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1. Introducao

A ligagdo entre financiamento e crescimento ndo € simples — e poderia ser
incluida entre os assuntos que mais dividem os economistas. Isso porque a
discussdo sobre a importancia do financiamento/crédito para o crescimento
¢ rapidamente transformada em debate sobre a precedéncia da poupanga
sobre o investimento ou a tese oposta — tema que segrega economistas
desde meados dos anos 1930.

De fato, a questdo que sempre esteve presente desde que os primeiros auto-
res discutiram a relagdo entre financiamento e crescimento €: quem segue
quem? E o crescimento que cria seu proprio financiamento ou € o financia-
mento que precede o crescimento? Apesar de muitos trabalhos empiricos
terem sido realizados na busca de responder a essa questdo (aqui chamada
de “problema da causalidade”), ela nunca foi satisfatoriamente resolvida.

As dificuldades para discutir o papel do financiamento do desenvolvimento
comegam por perceber que, no que se refere a teoria do desenvolvimento
econdmico, os trabalhos modernos — digamos, dos anos 1960 ao final dos
anos 1980 — simplesmente ignoraram a questdo.! Por exemplo, no famoso
livro Pioneers of development [Meier e Seers (1984)], financiamento ndo
¢ mencionado. Igualmente, no survey sobre economia do desenvolvimento
de Stern (1989), financiamento tampouco € citado — nem mesmo na se¢ao

“topicos omitidos”.?

Entretanto, isso ndo significa que a relagdo entre crédito/financiamento e
crescimento seja um assunto ignorado em economia. Walter Bagehot, em
1873, defendia que o sistema financeiro tinha desempenhado um papel cri-
tico na ignicdo da industrializagdo na Inglaterra, facilitando a mobilizagao
de capital, e que a melhor mobilizagdo de poupang¢a poderia gerar maior
eficiéncia na alocago de recursos e impulsionar a inovagao tecnologica:

... A Citizen of Long in Queen Elizabeth’s time ... would have thought that it was
no use inventing railways (if it could have understood what a railway meant), for
you would have not been able to collect the capital with which to make them. At
this moment, in colonies and all rude countries, there is no large sum of transferable
money; there is not fund from which you can borrow, and out of which you can make
immense works [Bagehot (1873, p. 3-4) citado em Levine (1996, p. 22)].

1 Neste trabalho, freqiientemente, o termo “financiamento do desenvolvimento” deve ser compreen-
dido como sinénimo de “financiamento do crescimento”. Embora o conceito de desenvolvimento
seja bem mais amplo do que a mera variagdo do PIB per capita, diversos autores fazem uso indis-
criminado dos conceitos.

2 Essa interessante observagdo foi feita por Levine (1996).
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A fim de explorar a relagdo entre financiamento e crescimento econdmico,
este artigo foi dividido em cinco seg¢des, incluindo esta introdugao e as con-
clusdes. Cada uma apresenta, de forma sumaria, idéias seminais de alguns
autores, conforme eles aparecem na histdria, buscando pontos em comum
e divergéncias. Buscou-se aqui respeitar, na medida do possivel, os termos
utilizados pelos proprios autores, ainda que isso implique diferentes niveis
de abstragfo tedrica ao longo do texto. Esse €, alids, um problema comum
quando se colocam para debater entre si escolas que tém abordagens bas-
tante distintas — certas vezes, antagdnicas. Acreditamos, porém, que ha cer-
ta riqueza nessa diversidade, na observacédo dos diferentes estilos e lingua-
gens. Ao final do artigo, defendemos uma postura metodoldgica, com base
nos autores vistos, para fundamentar o estudo de experiéncias comparadas
de financiamento do crescimento. Uma aplica¢do do arcabougo analitico
aqui defendido ¢ feita, de forma bastante sumaria, para a experiéncia bra-
sileira no periodo 1950—-1980. Trata-se, porém, de mera ilustracio, sendo a
analise desenvolvida em outros trabalhos.?

2. Schumpeter (1912) e Keynes (1937)

Em alusdo aos aristocratas de Esparta que sancionavam ou puniam as de-
cisoes dos reis, Schumpeter disse, em 1912, que os banqueiros seriam “the
ephor of the exchange econom)”. Nessa obra, os bancos sio vistos como
essenciais para a expansao ¢ a transformacao do capitalismo.

The banker ...is not so much primarily a middleman in the commodity “purcha-
sing power” as a producer of this commodity... He is essentially a phenomenon
of development, though only when no central authority directs the social process.
He makes possible the carrying out of new combinations, authorizes people, in the
name of society as it were, to form them. He is the ephor of the exchange economy
[Schumpeter (1934)].

Paradoxalmente, para discutir a dindmica do crescimento, o autor comega
seu texto como uma parabola que descreve uma economia estagnada, em
que o fluxo de produgdo é perfeitamente estatico e imutavel e a acumula-
¢do de capital é nula. Nela, a economia se reproduz em um “fluxo circu-
lar”, que nunca altera ou expande sua criagdo de riqueza. Nesse contexto
idealizado, basta que os meios de pagamento sejam fornecidos uma tinica
vez para que circulem a uma velocidade fixa, satisfazendo as necessida-
des de troca da economia. Rotinas produtivas dominam o ambiente — e a

3 Ver Castro (2006), no capitulo 2, para uma aplicagdo do arcabougo analitico ao caso coreano
(1950-1980) e, no capitulo 4, uma comparagdo entre as experiéncias brasileiras e coreanas de
financiamento do crescimento.
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competicdo entre firmas ja removeu todo e qualquer lucro extranormal, no
sentido marshalliano.*

O que interrompe o fluxo rotineiro acima descrito ¢ justamente o surgimen-
to de inovagdes. Somente por meio delas é que os lucros e o proprio cres-
cimento econdmico aparecem. Olhando pelo angulo oposto, mudangas no
“fluxo circular” ndo poderiam ter ocorrido se ndo fosse a criagdo de (novo)
poder de compra. Essa criagdo corresponde exatamente ao que Schumpeter
defendeu ser o principal papel dos bancos.

O surgimento de uma inovagao torna possivel ao empreendedor introduzir
uma novidade (ndo necessariamente técnica) que lhe permite usufruir de
uma quase-renda — “quase”, porque temporaria. Apds o empresario inova-
dor (after the pioneer), segue-se o “enxame” de imitadores (swarm of imi-
tators) [Heilbroner (1999, p. 296)]. A melhoria original é, entdo, difundida,
ocorrendo um aumento dos investimentos e dos empréstimos bancarios.

Os bancos sdo importantes ndo apenas para o inicio do processo de cres-
cimento, na medida em que financiam as inovagdes, mas também durante
o periodo de difusiio de novas técnicas entre empreendedores. Entretanto,
com o passar do tempo, a competicdo for¢ca o desaparecimento do lucro
extranormal, na medida em que as inovagdes se difundem e rotinas sdo im-
plementadas. Para que o processo de crescimento continue, outras inova-
¢des precisam ser introduzidas, a fim de criar (novas) fontes de lucro, que
serdo mais uma vez anuladas pela competicdo e pela difusdo tecnologica.

A pedra fundamental proposta por Schumpeter — idéia desenvolvida poste-
riormente por Keynes — ¢ de que investimento requer adiantamento de re-
cursos financeiros (através de crédito), cujos correspondentes recursos reais
ainda ndo existem. Nao ha o argumento de poupanga prévia. Nao apenas o
investimento precede o crescimento, como tem sua propria dindmica: co-
mec¢a com a procura de uma oportunidade de lucro extranormal, mas se es-
palha através da imitagdo. A busca por novas oportunidades de investimento
(busca de quase-rendas) ¢ a forma natural de evolucdo do capitalismo.

Keynes, assim como Schumpeter, acreditava que uma economia de troca ¢
essencialmente distinta de uma economia monetaria, na qual os bancos tém
um papel crucial a desempenhar. Em uma economia monetaria, defende

4 Ou seja, todos os fatores de produgdo sdo remunerados pela sua produtividade marginal e os
capitalistas recebem (apenas) suas remunerag¢do pelo gerenciamento das atividades produtivas
— conceito de “lucro zero”.
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Keynes, a criag@o de depositos é a norma — os bancos ndo sdo meros depo-
sitos de recursos ociosos. Assim, satisfeita uma determinada “margem de
seguranga” minima, estabelecida pelas expectativas dos bancos de saques
dos clientes e pelas autoridades monetarias ou institui¢des encarregadas,
sd0 os bancos — e ndo os poupadores — que iniciam o processo de investi-
mento e, portanto, de crescimento.

Entretanto, ndo foi Schumpeter, mas sim Keynes, quem discutiu em pro-
fundidade o papel dos bancos e o problema da liquidez, ndo apenas na
Teoria Geral, mas especialmente em artigos publicados, posteriormente,
no Economic Journal.

