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O CIRCUITO FINANCIAMENTO-INVESTIMENTO-POUPANÇA FINANCEIRA 

Jonas Zoninsein 

Este texto apresenta os resultados de um esforço 

de revisão e sintese teórica no campo do financiamento do de 

senvolvimento econômico. O foco da discussão & a relação en 

tre acumulação de capital produtivo e a acumulação financeira 

de capital. Em particular, interessava discutir os seguintes 

aspectos desta relação: i) as funções do capital de emprêsti- 

mo na formação de capital produtivo; ii) a natureza institu 

cional que estas funções assumem e iii) os limites e proces= 

os de ajustamento dentro dos quais esta relação opera. Ss 

Os Circuitos do Capital-moeda e do Capital de Emprêstimo s 

em Marx e Hilferding 

Na parte I (Metamorfose do capital e seus circuitos) 

do Volume II do Capital, Marx concentra sua atenção no proces 

so de repetição "ad infinitum" da sequência de formas que o 

capital industrial assume na circulação. São então examina- 

das as características individuais e a complementaridade dos 

circuitos de cada uma das formas que O capital industrial as 

sume: capital-moeda (M), capital-produtivo (P) e 

(1) 
capital-mer 

cadorias (C) 

Dentro destes circuitos as funções da moeda na circu



lação simples de mercadorias somente são transformadas em fun 

ções do capital devido ao seu uso na circulação pelo capita- 

lista, isto &, pelo agente que comanda este processo de meta 

morfose e cuja motivação & a valorização de seu capital !?) 

Nesta análise dos circuitos do capital industrial, entretanto, 

a moeda considerada como mercadoria-capital (isto ê, capital 

de empréstimo ou capital produtor de juros) estã ainda ausen 

te. De fato, em todo o Volume II do Capital, Marx pressupõe 

o autofinanciamento como a única técnica de financiamento dis 

ponivel para os empresários individuais. A expressão formal 

do circuito do capital-moeda (idêntica à da circulação do ca 

Pital industrial) EM -C...P se CQC! = Mi, Onde le! = €C) + 

Cem =MmM+AM. Em qualquer momento do tempo o capital in 

dustrial assume simultaneamente as três diferentes formas em 

Proporção à duração das fases de compra dos elementos do capi 

tal produtivo, de produção das mercadorias e de venda das mer 

cadorias. Os periodos de compra e venda devem ser adiciona- 

dos para formar o período de circulação em contraste com o pe 

Fiodo de produção. Desta forma, o capital total de uma empre 
Sa industrial deve estar dividido em capital produtivo e capi 
tal à i ERRADO : improdutivo em Proporção idêntica (assumindo-se o autofi 

nancia a = , E = mento) à duração dos períodos de produção e circulação. 

Alem disso, atraves da fórmula da circulação do capi 

tal à j - industrial torna-se explicita a existência de limites tem 
orai - E S ao processo de expansao do valor do capital industrial 

numa ba 
a se continua. Esta expansão pode ser acelerada através 

da ã ã 
redução dos tempos de Produção e circulação do capital. 

Por outro lado, estes limites temporais aparecem articulados 

com limites de outra natureza fixados, por exemplo, pela dis 

ponibilidade da mercadoria força de trabalho, de meios de pro 

dução e de moeda-mercadoria, assim como tambêm pela capacida- 

de de uma determinada massa de capital produtivo de produzir 

valor excedente em cada periodo de tempo. 

No regime monetário suposto por Marx, a expansão da 

circulação do capital industrial estã condicionada à disponi- 

bilidade de mercadorias que possam desempenhar a função de 

moeda. A disponibilidade de moeda afeta a expansão do capi- 

tal industrial na medida em que a realização do capital-merca 

dorias (C + 4 C), preparatória ao reinício do circuito, pres 

supõe a utilização de capital monetário em maior valor que 

aquele utilizado na aquisição do capital produtivo no ado 

deste circuito. Na parte III (Reprodução e circulação do ca 

pital agregado) do Capital, Marx desenvolve inclusive uma anã 

lise das flutuações no entesouramento de moeda e capital-moe 

da que acompanham o processo de circulação do capital indus- 

trial. Os princípios dinâmicos que regem o volume da demanda 

efetiva são então estabelecidos, mas ainda deixando de lado 

as relações de crédito !?) 

O circuito da mercadoria-capital e as funções do cré 
dito somente são analisadas no Volume III do Capital. No cir 

cuito da mercadoria-capital (M - M') a moeda adquire uma fun 

ção adicional. Ela é transferida devido à sua potencialidade 

de gerar valor excedente, e não somente devido às suas fun- 

ções originadas da circulação simples de mercadorias!)



