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Resumo

O presente trabalho faz uma revisdo bibliografica sobre o funciona-
mento do mercado de crédito e o papel dos bancos de desenvolvi-
mento em uma perspectiva pos-keynesiana estruturalista. Escolheu-
-se seguir essa vertente teorica por se considerar ela a que melhor
descreve o funcionamento real do circuito financeiro, incorporando
elementos que sdo negligenciados pelo mainstream do pensamento
econdmico, tais como a existéncia de incerteza ndo probabilistica,
a preferéncia pela liquidez e a tendéncia de deterioragdo da posi¢ao
financeira dos agentes econdmicos. Conforme identificado na pes-
quisa realizada, a teoria pos-keynesiana faz uma sélida descri¢ao
do funcionamento do mercado de crédito e aponta a importancia
dos bancos de desenvolvimento para a construgdo de um sistema
financeiro funcional.

“Economista do BNDES. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade do autor, ndo
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Abstract

The present study is a literature review on the functioning of the
credit market and the role of development banks in a structuralist
post-keynesian perspective. This theoretical approach was chosen
because it is considered that it is what best describes the actual
functioning of the financial system, incorporating elements that
are overlooked by the mainstream of economic thought, such as
the existence of non-probabilistic uncertainty, liquidity preference
and the trend of deterioration in the financial position of economic
agents. As identified in the survey, the post-keynesian theory has
a solid description of the functioning of the credit market and
highlights the importance of development banks for the construction
of a functional financial system.
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Introducao

Um fato consolidado na realidade do sistema econdémico ¢ que os
governos costumam intervir no mercado de crédito. A intervengao
pode ocorrer tanto com o objetivo de melhorar o desempenho espe-
cifico desse mercado quanto por aspectos que impactam o sistema
econdmico, como a canalizacdo de recursos para setores estratégicos
em projetos de desenvolvimento e o incentivo a oferta de crédito em
momentos de crise macroecondmica. Uma forma de intervencao di-
reta particularmente interessante € a criacdo de instituigdes publicas
dedicadas ao financiamento de investimentos de interesse socioeco-
nomico, denominadas de bancos de desenvolvimento. Esses bancos
apresentam uma relativa diversidade de caracteristicas entre seus
exemplos reais e, também em funcdo disso, ndo ha uma defini¢ao
especifica sobre si consolidada na literatura econdmica. Porém, sa-
be-se que os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras
que sdo controladas por governos e que dispdem de um mandato de
atuacdo em segmentos e setores especificos de mercado que geram
resultados socioecondmicos relevantes, ou de um mandato amplo
para prover financiamento ao desenvolvimento socioecondmico de
determinada regido.

Apesar de seu tamanho e de sua importancia para as economias,
pouca pesquisa académica foi realizada sobre a atuagdo dos bancos
de desenvolvimento. A maior parte da bibliografia relacionada ao
tema tem carater mais abrangente, procurando identificar o papel
geral do sistema financeiro sobre o investimento e o crescimento
econdmico, incluindo a identificagdo de falhas de mercado e possi-
veis formas de intervencdo para corrigi-las. Por isso, ainda hoje nao
ha um arcabougo teodrico geral sobre como os bancos de desenvol-
vimento operam, quais servigos financeiros eles prestam, como eles
sdo regulados e supervisionados, quem sdo seus clientes, como fun-
ciona sua governanga corporativa e quais sao seus maiores desafios.

Financiamento do investimento e o papel dos bancos de desenvolvimento 291
na perspectiva pés-keynesiana: uma resenha bibliografica



Dessa forma, considerando a escassez de estudos sobre bancos
de desenvolvimento, o presente trabalho tenciona sistematizar a li-
teratura correlata e oferecer as bases para um debate sobre o tema.
Para isso, faz uma ampla revisdo bibliografica sobre o funcionamen-
to do mercado de crédito e o papel dos bancos de desenvolvimento
em uma perspectiva pds-keynesiana, mais especificamente em uma
abordagem estruturalista,' utilizando-a para abrir caminho a justifica-
tivas para a existéncia de bancos de desenvolvimento nas economias
monetarias de producdo. Escolheu-se seguir essa vertente teorica por
se considerar ela a que melhor descreve o funcionamento real do cir-
cuito financeiro, incorporando elementos que sdo negligenciados pelo
mainstream do pensamento econdmico, tais como a existéncia de in-
certeza ndo probabilistica, a preferéncia pela liquidez e a tendéncia de
deterioragdo da posicao financeira dos agentes economicos.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: depois desta intro-
ducdo, sera descrita a controvérsia sobre a definicdo de banco de
desenvolvimento. Em seguida, vai se tratar do mercado de crédito na
abordagem pods-keynesiana. A partir dai, serdo destacados a impor-
tancia da intervencao estatal nesse mercado e o escopo dos bancos
de desenvolvimento. Por fim, serdo levantadas consideragdes finais
sobre toda essa discussao.

Conceito de banco de desenvolvimento

Na bibliografia econdmica, ndo hd um consenso sobre o conceito de
banco de desenvolvimento, isto é, os trabalhos que abordam essa te-
matica costumam criar suas proprias defini¢cdes.> Unindo elementos

! Mais detalhes sobre as diferengas entre a teoria pds-keynesiana estruturalista e
a horizontalista sdo descritos por Paula (2003).

2 Por exemplo, Armendariz de Aghion (1999), Bruck (1998), Levy-Yeyati, Micco
e Panizza (2004), Luna-Martinez e Vicente (2012), United Nations (2005).
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de varios desses estudos, € possivel obter a ideia de que um banco
de desenvolvimento ¢ uma instituicdo financeira especializada, cujas
fungdes e operagdes estdo de acordo com seu carater de buscar fomen-
tar o desenvolvimento socioecondmico de seu territorio de atuagao.

No sistema economico real, sabe-se que as caracteristicas dessas
institui¢des sdo heterogéneas. Mais especificamente, os bancos de
desenvolvimento diferem quanto a: estrutura de propriedade (to-
talmente ou parcialmente controlados pelo governo), mandatos,
mecanismos de funding (dispondo de depdsitos do publico ou
ndo), setores e clientes atendidos (priorizando a abrangéncia ou a
focalizacdo), a atuagdo dos empréstimos em operacdes diretas e/
ou indiretas, precos dos produtos (de acordo com o mercado ou
subsidiados), sistemas de regulacdo e de supervisdao, governanca
corporativa (independente ou controlada pelo governo) e padroes
de transparéncia.’

Por causa da grande variedade de estruturas institucionais e obje-
tivos atribuidos, os bancos de desenvolvimento sdo mais bem com-
preendidos de acordo com duas de suas caracteristicas fundamentais
[Aronovich e Fernandes (2006); Castro (2011)]. Em primeiro lu-
gar, os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras que
atuam em segmentos de crédito pouco desenvolvidos pelo merca-
do privado, provendo recursos predominantemente de longo prazo
para empresas publicas ou privadas. Em segundo lugar, nos bancos
de desenvolvimento, o risco operacional ¢ contemplado de acordo
com as prioridades de fomento predefinidas, principalmente pelos
governos nacionais, dedicando seu foco a projetos que gerem exter-
nalidades positivas sobre a realidade socioeconomica de seu espago
de atuagdo [United Nations (2005)]. Nesse ponto, a atuagcdo dessas

3 Uma comparagio sobre a atuag¢do de quatro bancos de desenvolvimento nacio-
nais ¢ realizada por Ferraz, Além e Madeira (2013).
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institui¢des difere dos bancos privados, que baseiam suas decisdes
na rentabilidade esperada dos projetos.

Nessas condigdes, o presente estudo adota a defini¢do de banco
de desenvolvimento proposta por Ferraz, Além e Madeira (2013),
a qual ¢ considerada a mais apropriada para a analise da atuagdo
desse tipo de instituicdo. Segundo essa concepgao, os bancos de de-
senvolvimento sdo instituigdes financeiras que sao controladas por
governos e que dispdem de um mandato de atuagdo em segmentos e
setores especificos de mercado que geram resultados socioecondmi-
cos relevantes, ou de um mandato amplo para prover financiamento
ao desenvolvimento socioecondmico de determinada regido.

O mercado de crédito na abordagem
pos-keynesiana

Segundo o mainstream da teoria economica do mercado de crédito,
este pode ser entendido como um mercado de fundos emprestaveis,
conforme o modelo Shaw-McKinnon.* Nessa concepg¢ao, a oferta de
poupanga € construida pela escolha intertemporal entre consumir no
periodo presente e futuro, sendo a taxa de juros o prémio pela absti-
néncia no presente sob a forma de um maior consumo futuro de bens
e servicos. A demanda por investimento, por sua vez, ¢ determinada
pela produtividade marginal do capital. O volume de crédito na eco-
nomia, portanto, ¢ definido no ponto de intersec¢do entre as duas
curvas e ¢ ajustado pela taxa de juros, a qual, conforme descrito, é
uma variavel real determinada no mercado de bens. A intermediacdo
financeira tem a funcdo de alocar fundos emprestaveis dos agen-
tes superavitarios (que poupam, isto €, que ndo gastam todo seu di-

4 Ver McKinnon (1973) e Shaw (1973).
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nheiro disponivel) para os agentes deficitarios (que gastam além de
seu dinheiro disponivel). Para isso, os intermediarios se encarregam
de vender titulos proprios para os agentes superavitarios e comprar
titulos de divida dos deficitarios. Dessa maneira, o financiamento
dos investimentos das empresas na acumulag@o de capital requer o
actmulo prévio de poupanga por parte de agentes superavitarios. Os
bancos podem afetar os fundamentos do mercado financeiro pela
variagdo da oferta e da demanda por titulos, mas ndo podem criar,
por si proprios, novos volumes de fundos emprestaveis.