Neles, Keynes (1937) separou o problema do financiamento do investimen-
to em dois passos: encontrar recursos liquidos (finance), sendo os bancos
os provedores naturais, € achar uma fonte de funding. Os bancos podem
antecipar momentaneamente liquidez — o que € considerado fundamental
— mas alguém tem de concordar em ficar iliquido por longos periodos de
tempo, até que os investimentos possam se pagar. Investimento ¢ a decisdo
crucial; os bancos sdo pecas fundamentais, mas é preciso ainda arrumar
fontes de recursos de longo prazo para viabiliza-lo.

De acordo com Keynes (1937), finance é um tipo especial de demanda por
moeda, sujeito as suas proprias flutuacdes, que pressiona a taxa de juros.
Antes de dar inicio a um novo investimento, o empreendedor necessita
de uma quantia de recursos liquidos para enfrentar as suas necessidades
imediatas de caixa. Entretanto, nada pode garantir, em principio, que essa
necessidade ird corresponder a uma imediata abstencdo de consumo em
algum lugar. A rigor, nesse momento do tempo, nem o investimento nem a
poupanca existem — o investimento ¢, ainda, apenas uma inten¢do. Somen-
te apods ele ter sido efetivamente realizado, € que a renda e, por conseguin-
te, a poupanca aparecerdo — através de um processo multiplicador.

Nesse sentido, ¢ fundamental para o sistema econdmico ter uma técnica
que torne possivel aos empreendedores obter recursos durante o interregno
em que o investimento esta sendo realizado, mas ainda ndo existe efetiva
capacidade adicionada nem tampouco poupanca [Keynes (1937, p. 246)].
Tendo o poder de criar moeda e fazer empréstimos, os bancos e as institui-
¢oes de crédito determinam, em grande medida, a quantidade de financia-
mento (finance) disponivel para a economia.’

5 Para o autor, o controle do finance pelas autoridades monetdrias pode ser um método potente e
perigoso para regular o investimento, mas é mais potente quando usado para controlar do que
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Nessa concepgao, os limites de crescimento econdmico ndo sdo dados pela
existéncia (ou ndo) de fundos emprestaveis (loanable funds). A poupanca
somente interfere no processo de crescimento econdmico se a sua alocagado
for reflexo de maior preferéncia pela liquidez. O “problema da poupanca”
ndo ¢ dado pelo seu volume (sempre igual ao investimento), mas, sim,
pela sua alocagdo (resultante da preferéncia pela liquidez do publico e dos
bancos). Para que os empreendedores se sintam seguros e liquidos, alguém
tem de concordar em se tornar menos liquido do que antes.® A inteng¢do de
poupar mais pode até afetar a propensdo natural de estar menos liquido,
mas este € apenas um — e, para Keynes, o menos importante — entre os
fatores que afetam a preferéncia pela liquidez de uma economia. Em geral,
afirma o autor, o finance é proporcionado pelos bancos.

Os empréstimos bancarios, entretanto, sdo, em regra, créditos de curto
prazo e, portanto, ndo satisfazem completamente as necessidades de fi-
nanciamento das empresas. Empreendimentos de maior folego geralmente
necessitam, além de recursos que aliviem as restri¢cdes de liquidez, de re-
cursos de mais longo prazo para cobrir — fund — o investimento. Funding é,
assim, o processo pelo qual as familias transferem, por um longo periodo,
recursos para firmas endividadas, através da aquisi¢do de ativos de lon-
go prazo (tais como agdes e titulos.). Tendo adquirido esses recursos, 0s
empreendedores podem repagar aos bancos o crédito de curto prazo que
tomaram emprestado, fechando o circuito do financiamento. A importancia
do funding ¢ ressaltada na seguinte passagem:

... capital markets transform these liquid financial instruments into long-term capi-
tal investments in illiquid production processes. Because the industrial revolution
required large commitments of capital for long periods, the industrial revolution
may not have occurred without this liquidity transformation: The industrial revolu-
tion therefore had to wait for the financial revolution... [Bencivenga, Smith e Starr
(1966, p. 243), citado em Levine (1996, p. 8)].

Uma questdo relevante € que o tratamento usual ndo distingue a dupla na-
tureza de fluxo e estoque da poupanca. Em outras palavras, ndo diferencia
a existéncia de um fluxo de poupanga — a parte ndo consumida da renda a
cada periodo — da riqueza acumulada ao longo de diversos periodos (esto-
que), que pode ser encontrada sob diversas formas: aplica¢cdes em fundos
de investimento, caderneta de poupanca, estoques de ouro, dolar etc. E

quando é usado para estimuld-lo [Keynes (1937, p. 248)]. Ja a escassez de finance pode ser uma
barreira para as decisdes de investimento e, em conseqiiéncia, para o crescimento da economia.

6 Deve ser observado que ter liquidez ndo implica disposi¢do ao investimento, como em situagoes de
“armadilha da liquidez”.
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o fluxo de poupanga que é sempre igual ao investimento, ex post.” Ja a
igualdade entre o “desejo de poupar” e o “desejo de investir” (ex ante) ndo
necessariamente existe. O investimento determina a poupanga porque uma
variagdo do investimento se traduz em aumento da renda e, através dele,
cresce a poupanga.

A natureza do finance e sua importancia para o crescimento ndo signifi-
cam, porém, que este possa ser ilimitadamente estendido. Em primeiro
lugar, pelo lado da oferta, ha o limite do pleno emprego. Acima do pleno
emprego — nos dizeres de Kregel (1986) —, a liberagdo do crédito é apenas
inflacionaria. Em segundo, ha o problema da preferéncia pela liquidez dos
bancos, que reflete a sua avaliagdo de risco. Além dos limites impostos
pela relag@o encaixe-depdsito, ha o risco para os bancos de, em liberando
indiscriminadamente recursos, atrair “maus investidores”. Em terceiro, ha
ainda os limites impostos pelas autoridades monetarias.

Pelo exposto, torna-se claro que, se é possivel identificar premissas em co-
mum entre Keynes e Schumpeter — sobretudo no que se refere ao papel dos
bancos em adiantar recursos que ainda ndo existem e, nesse sentido, ndo
depender da existéncia de “fundos ociosos” (loanable funds) —, as énfases
sdo certamente distintas.

Schumpeter reforga o papel da inovagio para a dindmica do crescimento.
Haveria uma relagdo entre incentivos concedidos por bancos a inovagéo
(tornando-a enddgena) e crescimento econdmico. Em ultima analise, os
bancos alteram a taxa de inova¢do da economia e, portanto, do crescimen-
to. Em Keynes, o crescimento depende do investimento, que, por sua vez,
requer a existéncia de bancos (fornecedores de liquidez, finance), mas tam-
bém de mercados de capitais (ou mecanismos substitutos), que promovam
uma transformagdo de maturidade de ativos de curto prazo (em geral, li-
quidos) em ativos de longo prazo, usualmente de menor liquidez . Esses
recursos de prazo maior ¢ menor liquidez correspondem ao conceito de
“funding” proposto.

7 Contabilmente, numa economia fechada (para simplificar o raciocino), a renda é igual ao consumo
mais o investimento, e a renda é igual ao consumo mais a poupanga. Logo, por defini¢do, poupanga
e investimento sdo sempre iguais no agregado (ex post).
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Criticas

Em oposi¢do aos escritos de Keynes ¢ Schumpeter, diversos autores propu-
seram que o sistema financeiro respondesse automaticamente as demandas
de crescimento (e ndo as precedesse). Na abordagem de Arrow-Debreu de
estados contingentes, em que as decisdes sdo tomadas sem custos de in-
formacdo ou transacdo, ndo ha simplesmente necessidade de um sistema
financeiro. Até mesmo Joan Robinson, que chamava de “bastardo” qual-
quer um que, na sua visao, tentasse submeter a teoria de Keynes a formulas
neoclassicas, disse: “Where enterprise leads, finance follows”. [Robinson
(1952, p. 86) citado em Levine (1996, p. 1)]. Mais recentemente, autores
defensores da hipotese de expectativas racionais também sustentaram que
o financiamento pouco importa e que “economists badly over-stress” o pa-
pel do financiamento no crescimento. [Lucas (1988, p. 6) citado em Levine
(1996, p. 1)].

Narealidade, a emergéncia das teorias de crescimento nos anos 1940-1950,
enfatizando (1) o papel da poupanga para o crescimento (modelos tipo Har-
rod-Domar), em conjunto com (2) o Teorema de Modigliani-Miller (a se-
guir definido), parece ter deixado pouco espaco para a discussdo do papel
do crédito e dos mercados financeiros para o crescimento econdmico, pelo
menos por um bom periodo de tempo. Naquela época, ficou estabelecida
“a hierarchy in the dynamics of a capitalist economy: savers, as suppliers
of saving/capital, ultimately determine the pace of accumulation, leaving
almost no role for financial institutions” [Studart (1995, p. 5)]. Dai decorre
a ampla convic¢do de que o aumento da poupanga (interna ou externa)
seria condi¢do para promover o crescimento.

