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Era desnecessdria uma crise econdmica como a que vivemos desde 2007 para
percebermos que a teoria ortodoxa ndo possui um arcabouco explicativo dos sistemas
financeiros. Talvez o problema da referida abordagem esteja em apontar os intermediarios
financeiros, notadamente os bancos, como empresas sem ansia de crescentes lucros e que,
portanto, ndo precisam atuar ativamente para alcancd-los. Para a teoria convencional, os
bancos sdo facilitadores do encontro entre poupadores e tomadores de recursos, capazes de
reduzir custos — de informacdo, de transacdo, de mensuracao de risco — que surgem quando
individuos se colocam desorganizadamente em contato.

N

Porém, a crise reclamou proposi¢des tedricas e analiticas alheias a teoria
convencional. Na oferta de tal alternativa encontra-se o livro Sistema Financeiro, Bancos e
Financiamento da Economia: uma Abordagem Keynesiana. Estudioso e divulgador da obra
de John Maynard Keynes, o autor, Luiz Fernando de Paula, ancora-se em diversas
contribui¢des keynesianas para contextualizar a realidade econdmica enquanto uma
economia monetdria da produg¢do em que a acdo empresarial objetivando o lucro, a presenca
de incerteza e o tempo histérico irreversivel sdo inexordveis. E sob tais condi¢des que os
empresdrios abrem mao de sua riqueza presente, almejando obter mais dela no futuro, sem
ter, contudo, qualquer possibilidade de antecipar o que o porvir lhes reserva. Ndo obstante, a
repercussdo social do ato individual de investir € a geragdo de emprego, a criagdo de renda e
a ampliacdo da riqueza.

Nesse particular, hd um tipo especial de empresa, que é determinante nas decisdes
de investimento das demais firmas e, por conseguinte, na constituicdo do ciclo econdmico:
os bancos. Diferentemente da teoria convencional, para os keynesianos, “[...] os bancos,
como qualquer outra firma, t€m preferéncia pela liquidez com base em suas expectativas
sobre um futuro incerto, conformando seu portfélio, conciliando lucratividade e sua escala
de preferéncia pela liquidez” (Paula, 2014, p. 2). A preferéncia pela liquidez bancdria
determinard a oferta de moeda e, assim, a decisdo de investimento dos bancos “tem impacto
decisivo sobre as condi¢des de financiamento da economia e [...] sobre o nivel de gasto dos
agentes, afetando as varidveis reais da economia, como produto e emprego” (Paula, 2014,
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p- 2). Os bancos criam moeda sem a necessidade de poupanga prévia e acima das reservas
existentes, e atendem, assim, a demanda por finance das empresas que desejam investir
produtivamente. O sistema bancdrio gera recursos monetdrios que se transformardo em
maquinas, equipamentos, saldrios, viabilizando a expansdo da produgdo.

Assim sendo, o Capitulo 1, Dindmica dos Bancos em uma Economia Monetdria,
contrapde a atuag@o bancdria na perspectiva convencional e na pds-keynesiana. O argumento
fica explicito na clivagem entre o banco ortodoxo, passivo e subsumido as decisdes dos
poupadores, incapaz de alterar o lado real da economia e neutro ao risco, € o banco pds-
keynesiano “que enfatiza [...] a administracdo dindmica do balango das institui¢des bancdrias
como fator que condiciona o comportamento destas” (Paula, 2014, p. 29). Os bancos,
portanto:

ndo administram passivamente o dinheiro que emprestam e 0s recursos que sao
depositados em sua confianga, tendo capacidade de criar ativamente moeda
bancidria, o gerenciamento de seu portfélio ocorre ao nivel dos dois lados do
seu balanco: a firma bancéria, da mesma forma que escolhe a cesta de ativos
que ird reter, procura, no lado do passivo, administrar suas obrigacdes [...]
introduzir inovagdes financeiras e, ainda, tomar emprestado no mercado
interbancério ou junto ao Banco Central, de modo a prover fundos para a
expansdo de seus ativos (Paula, 2014, p. 29).