Assumindo que os mercados financeiros sdo livres e eficientes,
eles conduzirdo a um equilibrio em que as taxas reais de juros, a
poupanca agregada e a taxa de crescimento do produto se situam em
seus niveis socialmente 6timos. Nesses mercados, o recurso econo-
micamente escasso cuja alocacdo determina as condigdes de equili-
brio ¢ a informagao sobre as condigdes de retorno e de risco dos ati-
vos. Assim, a alocagdo 6tima de recursos significa a utilizagdo plena
e correta da informagdo disponivel aos agentes economicos. Isso
quer dizer que se torna impossivel que qualquer agente faca ganho
econdmico por meio da assimetria de informagoes. Nesse arcabougo
teorico, ha pouco papel para a ac¢do politica, ja que qualquer pressao
para a queda da taxa de juros seria contrabalanceada pela reducdo da
poupanga por parte dos agentes, o que restringiria a oferta de fundos
emprestaveis. A agdo estatal s6 ¢ capaz de incentivar investimentos
se ocorrer a fim de melhorar os fundamentos dos investimentos, re-
duzindo riscos sistémicos e melhorando a produtividade dos fatores
de producao.

Uma visdo alternativa ao modelo Shaw-McKinnon, ainda no
mainstream, € a abordagem da restrigdo de crédito.’ Essa concepgao
baseia-se na ideia de que as ineficiéncias do mercado de crédito, tais

5 Ver Akerlof (1970) e Stiglitz e Weiss (1981).
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como a assimetria de informagdes, concorréncia imperfeita e exter-
nalidades do monitoramento bancario aos projetos de investimento,
fazem com que os bancos restrinjam a concessdo de crédito para
determinados clientes.

Segundo a abordagem da restricdo de crédito, a assimetria de
informagdes faz o risco de um projeto de investimento ser fungio
da taxa de juros cobrada. Isso se justifica por dois mecanismos: a
selecdo adversa e o risco moral. Segundo o mecanismo da selegio
adversa, os bancos nao conseguem diferenciar com certeza, entre
seus potenciais tomadores de empréstimos, os bons e os maus paga-
dores. Todavia, de acordo com Stiglitz e Weiss (1981), quanto mais
elevada for a taxa de juros que o empreendedor estiver disposto a
pagar por um empréstimo, maior ¢ sua propensao ao risco. Portanto,
a selecdo adversa ocorre quando a taxa de juros cobrada pelo banco
for considerada elevada a ponto de afastar todos os empreendedores
de menor risco (os bons pagadores) do mercado.

De acordo com o mecanismo do risco moral, o comportamento
do tomador de empréstimo muda de acordo com variagdes nas taxas
de juros e com as condic¢des estipuladas pelo contrato com o banco.
Nesse caso, uma taxa de juros elevada pode fazer com que as firmas
tomem projetos de maior risco, isto ¢, com menor probabilidade de
sucesso, mas com maior retorno caso seja bem-sucedido.

Se ndo houvesse assimetria de informacao, caso existisse um ex-
cesso de demanda por crédito, os empreendedores nao satisfeitos
seriam oferecidos a contratos prevendo pagamentos de juros mais
altos ao banco, elevando a taxa de juros de mercado até o ponto
em que a oferta e a demanda por crédito se igualam. Nesse caso,
portanto, quanto maior for a taxa de juros, maior sera o lucro do
banco. Contudo, na existéncia de assimetria de informacao, o ban-
co nao quer que sua taxa de juros fique acima da taxa otima, para
nao sobrecarregar o risco de seus empréstimos. Assim, nao ha forcas
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competitivas para levar os juros até o ponto de zeragem; o banco
restringe crédito para os empreendedores que se propdem a pagar
taxas acima da 6tima, e o equilibrio de mercado terd racionamento
de quantidade ofertada.

A teoria pos-keynesiana se contrapde ao mainstream do pensa-
mento econdmico, representado tanto pela hipotese dos mercados
eficientes assumida pelo modelo Shaw-McKinnon como pela abor-
dagem das falhas de mercado. Esse arcabougo ¢ baseado em elemen-
tos originais do pensamento econémico de John Maynard Keynes,
com énfase nos efeitos de fendmenos como a incerteza radical,
também denominada de incerteza ndo probabilistica, e a preferén-
cia pela liquidez sobre o desempenho macroecondémico das socieda-
des. Nesse arcabouco, o mercado financeiro é concebido de maneira
muito mais critica do que nas abordagens anteriormente descritas
[Hermann (2011); Studart (1993)].

O mercado financeiro na concepgao pds-keynesiana ndo apenas
esta sujeito a falhas informacionais pontuais e outras imperfeicoes
isoladas, mas também esta naturalmente relacionado a incerteza, a
crises de confianga entre os agentes, a ciclos provocados pela insta-
bilidade e ao desenvolvimento de mecanismos de defesa por parte
dos agentes econdmicos ante a incerteza. Nesse caso, ha um destaca-
do espago para a implementagdo de politicas ativas do Estado para o
setor financeiro, visando a sua estabilidade e a seu alinhamento com
as necessidades de instituigdes crediticias para fomentar o cresci-
mento econdomico.

A Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro [Keynes (1964)],
ponto de partida de toda a teoria econdomica pos-keynesiana, é reco-
nhecida como de fundamental importancia para a compreensao do
papel do sistema financeiro sobre o desempenho econémico. Como o
autor definiu o investimento agregado como variavel-chave da situa-
¢d0 macroecondmica de uma sociedade, sdo suas oscilagdes que ex-
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plicam as variagdes ciclicas do produto e do emprego. Nao obstante,
como o investimento ¢ determinado, entre outros fatores, pela taxa de
juros cobrados sobre o capital adiantado para sua execucdo, o autor
abriu espaco para que seja destacado o papel do sistema financeiro
para a viabilizag¢@o do investimento.

O ponto de partida do pensamento de Keynes ¢é o fato de que os
agentes econdmicos tomam decisdes em um mundo ndo ergodico,
isto €, em que as consequéncias futuras das decisdes presentes nao
sdo plenamente antecipaveis. Por causa disso, os agentes incor-
poram em seu comportamento um elemento de incerteza radical,
ndo passivel de ser estimada de acordo com nenhuma estrutura
probabilistica disponivel a eles. Como os individuos sdo incapa-
zes de prever totalmente o comportamento das variaveis de seu
interesse no futuro, sdo levados a formar expectativas seguindo a
média de sua sociedade, em outras palavras, seguindo as conven-
¢oOes sociais. Isso explica o aparecimento de comportamentos de
manada nas situagdes em que eventos imprevistos causem quebra
de confianga sobre as expectativas.

Para Keynes, a decis@o de investir depende da comparacgdo entre
a eficiéncia marginal de um determinado tipo de capital e seu custo,
identificado como sua taxa propria de juros. A eficiéncia marginal
do capital é definida como a taxa que torna o valor presente do retor-
no de um bem de capital igual a seu preco de oferta ao longo de sua
vida util. O prego de oferta do bem de capital, por sua vez, € o prego
minimo para induzir o fabricante a produzir mais uma unidade do
bem de capital em questao.

O investimento ocorre se seu beneficio (isto €, a eficiéncia mar-
ginal do capital) for superior a seu custo (isto ¢, a taxa de juros)
para o empreendedor. Keynes observa que a eficiéncia marginal do
capital ndo ¢ totalmente antecipada pelo empresario no momento do
investimento. Sua estimativa, portanto, depende de suas expectati-
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vas de longo prazo, as quais estdo diretamente relacionadas ao grau
de confianga dos prognosticos dos empreendedores, fator ao qual o
papel da incerteza ndo probabilistica ¢ fundamental.