A idéia de que formas institucionais nao sdo importantes para o financia-
mento do crescimento €, provavelmente, um resultado da aplicagdo do Te-
orema de Modigliani-Miller (1958) a analise do desenvolvimento econd-
mico. O teorema nos diz que “in the absence of taxes, bankruptcy costs,
and asymmetric information, and in an efficient market, the value of a firm
is unaffected by how that firm is financed”. Ou seja, ndo faz diferenca se
o capital da firma ¢ constituido pela emissdo de acdes ou por meio de em-
préstimos bancarios. Mais especificamente, o valor de uma firma nio-ala-
vancada (unlevered firm, isto ¢, firma financiada apenas por recursos dos
proprietarios sem recorrer a capital de terceiros) equivale ao de uma firma
alavancada (/evered, isto ¢, firma financiada com recursos proprios e pela
constituicdo de divida com terceiros).
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O teorema implica aceitar que, em condi¢gdes de competicio perfeita, pou-
co importa a estrutura do financiamento. Foi essa proposicdo que veio a
ser estendida ao contexto do desenvolvimento econdmico. No caso, seria
irrelevante se a estrutura do financiamento de um pais se desse via crédito
bancario, mercado de capitais, endividamento no exterior ou autofinan-
ciamento. Na realidade, porém, o que o Teorema de Modigliani-Miller re-
almente nos diz € que, se a estrutura de capital importa, é porque uma ou
mais de suas premissas foram violadas.® Indo direto ao ponto: na auséncia
de mercados eficientes — efficiency market hypothesis (EMH), a ser discu-
tida —, por exemplo, a estrutura de capital pode muito bem ser relevante,
implicar custos/riscos diferenciados.

Seguindo na linha do tempo, chegamos aos anos 1960, quando foi langado
o livro de Gurley e Shaw, enfatizando exatamente a necessidade de desen-
volver os mercados financeiros para acelerar o crescimento econéomico.
Basicamente, a idéia ¢ que, através de técnicas de intermediagdo finan-
ceira, seria possivel aumentar os niveis de poupanga e de investimento e
alocar de forma mais eficiente, entre oportunidades alternativas, recursos
escassos de capital.

3. Gurley e Shaw (1960), Goldsmith (1969) e o
Modelo Shaw-MacKinnon (1973)

A bem dizer, nem Schumpeter nem Keynes exploraram, de forma mais
aprofundada, o papel de outros intermediarios financeiros, além dos tradi-
cionais bancos comerciais. Aqueles que primeiro o fizeram de forma orga-
nizada, considerando implica¢des diretas para o crescimento econdmico,
foram justamente Gurley e Shaw (1960) em Money in a theory of finance.
Nessa obra, os autores propdem um estudo teorico sobre como dividas,
ativos financeiros, institui¢des e politicas financeiras contribuem para o
processo de formacdo de preco e do produto — e como estes ultimos sdo
afetados por varia¢des nos primeiros. Sua inten¢do, como esta explicita-
mente colocado na introdu¢do de seu livro, é desenvolver uma teoria de
financiamento que abranja a teoria da moeda e uma teoria de institui¢des
financeiras que inclua a teoria bancaria (p. 1).

8 Exceto no que se refere a premissa da auséncia de impostos, ja que o teorema pode ser replicado
com ou sem essa hipotese.
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O primeiro ponto relevante ressaltado pelos autores é que o crescimen-
to econdmico necessariamente aumenta o endividamento das firmas. Em
segundo lugar, o crescimento econdmico requer o desenvolvimento do
sistema financeiro, embora se admita existéncia de feedbacks entre a inter-
mediagdo financeira e o crescimento. Por fim, reconhece-se que o proprio
desenvolvimento financeiro afeta o mix dos ativos financeiros disponivel
para os agentes.

A principal inovagao do livro de Gurley e Shaw &, de fato, a descrigdo do
papel da intermediagéo financeira nio-bancaria. Todos os intermedia-
rios financeiros criam ativos financeiros: o sistema bancério cria meios de
pagamento, outros intermediarios criam agregados monetarios de menor
liquidez. Cada um cria a sua propria e Unica forma de divida.” Ha, todavia,
semelhancas entre a atividade dos dois grupos de instituigdes: “Both acts
as intermediaries in the transfer of unspent incomes from surplus to deficit
units. Moreover ... both are capable of creating loanable funds, of bring-
ing about an excess stock of money and of producing an excess of ex-ante
investment over ex-ante saving” [ibidem, p. 202)].

A conclus@o dos autores € que a intermediag@o financeira, tomada em seu
conjunto (incluindo bancos e outras instituigdes financeiras), aumenta o
potencial de crescimento da economia, na medida em que permite a re-
alizacdo de investimentos que, de outra forma, ndo existiriam, tal como
Keynes. Entretanto, diferentemente desse autor, a énfase na importancia
do papel dos intermediarios financeiros vai, ao final, na possibilidade de
melhorar a alocagdo de poupanca.

Se Gurley e Shaw contribuiram para organizar o debate tedrico sobre o
papel do financiamento no crescimento e para criar uma sélida estrutura
teorica dentro do paradigma de equilibrio geral, foi Goldsmith o res-
ponsavel por explorar a relagdo empirica entre essas variaveis e agregar
padrdes para medir o funcionamento (ou melhor, a funcionalidade) de
um sistema financeiro.

Goldsmith (1969) foi o pioneiro a buscar medir empiricamente como mu-
dangas nas estruturas financeiras ocorrem a medida que os paises se desen-
volvem, analisando a relagio entre um mix de intermediarios financeiros e
resultados econdmicos obtidos por 35 paises durante o periodo 1860—1963.

9 O sistema bancdrio cria o que se denomina primary assets (ativos monetdrios), enquanto o sis-
tema ndo-bancario cria indirect securities (ativos ndo-monetdrios e agdes). Enquanto o primeiro
é utilizado como meio de troca, agoes de empresas, por exemplo, carregam apenas um direito de
propriedade sobre uma determinada firma (p. 198-199).
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O autor defendeu a idéia de que, a medida que os paises se tornam mais
ricos ao longo do tempo (ou passam de paises pobres para paises ricos):
a) a intermediacgdo financeira (mensurada como o total dos passivos dos
intermedidrios financeiros em relagdo ao PIB) cresce; b) os bancos aumen-
tam sua importancia em relagdo a importancia do Banco Central para a
alocagdo de crédito; c) o sistema financeiro ndo-bancario (tais como segu-
radoras, bancos de investimento, fundos de pensdo privado e financeiras)
tem sua importancia aumentada; e d) os mercados de agdes se tornam mais
robustos, quando medidos pela capitalizagdo do mercado em relagdo ao
PIB e mais liquidos (mensurado pelo nimero de transa¢des em relagdo
ao PIB, pela capitaliza¢@o do mercado e pela diversidade das acdes).

Seguindo a linha da investigagdo empirica de Goldsmith, foi langado o
famoso livro de McKinnon (1973) e, contemporaneamente, o trabalho de
Shaw (1973), criando-se o chamado Shaw-McKinnon Model (SMM), mui-
tas vezes presente nas recomendagdes do Fundo Monetario Internacional
(FMI) e do Banco Mundial aos paises em desenvolvimento.!?

Basicamente, 0 SMM enfatizava a necessidade de criar mecanismos insti-
tucionais internos para estimular a poupanca, abrir o sistema financeiro na-
cional para o capital estrangeiro e eliminar a “repressdo financeira” ou ou-
tras restri¢des que inibissem o bom funcionamento dos mercados (market
clearing principle) [Studart (1995)]. Embora os mercados financeiros se
colocassem no cerne da questdo do crescimento, a razdo considerada prin-
cipal para o subdesenvolvimento passa a ser a escassez de poupanga, deri-
vada da “repressdo financeira” — sendo o objeto reprimido os ganhos dos
poupadores. Proteger, através de reformas, os ganhos dos poupadores passa
entdo a ser visto como condi¢do para o desenvolvimento. Ha uma relagao
deterministica: a poupanga gera o investimento (argumento da poupanga
prévia ou “teoria dos fundos emprestaveis”); e mercados financeiros livres
(des-reprimidos) garantem a eficiéncia, no sentido de Pareto.

Os fundamentos tedricos do SMM sdo: a teoria dos fundos emprestaveis
(equivalente ao conceito de poupanca prévia),'! as teorias de crescimento
exogeno dos anos 1940 e 1950 (modelos do tipo Harrod-Domar) e a hi-
pétese de mercados financeiros eficientes'? [Hermann (2002)]: “A capital

10 Ver a discussdo em Fry (1995).

11 Ver os argumentos de Keynes no debate de 1937. Na realidade, Ohlin (1937) e Robertson (1937)
tentaram defender que uma “teoria de fundos emprestaveis” era mais ampla do que a mera consi-
deragdo de “poupanga prévia”, mas Keynes provou a equivaléncia.

12 Pode ser argumentado que outro pilar para o SMM é o Modelo Mundell-Fleming [Hermann
(2002)]. Entretanto, suas implicagdes se referem as recomendagdes dos autores sobre a adogdo de
taxa de cambio flutuante, ndo consideradas aqui.
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market is said to be efficient if it fully and correctly reflects all relevant
information in determining security prices.” Formalmente, um mercado ¢
dito eficiente em relagdo a um conjunto de informagdes se 0s precos nao
sdo afetados quando se revela essa informagao a todos os participantes. Ou
seja, € impossivel arbitrar, fazer ganho econémico com base no conjunto
de informagdes [Malkiel (1992, p. 120)].