Segundo Marx, as funções do crédito são: i) equaliza 

ção da taxa de lucros; ii) redução dos custos de circulação; 

iii) formação das sociedades anônimas e o desdobramento dos 

juros em dividendos; iv) controle do capitalista individual, 

dentro de certos limites, sobre o capital e o trabalho coman 

dado por outros capitalistas. As funções iii e iv constituem 

o âmago da contribuição do crédito ao processo de centraliza- 

ção do capital. O crédito, juntamente com a concorrência,per 

mite que se alterem os grupamentos quantitativos das  numero- 

sas parcelas do capital social, favorecendo uma mais rápida 

introdução do progresso técnico e facilitando a mecanização 
do processo de trabalho. A centralização do capital permite 

que O processo de acumulação seja acelerado. Constitui por 
esta razão um ingrediente essencial e proeminente em todas as 

industrializações retardatárias, onde verifica-se O atraso no 

volume de formação de capital comparativamente às necessida- 

des derivadas do uso da tecnologia mais moderna. 

A articulação dos circuitos de capital-moeda e de ca 
Pital de empréstimo não chegou a ser suficientemente desenvol 

Vida por Marx. Esta circulação permite que os fundos de ter- 
cei 

: eiros passem a desempenhar papel relevante no financiamento 
da £ a : : a Ormação de capital industrial, lado a lado com o autofi 
nanciamento. 

À contribuição de Hilferding (1981) visa 
esta lacuna. 

preencher 

Esta articulação foi deduzida das diferentes fun 
ções do crédito acima mencionadas. Hilferding deriva, inclusi 
Ve, a categoria de lucro de fundação das sociedades anônimas, 

o que lhe permite estabelecer os limites econômicos dentro dos 

quais os mercados financeiros possibilitam que o valor do ca 

pital industrial se altere independentemente do seu valor in 

corporado, ao transformar-se em capital fictício. Falta a 

Hilferding, entretanto, clareza a respeito dos limites dentro 

dos quais o sistema bancário pode expandir o crédito e as ope 

rações de transferência de controle do capital, independente- 

mente da captação antecipada de capital-moeda e sem comprome 

ter a auto-sustentação do processo de acumulação. Isto lhe 

permite desenvolver uma noção de dominação dos bancos sobre a 

indústria que, por sua vez, o induz à noção de eliminação pro 

gressiva e completa da concorrência entre capitais !5) 

A expressão formal da articulação proposta por 

Hilferding(1981) ê M; oC... PP... C'- mM 

5 

N 
| 
p 

Ss 

onde, S = valor das ações emitidas 

M, = volume de moeda utilizado na circulação de ações 

m, = lucros de fundação das sociedades por ações 

Mj = capital-moeda utilizado na circulação do capital 

industrial. 

segundo a concepção de Hilferding, através do seu comando do 

circuito S - M, - S, os bancos monopolizam o processo de for 

mação de capital e o circuito da mercadoria-capital passa a 

reger o ritmo da acumulação.



O Circuito Financeiro no Processo de Formação de Capital 

Segundo Schumpeter, Keynes e Kalecki 

No enfoque adotado por estes autores +) os circuitos 

do capital-moeda e do capital de emprêstimo estão plenamente 

articulados. O circuito financeiro surge então composto de 

duas fases separadas no tempo. 

Na primeira fase, o investimento Ele nogo sebiido 

de primeira aquisição de um bem de capital por um empresário- 

deve ser financiado por uma parcela (F, ,) da quantidade to 

tal de meios de pagamento (M.)). Para simplificar o racioci 

nto, Suporemos que este financiamento do investimento é total 

mente atendido pelo crédito de curto prazo concedido pelo se 
tor monetário do sistema financeiro, que inexiste autofinan- 

ciamento, que PF. = I,, que se trata de uma economia fechada 

S que a despesa e a arrecadação governamentais são negligen- 

ctaveis. Esta procura preliminar por moeda (P,.) visa aten 
der às necessidades das empresas durante o intervalo de tempo 
a a a . A ntre o momento em que sao tomadas as decisões de investimen 

to 

õ 

e o momento em que estas decisoes se transformam em produ 
çao de bens de capital (I,) 

(y 

+ conduzindo à geração de renda 
Je t Poupança (5,). com base nesta liquidez preliminar as 

empresas i BE E implementam Suas ordens de compra e produção dos bens 
de c E 

a 
apital. Além disso, temos, por definição, que a poupançã 

gerada serã de valor igual ao investimento (I, E Ss: 