Um aspecto importante da teoria keynesiana do investimento
diz respeito a preferéncia pela liquidez. Segundo o autor, o consu-
mo corrente de uma sociedade é funcdo estavel de sua renda. Com
arenda que sobra — incluindo aqui a riqueza anteriormente acumu-
lada —, os individuos adquirem ativos com a maior taxa propria de
juros possivel, podendo escolher investir em titulos ou bens de capi-
tal, ou reter moeda, incluindo aqui a compra de titulos financeiros de
alta liquidez e sem impacto sobre investimentos em capital. A taxa
propria de juros de cada ativo depende do rendimento esperado pela
posse ou pelo uso do ativo, dos custos de retengdo do ativo (em sinal
inverso), do prémio de liquidez relacionado ao ativo e da apreciacdo
ou depreciacao liquida desse ativo. A moeda pode ser compreendi-
da como um ativo dotado de caracteristicas especiais. Ela apresenta
rendimento e despesa de armazenagem — ou custo de retengdo — nu-
los e um prémio de liquidez substancial, por defini¢do, o mais eleva-
do de toda a economia. Para Keynes, essa escolha depende do nivel
de incerteza percebida pelos agentes; quanto maior for, ou quanto
mais pessimistas os agentes forem, maior sera sua preferéncia pela
liquidez e maior sera seu desejo de reter moeda. Dessa forma, como
a demanda por moeda tem um componente instavel, cujas oscila-
¢oes afetam diretamente o ritmo dos investimentos na economia, a
velocidade de circulagdo monetaria na economia ¢é variavel, enfra-
quecendo-se nos momentos de maior incerteza e acelerando-se nos
periodos de maior otimismo, exercendo efeito sobre a liquidez do
sistema econdmico. Nessas condigdes, pode-se inferir que a moeda
ndo € neutra sobre o sistema econdmico, em nenhum prazo.

Dessa maneira, com base na teoria economica de Keynes, a es-
cola pos-keynesiana criou sua concep¢ao de economia monetaria de
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produgdo [Carvalho (1989); Eichner e Kregel (1975)]. A economia
monetaria de produgdo pode ser entendida como uma economia em
que as variaveis monetarias ndo sao neutras em relagdo as variaveis
reais do sistema econdmico nem no curto prazo, nem no longo pra-
zo. Isto ¢, essas variaveis afetam as decisdes de produgdo, de deman-
da por mao de obra e da forma e do ritmo da acumulagéo de capital
por parte dos agentes.®

Destaca-se que, mesmo sendo um consenso na escola pos-
-keynesiana que a moeda ¢ enddgena na economia, ha uma diver-
géncia entre os autores acerca das causas dessa endogeneidade
[Paula (2003)]. Segundo a abordagem horizontalista, que enfatiza
o papel do processo produtivo, o banco central tem o papel de defi-
nir a taxa de juros de curto prazo e concede fundos a essa taxa em
quantidade ilimitada. Dessa forma, a oferta de crédito na economia
¢ horizontal ante a taxa de juros. A oferta de fundos, por sua vez,
¢ determinada por sua demanda, isto €, pelas necessidades de fi-
nanciamento de firmas, familias e governo. O banco central tem o
objetivo de acomodar essa demanda por fundos pelo publico, e, para
isso, oferece reservas requeridas pelos bancos. Como consequén-
cia, os bancos comerciais nunca podem ser constrangidos quanto
a reservas, ja que, ao expandir crédito, eles criam depdsitos. Por
outro lado, a abordagem estruturalista enfatiza o comportamento do
sistema financeiro, sobretudo sua capacidade de expandir o volume
de empréstimos perante a demanda. Nesse processo, como ndo ha
uma prévia conciliagdo de planos entre os bancos e as empresas, 0s
bancos estdo sujetos a incerteza, manifestando comportamento de
preferéncia pela liquidez. Ou seja, como os bancos ndo conseguem

¢ Segundo Carvalho (1989), a teoria econdmica pos-keynesiana pode ser sinteti-
zada de acordo com cinco axiomas: o da producao, o da decisdo, o da inexis-
téncia de pré-conciliacdo de interesses, o da irreversibilidade do tempo e o das
propriedades da moeda.
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acomodar passivamente a demanda por crédito, suas escolhas tém
impacto sobre a oferta de financiamento na economia, afetando a
dindmica do produto. A presente resenha tedrica enfatiza essa Gltima
abordagem, uma vez que ela é mais compativel com a analise da
importancia dos bancos de desenvolvimento para a provisdo de me-
canismos de oferta de financiamento na economia.

Portanto, o papel do sistema financeiro no arcabougo tedrico
pos-keynesiano ¢ mais complexo e essencial do que servir de mero
intermediador de recursos entre agentes poupadores e investidores
[Studart (1993)]. Aqui, assume-se participacdo ativa do sistema ban-
cario para a determinagdo do financiamento do investimento e, por
conseguinte, do crescimento econémico. A poupanca nio € vista
como causa do investimento, mas sim gerada como subproduto do
processo multiplicador sobre a renda. Contudo, seu papel no pro-
cesso de acumulagao de capital € fundamental, uma vez que permite
a consolidag@o do passivo financeiro de curto prazo de empresas ¢
bancos. Da mesma forma, ¢ muito importante o papel do sistema
institucional para o financiamento do investimento, sobretudo para
o estimulo a mecanismos de financiamento de longo prazo, os quais
ndo sdo gerados espontaneamente pelo livre-mercado.

De uma forma sucinta, o sistema financeiro em Keynes tem o papel
de financiar o investimento tanto pela provisao de recursos como pelo
estabelecimento de um sistema de contratos monetarios para coorde-
nar a atividade econémica em um contexto de incerteza. O sistema
financeiro pode ser dividido em duas instancias provedoras: o finance,
de responsabilidade do sistema bancario, e o funding, por parte do
mercado de capitais e de empréstimos e titulos de longo prazo.

Segundo Keynes (1937), a geracdo de finance, necessario para
0s momentos iniciais de um empreendimento, ocorre na medida em
que os bancos criam liquidez em contrapartida a uma obrigacao fi-
nanceira assumida pelos empresarios. Isto €, os bancos assumem a
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conducao dos meios de pagamentos na economia, criando endoge-
namente moeda.

O funding tem o papel de realinhar as posi¢des financeiras das
empresas investidoras, atendendo a necessidade de compatibilizar
o fluxo de pagamentos de suas obrigacdes passivas com o fluxo de
renda a ser recebido pelo emprego produtivo de seus ativos. Toda-
via, de acordo com Studart (1993), em um mundo incerto, mesmo
com o efeito multiplicador do investimento sobre a renda, a geracdo
de funding nao é espontaneamente garantida pelo sistema financei-
ro. Ela depende também da disposi¢do do publico de abrir mao de
sua liquidez para adquirir titulos de longo prazo e acdes. O autor
destaca que, nesse processo, o horizonte temporal dos investidores
produtivos e financeiros ¢ distinto. A acomodacao desses horizontes,
portanto, é papel para a infraestrutura institucional da economia.

A compatibilizagdo entre os fluxos financeiros ativos e passivos
das empresas exige que as dividas e as a¢des emitidas por elas se-
jam compativeis com seu perfil de risco e com o perfil de liquidez
dos agentes que pouparam parcela da renda gerada pelo investimen-
to. Assim, uma condi¢do para o crescimento ¢ o desenvolvimento
econdmico, na concepcdo pos-keynesiana, particularmente em sua
abordagem estruturalista, ¢ uma continua expansdo das operacdes
do sistema financeiro capaz de elevar a provisdo de recursos de
finance e de funding para as empresas investidoras. Por outro lado,
se o sistema financeiro ndo permitir a compatibilizacdo entre os ati-
vos e os passivos das empresas, podera desencadear em uma situa-
cdo de fragilizagdo financeira [Minsky (1982; 1986)].

Segundo a perspectiva minskyana, ha uma tendéncia de fragili-
zacdo financeira endogenamente determinada nas economias capi-
talistas — constituindo o que o autor chamou de Hipotese da Fra-
gilidade Financeira. Nessa concepg¢do, os ciclos econdomicos sdao
acompanhados pela deterioragdo da situacao financeira de bancos e
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de empresas, a qual € preponderante na dindmica de momentos de
crescimento econdmico para momentos recessivos.

Nas fases de otimismo, estabilidade e crescimento econémico, ha
uma tendéncia de os agentes preferirem aplicar seus recursos em
investimentos e em ativos mais arriscados, tanto de maneira expli-
citamente voluntaria como de maneira involuntaria, isto é, seguin-
do um comportamento de manada guiado pelo otimismo coletivo.
Especificamente no caso dos bancos, os momentos de crescimento
econdmico sdo acompanhados pelo aumento de boas expectativas
quanto a solvéncia financeira dos tomadores de recursos. Isso se
explica pelo impacto do otimismo sobre as estimativas de receitas
futuras pelos bancos sobre seus compromissos financeiros, isto &,
sdo previstos menores riscos e maior rentabilidade de suas aplica-
¢oes. Desse modo, ha uma tendéncia de redugao da preferéncia pela
liquidez por parte dos bancos, o que faz com que elevem sua oferta
de crédito.

Por outro lado, nas fases recessivas dos ciclos econdmicos, ha
maior preferéncia pela liquidez por parte do setor bancario, cujas
previsodes pessimistas reduzem os retornos esperados de suas aplica-
¢oes, assim como o valor dos colaterais oferecidos pelos devedores.
Isso provoca uma tendéncia de deflagdo do valor dos ativos e de
reducdo do volume de crédito na economia.