O SMM estabelece uma relagdo direta entre poupanca e crescimento eco-
ndémico. A mais importante diferenca (em relagdo a teoria convencional) é
o tratamento conferido a propensdo a poupar, que deixa de ser vista como
algo estrutural para ser uma variavel influenciavel através de politicas
[Hermann (2002)].

Segundo McKinnon (1973), prevalece nos paises em desenvolvimento uma
atitude favoravel a intervencdo estatal no mercado de crédito, objetivando
alavancar a industrializacdo. Entretanto, a tentativa de colocar os juros ar-
tificialmente baixos como estimulo a produgéo local levaria a ineficiéncia
no uso dos fatores, bem como na escolha das tecnologias.

No SMM, a repressao financeira ndo apenas diminui a taxa de crescimento
efetiva da economia, na medida em que reduz a propenséo a poupar, mas
também o que seria o equivalente a “taxa de crescimento natural” (modelos
de crescimento do tipo Harrod-Domar), ja que a menor disponibilidade de
poupanga inibe o progresso tecnolégico. A poupanga € vista como uma
fungdo da taxa de juros real, que depende do comportamento da inflagdo.
Por conseguinte, a liberalizagdo financeira e o controle da inflagdo aumen-
tam os juros reais, em conseqiiéncia, a poupanga e, portanto, o crescimento
efetivo. O crescimento potencial também se eleva, beneficiado pela maior
taxa de progresso tecnoldgico (supondo que o desenvolvimento financeiro
e a desregulamentacdo de mercado aumentem o acesso a técnicas mais
sofisticadas para as firmas). Nesse novo contexto, ndo apenas a poupanca
interna aumenta (0 que permite maior quantidade de investimento), mas
também a qualidade do investimento interno ¢ melhorada. A liberalizagao
também contribui para maior flexibilizagdo dos pregos e, portanto, para
o processo de convergéncia entre as duas taxas de crescimento, como no
modelo neoclassico [Hermann (2002, p. 47-48)].

Resumindo, os resultados do SMM: a) a poupanca ¢ funcgdo das taxas de
juros reais; b) a poupanca financia o crescimento — argumento da poupanga
prévia; ¢) os mercados financeiros livres permitem a convergéncia (usando
a hipotese de mercados eficientes — EMH) de taxas de juros nominais para
a taxa real em um nivel eficiente — ou seja, aquele necessario para colocar
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poupanga e crescimento no nivel 6timo; e d) a repressdo financeira gera es-
cassez de crédito e, muitas vezes, o fendmeno do racionamento de crédito
(negagdo do crédito independente dos juros cobrados): “which is seen as a
fertile ground for inefficiency and an easy source of windfall profits to the
banking system” [Fry (1989, p. 18), citado em Studart (1995, p. 23)].

Nesse contexto, a solugcdo para o financiamento do desenvolvimento é
simples e passa por um realinhamento de pregos relativos: “For instance,
the lifting of deposit ceilings is pictured as a panacea that would lead to
the establishment of a superior equilibrium position with higher levels of
savings, investment and growth” [Studart (1995, p. 21)].

Duas visdes alternativas questionam a idéia de que a “desrepressdo finan-
ceira” seja a solugdo (quase que imediata) para atingir o desenvolvimento.
A primeira, poderiamos caracterizar como “abordagem histdrico-institu-
cional”, seguindo os passos de Gerschenkron (1973) e Zysman (1983), que
enfatizam o papel de determinadas instituigdes (histdrico-especificas), bem
como bancos ¢ mercados de capital, na promog¢do do crescimento. Nesse
tipo de andlise, mostra-se que, em experiéncias de industrializacdo tardia,
o governo tem tido importante papel no financiamento do desenvolvimento
— e que o arcabouco institucional é um aspecto fundamental caracteristico
de cada experiéncia historica.

A segunda “visdo alternativa” defende a existéncia de “falhas de mercado”
que levam a resultados subdtimos em termos de eficiéncia econdmica. Na
realidade, esse € um problema inerente ao tema, uma vez que: “any theory of
the role of the financial system in economic growth (implicitly or explicitly)
adds specific frictions to the Arrow-Debreu model” [Levine (1996, p. 5)].

4. Abordagem Histdrico-Institucional e
Abordagem das Falhas de Mercado

Institutions are durable systems of established and embedded social rules and con-
ventions that structure social interactions. Language, money, law, systems of weights
and measures, table manners, firms (and other organizations) are all institutions. In
part, the durability of institutions stems from the fact that they can usefully create
stable expectations of the behavior of others. Generally, institutions enable ordered
thought, expectation and action, by imposing form and consistency on human acti-
vities. They depend upon thoughts and activities of individuals but are not reducible
to them [Hodgson (2000, p. 5)].
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O ponto de partida da abordagem historico-institucional ¢ de que néo existe
tal coisa como uma estrutura financeira dtima para fomentar o crescimento
econdmico, a ser implementada para todo e qualquer pais ad infinitum.
Considera-se que a eficidcia de um determinado arcabouco institucional
varia entre paises e através do tempo. Enfatizando: ndo se pressupde que
estruturas financeiras distintas do paradigma dos mercados de capitais se-
jam, a priori, menos eficientes. Assume-se, até, que a relacdo tedrica entre
institui¢des e eficiéncia econdmica nem sempre ¢ positiva numa perspecti-
va historica, mas sim complexa — e de dificil mensuracgao.

A idéia central nessa abordagem é que instituigdes, a0 mesmo tempo, res-
tringem e habilitam o comportamento humano: “A constraint, however,
can open up possibilities: it may enable choices and actions that otherwise
would not exist” [Hodgson (2000, p. 5)]. Em geral, aceita-se que insti-
tuicdes e convengdes sejam ndo apenas funcionais, mas necessarias para
reduzir a incerteza e propiciar a tomada de decis@o por parte dos investido-
res. Entretanto, admite-se que, assim como a destruicdo de uma institui¢ao
pode ser desestabilizadora, um determinado arcabouco pode persistir ao
longo do tempo, apesar de sua funcionalidade ja ter se esgotado. Sendo
uma fonte de previsibilidade, as instituicdes ajudam nos processos de to-
mada de decisdo, mas também podem atuar como forgas antagénicas ao
progresso e ao crescimento econdmico.

A conseqiiéncia da aceitacdo dessa complexidade ¢ que o conceito de
eficiéncia do mercado de capitais, no qual o principal papel do sistema
financeiro ¢ alocar poupanga entre projetos alternativos de investimen-
tos, deve ser substituido por uma nova ferramenta capaz de comparar
diferentes estruturas financeiras em seus papéis de promotores do cres-
cimento [Studart (1995, p. 63)]. No lugar da eficiéncia (no sentido de
Pareto), surge o conceito de funcionalidade (abaixo definido), que varia
entre paises ¢ de acordo com os diferentes estagios de desenvolvimento
de um mesmo pais.

Functionality is defined as follows: a financial system is functional to the process of
economic development when it expands the use of existing resources in the process
of economic development with the minimum possible increase in financial fragil-
ity and other imbalances that may halt the process of growth for purely financial
reasons. Functionality has two distinctive dimensions: one concerns the stability
of the financial system and another is related to the allocation of real resources.
This first is the macroeconomic dimension, the second, the microeconomic [Studart
(1995, p. 64)]."

13 Uma outra forma de avaliar a funcionalidade é fixar metas (exogenas) e verificar o seu cumprimen-
to (ou ndo). Studart, idem.
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Além de substituir o conceito de eficiéncia pelo de funcionalidade, o prin-
cipal papel atribuido ao sistema financeiro ndo ¢é (apenas) o de alocar pou-
panca em projetos de investimentos que competem entre si. Alternativa-
mente, sua fungio primordial € criar instrumentos que reduzam a incerteza
global da economia de forma a viabilizar projetos que, de outra forma,
simplesmente deixariam de ser implementados.

Soma-se a isso o fato de que as instituicdes financeiras precisam, muitas
vezes, antecipar recursos que ainda ndo existem — conforme Schumpeter
e Keynes enfatizaram. Finalmente, rejeita-se a hipdtese de eficiéncia dos
mercados financeiros e as conclusdes que dela decorrem. Refuta-se igual-
mente o Teorema de Modigliani-Miller, afirmando, ao contrario, que a es-
colha por uma estrutura financeira especifica tem, sim, implicagdes, espe-
cialmente para o relacionamento entre os bancos e as industrias.

Nessa perspectiva, comparando o sistema da Alemanha com o do Reino
Unido (durante a ultima metade do século XIX e a primeira década do
século XX), Gerschenkron (1973) observou que, no primeiro caso, era co-
mum assistir a uma transformacdo de empresarios do setor industrial em
banqueiros. Dessa forma, teriam sido criados no pais fortes lagos histori-
cos entre o setor bancario e o industrial — o que teria contribuido para um
crescimento econdmico mais rapido na Alemanha do que no Reino Unido.
Com base no estudo dessa experéncia histdrica, Gerschenkron desenvol-
veu uma teoria das “vantagens do atraso”.

