de juros para rolar essa divida. A partir
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dai vérios casos sdo possiveis: a) se o aumento da preferéncia pela liquidez &
generalizado todo o espectro de taxa de juros se elevard proporcionalmente; b) se a
preferéncia pela liquidez ndo se altera para os demais titulos as taxas de juros desses
dltimos permanecerdo constantes caindo, portanto o spread de juros entre titulos
publicos e privados. Convém assinalar que em nenhum dos dois casos haverd disputa
de recursos (poupanca) entre o setor publico e o privado, vale dizer, o denominado
crowding out. O efeito produzido pela rolagem da divida publica no caso mais
desfavordvel serd uma ampliacdo generalizada das taxas de juros, decorrente da
realocacdo dos portfélios, cujo impacto sobre a criacdo da renda serd, provavelmente,
desfavoravel.

No financiamento com utilizacdio da poupanca externa ha algumas
possibilidades ou alternativas: a distin¢do essencial € a de se hd ou nao produtores de
bens de capital domésticos. Na primeira hipétese ndo ha, entdo:

1. O investidor emite uma divida em moeda estrangeira (la e 1b)
correspondente ao valor integral da mdquina e compra a maquina no exterior (1c).

2. Alternativamente essa divida em moeda estrangeira pode ser contratada por
um banco local (2b) que a repassa para o investidor pagar a maquina (2c). Nesse
ultimo caso o aspecto decisivo € o de quem assume o risco cambial.

Figura 6a
Financiamento: o papel da poupanca externa (a)
Produtor de BK Produtor de Be
investidor
1c. Pagamento da la.Divida de L{P em
mégquina no exterior | Moeda estranggira
Financiador Externo Banco comercial
- - 2c Emjpréstimo de L.P | 2b Divida de L{P em moeda

1b. Financiamento | 1d. Captagao nos ao inviestidor estrangeira
direto Mercados externos em moeda estrangeira
ao investidor.
2a. Financiamento a
Banco comercial
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Na segunda alternativa, existe producdo doméstica de bens de capital e os

circuitos se desdobram da seguinte forma:

1. O investidor emite um divida em moeda estrangeira (1a) financiado por um
agente externo (1b) e o valor dessa divida é depositado no banco comercial sob a forma
de depdsito 4 vista (1c). Com este dltimo ele paga ao produtor de bens de capital o
valor integral da maquina (1d) lhe transferindo o depésito 4 vista correspondente le.

2. O produtor da maquina paga saldrios aos seus trabalhadores (2a) no valor de
W1, transferindo esse valor na forma de depdésitos a vista (2b). Note-se que ao receber
antecipadamente a madaquina, ja realiza o seu lucro no valor L1 que permanece

depositado no banco

3. O produtor de bens de consumo (financiado da mesma forma que no
esquema bdsico) produz bens de consumo. Como resultado fica ao final com depdsitos

a vista no valor de L2.

Figura 6b

Financiamento: o papel da poupanca externa (b)

Produtor de BK Produtor de Be
1d. Recebimentp
Do valor da maguina 3a Prqducdo de bens de
(W1+L1) Consymo (W2+L2)

2a. Pagamento de
salarios (W1)

investidor

la.Divida de LJP em
Moeda estranggira

1d. Pagamento
da naquina no pais

Banco comercial

Financiador Externo —
1c Deposito & vista no valor

de W1+L1 na conta do
investidor

1b. Financiamento direto
ao investidor

1le. Depésito & vista na conta do
produtor de Bk (W1 +L1)

2b Dep.a a vista na conta dos
Trabalhadores do setor de BK (W1)

2e. Deposito a vista na conta do
produtor de Bens de Consumo
(L2=WT1)
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Nesse caso, a poupanca externa produz situagdes inusitadas ou seja, tal qual
demonstrado por Breser-Pereira e Gala (2007), uma substituigdio da poupanga
doméstica por poupanca externa . Esta tltima continua existindo sob a forma de
depdsitos a vista, contribuindo assim apenas para a ampliacdo da liquidez ou,
eventualmente, no caso de sua utilizagdo para a aquisi¢do de ativos reais e financeiros,
para a especulacdo. A similitude desse caso genérico com o0s processos de
endividamento externo associados a especulacdo nos mercados domésticos de titulos
ou imobilidrio, como ocorrido nos paises asiaticos, na segunda metade dos anos 1990,

é inequivoca.’