Segundo a teoria de Minsky, o fator que pode transformar mo-
mentos de crescimento econdmico em momentos recessivos € uma
deterioragdo generalizada das posi¢des financeiras dos agentes eco-
ndmicos. O autor categoriza trés posi¢des financeiras que os agentes
podem assumir. Em primeiro lugar, na posi¢ao hedge, os agentes sao
capazes de arcar com o pagamento de suas obrigagOes integralmente
com os fluxos de renda esperados pelo emprego produtivo de seus
ativos. Em segundo lugar, na posigao especulativa, os fluxos de ren-
da gerados pelo empreendimento conseguem cobrir as obrigagcdes
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com o pagamento de juros sobre empréstimos, mas ndo abatem o
principal da divida. Desse modo, os agentes tém a necessidade de
executar sua rolagem, a qual depende das expectativas de seus cre-
dores. Em terceiro lugar, na posigdo ponzi, os fluxos de renda do em-
preendimento ndo cobrem sequer os pagamentos de juros da divida,
de modo que os agentes precisam tomar outras dividas ou liquidar
ativos para cobrir suas obrigacdes.

Assim, nas fases de otimismo generalizado, ha uma tendéncia
de migracao dos agentes das posi¢des financeiras mais seguras
(hedge) para as mais frageis (especulativa e ponzi). Pois, com o
crescimento do produto, a propria expectativa de expansao econo-
mica valida os projetos de investimento — pois eleva a expectativa
de retorno — e melhora a classificacdo de risco dos tomadores de
empréstimo. Nesse caso, os bancos reduzem sua margem de segu-
ranga, pois atribuem risco decrescente a seus devedores, gerando uma
tendéncia ao excesso de endividamento e a subavaliacdo do risco.
Conforme as expectativas vao se tornando cada vez menos conserva-
doras na economia, os bancos e as empresas assumem posic¢des finan-
ceiras cada vez mais agressivas, tornando sua estabilidade financeira
dependente da concretizacdo dos fluxos de receita esperados.

Todavia, com posigdes financeiras mais frageis, frustragdes de
expectativas provocam frustragdes do recebimento de rendas por
parte dos credores. Isso gera, por sua vez, mudangas na percepgao
do risco de crédito, ja que é esperada menor capacidade de paga-
mento de obrigacdes pelos devedores. Nesse cenario, abrem-se trés
possibilidades para os agentes. Primeiro, a contratagdo de novas di-
vidas, o que tende a reforcar posi¢cdes cada vez mais especulativas
por parte dos agentes. Segundo, a venda de ativos, o que pode levar,
por sua vez, a uma deflacao de seus precos, agravada por um prova-
vel comportamento de manada por parte dos investidores. Terceiro,
a declaracdo de default, o que exerce um impacto direto e negativo
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sobre o estado das condi¢des econdmicas e reforca a possibilidade
de frustracdo de expectativas por parte do sistema financeiro ante os
outros devedores.

Segundo Maia (2009), a principal implicagdo macroeconémica
da hipotese da fragilidade financeira ¢ a constatagdo de que a ativi-
dade bancaria ¢ pro-ciclica. Ou seja, o comportamento dos bancos
tende a agravar as crises, ao reduzir a liquidez do sistema economi-
co, restringindo crédito.

Kregel (1997) contribuiu para o modelo minskyano com o obje-
tivo de generalizar suas hipoteses. Para o autor, o ciclo financeiro
deve ser visto como tendéncia das economias capitalistas, € ndo dis-
parados por choques de excesso de otimismo por parte de credo-
res ¢ devedores. Nesse sentido, ele aponta uma variavel que seria o
determinante para a defini¢do das expectativas de longo prazo dos
bancos: o histérico de pagamentos das empresas. Para Kregel, nos
momentos de crescimento econdmico, a populacdo de tomadores
de recursos com bons histdricos tende a aumentar, ja que os erros
passados tendem a ser convertidos em sucesso gragas a expansao
da produgdo e do mercado. Isso torna os bancos mais otimistas, le-
vando-os a expandir sua concessdo de crédito e assumir contratos
de crédito para projetos mais arriscados. A tendéncia de maior pro-
pensdo ao risco ¢ agravada pela relagdo de competicdo no mercado
bancério, ja que mesmo os bancos conservadores precisam elevar
sua oferta de crédito para nao perder seu market share.

De uma forma geral, existem trés limites para a capacidade ¢ a
disposicdo, do setor bancario, para prover finance aos empreendi-
mentos [Castro (2008)]. Primeiro, o limite do pleno emprego dos
fatores de produgao, a partir do qual a provisao de crédito torna-se
inflaciondria. Segundo, a preferéncia pela liquidez dos bancos,
consequéncia da incerteza que permeia o ambiente em que toma
decisdes, o que reflete sua avaliagdo de risco. Terceiro, os limites
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impostos pelo sistema institucional, sobretudo por parte das auto-
ridades monetarias.

Desses trés fatores, a teoria pds-keynesiana destaca o segundo
caso, a preferéncia pela liquidez das instituicdes bancarias, a qual,
como ja referido, é consequéncia direta do principio de incerteza
radical que caracteriza o sistema economico. Maia (2009) explica
como a presenca da incerteza afeta especificamente o mercado de
crédito. Para o autor, existe uma assimetria de expectativas entre
os bancos e os demandantes de crédito, ja que as informacdes que
fundamentam essas expectativas sdo incompletas, de modo que as
conjecturas sdo tomadas com base em critérios em que esta sempre
presente um componente de subjetividade.

Como existe a preferéncia pela liquidez, sdo preteridos pelos in-
vestidores aqueles ativos associados a maior incerteza e menor liqui-
dez. Todavia, segundo Hermann (2011), nessa categoria de investi-
mentos de menor liquidez, incluem-se as aplicagdes na compra de
bens de capital, ativos financeiros cujo mercado secundario € pouco
desenvolvido, operacdes de crédito a longo prazo, operagdes de mi-
Cro e pequenas empresas e gastos em pesquisa e desenvolvimento de
inovagoes. Como muitos dos investimentos em capital necessarios
ao crescimento do produto e & manuten¢do do pleno emprego ten-
dem a ser pouco liquidos, o viés de curto prazo do mercado finan-
ceiro torna-se uma potencial fonte de ineficiéncia macroeconomica.

Baseando-se nesse referencial tedrico, varios estudos procuraram
desenvolver modelos de comportamento dos bancos com base no
fenomeno da preferéncia pela liquidez e, como este, relacionam-
-se com a hipdtese da fragilidade financeira tal como teorizada por
Minsky (1982; 1986). Um trabalho pioneiro com esse objetivo foi
elaborado por Dymski (1988). Seu objetivo foi o desenvolvimento
de um modelo microeconémico para explicar o comportamento dos
bancos por meio de premissas em comum com a teoria macroeco-
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ndémica pos-keynesiana. Mais especificamente, Dymski procurou
incorporar as ideias de incerteza radical e de tempo historico irre-
versivel (real time) em seu modelo.

Sua ideia basica € que um banco maximiza seu lucro alocando
seus recursos em empréstimos, valores mobilidrios e reservas. Esses
recursos, por sua vez, provém dos depdsitos do publico, de emprés-
timos contraidos com outros bancos ¢ da emissdo e venda de agoes
(patrimonio liquido). O papel da incerteza no comportamento ban-
cario esta na hipotese de que as condi¢des futuras dos mercados de
valores mobiliarios e de empréstimos interbancarios nao sdo conhe-
cidas pelo banco no momento presente, incluindo o que diz respeito
ao comportamento das taxas de juros. Ja o papel do tempo histori-
co ¢ incorporado pela consideragdo de que as diferentes atividades
bancarias levam prazos distintos para se completar. Mais especifi-
camente, os empréstimos para investimentos em capital demoram
mais tempo para se completar, ao passo que a provisao de liquidez
para o mercado — por meio da variagdo de depdsitos — € imediata.
Como nao ha pré-conciliagdo dessas atividades em cada ponto no
tempo, quanto mais crédito o banco criar, menos fundos terd para
prover liquidez a seus depositantes.

O resultado do modelo de Dymski é que o equilibrio do comporta-
mento bancario é subotimo. A existéncia de contratos de longo prazo
antigos impede o pleno ajuste do portfolio bancario as condi¢des do
mercado, o que significa que pode haver momentos de escassez de
liquidez, principalmente apds situacdes de colapso das expectativas
vigentes, disparando ciclos minskyanos provocados pela fragilidade
financeira. Esses ciclos sdo potencializados pelo impacto da incerte-
za sobre o mercado de empréstimos interbancarios, ja que os bancos
precisam mais desses empréstimos justamente nos momentos em
que suas condic¢des estdo piores, ¢ isso ¢ uma das causas da deterio-
racdo das posicdes financeiras dessas institui¢des.
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Carvalho (1999) faz uma critica ao modelo de Dymski baseado
em dois pontos principais. Em primeiro lugar, na verdade, a acumu-
lagdo de reservas ndo atende a demanda de liquidez dos bancos. Em
segundo lugar, o real problema dos bancos ndo é exatamente quanto
emprestar, mas sim como alocar seus recursos em aplicacdes mais
ou menos liquidas.

Paula (1998; 1999) destaca o fato de que os bancos sao capazes
de criar crédito independentemente da existéncia de depositos pré-
vios por parte do publico. Essas instituicdes podem criar ativamente
meios de pagamento, o que afeta diretamente as condi¢des de finan-
ciamento da economia, estabelecendo o volume e as condi¢des sob
as quais o crédito ¢ ofertado. Além disso, cria o poder de compra
necessario a aquisi¢cao de bens de capital.