A : 

taxa de juros relevante na fixação dos termos em 

que esta procura preliminar de crédito & atendida é determina 

da pela quantidade total de meios de pagamento (M, .j) adminis 

trada pelas Autoridades Monetárias e a procura por moeda como 

um todo, incluindo toda a gama de motivos (L .j). Isto é, não 

há uma taxa de juros determinada somente na Oferta e procura 

de fundos de investimento, no sentido de primeira aquisição 

de um bem de capital. Keynes (1937b e 1939), inclusive, desta 

ca que esta procura Le. não deve ser encarada somente como 

uma função do investimento planejado I,. do nivel de ativida 

de Y,.) e das expectativas no momento t-1 em relação ao futu 

ro valor da taxa de juros, mas também devem ser considerados 

os efeitos sobre L. q derivados do total da produção planeja- 

da (incluindo consumo e bens intermediários) para o momento t. 

Dentro deste enfoque, a função do setor monetário do 

sistema financeiro no processo de formação de capital é suprir 

os meios líquidos requeridos pelas empresas previamente ao 

momento dos seus gastos de produção e investimento e durante 

o período de tempo em que os receptores dos rendimentos deri 

vados destes gastos decidem como empregar estes fundos ligqui- 

dos. 

Passemos agora à segunda fase do circuito financeiro 

Ao mesmo tempo que a procura preliminar por crédito de curto 

prazo se materializa, as empresas que investem deverão estar 

negociando junto aos bancos de investimento e outros interme 

diários atuando no mercado de capitais ("underwriters") a ão 

bilização de fundos de longo prazo necessários para a consoli 

dação financeira ("funding") do investimento, isto é, para a 
aquisição dos bens de capital produzidos Por um ou vários pro



prietários finais. Novamente para simplificar, suporemos que 

estes fundos de longo prazo são inteiramente mobilizados fora 

das empresas que investiram, seja diretamente junto a outros 

empresários e público em geral, seja junto aos bancos de in- 

vestimento e outras instituições do mercado de capitais. No 

caso em que acionistas antigos comprem as novas ações, esta- 

mos supondo que o fazem com recursos outros que não os fundos 

retidos nas empresas. 

A consolidação do investimento ocorre numa segunda 

fase, através da colocação no mercado de capitais de divida 

direta de longo prazo e direitos de propriedade (ações, debên 

tures, etc.) das empresas que tomaram os emprêstimos Eca ae 

fundos para adquirir estes ativos financeiros de longo prazo 

(isto &, a poupança financeira Fs,) são aqueles originados nas 

receitas geradas pelos gastos de investimento das empresas que 

investiram no momento t. Esta dívida direta de longo | prazo 

pode ser mantida pelas unidades de dispêndio poupadoras ou mãn 

tida na carteira de intermediários financeiros. Neste segun 

do caso, uma parcela dos ativos financeiros de longo prazo man 

tida pelas unidades poupadoras adotarã a forma indireta de de 

ERSALOS ja Prazo, cotas de fundos, apólices de seguro, ações 

emi Eis mitidas pelos intermediários financeiros, etc. 

Que parcela da poupança serã utilizada para a conso- 
lidação financeira do investimento no periodo t2 se supuser 
mos que a propensão marginal para adquirir divida de longo pra 
zo com E 

a 
base na Poupança E e igual a 1, teremos então 

E E = = t-=1 I. Se Es, 

ja que, FE imo She     

Se, entretanto, m < 1, então Ss, > FS,. Nestas condições, as 

Autoridades Monetárias deverao introduzir medidas compensatô- 

rias destinadas a dar sustentação ao alongamento de prazo no 

perfil da carteira de emprêstimos do setor monetário. Do con 

trário, a taxa de juros de longo prazo serã aumentada, inibin 

do o investimento no período t + 1. Isto porque os contratos 

dos "underwriters" visando a consolidação financeira no perio 

do t + 1 têm como referência a taxa de juros de longo 

: 7) d 
do periodo ef 

prazo 

Dentro deste enfoque, dois tipos de limites circuns 

crevem a contribuição do crédito no processo de formação de 

capital Assumindo-se que a economia encontra-se abaixo do 

pleno emprego, à única restrição à expansão do investimento re 

side na disponibilidade de liquidez nos mercados de crêdito 

de curto e longo prazos, suprida pelo setor bancário como um 

todo (Autoridades Monetárias inclusive). O segundo limite & 

stabelecido pelo próprio pleno emprego, mas a sua especifica e e 

ão torna-se vaga pelo fato de a poupança forçada não inter- 
ç 

gir com as decisões de investimento. 
a 

Segundo Keynes (1964), mesmo em condições de desem 

prego, um aumento do investimento, ao traduzir-se em aumento 

da renda, pode gerar um aumento do nível geral de preços. Is 

to seria devido ao fato de, no curto prazo, o preço da oferta 

normalmente crescer como resultado dos retornos decrescentes 

e do aumento da unidade de custo que acompanha o aumento da 

produção física. Um dos efeitos prováveis deste aumento de 

preços serã uma redistribuição de renda, que contribuirã, por
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sua vez, para uma mudança no volume da poupança, até que esta 