Para o autor, a possibilidade de crescer a taxas mais rapidas (catch up)
existe porque ja ha, para os paises retardatarios, solu¢des tecnologicas
disponiveis (que ja foram testadas com sucesso). Mas, para transformar
possiveis solugdes em saidas efetivas, € necessario realizar investimentos
cruciais — e o financiamento aqui se torna essencial.

Isso ndo significa dizer que o autor considerasse o esquema de financia-
mento do crescimento alemao superior ao inglés. O que Gerschenkron nos
ensina € que, na auséncia de acumulag@o de capital e de mercados de ca-
pital desenvolvidos, a existéncia de fortes relagdes entre o setor bancario
e o setor industrial pode ser uma possivel solugdo alternativa. Ou seja,
o crédito concedido pelos bancos universais alemaes foi um substituto
institucional bastante eficaz, ja que as relagdes de longo prazo entre ban-
cos e clientes reduziam os riscos e os custos de aquisicdo de informacao.
Os mercados locais, deixados ao sabor de suas livres forgas, dificilmente
poderiam suprir (voluntariamente) os recursos de longo prazo e assumir o
alto risco necessario para efetivar certos investimentos no estagio inicial de
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desenvolvimento do pais. Assim, em contraste com o ocorrido no modelo
Shaw-MacKinnon, as conclusdes de Gerschenkron dependem explicita-
mente do estadgio de desenvolvimento do pais.

Influenciado pelas idéias de Gerschenkron, Zysman (1983), reconhecendo
a possibilidade da diversidade institucional, criou trés “tipos ideais” de sis-
tema financeiro. O primeiro se baseia em mercados de capital, com precos
refletindo alocacdes de livre mercado; o segundo se baseia em crédito, com
precos administrados pelo governo; e, finalmente, institui¢oes financeiras
privadas dominam o terceiro (sistema com base em crédito bancario pri-
vado). Em cada um deles, a influéncia das institui¢des financeiras ¢ exer-
cida por meio de mecanismos de exit and voice, no sentido empregado por
Hirshmann (1982).'

Embora distintos em seus arranjos, os sistemas de financiamento classifi-
cados por Zysman tém em comum a necessidade de dispor de condi¢des de
captacdo de recursos a longo prazo. A formacdo dessas condi¢des depende
da capacidade de geragdo de poupanca da economia (que depende, por sua
vez, de condigdes estruturais, incluindo o grau de desenvolvimento econo-
mico e a distribuicdo funcional de renda, bem como de aspectos conjun-
turais)" e da existéncia de condi¢des propicias a conversdo de poupanga
agregada em poupanga financeira, ou seja, ativos financeiros de médio e
longo prazo [Hermann (2002b, p. 15)].

Na realidade, apesar de admitir a existéncia de modelos alternativos de
estrutura financeira, a abordagem historico-institucional parte do pressu-
posto de que existam desafios comuns ao financiamento de longo prazo
em economias de industrializac?o tardia (/ate commers ou late developing
countries — LDCs): a inexisténcia de um mercado de capitais desenvolvi-
do, a auséncia de grande acumula¢@o de capital e o viés curto-prazista do
crédito bancario.

Em relagao ao ultimo item, é preciso ter em conta que o “viés” decorre, em
grande medida, da propria composi¢do dos passivos bancarios. Por causa

14 “In capital marked-based systems with elaborate secondary markets, entrance to and exit from
different financial holdings are quite simple process. The accumulation of the entrance and exit
choices affects the price of different financial assets and thus the desirability of those assets and the
allocation of funds between them ... In a credit-based financial system with administered prices,
the voice of government will be heard along with that of the financial institutions, in a credit-based,
bank-dominated system, the financial institutions will more often speak on their own” [Zysman
(1983, p. 57)].

15 Por exemplo, a forte concentragdo de renda propiciaria o autofinanciamento.
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da estrutura de suas obrigagdes — majoritariamente, capta¢des de depdsi-
tos a vista ou de curto prazo —, as institui¢des financeiras e, em particular,
os bancos comerciais se véem limitados a emprestar em mesmos prazos,
sob o risco de incorrerem em grandes descasamentos. Soma-se a iSso uma
certa aversdo ao risco; chega-se a uma situagdo em que as firmas terdo de
recorrer (a fim de implementar projetos de investimento de maior folego)
ao autofinanciamento ou ao endividamento externo. Em termos de estabili-
dade macroeconomica, ¢ claro, os custos dessas alternativas sdo elevados.
Soma-se a isso a observagdo de que: “... thin financial markets, which are
the rule in LDCs, tend to be highly speculative and manipulated by a few
big ‘insiders’. This creates a comprehensive mistrust amongst most small
savers and even more potential institutional investors” (ibidem).

Deve ser aqui observado que, especialmente em paises em desenvolvimen-
to, algumas vezes as taxas de inadimpléncia sdo tdo elevadas, que os juros
necessarios para cobrir os riscos tornam o mercado simplesmente inviavel.
Falta de empreendedorismo, pouco apetite para riscos, longo tempo de ma-
turagdo dos projetos ou outros tantos motivos fazem com que o governo te-
nha de atuar para viabilizar investimentos. O ponto mais importante ¢ que
ndo ha garantias de que o mercado, por suas proprias forgas, proporcionara
o crescimento maximo. Na realidade, ha razdes para duvidar de que isso
ocorra — como argumentam autores analisando experiéncias tardias de in-
dustrializa¢do.'® Dessa forma, a intervengdo governamental ndo ¢ uma ex-
ce¢do, mas a regra em experiéncias de industrializagdo tardia — e algumas
foram bastante bem-sucedidas no alcance de crescimento econdmico. '’

Resumindo, na abordagem historico-institucional, o arcabougo institucional
importa, mas inexistem arranjos que possam ser considerados 6timos, des-
considerando o contexto histérico e o nivel de desenvolvimento do pais. Eles

16 Esse problema das diferengas entre o ritmo de crescimento econémico e o desenvolvimento fi-
nanceiro é particularmente grave nos chamados late commers e ndo nos pioneiros da industria-
lizagdo, tais como Inglaterra e Estados Unidos. A historia mostra que, no caso inglés, o ritmo do
crescimento e da acumulagdo permitiu que o volume e a maturidade dos empréstimos evoluissem
gradativamente, sem causar grandes rompimentos para o processo de desenvolvimento [Studart
(1995, p. 71)].

17 No caso coreano, bem como no brasileiro, diga-se, as dificuldades de captagdo e oferta de fundos
a longo prazo levaram ndo apenas a necessidade de criagdo de instituigées e mecanismos gover-
namentais de financiamento, mas também a utilizagdo em larga medida do autofinanciamento,
bem como ao uso amplo de recursos externos, sendo no caso coreano essa ultima fonte ainda mais
relevante do que no caso brasileiro. Ver Amsdem (1989, 2001), Chang e Evans (2000), Woo (1991)
e Stiglitz (1993), apenas para citar alguns autores sobre a experiéncia coreana. Ver Sochaczewski
(1993), Hermann (2002b), Studart (1995), Suzigan e Pereira (1972) e Tavares (1972), para o caso
brasileiro.
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podem, no maximo, ser mais ou menos funcionais para fomentar o cresci-
mento, considerando caracteristicas nacionais (e histdricas) especificas.

Em geral, os trabalhos que utilizam a abordagem histdrico-institucional
tém o formato de estudos de caso de um ou poucos paises e raramente
utilizam modelos estatisticos (ja que o tempo, variavel crucial na anali-
se, € historico e ndo reflete apenas o tempo calendario). No lugar da eco-
nometria, encontram-se ressaltadas consideragdes sobre aspectos legais,
politicos, estrutura financeira e atores supostamente importantes para o
esclarecimento das relagdes entre sistema financeiro, governo e industria.
Geralmente, esses estudos fornecem uma descri¢cdo detalhada da evolu-
¢do do sistema financeiro durante um periodo de rapido desenvolvimento
econdmico. As principais criticas a essa abordagem referem-se ao fato de
que a analise repousa em leituras ou interpretagdes proprias de uma unica
experiéncia historica (ou de um grupo pequeno) — e que falha em controlar
outros elementos determinantes do desenvolvimento econdmico.

Nos termos do debate académico, a idéia basica por tras da defesa da inter-
vencdo governamental na presencga de falhas de mercado, em contraposi¢do
a abordagem historico-institucional, ¢ que o Teorema Fundamental da Eco-
nomia do Bem-Estar (que afirma que, se uma situaco ¢ de equilibrio compe-
titivo, entdo ela ¢ eficiente de Pareto) ndo fornece orientagio para julgar em
que condi¢des o mercado se torna ineficiente. Se ha mercados incompletos
ou inexistentes (missing or incomplete markets), a estrutura financeira torna-
se importante e o Primeiro Teorema do Bem-Estar falha, assim como falha
o Teorema de Modigliani-Miller. A conclusio é de que, nessas situagdes, a
intervengdo do governo pode ser efetiva. Nos termos utilizados, a economia
ndo ¢ restrita de Pareto (constrained Pareto optimal).