Segundo Paula (1999), o objetivo do banco € a obtencdo de lu-
cro sob a forma monetaria. Nesse sentido, eles tomam decisdes de
portfolio levando em consideragdo sua preferéncia pela liquidez e
suas avaliagdes sobre riqueza financeira, ambos em um contexto de
incerteza radical. Um banco escolhe seu portfolio procurando equi-
librar o objetivo de satisfazer os compromissos de seus empréstimos
com a intengdo de preservar flexibilidade financeira para dispor de
liquidez diante de possiveis e imprevisiveis adversidades. Dessa ma-
neira, a concessao de crédito pelo banco depende de suas expectativas
quanto a viabilidade dos projetos de investimentos demandantes de
recursos ¢ da capacidade do empreendedor de honrar seus compro-
missos. As avaliagdes bancarias sdo volateis, pois sdo realizadas em
um ambiente de incerteza. Quanto mais otimistas forem, maior sera
sua oferta de crédito, potencializando a execugdo de investimentos
em bens de capital e, consequentemente, o crescimento econémico.

Ou seja, ha uma relagdo entre o comportamento dos bancos e o esta-
do de suas expectativas de longo prazo [Carvalho (1999); Maia (2009);
Paula (1999)]. Com expectativas otimistas, os bancos escolherdo mais
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rentabilidade e menos liquidez em suas aplicagdes. Ou seja, eles
estardo dispostos a assumir maiores prazos de maturacdo e maio-
res riscos, reduzindo sua margem de seguranca em suas operagdes,
as quais terdo maior participagdo de adiantamentos a clientes e de
concessao de crédito de longo prazo. Por outro lado, com expectati-
vas pessimistas, os bancos operardo com maior incerteza percebida,
o que estimula o comportamento de preferéncia pela liquidez e a
menor lucratividade de seu portfolio. Assim, reduzem a oferta de
crédito a seus clientes, dando maior énfase em aplicagdoes de menor
prazo, assim como na manutencao de reservas e na compra de ativos
de menor risco e maior liquidez, como os titulos publicos, reduzindo
a participagdo de adiantamentos em seu portfolio.

Segundo esses autores, o otimismo das expectativas bancarias
coincide com as fases macroecondmicas de crescimento econdmi-
co, € 0 pessimismo, com as fases recessivas. Ou seja, 0 comporta-
mento dos bancos aprofunda os ciclos econdmicos, em acordo com
os resultados das teorias de Minsky e de Kregel. Da mesma forma,
o crescimento econdmico tende a aprofundar o comportamento de
agressividade dos bancos, que ndo desejam perder participacdo no
mercado, ainda que mantenham expectativas mais conservadoras
que a média, o que deteriora sua situacdo financeira. Isso, por sua
vez, os torna mais frageis diante de choques que levem a frustracdo
de expectativas.

Uma tentativa de incorporar as criticas de Paula (1999) e de
Carvalho (1999) em um novo modelo pos-keynesiano da firma ban-
caria foi realizada por Oreiro (2005). O autor buscou o desenvolvi-
mento de um modelo em que o banco ndo escolhe apenas seus ati-
vos — isto ¢, seu portfolio de aplicagdes priorizando a liquidez ou a
rentabilidade dos empréstimos —, mas também sua posi¢ao passiva,
ou seja, a composi¢ao de seus balangos, a qual determina o prémio
de liquidez de seus ativos. O passivo bancario ¢ tido como compos-

Financiamento do investimento e o papel dos bancos de desenvolvimento 309
na perspectiva pés-keynesiana: uma resenha bibliografica



to pelos depositos do publico, os quais dependem do tamanho do
banco no mercado, do grau de concentragdo do proprio mercado
e da taxa de juros, e pelo capital proprio. O problema do banco ¢
o de escolher um portfolio de aplicagdes e um nivel de spread que
maximize seu lucro. O modelo desenvolvido por Oreiro conclui que
0 spread bancario ¢ maior quanto maior for a concentragdo no setor
bancario, e menor quanto menor for a taxa basica de juros.

Alves Jr., Dymski e Paula (2008) desenvolveram um modelo que
busca esclarecer as relagdes entre o comportamento de bancos indi-
viduais e do setor bancario. O trabalho foca dois objetivos principais,
isto €, a0 mesmo tempo o de descrever os efeitos macroecondmicos
das estratégias bancarias ¢ o de descrever como o ciclo econdomico
se relaciona com as estratégias bancarias.

O modelo parte de hipdteses semelhantes as dos trabalhos de
Dymski (1988) e de Oreiro (2005). Pressupde-se aqui que o balango
bancario € composto, do lado do ativo, de reservas, empréstimos ao
publico e empréstimos interbancarios e, do lado do passivo, dos de-
positos do publico, dividas interbancarias e seu patrimonio liquido.
O problema do banco ¢ o de escolher uma estratégia de adminis-
tracdo de portfolio, combinando objetivos de atingir determinados
niveis de rentabilidade, market share e de liquidez. O modelo supde
que, enquanto as estratégias de captagdo de depositos via diferen-
ciacdo de produtos tém efeitos de médio e longo prazos, as estra-
tégias referentes a oferta de crédito t€m efeitos instantdneos sobre
a alocacdo de recursos pelo banco. Por isso, mais especificamente,
os bancos buscam maximizar seu lucro conciliando a administra¢ao
de dois riscos intrinsecos a suas operagoes, isto ¢, o risco de liqui-
dez — entendido como a razdo da soma entre reservas e empréstimos
interbancarios contraidos e os depositos pelo publico — e o risco de
insolvéncia — definido pela razdo entre empréstimos concedidos e
patrimonio liquido. As estratégias sdo continuas, podendo oscilar
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entre um polo agressivo, em que o banco prioriza a alavancagem e
absorve os riscos de liquidez a ela associados, e um polo conserva-
dor, no qual o banco prioriza a liquidez e limita sua oferta de crédito
e, por conseguinte, a rentabilidade de sua carteira.

Os autores procuram relacionar as estratégias adotadas pelos bancos
com a situagdo do ciclo macroecondmico vigente, o qual ¢ compreen-
dido de acordo com a hipdtese da fragilidade financeira formulada por
Minsky (1982; 1986). O modelo considera que a oferta de meios de
pagamento na economia ¢ criada endogenamente pelo mercado ban-
cario. Por isso, em um momento de baixa preferéncia pela liquidez
generalizada, o mercado tende a elevar a oferta de moeda, em um
processo no qual os bancos individuais aumentam a oferta de crédito
e reduzem suas reservas. Mesmo que o otimismo seja concentrado em
alguns bancos individuais, havera efeitos macroecondmicos, pois 0s
bancos de estratégia conservadora tentarao defender seu market share
para manter seu lucro monetario. Ou seja, havera um efeito multi-
plicador monetario na economia, elevando o volume total de deposi-
tos. Porém, esse processo reduz a capacidade de os bancos reagirem
a choques externos, pois estdo mais expostos ao risco de liquidez,
uma vez que seu patriménio liquido ndo reage no mesmo ritmo que a
expansdo do crédito. Além disso, como os bancos tém ritmos distintos
de expansdo do crédito, aqueles que adotaram estratégias mais agres-
sivas tendem a perder reservas para os mais conservadores, ficando
mais expostos a fragilidade financeira.

O papel do Estado no mercado de crédito

Por que deve haver um papel para a intervengdo — direta ou regula-
toria — no mercado de crédito? Tanto para a abordagem da restricao
de crédito como para a abordagem pds-keynesiana, os mercados fi-
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nanceiros t€ém uma natureza distinta dos outros mercados, isto €, eles
ndo apenas apresentam uma série de imperfei¢cdes, como também
essas imperfeigdes potencialmente podem contaminar os demais se-
tores da economia. Dessa maneira, os mecanismos de regulacdo e de
intervengao estatal, ao fazer esse mercado funcionar melhor, contri-
buem para melhorar a performance de toda a economia.

Segundo a visdo novo-keynesiana, que destaca o fendmeno da res-
tricao de crédito [Stiglitz (1993)], a intervengao estatal serve para resol-
ver, ou pelo menos mitigar os efeitos das falhas de mercado presentes
no setor de crédito. Essas falhas de mercado tém duas causas principais
[Gutierrez et al. (2011)]: a presenca de assimetrias de informacao entre
credores e potenciais devedores e a existéncia de externalidades em al-
guns tipos de investimentos. As assimetrias de informagao fazem com
que os agentes financeiros restrinjam meios de financiamento para
alguns empreendedores, sobretudo os entrantes no mercado, os quais
ainda ndo estabeleceram um histdrico de boas rela¢cdes com o sistema
financeiro para sinalizar sua credibilidade. As externalidades, por sua
vez, resultam em subfinanciamentos de projetos socialmente valori-
zados, ja que esse valor ndo esté integralmente refletido em relagéo a
rentabilidade financeira. Por exemplo, o impacto social de um inves-
timento pode incluir efeitos de spill-overs setoriais e de economias de
aglomeragdo, os quais o banco ndo pode prever e definir ex ante no
contrato de crédito. Esses problemas costumam ser mais graves em
paises que se encontram em estagios mais incipientes do desenvolvi-
mento, que sofrem com deficiéncias de execucao de contratos gragas a
sistemas institucionais fracos.