Conclusoes

Ao longo desse texto examinou-se a conformagdo de esquemas alternativos do
financiamento da acumulacio de ativos. Desta analise, que pouco recorreu a exemplos
empiricos, pode-se deduzir algumas hip6teses a serem examinadas com mais detalhe
no caso de paises periféricos e particularmente do Brasil. A primeira conclusdo mais
geral do texto é o reforco a tese da pouca importincia da poupanga prévia para o
financiamento da acumulacdo de ativos. Como ficou evidente, o principal problema

dos paises periféricos que atingiram um grau minimo de desenvolvimento do sistema

(7) No que se refere ao papel desempenhado pela poupanca externa, a teoria neocldssica sempre postulou a
relevancia dos fluxos de poupanca direcionados dos paises desenvolvidos para os em desenvolvimento. O fundamento
dessa transferéncia seria a dotacdo diferenciada de fatores de produgdo com a caracteristica escassez de capital desses
dltimos e os diferenciais de remuneragao a justificd-la. Nos paises em desenvolvimento, isto corresponderia também a
um déficit de divisas, ou em transac¢des correntes (modelo dos dois hiatos).

A evolugdo recente da economia mundial, nesse aspecto, nega frontalmente a tese neoclassica. Em primeiro
lugar, porque os fluxos financeiros ganham autonomia quase total ante as necessidades de transagdes correntes. Como
salientado por Obstfeld e Taylor (2004) a globalizagdo constitui sobretudo um processo de diversificagdo de portfélios
na qual as transagdes brutas ampliam-se consideravelmente ante as liquidas. Ou seja, o financiamento liquido é pouco
relevante e ndo obedece a dire¢do esperada. No caso de muitos paises e de maneira preponderante em termos agregados,
os fluxos de capitais fluem uphill, vale dizer, dos paises emergentes para os desenvolvidos. Diante dessas evidéncias a
teoria neocldssica como mostra Biancarelli (2007), refugiou-se na tese da relevancia microecondmica dos fluxos de
capitais, ou seja, na sua importancia para o financiamento de certas atividades ou como instrumento de ampliagcdo da
concorréncia.

Autores como Prasad, Rajan e Subramanian (2007) constatam o paradoxo dos fluxos de capitais ndo fluirem
dos ricos para os pobres e, mais do que isto, de ndo fluirem principalmente, para aqueles paises que t€ém um crescimento
mais acelerado. Atribuem isto ao baixo desenvolvimento financeiro desses paises ou a sua incapacidade de utilizar
adequadamente a poupanga externa — que alids, como vimos, nio faz falta. Nesses paises, essa incapacidade de utilizar
adequadamente a poupanga externa, produz um duplo resultado: como a absor¢éo nao cresce pari passu com os fluxos
de capitais, ou seja, o déficit em transagdes correntes ndo se amplia, ocorre em geral uma apreciacdo da taxa de cdmbio.
Por sua vez, os fluxos de capitais terminam por ser desviados para investimento improdutivos, como os imobilidrios,
nos quais a colateralizagdo € mais facil. Na verdade, o que ocorre, como mostrado acima, ¢ uma duplicacdo da
poupanga disponivel e um incentivo a sua utilizagdo em processos especulativos.
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financeiro, é a excessiva preferéncia pela liquidez que impede a alocag¢do da poupanca
em ativos financeiros de prazo mais longo. Isto implica concluir que a investigacdo da
incapacidade desses sistemas em prover financiamento de longo prazo deva se centrar

nas causas que determinam essa preferéncia pela liquidez.