Mas, o que esta por tras das formas pelas quais os bancos administram seu balan¢o?
Para a escolha de suas aplicacdes, a la Capitulo 17 da Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda, os bancos precificam os investimentos, considerando a relag@o entre a quase renda
do ativo e sua liquidez, dada a expectativa de futuro que possuem. Quando as expectativas
estdo animadas, os bancos optam por ativos de maior rentabilidade, de maior prazo e menor
liquidez. Quando ocorrem reversdes de confianca no ciclo de negdcios, os bancos reduzem a
oferta de moeda, compondo carteira com ativos de menor remuneracéo, porém mais liquidos
e de menor prazo.

Ja a administracdo do passivo consiste nas estratégias dos bancos para estimular a
captacdo de depositos e para gerenciar as necessidades de reservas. Em tltima instancia, a
administracdo das obrigacdes objetiva fazer com que “os fundos que financiam seus ativos
sejam fortemente condicionados pelo préprio comportamento do banco” (Paula, 2014, p. 41).
Via de regra, as estratégias mais incisivas dos bancos para a administracdo de seu passivo
ocorrerdo pelo lancamento das chamadas inovagdes financeiras com o que procuram,
concomitantemente, lidar com a captagdo de recursos de diferentes maturidade e
remuneragdo e desviar-se das regulamentagdes colocadas pelas autoridades monetarias.

Entretanto, h4 na atividade bancdria uma caracteristica de suma importancia para a
dinamica do produto nas economias monetdrias: sua natureza pré-ciclica. As expectativas
dos bancos definirdo qudo intensas serdo as administragdes de seu balanco. Em momentos de
elevado estado de confianga, decisdes de investimento mais arriscadas serdo tomadas,
financiadas por obrigacdes novas, imbuidas de maior risco e com prazos de ativos e passivos
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descasados. Assim, serd validado maior nimero de projetos cujas receitas esperadas se
encontram animadas pelo grau de crenca de seus propositores; € o boom econdmico.
Independente do dnimo dos agentes, no entanto, as expectativas bancdrias podem se reverter,
levando os bancos a tentarem se desfazer de seus ativos de maiores prazo e risco em uma
fuga, talvez sem razdo, para a liquidez; eis a crise e a recessdo. Nesse cendrio, Paula (2014,
p. 41) torna clara a ideia de que a atividade bancdria ndo € apenas pro-ciclica, € indutora do
ciclo. Tal qual uma profecia autorrealizdvel, se os bancos creem que o ciclo passard a ser
descendente, eles promovem a descendéncia.

A magnitude da recessdo condird com o grau de fragilidade financeira em que os
agentes, bancos inclusive, se encontrarem quando da reversdo das expectativas. Ao
aprofundar o Capitulo 1, o Capitulo 2, Comportamento dos Bancos e Oferta de Crédito no
Ciclo Minskiano, mostra que a fragilidade imanente a atividade financeira estende-se, em
momentos de boom, a todas as firmas. O estado de confianca dos empresarios os leva a
trilharem posi¢des em que suas margens de seguranca entre os compromissos financeiros e
as receitas esperadas se reduzem. A confirmarem a demanda por crédito estdo os bancos que,
euféricos, aceitam projetos mais arriscados e colaterais de mais longo prazo e menos liquidos.
Nesse particular, os bancos usam das estratégias de administragdo de balango como forma de
alavancarem suas captacdes e ampliarem o quanto podem emprestar, intensificando a
fragilidade financeira.

Tomadas por uma excitacdo que pde por terra a preferéncia pela liquidez, as firmas
produtivas e bancdrias deixam de ocupar posi¢des hedge e tornam-se especulativas com
margens de seguranga insuficientes no curto prazo e grande comprometimento do fluxo de
caixa do valor do capital e do balanco patrimonial presente e futuro. Entre as firmas em
posi¢do especulativa, varias alcangam a posi¢@o extrema, Ponzi. Por meio dessas conhecidas
tipologias de Minsky (1982, 1986), em que a migracdo de hedge a Ponzi ocorre por elementos
proprios ao mercado, como realizagdo aquém do esperado de vendas e lucros ou por uma
politica monetdria contracionista, Paula (2014) mostra que quanto maior a fragilizacdo
financeira, mais alastrado e nefasto serd o impacto da inversao ciclica e pior serd a estagnacdo
— sendo o decrescimento — da geracdo de emprego, renda e riqueza.