Por outro lado, para a teoria pés-keynesiana, a importancia da
atuacdo estatal no mercado de crédito vai muito além de corrigir
imperfei¢des pontuais em seu funcionamento. Uma importante dis-
cussdo nessa concepgdo refere-se a sua eficiéncia e funcionalidade
em contribuir para o financiamento do desenvolvimento econdémico.
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Conforme discutido anteriormente, nas economias monetarias de
producdo, os mercados financeiros tendem a operar sob condi¢des
de ineficiéncia sistematicamente, isto é, independentemente de qual-
quer falha de mercado pontual que esteja presente. A causa dessa
ineficiéncia ¢ a presenca da incerteza, a qual ¢ um aspecto indis-
sociavel desses mercados, que lidam diretamente com expectativas
sobre o futuro e com a inexisténcia de pré-conciliagdo de interesses
entre os agentes econdmicos [Carvalho (2010)]. As consequéncias
da incerteza sobre esses mercados manifestam-se na forma da pre-
feréncia pela liquidez por parte dos bancos, cuja dindmica provo-
ca e agrava os ciclos macroeconomicos, de acordo com a teoria da
fragilidade financeira de Minsky, e diversas formas de limitagdes
ao crédito e ao financiamento do investimento, o que prejudica a
acumulagdo de capital e o desenvolvimento econdmico.

Por isso, ha um indispensavel papel do Estado no mercado fi-
nanceiro, de maneira a mitigar os problemas causados pela incer-
teza. Mais especificamente, a politica publica deve promover a
funcionalidade dos sistemas financeiros ao desenvolvimento eco-
noémico. Segundo Carvalho (2010), para que um sistema financeiro
seja funcional, ele deve cumprir trés fungdes essenciais. Primei-
ro, deve disponibilizar recursos financeiros em volumes e termos
apropriados para a realizag¢do de investimentos capazes de ampliar
e modernizar a capacidade produtiva. Segundo, deve criar ativos
com perfis de retorno e risco demandados pelos agentes, facili-
tando a acumulacdo de suas riquezas. Terceiro, sua operagdo deve
preservar a seguranca sistémica da economia, prevenindo crises.
Carvalho destaca que esse papel € especifico das instituigoes de
regulacdo e de supervisdo desses mercados. Para isso, é necessaria
a construcao de uma infraestrutura legal adequada, com a adogao e
a implementacdo de regras de comportamento prudencial por parte
de reguladores especializados.
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Segundo Hermann (2011), os objetivos da atuagdo do governo
nos mercados financeiros podem ser distinguidos em dois tipos. Em
primeiro lugar, o objetivo de minimizar os problemas advindos das
falhas de mercado a nivel micro e macroecondmico. Isso inclui to-
das as formas de regulamentacao da atividade financeira em relagao
a alocac@o e aos custos dos recursos que as institui¢des administram.
Por exemplo, nesse objetivo, podem ser citados a regulamentacao
prudencial, que reduz o risco sistémico, a imposi¢ao de limites para
os juros de operacdes especificas, a criacao de incentivos ou de-
sincentivos tributdrios a determinados tipos de operacdo e o esta-
belecimento de programas de crédito direcionado via operagdes de
institui¢des privadas reguladas por 6rgao publico.

Em segundo lugar, o objetivo de compensar os efeitos das falhas de
mercado. Esse objetivo ¢é prioritario nas situagcdes em que as falhas
nao podem ser atenuadas, por exemplo, no caso de atender aos grupos
que serdo racionados em relac@o a crédito pelo mercado de crédito.
Aqui se incluem politicas mais intervencionistas do que as citadas no
grupo anterior, tais como a criagdo de linhas de crédito direcionado
apoiado em recursos publicos e a criagdo de bancos estatais.

Os meios de intervengdo estatal nos mercados financeiros incluem
a criacdo de institui¢des, estruturas e instrumentos para a disponibi-
lizagdo de recursos financeiros para os setores-chave do processo de
desenvolvimento econdmico, os quais tendem a ser preteridos pelos
investidores em virtude de suas proprias caracteristicas de liquidez.
Isso abrange a provisdo de funding. Studart (1993) comenta que a
existéncia de mecanismos institucionais de fomento ao funding pode
deter a tendéncia de fragilizagcdo financeira na economia. Segundo
o autor, sem a existéncia de mecanismos de consolidagdo financei-
ra, as empresas ficam mais dependentes do autofinanciamento, de
modo que as incertezas inerentes as decisdes financeiras tornam-se
mais passiveis de contaminar as expectativas empresariais.
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Studart (1993) destaca que os mecanismos de intervencao nao sao
universalmente exatos, variando de pais para pais com base em suas
necessidades e caracteristicas. Para o autor, as politicas financeiras
devem estar de acordo com a estrutura financeira de cada pais e
as condi¢des que moldaram seu desenvolvimento. Por exemplo, no
caso em que o mercado de capitais € suficientemente grande e o
sistema bancario tem condigdes de oferecer linhas de financiamento
ao investimento, sdo apropriadas regulamentacdes de mercado. Por
outro lado, no caso de um mercado de capitais insuficientemente
desenvolvido e da concentragdo de operagdes financeiras no curto
prazo, cabem intervengoes diretas, por meio de agéncias de fomento
e de bancos de desenvolvimento.

Entretanto, é notavel que, quanto mais sofisticada for uma econo-
mia, maior sera sua demanda pela diversificacdo de produtos finan-
ceiros. Segundo Carvalho (2010), as economias de menor grau de
desenvolvimento demandam produtos financeiros em setores mais
concentrados, com a criagdo de infraestrutura ou grandes obras em
setores basicos, como siderurgia ¢ metalurgia. Contudo, em econo-
mias mais sofisticadas, os investimentos tendem a ser pulverizados
em varios setores, incluindo projetos de inovagdo tecnologica.

O papel dos bancos de desenvolvimento

Segundo a defini¢do adotada pelo presente trabalho, um banco de
desenvolvimento consiste em uma institui¢ao financeira controlada
por governos e que apresenta uma dupla possibilidade de manda-
tos de atuacdo. A primeira, de um mandato focado em segmentos
e setores especificos de mercado cujo desempenho gera resultados
socioecondmicos relevantes; a segunda, de um mandato amplo
para prover financiamento ao desenvolvimento socioeconémico de
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determinada regido.” Segundo a literatura levantada, os bancos de
desenvolvimento s3o capazes de contribuir para o melhor desem-
penho do sistema de financiamento ao investimento, no sentido de
compensar os efeitos dos problemas intrinsecos ao setor, tal como
descrito nas segdes anteriores, seja qual for seu mandato de atua-
¢do. Uma taxonomia apropriada para diferenciar os argumentos que
justificam cada uma das possibilidades de mandatos dessas insti-
tuicdes ¢ levantada por Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2007), que
associam o mandato focalizado a uma “visdo social” de objetivos
de atuacdo e o mandato amplo a uma “visao de desenvolvimento”.

Os autores classificam os objetivos da intervencao publica sobre
o setor bancario em dois grandes grupos. Segundo a visdo social, a
interven¢do do Estado no mercado de crédito busca corrigir, ou pelo
menos mitigar, os efeitos das falhas de mercado sobre a restri¢do da
oferta de crédito exercida pelas institui¢cdes credoras. Para a visao de
desenvolvimento, a necessidade de intervengdo ¢ justificada quando
a capacidade operacional do setor financeiro ¢ afetada por proble-
mas caracteristicos das economias subdesenvolvidas, tais como a
escassez de capital e a desconfianca geral do publico, potencializa-
das por falhas na execugdo dos contratos. Tais fatores sdo capazes de
atrasar o crescimento economico de um pais, prendendo sua econo-
mia em um development trap.

De acordo com a visdo social, o governo pode atuar visando re-
duzir as falhas de mercado, mitigando seus efeitos financeiros e ma-
croecondmicos [Hermann (2011)].® Essa visdo esta associada a con-
cepedo de que o banco de desenvolvimento deve ter um mandato de
atuacdo em setores especificos de mercado. Isto €, essas instituicdes
devem focalizar sua atuag¢ao nos setores da economia mais associa-

7 Esse conceito foi definido por Ferraz, Além e Madeira (2013).

8 Nesse ponto, ha uma convergéncia entre o que é defendido pela abordagem da
restri¢ao de crédito e pela abordagem pos-keynesiana.
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dos a: incerteza, presenca de ativos intangiveis, grandes necessida-
des de financiamento externo e spill-overs significantes. Da mesma
maneira, Castro (2011) destaca a importancia dos bancos de desen-
volvimento para a correcdo de falhas de mercado originadas por
externalidades. Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2007) citam como
exemplos: o setor agricola, em que estdo presentes as assimetrias
informacionais e o risco de choques agregados; os setores intensivos
em pesquisa e desenvolvimento, tais como a industria farmacéutica,
dotados de ativos intangiveis e cujos investimentos sdo passiveis de
grandes spill-overs; industrias intensivas em capital, como a indus-
tria aeroespacial, cujos investimentos apresentam longo periodo de
maturacgdo; além dos setores intensivos em mao de obra nos momen-
tos de elevagdo da taxa de desemprego.