Assim, a chamada “abordagem das falhas de mercado” pode ser aplica-
da em um grande nimero de situagdes nas quais o Primeiro Teorema do
Bem-Estar ndo se aplica (mercados competitivos ndo garantem a eficiéncia
de Pareto). A rigor, a prova desse teorema emprega hipoteses especificas:
comportamento de tomador de pregos (price taker), mercados completos
com informagdes exdgenas (ou seja, supde-se que as informagdes nio sdo
afetadas por nenhuma ag¢io que algum participante do mercado possa to-
mar), além de preferéncias localmente ndo saciadas. Tipicamente, em situ-
acdes em que existe uma ou varias “falhas de mercado”, em que o teorema
ndo se sustenta.

Fontes de falhas de mercado sdo: a) informagdes assimétricas; b) presenca
de externalidades; ¢) poder de mercado (presenga de oligopdlios ou mono-
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polios); e d) existéncia de bens publicos, definidos como bens nio-rivais
(nonrivalrous), isto €, situagdes em que o consumo do bem por um indivi-
duo ndo impede seu consumo por outro, e ndo-excludentes (nonexcluda-
ble), quando ¢ impossivel ou muito custoso excluir alguém do usufruto do
bem.'® Nessas situagdes, as forcas de mercado sozinhas podem gerar um
resultado que ndo € 6timo no sentido de Pareto; e a intervengdo governa-
mental pode ser justificada se, através desta, os beneficios sociais da agéo
forem maiores do que os beneficios privados.

Nao ¢ garantido, entretanto, que a interveng¢ao ira na “direcdo correta”. Si-
tuagdes “restritas de Pareto” (constrained Pareto optimal) sdo justamente
aquelas em que, apesar de os mercados competitivos ndo proporcionarem
um resultado 6timo, é impossivel para o governo melhorar o bem-estar
social. Além disso, mesmo em situagdes nao restritas de Pareto (portanto,
em que teoricamente € possivel que os governos melhorem o bem-estar),
ndo € certo que o resultado da intervencdo seja positivo. Considera-se que,
freqiientemente, o governo resolve a falha de forma imperfeita. Ele pode,
por exemplo, estar sujeito a pressdes de grupos de interesses especiais e
pode redirecionar o capital de formas dificilmente relacionaveis a qualquer
corregdo de falha de mercado. Nesse sentido, existe um temor (em alguns
autores, uma convic¢do) de que as “falhas de governo” sejam maiores do
que as “falhas de mercado”.

De acordo com Stiglitz (1998), os mercados financeiros, por problemas de
informacgdo, sdo especialmente suscetiveis a resultados subotimos como
conseqiiéncia da presenca de falhas de mercado: “... financial markets
— whose essential role is to obtain and process information — are likely not
only to differ from markets for conventional goods and services but to dif-
fer in ways that suggest that market failure will be particularly endemic in
financial markets” [Stiglitz (1996, p. 24)]. Primeiro, a informagdo ¢ algo
crucial nos mercados financeiros, mas a informag¢fo nio ¢ simetricamen-
te distribuida entre ofertantes e tomadores de empréstimo, de forma que
problemas de risco moral e sele¢do adversa podem surgir. Pior, os custos
de transag@o em certos mercados podem ser tdo altos, que limitem as tran-
sagdes ou levem ao colapso desses mercados.!” Finalmente: “contrary to

18 Em alguns livros-texto, bens publicos sdo considerados um caso particular de externalidades. Ver
Mas-Colel et al. (1995).

19 Ver Akerlof (1970). A existéncia de informagdo assimétrica é suficiente para gerar falhas de mer-
cado, mas Stiglitz vai além em sua argumentagdo, dizendo que informagdo é também, “in a fun-
damental sense”, um bem publico. Portanto, no contexto dos mercados financeiros, o problema
da informagdo pode gerar ineficiéncia quando é amplamente difundida (porque se torna um bem
publico e existe o problema do free-rider) mas também quando ndo é publica (pois gera falha
de mercado via informagdo assimétrica). Além disso, o autor argumenta que, freqiientemente, os
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Modigliani-Miller theorem, when information is imperfect, financial struc-
ture matters, as does the range of available financial instruments”.

Stiglitz (1993) considera que existem diversas manifestagdes de falha de
mercado em mercados financeiros que podem justificar a intervengdo do
governo: a) necessidade de monitorar bens publicos; b) possibilidade de
gerar externalidades através do monitoramento do sistema financeiro, au-
mentando a confianga no sistema; c) necessidade de evitar insolvéncias
bancérias que possam ter consequiéncias sistémicas; d) auséncia de certos
segmentos no mercado de crédito (mercados incompletos ou inexistentes
— missing markets), o que pode justificar, at¢ mesmo, a oferta direta de
crédito pelo governo; e) presenca de fontes de ineficiéncia para a sociedade
como um todo (projetos com os maiores retornos esperados para o empres-
tador podem nao ser aqueles com os maiores retornos sociais esperados);
f) existéncia de competi¢do imperfeita; e g) investidores desinformados.

Diferentemente da “abordagem institucional”, “a abordagem das falhas
de mercado” busca, digamos, ser validada por modelos formais que, por
defini¢do, independem de experiéncias histdricas especificas (ou pais-es-
pecificas). No que tange a avaliagdo empirica, em vez de estudos de caso,
utilizam-se analises cross-country, em econometria de painel.

No que se refere a disseminagdo da informagio, a abordagem das “falhas”
reconhece a existéncia de assimetrias — ja a abordagem institucional enfa-
tiza situagdes em que ndo ha informagéo. Nesse sentido, a analise institu-
cional é mais relacionada a incerteza do que ao risco. Ela enfatiza situagdes
nas quais ndo existe uma func¢do de probabilidade definida (os eventos sido
Unicos e as decisdes cruciais) — portanto, probabilidades ndo podem ser
calculadas adequadamente.?

Todavia, o problema sobre a inexisténcia de informacdo (incerteza) no
contexto de experiéncias de desenvolvimento tardio (catching up) precisa
ser, aqui, mais bem qualificada. Isso porque existe consenso sobre uma
vantagem informacional derivada do atraso, uma vez que ha um paradig-

gastos com informagdo ndo sdo proporcionais ao montante emprestado (natureza de custo fixo da
informagado), de forma que situagdes de monopdlio-oligopdlio podem surgir, o que per se é outra
fonte de falha de mercado.

20 O risco é uma situagdo na qual a probabilidade do evento é desconhecida, mas a fungdo de dis-
tribui¢do de probabilidades é bem conhecida. Em oposi¢do, uma situagdo de incerteza pode ser
definida como aquela em que se desconhece a funcdo de distribuicdo dos eventos — a soma das
probabilidades dos eventos possiveis é maior do que um. Para a discussdo de risco versus incerte-
za, ver Knight (1921).
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ma tecnoldgico a ser copiado/adaptado. Se, por um lado, é verdade que a
incerteza ndo pode ser devidamente calculada, existe, por assim dizer, uma
estrada a ser seguida.

Realmente, para paises em desenvolvimento, ndo é necessario enfrentar os
elevados riscos da pesquisa tecnologica e das atividades de inovacdo — o
que, de fato, seria impossivel, considerando a falta de recursos financeiros
¢ humanos dos paises subdesenvolvidos. Todavia, ainda que as técnicas a
serem copiadas sejam, algumas vezes, pouco apropriadas as dotagdes de
recursos nacionais dos paises que estdo fazendo o catching up, elas contém
solugdes (conhecimento técnico-cientifico) que garantem vantagens e po-
dem ser, em alguma medida, adaptadas e importadas de paises industriali-
zados. Assim, a questdo mais importante se torna como mobilizar recursos
financeiros e recursos reais para viabilizar o catching up. Em outras pala-
vras, como enfrentar obstaculos, incluindo a existéncia de forgas politicas
contra a industrializago representadas por interesses, por exemplo, agra-
rio-exportadores. E quanto a “enfrentar as incertezas”, pode ser dito que
paises em desenvolvimento ndo t€ém informacdo sobre o proprio passado
(ja que ndo ha dados disponiveis), mas eles ja sabem algo importante sobre
o seu futuro — usando a velha metafora de Marx. Sabem como sdo as estru-
turas técnicas superiores.

De toda forma, ha aspectos em comum entre a abordagem historico-insti-
tucional e a das falhas de mercado: a) existe a convic¢do de que as livres
forcas do mercado (em especial, no contexto de mercados financeiros)
ndo garantem per se a eficiéncia — negando as conclusdes do SMM; e b)
existe um papel para a intervencdo do Estado nos mercados financeiros
(em outras palavras, a intervengdo do governo poderia impulsionar o de-
senvolvimento). As diferencas de método entre ambas as abordagens sao,
entretanto, enormes.

5. Conclusoes e Posicionamento no Debate

Chega a hora de, enfim, nos posicionarmos no debate.