Retnem-se, entdo, os elementos tedricos que, no Capitulo 3, Financiamento,
Crescimento Econdémico e Funcionalidade do Sistema Financeiro, estruturardo a andalise
sobre como a dindmica microecondmica dos bancos pode conduzir a um comportamento
macroecondmico proficuo, ou seja, de desenvolvimento. A andlise ndo € feita sem antes
passar por outro contraponto entre a teoria pos-keynesiana e a mainstream — esta em suas
vérias abordagens, desde a teoria da intermedia¢@o financeira até as atuais contribuicdes do
gerenciamento do risco. Em termos da perspectiva pds-keynesiana, a proposicdo de Keynes
do circuito finance-investimento-poupanga-funding serve enquanto tipo ideal da acdo
bancéria a bem do financiamento das inversdes produtivas.
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A conjuncdo entre (i) como os bancos agem, (ii) como suas operagdes repercutem
sobre a atividade econdmica, (iii) a fragilidade financeira em que a economia se encontra e
(iii) a atuac@o ideal do sistema bancdrio € sumarizada no conceito de funcionalidade do
sistema financeiro, elaborada por Studart (1995-96), do qual Paula (2014) se apropria como
um noc¢ao terminante de seu modelo tedrico sobre sistema financeiro, bancos e financiamento

da economia:

Um sistema financeiro € funcional para o processo de desenvolvimento quando
ele expande o uso de recursos existentes no processo de desenvolvimento
econdmico com um minimo aumento possivel na fragilidade financeira e
outros desequilibrios que possam deter o processo de crescimento por razdes
puramente financeiras (Studart, 1995-96 apud Paula, 2014, p. 108)".

z

Para a funcionalidade financeira, é necessario compreender como o arcabouco
institucional das economias define o desenho de seus sistemas. Nesse particular, outra
contribui¢do de Paula (2014) é a agregacdo de andlises e aspectos tedricos institucionalistas.
Apoiado em Zysman (1983), Paula (2014) denota que as economias criam instituigdes
propicias a, por um lado, formas diretas de captag@o de recursos pelas empresas via emissdes
de acdes e de titulos de divida — capital market-based system. Por outro lado, algumas
economias det€ém desenhos institucionais em que os bancos ocupam todas as segmentagdes
do mercado financeiro, sendo, assim, bancos universais em um credit-based financial system.
Ademais, os dois desenhos institucionais precisam construir mercados secunddrios que
favorecam a liquidez dos ativos de diversas maturidades e a0 mesmo tempo devem inibir que
esses mesmos mercados se tornem uma espécie de cassino em que o fetiche da liquidez
prevalece em detrimento dos investimentos de longa maturagdo.

Qual dos dois desenhos institucionais ¢ mais adequado ao financiamento do
desenvolvimento? As evidéncias empiricas sdo inconclusivas pois ambos os modelos
apresentaram resultados favordveis em paises desenvolvidos, e a auséncia deles € relevante
para o atraso das economias emergentes. O coroldrio é que o financiamento da economia é
essencial para o desenvolvimento, o que chama a aten¢@o para o papel dos bancos ndo como
meros intermedidrios financeiros, como quer a teoria convencional, mas como criadores de
moeda cujas apostas de que haverd expansdo econdmica tém elevado poder de induzir o
crescimento do produto.

Com tal apreensdo, Paula (2014) oferece nova contribui¢io no Capitulo 4, Sistema
Financeiro e o Financiamento da Inovagdo. As perspectivas poOs-keynesiana e
neoschumpeteriana sdo relacionadas sob os tipos institucionais de Zysman (1983), acima
citados, para mostrar a importincia do crédito para a insercdo de novos paradigmas

(1) Convém destacar que a funcionalidade financeira traz consigo uma dimensdo microecondmica, dada
pela atividade bancdria ndo permissiva ao alastramento da fragilidade, e uma dimensdo macroecondmica, que diz
respeito ao cumprimento do circuito finance-funding. A interagdo entre o nivel individual e o agregado é uma
constante nos argumentos de Paula (2014), o que € pertinente a nogao de unidade orgénica cara a Keynes. Para mais,
veja Keynes (1972).
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tecnolégicos e para mudancas incrementais nos padrdes ja instalados. Toda sorte de
dificuldades se coloca as firmas nesse quesito, a ponto de se utilizarem amplamente de
autofinanciamento, e, em alguma medida, de recursos puiblicos, como meio de custearem
suas rotinas de Pesquisa & Desenvolvimento (P&D).