Na questdo da excessiva preferéncia pela liquidez estd também posto a
determinacdo da taxa de juros e seu patamar elevado, caracteristico de paises como o
Brasil. Vale dizer, o patamar da taxa de juros é independente da adequagdo entre
demanda e oferta de fundos emprestiveis, do ponto de vista macroecondémico, pois
estes ja estdo compatibilizados a priori. Esse desequilibrio entre oferta e demanda de
fundos ocorre na transformacdo de prazos da poupanca em razdo da elevada
preferéncia pela liquidez dos detentores da poupanga. Por esta razao esse desequilibrio

pode acarretar taxas de juros mais elevadas, se essas sdo determinadas no mercado.

Outra dimensdo enfatizada no texto refere-se a algumas desvantagens para o
financiamento da acumulacio de ativos instrumentais inerente ao sistema fundado no
mercado de capitais. Isto ficou evidente em duas passagens: em primeiro lugar, o que
também ndo constitui uma novidade tout court, a maior propensdo especulativa —
ciclos de precos de ativos — desse sistema em razdo da liquidez dos titulos. Em
segundo lugar, por conta da maior dificuldade em realizar a segunda etapa do funding
sem a concomitante expansao do finance, 0 que termina por criar maior volatilidade no

preco dos titulos e nas taxas de juros.

A superioridade do sistema baseado no crédito ante aquele fundado no
mercado de capitais, no financiamento do desenvolvimento, é explicitamente defendida
por algumas correntes, como por exemplo, em Singh e Weisse (1998). Pra esses
autores, 0 primeiro sistema teria maior capacidade de avaliar riscos e performances
dada a qualidade superior das informagdes que decorreria da relacdo de clientela. Essa
relacdo especial pode também dar suporte a uma oferta de fundos por parte dos bancos
muito menos volatil comparativamente aquela originada no mercado de capitais. Por
sua vez, a baixa liquidez dos empréstimos também estimula a busca da remuneragdo
centrada nos rendimentos e no longo prazo, contrariamente aos ganhos de capital e ao
curto prazo prevalecentes no mercado de capitais.

Discutiu-se também no texto, a partir do circuito baseado no mercado de
capitais, o financiamento do setor publico. Na andlise do financiamento do déficit
publico constatou-se a improcedéncia da tese do crowding out. O gasto publico
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correspondente ao déficit, como, alids, o seu congénere privado, é capaz de gerar a
poupanca necessdria para financid-lo. Tanto quanto no financiamento privado, o
problema reside na transformacdo de prazos, ou seja, na captura da poupanca na sua

forma liquida e sua conversdo em titulos de longo prazo.

A questdo do financiamento da divida puiblica aparece também no dmbito da
circulacdo financeira, ou da sua rolagem. Nesse plano, eventuais variagdes na
preferéncia pela liquidez relativas a divida publica podem fazer variar os juros dos
titulos publicos, que dependendo das circunstancias podem implicar em variagdo
concomitante dos juros das dividas privadas. Nesse caso, por esse ajuste relativo de
taxas de juros poderd provocar efeitos na flutua¢do do produto e do emprego. Mas ndo
por conta da disputa do fluxo de poupanca, mas do seu estoque. De qualquer maneira,
0 mecanismo de transmissdo serd a taxa de juros.

Por fim, uma quarta constatacdo que se impds refere-se ao papel da poupanca
externa. De acordo com a andlise realizada, esta s tem um papel positivo em paises
com uma base produtiva pouco desenvolvida. Naqueles paises nos quais existe uma
industria de equipamentos de porte significativo, a poupanga externa exerce um papel
deletério. Ao substituir a poupanga doméstica sem elimind-la termina por deixar essa
dltima sem a funcfo de funding do investimento refor¢ando o seu cardter de curto
prazo e a eventual alocacdo em atividades especulativas. Como sugerido por Singh e
Weisse (1998), a combinacdo da utilizacdo de poupanca externa com um sistema
baseado no mercado de capitais converte o sistema financeiro numa caixa

amplificadora dos choques externos.
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