Para nos, a abordagem historico-institucional é a mais apropriada para
analisar experiéncias de desenvolvimento financeiro comparado. Em par-
ticular, o conceito de substitutos gerschenkrionianos nos ¢ particularmente
caro, na medida em que permite perceber respostas distintas a problemas
semelhantes. A tipologia de Zysman também nos parece ttil para julgar,
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comparativamente, experiéncias historicas. Por meio dela, o financiamen-
to do desenvolvimento pode ser compreendido de forma melhor, tanto no
sentido de dar uma racionalidade para as escolhas histdricas feitas (a partir
das caracteristicas dos paises), como para compreender suas implicagdes
para o relacionamento entre firmas, bancos e Estado.

Aplicando esse tipo de analise a experiéncia brasileira de desenvolvimento,
por exemplo, ¢ facil reconhecer a inexisténcia de fontes privadas de finan-
ciamento disponiveis e o papel do Estado como provedor do financiamento
de longo prazo, quando a industrializagio brasileira toma impulso.

Historicamente, o Brasil foi uma economia primario-exportadora, cujas
necessidades de financiamento eram relativamente pequenas. Isso porque
o financiamento da produgdo ndo envolvia muito mais do que o pagamento
dos salarios e a terra consistia no principal ativo fisico, que podia ser ex-
pandido pela simples incorporag@o de novos territorios, abundantes [Stu-
dart (1995)]. A partir da intensificacdo da industrializagdo nos anos 1950,
porém, se tornou rapidamente evidente que o baixo desenvolvimento do
sistema financeiro nacional era um obstaculo a industrializa¢do. Era inade-
quado, inclusive, para financiar o consumo de bens duraveis e para as ne-
cessidades de capital de giro das industrias que estavam sendo instaladas.
Além disso, a emissdo de acdes era desencorajada pelo proprio tamanho
diminuto dos mercados, pela auséncia de bancos de investimento que es-
tivessem dispostos a subscrever as emissoes, pela estrutura familiar das
empresas ¢ pelo proprio desvio de recursos na direcdo de bens duraveis
e do mercado imobiliario dado pelo contexto de inflagcdo cronica vigente
[Studart (idem)].

O panorama do sistema financeiro brasileiro antes dos anos 1950 tinha as
seguintes caracteristicas: predominavam bancos comerciais que empresta-
vam somente a curto prazo; os mercados de titulos e de bolsa de valores
possuiam dimensdes irrisorias; o autofinanciamento (com conseqiiéncias
inflacionarias) era largamente utilizado; e o contexto de inflacdo cronica,
sem mecanismos de indexacdo de contratos, transferia recursos para a es-
peculagdo imobilidria, drenando fundos das atividades produtivas [Socha-
czewski (1980)].

Ao longo dos anos 1940 ¢ 1950, porém, ocorreu um duplo movimento: o
Banco do Brasil (BB) passou a exercer, de forma gradual, maior controle
sobre o setor bancario (sem deixar de atender aos bancos em dificuldades
através da Carteira de Redescontos e da Caixa de Mobilizacdo Bancaria),
ao mesmo tempo em que o sistema bancario se expandia. Conforme o pais
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avangava na industrializac¢do, o carater multifuncional do BB tornava-se
cada vez mais proeminente. A medida que este se consolidava como o
principal banco comercial do pais, crescia sua atuagdo como agente finan-
ceiro do governo. Apesar dos controles exercidos por ele sobre os bancos
comerciais, a inexisténcia de requerimentos minimos de caixa permitia
uma expansdo significativa (sem limite preestabelecido) do crédito, tor-
nando dificil a condug¢@o da politica monetaria.

Com o intuito de financiar projetos de infra-estrutura para solucionar os
identificados “gargalos estruturais”, que inviabilizavam o crescimento
econdmico, e reconhecendo que a passagem de uma economia de base
agricola para economias de base industrial e urbana trazia novas e maiores
necessidades de financiamento (e sem um mercado de capitais desenvolvi-
do), foi criado, no Brasil, o BNDE, em 1952.

Foi por meio da Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEUA) e
diante da promessa obtida de apoio americano, que se optou pela cria¢do
da instituicdo. O BNDES seria o gestor do Fundo de Aparelhamento Eco-
ndmico e deveria administrar e garantir os créditos em moeda estrangeira
comprometidos com o programa de mesmo nome — além de analisar e
financiar projetos integrantes daquele programa. Porém, no fim de 1952,
com a guinada na orientacdo do governo dos Estados Unidos em relagdo
a América Latina e o abandono das promessas de financiamento, o Banco
teve de reformular o programa recebido da comissdo, passando a trabalhar
com um montante de recursos muito inferior [Monteiro Filha (1994)]. Com
os recursos externos frustrados, o financiamento, por exemplo, do ousado
Plano de Metas que se seguiria se tornou muito mais complexo. 2!

21 Em primeiro lugar, alguns impostos foram criados ligados a metas especificas, como para finan-
ciar as metas de automoveis (aumento da tributagdo nominal e diferencial). Em segundo lugar,
criou-se a instrugdo 113 da Sumoc (na realidade, em 1955), que permitia a importagdo de maqui-
nas e equipamentos sem contrapartida cambial, um instrumento que favorecia as empresas de ca-
pital estrangeiro [ver Orenstein em Abreu (1990)]. Em terceiro lugar, o BNDE contribuia de forma
Sfundamental, fornecendo créditos em prazos longos e juros baixos (freqiientemente negativos) e
dando aval para o investimento externo. Embora a participagdo das metas relativa a alimentagdo
(e, portanto, a agricultura) tenha recebido menores recursos, o Banco do Brasil também contribuiu
para o financiamento do Plano de Metas, ndo apenas através de sua carteira de crédito geral e
carteira de crédito agricola e industrial, mas também através da oferta de swaps, de forma a re-
duzir os riscos para o setor privado. Embora o financiamento do plano tenha sido feito, em grande
medida, por tributos, poupanca compulséria e emisséo de moeda, a Conta de Agios e Bonificacdes
também foi bastante utilizada como instrumento parafiscal de arrecadagdo. O governo valeu-se da
emissdo monetdria, sobretudo para a construgdo de Brasilia, que ndo tinha recursos previstos pelo
plano e para as compras de café [Lessa (1981)].
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Portanto, de forma diferente da Coréia, por exemplo, que, embora tivesse
também o desafio da passagem de economia agricola para economia de
base industrial, recebeu abundantes recursos dos Estados Unidos sob a for-
ma de ajuda externa no contexto de guerra fria, no periodo 1945-1960, o
Brasil ndo pdde contar com a bonanga dos recursos externos para o finan-
ciamento da industria. Isso ndo quer dizer, todavia, que o pais ndo tenha
recebido fluxos de capital em volumes consideraveis, mas esses se deram
sob a forma de empréstimos ¢ financiamentos, incentivados também pela
Instrugdo 113 da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc).

As reformas do sistema financeiro brasileiro que se seguiram ao governo
Juscelino Kubitschek (apds um periodo de crescimento mais modesto, entre
1962 e 1964) pretendiam criar uma estrutura de financiamento a imagem e
semelhanga da estrutura anglo-saxa, com segmentagao financeira e comple-
mentaridade entre financiamento bancario e financiamento via mercado de
capitais. Em linha com a analise do tipo Gurley-Shaw, a visdo predominante
no governo Castelo Branco (1964—1968) era de que a repressio financeira
vinha detendo o desenvolvimento do pais e que era preciso incrementar a
poupanga agregada. Entretanto, a énfase do discurso brasileiro ndo recaiu
propriamente no diagnostico dos defensores da “teoria da repressdo finan-
ceira”, isto €, na necessidade de elevar os juros, mas, sim, na introdu¢do do
mecanismo de corre¢cdo monetaria e no aumento da poupanca publica.

Nao obstante — e por razdes que fogem ao escopo deste artigo analisar
— as reformas do Plano de A¢do Economica do Governo (Paeg), bem como
as tentativas posteriores de desenvolver o mercado de capitais nos anos
1970, ndo atingiram os objetivos pretendidos [Hermann (2002) e Giam-
biagi (1987)].

Nesse sentido (e, portanto, em fungdo de razdes histdrico-institucionais
especificas), o BNDES acabou por atuar como um substituto gerschenkro-
niano para a promog¢do da industrializa¢io tardia (no caso, uma experién-
cia de late-late-development). Dada a inexisténcia de fontes privadas de
financiamento de longo prazo, o crédito publico foi fundamental para o
processo de desenvolvimento.

A bem dizer, a experiéncia brasileira se caracterizou pela forte presenca do
Estado no ambito do financiamento de longo prazo, mas também pelo uso
intensivo de fontes externas de financiamento (muitas vezes, utilizando
instrumentos publicos de garantias, tais como os avais do BNDES), pelo
fraco desenvolvimento do mercado de capitais (apesar de algum floresci-
mento ao final dos anos 1960 ¢ inicio dos anos 1970), pela manutengéo da
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importancia do mercado informal de crédito (independentemente das ten-
tativas de dissipa-lo, nos anos 1960) e pela presenca do autofinanciamento
como fonte importante de recursos [Castro (2006, cap. IV)].