Segundo a visdo de desenvolvimento, o sistema financeiro das
economias com maior escassez de capital apresenta gargalos que,
sem a intervencdo do Estado, podem atrasar, ou mesmo inibir, o
processo de crescimento econdmico compativel com as mudancas
estruturais necessarias para a superacgao de suas dificuldades socioe-
conomicas. Os gargalos financeiros ao desenvolvimento econdmi-
co variam caso a caso, de pais para pais ¢ em diferentes momentos
historicos [Hermann (2010a)]. Contudo, duas condi¢des basicas se
aplicam a todos os casos. Uma ¢ a nogdo de que o processo de
desenvolvimento esta associado a grandes incertezas por parte dos
agentes economicos investidores. Essas incertezas sdo mais graves
em relagdo aos investimentos em infraestrutura — os quais quase in-
variavelmente sdo operagdes intensivas em capital e de longo prazo
de maturacdo — e em relagdo ao financiamento de inovagdes acerca
de novos setores, produtos e processos produtivos. A outra ¢ o fato
de que os agentes provedores de crédito sdo mais avessos aos riscos
percebidos como mais elevados e mais dificeis de serem avaliados
e incorporados em taxas de retorno esperadas.
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Na visao de desenvolvimento, ha um importante papel para o cré-
dito oferecido por instituigdes publicas para fomentar o investimento
e, consequentemente, o crescimento econdmico. Hermann (2010b)
apresenta tr€s argumentos quanto a isso: a incompletude do mercado
financeiro nas economias em desenvolvimento, a necessidade de au-
tonomia financeira e o carater pro-ciclico da oferta de crédito privado.

O mercado financeiro, mais especificamente no que diz respeito
a disponibilidade de crédito para investimentos, ¢ incompleto em
virtude da elevada incerteza presente. Isso gera um grave entrave
sobretudo as modalidades de crédito mais arriscadas, como o finan-
ciamento dos setores, produtos e processos produtivos novos, dos
setores que exigem grande volume de investimentos de longo prazo
de maturacao e daqueles que envolvem mudangas estruturais, como
a incorporagdo de inovagdes e a ampliagdo da oferta de infraestru-
tura. Como sdo essas as modalidades associadas a investimentos em
novos setores econdmicos, muitos deles com potencial de serem li-
deres do processo de desenvolvimento, a incompletude do mercado
financeiro pode atrasar a trajetoria de crescimento econdmico. Por
isso, bancos de desenvolvimento podem exercer importante papel
em mitigar esse gargalo, pois proveem crédito de longo prazo para
setores que, em razdo da maior incerteza e menor liquidez de seu
perfil, ndo seriam contemplados pelo mercado, ou que arcariam com
taxas de juros superiores aos demais.

Para a autora, as instituicdes publicas podem disponibilizar, de
maneira regular, linhas de financiamento para esses setores — sob a
forma de crédito de longo prazo — a custos mais baixos do que os
do mercado privado, j4 que assumem menos riscos que essas insti-
tuicdes. Isso pode ser explicado por trés fatores. Primeiro, porque a
propria disponibilidade de crédito de longo prazo reduz o risco de
liquidez do devedor. Segundo, porque os bancos publicos nao defi-
nem seus juros baseados em metas de lucro, mas sim de equilibrio
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financeiro, visando ao controle do descasamento de prazos e valo-
res entre fluxos de receita e de despesa, procurando mitigar riscos
de juros, liquidez e insolvéncia. Terceiro, os bancos publicos tém
maior autonomia financeira que os bancos privados e que o proprio
orcamento publico, o qual apresenta despesas inelasticas no curto
prazo, além de fontes de recursos rigidas, determinadas por lei. Os
bancos publicos, por outro lado, tém acesso a fontes mais diversifi-
cadas, como o empréstimo interbancario e o reinvestimento de seu
excedente operacional. A autonomia financeira dos bancos ptblicos
também se verifica em sua oferta de crédito, de modo que essas ins-
tituigdes podem ter como parte de seu mandato a fun¢ao de assumir
alguns tipos de riscos rejeitados pelas instituicdes privadas.

Araujo (2009), em um estudo teorico preliminar, apontou que o
banco de desenvolvimento é uma estrutura institucional eficaz de
provisdo de funding. O banco de desenvolvimento geralmente capta
recursos do Tesouro Nacional, por meio de impostos, contribui¢des
e empréstimos voluntarios ou compulsorios. Por isso, sua oferta de
funding tende a ser menos instavel do que a provida pelas fontes pri-
vadas, tanto porque ¢ menos vulneravel a surtos especulativos comuns
nos mercados de estoques de ativos quanto porque esta menos sujeita
as oscilagdes de curto prazo de sua taxa de juros. Para esse tipo de ins-
tituigdo, 0 maior risco a estabilidade é de natureza politica, relaciona-
do ao enfraquecimento do repasse de recursos pelo Tesouro Nacional.
Todavia, esse risco pode ser mitigado pela criacdo, por lei, de fundos
fiscais especificos para a composi¢do de seu capital.

Outro argumento importante a favor da atuagdo dos bancos de
desenvolvimento ¢ a necessidade de autonomia financeira para que
os paises mais desfavorecidos implementem politicas de desenvol-
vimento [Hermann (2010b)]. Essas politicas consistem, fundamen-
talmente, em estimulos direcionados diretamente a fomentar inves-
timentos em setores estratégicos. Contudo, os recursos fiscais do
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governo para financia-las — receita tributaria e endividamento — sao
limitados e passiveis de sofrer ingeréncias politicas e legais que po-
dem até ameacar sua eficacia. Por isso, os bancos de desenvolvi-
mento desempenham fundamental papel no financiamento dessas
politicas, uma vez que podem recorrer a fontes de funding mais di-
versificadas, tais como a captacdo de poupanga doméstica, volun-
taria ou compulsoria, crédito tomado em outros bancos (publicos,
privados ou estrangeiros) ¢ o reinvestimento do excedente opera-
cional. Gragas a diversificacdo das fontes de funding, os bancos de
desenvolvimento gozam de maior autonomia politica na alocacao
de recursos, isto ¢, ndo sofrem concorréncia por recursos para fins
alternativos, tal como ocorre com o or¢amento publico.

Por fim, o ultimo argumento levantado pela visdo de desenvol-
vimento € sua atuacdo anticiclica no mercado financeiro. O banco

publico, mais especificamente o banco de desenvolvimento, pode
contribuir para evitar o aprofundamento de recessdes, por causa do
carater pro-ciclico da oferta de crédito privado. Isto é, gracas aos
problemas de preferéncia pela liquidez e de fragilizagao financeira
descritos anteriormente, os bancos privados tendem a reduzir seu
montante de crédito disponivel durante os momentos de recessao, de
modo que esse comportamento exerce uma externalidade negativa
sobre os potenciais empreendedores demandantes de financiamen-
to, 0 que agrava o efeito do ciclo economico — isto €, provoca um
overshooting de aversdo ao risco. Como programas de subsidio ao
crédito privado t€m custos politicos e ndo podem ser implementados
com na rapidez exigida pelas circunstancias adversas da volatilidade
macroecondmica, institui¢des publicas de mandato proprio sao mais
eficazes para agir nessas circunstancias. Os bancos de desenvolvi-
mento, portanto, sdo capazes de internalizar os beneficios do au-
mento de crédito na economia sobre a suavizagdo do ciclo macroe-
condmico, e assim manter ou mesmo expandir sua oferta de fundos
durante as piores fases das flutuagoes ciclicas.
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Castro (2011) destaca que o papel dos bancos de desenvolvimen-
to ¢ ressaltado nas economias pobres e emergentes. Segundo a au-
tora, isso decorre de dois fatores. O primeiro ¢ que os paises em
desenvolvimento apresentam elevados niveis de preferéncia pela
liquidez, decorrente de menor confianga por parte dos investidores
em relagdo as consequéncias futuras de suas decisdes presentes. Por
isso, sem instituicdes que assegurem a oferta de crédito de longo
prazo, muitos investimentos importantes para o desenvolvimento
ndo seriam efetuados. O segundo fator € que os bancos de desenvol-
vimento contribuem para a redu¢do da incerteza sist€émica da eco-
nomia. Da mesma maneira, os setores econdmicos com elevada re-
lagdo capital-produto ou dificuldades de avaliacao de risco recebem
outras formas de apoio ao crédito, na forma de seguros, de provisao
de garantias e de equalizagao de juros.

As duas visdes sobre a importancia dos bancos de desenvolvi-
mento para o funcionamento do sistema econémico resultam em
duas nogodes distintas sobre as formas mais gerais de atuagdo des-
sas institui¢des [Hermann (2010a)]. Segundo a viso social, o papel
desse tipo de banco ¢ atender as falhas de mercado, de maneira fo-
calizada sobre os setores econdmicos em que elas estdo mais pre-
sentes. Em outras palavras, o papel do banco de desenvolvimento ¢
atender a demanda reprimida de crédito de longo prazo de maneira
a financiar investimentos que ndo seriam atendidos pelos mercados
financeiros privados. Sua atuagao, portanto, ¢ restrita, mantendo-se
relativamente passiva ante o processo de desenvolvimento.