A iniciativa privada nao criou solucdes de mercado para o escasso financiamento a
inovacdo, a excecdo dos fundos Venture Capital. Entretanto, dadas as especificidades de
funcionamento desses fundos sob a légica do lucro em condi¢des de elevada incerteza da
atividade inovadora, eles ndo sdo capazes de ofertar grande parte dos montantes requeridos
para financiar inovac¢des. Além disso, as empresas inovadoras podem deter apenas ideias
novas, sujeitas a elevado grau de falibilidade, o que as impede de oferecer colaterais para a
tomada de empréstimos, a ndo ser que arrisquem parte de seus ativos de capital e de seu
patrimdnio. Ndo obstante, tais empresas podem ser apenas sementes (concep¢do da ideia
inovadora) ou start-ups (comeco da inovacdo), tendo pouco capital e patrimonio a dispor.
Nessa situacdo, empréstimos serdo feitos apenas a elevados juros, inviabilizando o
investimento. Em dltima instancia, consoante a perspectiva schumpeteriana, o
desenvolvimento econdmico tem como fundamento a inovagdo e, logo, a auséncia de fontes
perenes e acessiveis de financiamento de P&D é um empecilho ao crescimento do produto,
dificultando o catching up de diversos paises.

Se bem atentarmo-nos, notaremos que Paula (2014) oferece um percurso completo
sobre como as economias monetdrias podem se desenvolver. Elas ndo precisam de poupanca
prévia, mas de criacdo de moeda. Nesse interim, expectativas sdo fundamentais, tanto as dos
empresdrios produtivos como as dos bancos. Caso as expectativas sejam euféricas, em
ambientes institucionais que permitam excesso de especula¢do e em que os bancos sejam
hédbeis para se desviarem, via inovacdes financeiras, da regulamentacdo, o boom econdmico
trard fragilidade financeira, crise e recess@o. Todavia, se as expectativas forem euféricas, mas
encontrarem uma matriz institucional que imponha regulamentagcdes inibidoras de
fragilizag@o excessiva e estimule a expansdo sem exageros do circuito finance-investimento-
poupanca-funding, o desenvolvimento econdmico dar-se-4 de forma sustentada, pois serd
menos propenso a crises enddgenas, isto é, causadas por varidveis intrinsecas aos mercados
e ao comportamento econdmico dos agentes.

Para além, o progresso técnico constrdi oportunidades de lucro, algo que estimula a
demanda efetiva na forma de investimentos. Dada a tendéncia a queda da propensdo marginal
do consumo por conta da expansdo constante da renda, inovagdes tecnoldgicas estimulam o
consumo ao longo do tempo, conferindo ao empresdrio melhor confianca de que seus
investimentos inovadores, por resultarem em bens e servigos diversos daqueles que os
consumidores possuem, serdo demandados. Logo, o desenvolvimento nao deve contar apenas
com um sistema financeiro funcional ao investimento ja consolidado, mas que também se
atenha as ideias inovadoras que sejam, em alguma medida, economicamente vidveis.
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Em adicdo, o modelo pés-keynesiano desenvolvido por Paula (2014) viabiliza a
compreensdo dos atores e das estratégias que conduziram a crise econdmica iniciada em
2007, e serdo ingénuos aqueles que acreditam que apenas a crise recente explicard esse
modelo. Uma Grande Depressdo, e ndo apenas uma Grande Recessdo, pode acontecer
novamente, cOmo ocorreu, em menores magnitudes e contdgios, nos oitenta anos passados
desde 1930. Enquanto a obteng@o de lucros individuais, sob incerteza e fragiliza¢do
financeira, ndo tiver uma institucionalidade garantida por politicas repreensivas de
especulagdes alavancadas, as crises estardo onde a sociedade menos espera: no dpice do
crescimento econdmico.

Por fim, uma critica que pode ser levantada ao livro diz respeito a auséncia de
proposicdes de politica econdmica que constituam a institucionalidade necessiria a
funcionalidade do sistema financeiro, extensiva, inclusive, ao financiamento da inovacdo. A
iniciativa privada ndo constituird voluntariamente tal matriz institucional. Pelo contrdrio, a
bem do lucro, ela poderd se elidir das regulamentacdes, pois cerceiam suas possibilidades de
ganho. Resta ao setor publico constituir o melhor ambiente de negdcios, o que
necessariamente inclui um sistema financeiro funcional, e isso serd feito por meio de politicas

econdmicas.
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