Tivemos aqui um tipo de financiamento baseado em crédito bancario, em
que a voz (voice) do governo se fez presente de forma determinante. Tra-
ta-se, portanto, do que Zysman (1982) qualificou como seu segundo tipo
ideal, aqui mencionado: credit-based financial system with administered
prices. Nele, o governo fixa o prego do crédito em diferentes mercados,
sinalizando as prioridades macroeconomicas e de politica industrial e in-
terferindo na alocag@o de bens e servigos.

Foge aos objetivos deste artigo analisar a experiéncia brasileira em deta-
lhes, sendo aqui utilizada meramente a titulo ilustrativo.** Se a experiéncia
de financiamento do desenvolvimento brasileiro pode ser compreendida de
forma melhor numa abordagem que enfatiza aspectos historico-institucio-
nais, a adi¢do de outros elementos teoricos nos parece contribuir.

Em um nivel mais abstrato, defendemos que a abordagem historico-insti-
tucional deve ser complementada por ferramentas e conceitos que ajudem
a entender semelhancas e contrastes encontrados no curso do desenvolvi-
mento econémico entre diferentes paises. Especialmente quando estamos
lidando com experiéncias marcadas pela rapida transformacdo estrutural,
os caminhos s3o descontinuos — e ha solugdes distintas para problemas
semelhantes. Ao buscar semelhangas, estamos, em alguma medida, focan-
do elementos explicativos fora da histéria. Ao mesmo tempo, ao buscar
diferencas, respeitamos os contextos especificos nos quais as decisoes (que
alteram o curso da histdria) sdo tomadas.

A solugdo mais freqliente para paises que experimentam crescimento ace-
lerado ¢ que o esquema de financiamento se baseie no crédito bancario,
através do qual os bancos adiantam um capital que ainda néo existe e esti-
mulam o progresso técnico. Mas, se o setor bancario privado ndo se mostra
disposto a fornecer o financiamento nos prazos e condi¢des adequados,
cabe ao Estado intervir, criando instituigdes que o fornecam ou reduzindo
os riscos privados através da provisio de seguros e janelas de redesconto,
em condi¢des favorecidas. Sem um mercado de capitais bem desenvolvido
(ou um esquema de crédito privado), a questdo do financiamento do cres-
cimento rapido se torna um desafio que se impde:

22 Ver Castro (2006) para uma andlise comparada dos processos de financiamento do crescimento no
Brasil e na Coréia, no periodo 1950-1980.
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In many Last Development Countries the process of growth and structural change is
faster than one can expect the financial structure to develop, especially as regards the
capacity to fund ongoing investments. This means that, unless other arrangement ex-
ists to overcome the gap between financial and economic development, growth will
be constantly constrained by the lack of sources for financing or surges of financial
instability [Studart (1995, p. 76)].

Em nosso parecer, a abordagem historico-institucional é compativel com
os principios keynesianos e schumpeterianos apresentados ao longo des-
se artigo. Dessa forma, defendemos que, para analisar o desenvolvimento
de sistemas financeiros, a analise historico-institucional seja colocada em
uma moldura tedrica keynesiana-schumpeteriana. Particularmente, a teoria
keynesiana nos parece interessante porque incorpora as duas dimensdes
do processo do investimento: busca de fontes de liquidez e de fontes de
recursos de longo prazo — mais do que isso, dispensa a existéncia de fundos
ociosos como pré-requisito para que o investimento ocorra. Em contra-
posicdo, a énfase na existéncia de fundos ociosos (poupanga prévia) nos
parece ignorar a importante distingdo entre fluxo e estoque e também o pa-
pel fundamental dos bancos no processo de crescimento economico. Mais
grave, omite que os crescimentos da renda e da poupanga s irdo ocorrer se
houver a decisdo pelo investimento.

Por fim, vale a observacdo de que tanto a perspectiva histérico-institucional
como os trabalhos de Keynes compartilham a énfase na criagio de institui-
¢des e convengdes como elementos fundamentais para mitigar a incerteza
e, assim, propiciar a tomada de decisdes cruciais, aquelas consideradas
fundamentais para o crescimento economico.

Voltando ao caso ilustrativo do Brasil, concordamos com Castro (1994),
que afirma que ha duas institui¢des fundamentais criadas pelo governo bra-
sileiro: o que chama de “conven¢@o do crescimento” e a “convengdo da
estabilidade”.”® A primeira implica ndo apenas acreditar que este ¢ “o pais
do futuro” ou que estamos “destinados a crescer”, mas também recusar de
forma veemente qualquer orientacdo (por exemplo, do FMI) da necessi-
dade de desacelerar o crescimento ou mesmo retirar do poder quem quer
que argumente nessa direcdo como forma de controle da inflagdo ou do
desequilibrio do balanco de pagamentos. J& a “convencédo da estabilidade”
¢ feita através da criag@o da correcdo monetaria, em que se buscava estabi-
lizar a taxa de inflacdo e ndo os pregos [Castro (idem)].

23 A “Convengdo da Estabilidade” de Castro encontra-se desenvolvida em Erber (2004).
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Novamente, apenas para exemplificar, compartilhamos a idéia de que, na
auséncia da abundancia de recursos externos disponiveis, o funding no caso
brasileiro teve de se basear, em grande medida, nos recursos do BNDE,
embora fontes de recursos de curto prazo (finance) fossem relativamente
abundantes.?* Aqui, o papel jogado pelas institui¢des e convengdes para
alavancar o crescimento foi fundamental. Por exemplo, a convengdo da
estabilidade, através da cria¢do do principio da correcdo monetaria, foi,
durante anos, funcional para o crescimento. No longo prazo, porém, os am-
plos mecanismos de corre¢do monetaria se provaram um “ovo de serpen-
te”. A inflagdo brasileira se tornou extremamente dificil de ser combatida
e persistiu em patamares elevadissimos por quase 15 anos. Esse exemplo
permite constatar o principio de que uma institui¢do/convencdo pode ser
funcional para o crescimento durante um determinado periodo, com gra-
ves conseqiiéncias em termos de crescimento econdmico posteriormente
[Castro (2006)].

Por fim, resta nos posicionarmos quanto a abordagem de falhas de merca-
do. Embora concordemos que as ditas “falhas” sejam freqiientes no mer-
cado de crédito, a visdo da aqui caracterizada como “abordagem das falhas
de mercado” nfo incorpora a nogdo de que em economias em desenvolvi-
mento a problematica do financiamento ¢ muito mais dramatica.

Nos estagios iniciais de desenvolvimento, a inexisténcia do mercado de
longo prazo ndo é meramente uma falha de mercado, um simples segmen-
to inexistente, mas, sim, um problema estrutural que, se ndo solucionado,
inviabiliza o crescimento. Particularmente, quando o crescimento da estru-
tura produtiva se da a taxas aceleradas e o desenvolvimento do mercado
financeiro modifica-se lentamente, urge encontrar uma solugéo, sob o risco
de abortar o crescimento e/ou provocar um surto inflacionario. Nao se trata
de um problema de elevado risco, mas sim de incerteza forte.

Nao negamos, contudo, a existéncia de falhas de mercado, procedentes,
por exemplo, de assimetria de informagdo. Mas, diante de mudancas estru-
turais na economia, os conceitos de mercados inexistentes ¢ de incerteza
forte (portanto, de inexisténcia de informagdo em vez de assimetria) nos
parecem mais adequados.

As analises institucionais s3o, porém, freqiientemente criticadas pela au-
séncia de evidéncia estatistica. Para resolver esse problema, defendemos
a importancia de buscar complementar a andlise histdrico-descritiva com

24 Para uma elaboragdo dessa interpretagdo, ver Studart (1995) e Castro (2006).
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analises quantitativas comparativas. E preciso, porém, reconhecer, quando
se fazem comparagdes historicas entre experiéncias comparadas de desen-
volvimento, que as limitagdes dos dados sdo muitas — e que o passado nem
sempre ¢ o melhor guia para prever o futuro.

Em relag@o a pergunta sobre a precedéncia do financiamento ao crescimen-
to, nossa posi¢do requer um esclarecimento. Trabalhos empiricos recentes
mostram que a pergunta “quem segue quem?” (financiamento — crescimen-
to) ndo tem resposta definida, o que se manifesta em testes de causalidade
inconclusivos.?

A forca intuitiva desse fato ¢ grande. Se concordarmos que o crescimento
econdmico gera recursos e, portanto, impulsiona o desenvolvimento da
intermediacdo financeira; e que o aumento do crédito permite, por sua vez,
que se acelere o crescimento, pelos motivos discutidos ao longo do tex-
to, devemos concluir que, em vez do problema da causalidade, teremos
desenvolvimento econdémico e financeiro determinados conjuntamente
(feedbacks). Nesse sentido, a pergunta da causalidade nos parece uma falsa
questdo, quando se esta concretamente discutindo experiéncias histdricas de
desenvolvimento. Ha uma relagdo bidirecional, em que o desenvolvimento
do mercado de crédito permite acelerar o crescimento; e o crescimento
impulsiona maior desenvolvimento do mercado financeiro. A aceitagdo
dessa relagdo de retroalimentagdo ndo implica, porém, a impossibilidade
de escolha de uma determinada postura teorica e metodologica.
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