Por outro lado, segundo a visdo de desenvolvimento, o banco
deve praticar atuacdo ampla, participando ativamente do processo
de crescimento econdmico. Ou seja, nessa concepgao, o banco deve
antecipar a demanda, identificar os novos setores, produtos, ativida-
des e processos produtivos que contribuirdo com seus objetivos de
desenvolvimento e promover investimentos nessas areas. E além de

Financiamento do investimento e o papel dos bancos de desenvolvimento 321
na perspectiva pés-keynesiana: uma resenha bibliografica



financiar investimentos, o banco contribui com o desenvolvimento
ao fazer pesquisas, prover suporte técnico para empreendedores e
formular programas de investimento, mantendo a visdo de que suas
necessidades e oportunidades mudam ao longo do processo de cres-
cimento econdmico.

Hermann (2010b) apresenta uma série de condi¢des necessarias
para o funcionamento dos bancos de desenvolvimento de acordo
com 0s objetivos expostos pela visdo de desenvolvimento. Primeiro,
as instituicdes devem garantir a provisdo de crédito para os setores
econdmicos desassistidos e estratégicos. Para isso, € necessario esta-
belecer condigdes viaveis para o investimento nessas areas, como a
criagdo de linhas de financiamento regulares com prazos adequados
e custos mais baixos do que as oferecidas pelos bancos privados.

Segundo, as instituicdes devem assumir alguns tipos de riscos
que sao rejeitados pelos bancos privados. Para isso, s3o necessarios
mecanismos de compartilhamento de riscos entre o banco de desen-
volvimento e o Tesouro Nacional, tal como arranjos de seguros e de
fundos compartilhados.

Terceiro, os bancos de desenvolvimento podem induzir os bancos
privados a operar com custos menores para os tomadores de crédi-
tos. Para isso, € necessario que as institui¢des publicas mantenham
suas carteiras de crédito diversificadas, incluindo participacdo em
empresas ¢ setores de boa qualidade de risco, de modo a defender
seu ativo dos riscos dos empréstimos com os projetos de desenvol-
vimento, que sao relativamente mais elevados.

Quarto, os bancos de desenvolvimento devem ter atuagao anticicli-
ca, capaz de reverter flutuagcdes macroecondmicas adversas. Para isso,
¢ necessaria uma estrutura de funding pouco dependente de recursos
orgamentarios convencionais, baseados em tributos ¢ no endivida-
mento publico. Isso porque a arrecadagdo do governo assim como o
volume de empréstimos disponiveis pelos outros bancos e a capaci-
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dade de venda de titulos publicos sdo variaveis pro-ciclicas. Por cau-
sa disso, os bancos de desenvolvimento devem contar com recursos
advindos de fundos parafiscais, reinvestimentos de lucros proprios e
empréstimos de organismos internacionais de desenvolvimento.

Quinto, como caso geral, os bancos de desenvolvimento devem
atuar para solucionar os gargalos financeiros dos paises ¢ financiar
autonomamente politicas de fomento ao desenvolvimento socioe-
conOmico. Para isso, € necessario que haja uma coordenagio entre
a politica macroeconémica em curso € as proprias politicas de de-
senvolvimento adotadas, de modo que a autonomia financeira da
instituicao seja de fato efetiva.

Consideracoes finais

Conforme verificado pelo levantamento da literatura realizada, os
estudos que tratam especificamente da importancia dos bancos de
desenvolvimento em uma abordagem pds-keynesiana estruturalista
sdo raros e relativamente recentes. Isso acontece mesmo existindo
ha algumas décadas uma vasta bibliografia sobre as caracteristicas
do mercado de crédito nessa perspectiva. Os trabalhos anteriores,
abordados na quinta se¢do do presente artigo, tinham foco em estu-
dos de caso especificos e, muitas vezes, utilizaram uma base teérica
mais ampla do que a teoria pos-keynesiana estruturalista.’ Ou seja,
ndo esta consolidada na literatura uma teoria pds-keynesiana especi-
fica sobre a atuacao dos bancos publicos, especialmente dos bancos

® Hermann (2010a) foca sua andlise no BNDES; Hermann (2010b) observa os
bancos publicos brasileiros; Castro (2011) foca em aspectos relacionados a ges-
tdo de riscos e a regulacdo nessas instituigdes; Ferraz, Além e Madeira (2013)
fazem um estudo comparativo de quatro bancos de desenvolvimento de dife-
rentes paises; Castro (2008) e Hermann (2011) dedicam-se a estudos tedricos
comparativos.

Financiamento do investimento e o papel dos bancos de desenvolvimento 323
na perspectiva pés-keynesiana: uma resenha bibliografica



de desenvolvimento. Com vistas a esse fim, o presente artigo procu-
rou avangar nessa linha de pesquisa ao elaborar uma sistematizac¢ao
das conclusdes dos trabalhos anteriores, oferecendo bases para o de-
bate sobre as justificativas para a existéncia e as formas de atuacdo
de bancos de desenvolvimento. Nesta secdo, o trabalho destaca os
pontos mais importantes do debate levantado, enfatizando como os
argumentos encontrados na literatura se relacionam com o conceito
de banco de desenvolvimento adotado.

A abordagem pos-keynesiana, mais especificamente sua verten-
te estruturalista, incorpora alguns dos argumentos da abordagem
da restricdo de crédito, de modo que defende que a intervencao ¢
eficaz para a corre¢do do desempenho do mercado de crédito em
nivel microecondmico, em uma “visdo social”, de “curto prazo” ou
de “atuacdo restrita”. A diferenga entre as duas abordagens ¢ que,
aqui, os problemas do mercado de crédito nao se devem a imperfei-
¢Oes pontuais, mas sim a caracteristicas intrinsecas a natureza desses
mercados e a presenca de incerteza radical, tal como identificado
pelos principios tedricos dessa escola de pensamento.

Todavia, além disso, a abordagem pos-keynesiana inclui outra
categoria de argumentos para justificar a intervencdo no mercado
de crédito, identificada como uma “visdo de desenvolvimento”, de
“longo prazo” ou de “atuacdo ampla”. A ideia geral € que a incerte-
za cria gargalos no sistema financeiro dos paises, que podem atra-
sar o processo de desenvolvimento, principalmente pelo bloqueio a
provisdo de funding para as empresas consolidarem suas posi¢des
financeiras e pela preferéncia pela liquidez dos investimentos, que
inibe aplicacdes em setores pouco liquidos, como bens de capital e
infraestrutura. Para solucionar esses gargalos, é necessaria a atuagao
do Estado. Em outras palavras, o Estado € responsavel pela adequa-
¢do da funcionalidade do sistema financeiro ao desenvolvimento,
a qual tem trés dimensdes principais: a de completar o mercado fi-
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nanceiro com a provisao de produtos para cobrir investimentos de
maior incerteza ¢ menor liquidez; a de proporcionar autonomia fi-
nanceira para a implementagdo de politicas de desenvolvimento; e a
de criar um mecanismo de provisdo de oferta de crédito de maneira
anticiclica, revertendo a tendéncia de deteriora¢do da posicdo finan-
ceira dos agentes ao longo do ciclo econdmico. Para isso, o papel
da infraestrutura legal e institucional ¢ importante, mas o banco de
desenvolvimento € visto como uma estrutura institucional eficaz
para a provisdo de recursos de longo prazo para o investimento. Isso
porque essas institui¢des sdo capazes de ofertar crédito de maneira
menos instavel que o setor privado e, porque assumem menos 1iscos
que ele, ja que seu crédito ¢ de longo prazo, seus juros refletem a
necessidade de buscar o equilibrio financeiro e apresentam autono-
mia financeira na forma de fontes de financiamento diversificadas.

Conforme identificado na pesquisa realizada, a teoria pos-
-keynesiana faz uma so6lida descri¢do do funcionamento do mercado
de crédito e aponta o papel para a intervencao estatal, até mesmo sob
a forma da constitui¢do de bancos de desenvolvimento. Um proximo
passo para essa agenda de pesquisa ¢ o de identificar e desenvolver
os mecanismos pelos quais a existéncia de bancos de desenvolvi-
mento pode melhorar o desempenho do sistema financeiro e do de-
senvolvimento econdmico. Para isso, um trabalho promissor seria o
de adaptar os modelos de comportamento bancario tais como o de
Dymski (1998), Oreiro (2005) e Alves Jr., Dymski e Paula (2008)
para a realidade das economias que contam com esse tipo de insti-
tuicdo. Isto ¢, procurar-se-ia identificar como a existéncia de insti-
tuicdes com os objetivos e o balango bancério de banco de desen-
volvimento, com seu ativo formado por empréstimos de longo prazo
em operagoes diretas e indiretas e passivo formado por recursos do
Tesouro e dividas interinstitucionais, podem afetar o sistema finan-
ceiro, as flutuagdes ciclicas e o crescimento econdmico.
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