iguale o novo nivel do investimento. Nestas circunstancias,o 

aumento da quantidade de moeda e queda na taxa de juros que 

poderia ter sido a causa do aumento do investimento e da ren 

da estaria produzindo, ainda que de maneira indireta, um au- 

mento da poupança. Entretanto, enfatiza Keynes, o aumento da 

poupança ocorreu porque a renda aumentou e não porque a quan 

tidade de moeda e os preços aumentaram. Mesmo que não houves 

se ocorrido aumento de preços, com o aumento do investimento 

traduzindo-se somente em aumento do produto real, a poupança 

deveria aumentar O suficiente para igualar o investimento. 

Keynes então conclui que aquela parcela de aumento da poupan- 

ça que seria resultante do aumento de preços e redistribuição 

da renda não pode ser considerada poupança forçada. Esta ul 

tima noção somente teria sentido quando um volume de poupança 
padrão é fixado. Assim, Keynes define poupança forçada como 

constituindo o excesso de poupança sobre o que seria poupado 

no pleno emprego, considerando-se este numa posição de equili 

brio de longo prazo!8) Keynes então acrescenta (p.80) que a 
Poupança forçada constituiria um fenômeno bastante raro e ins 

tavel, sendo que uma "deficiência" forçada de poupança consti 
tui a situação usual. 

Esta maneira de lidar com o limite de crédito deriva 
do do Sao a Pleno Cmprego é insuficiente, pois não deixa claro a ma 
neir 

E à em que a Poupança forçada afeta as decisões de investi- 
mento ao longo do tempo. No capítulo 11 da Teoria Geral hã uma rápida Passagem sobre o efeito do risco dos emprestadores 
so bre o volume do investimento, risco este derivado de uma 

E
s
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possível mudança adversa no valor do padrão monetário. Por ou 

tro lado, mesmo neste capítulo ocorre o reconhecimento enfãti 

co de que uma expectativa de queda no valor da moeda produz 

um aumento da EMC. O resultado líquido destes diferentes fa 

tores, entretanto, não é analisado. 

Schumpeter (1974) utiliza um esquema conceitual seme 

lhante ao apresentado aqui para analisar as funções e institu 

cionalidade do crêdito no processo de formação de capital. En 

tretanto, os limites desta influência estão colocados de ma- 

neira ainda mais vaga do que na Teoria Geral de Keynes. De 

fato, a inflação de demanda provocada pelo crêdito "ad hoc" (9) 

& considerada como parte inerente ao processo de desenvolvi- 

mento econômico e de mudanças estruturais. 

Kalecki (1977) argumenta que o volume de investimen- 

to não tem limites financeiros no sentido formal. A questão 

residiria em saber se O financiamento do investimento cria ou 

não pressões inflacionárias. O ponto crucial seria a compati 

pilidade do aumento do investimento com as Possibilidades de 

expansão da oferta de bens de consumo. Se, quando o investi- 

mento é aumentado, a produção de bens de consumo não pode ser 

aumentada porque as capacidades produtivas estão plenamente 

utilizadas no princípio do período considerado, então a maior 

procura por bens de consumo provocaria uma. elevação do preço 

destes bens. Os preços cresceriam então até o ponto onde os 

lucros poupados seriam iguais ao investimento do periodo, e 

os salários reais cairiam. Kalecki refere-se a este fenômeno 
como representando Poupança forçada, que por sua vez Poderia
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entao dar início a uma espiral de preços e salários. 

E interessante, entretanto, verificar que em seu exa 

me dos determinantes do investimento em um determinado perio 

do, Kalecki (1968, caps. 8 e 9) introduz a poupança das empre 

sas e do público no período anterior: 

AP A K 
1 a.S + DoseSd o tr ria 

At At 

onde, 

t = investimento em capital no período t 

  

S+-1 = Poupança bruta no periodo t-1 

AP RE o me , = t-1 = variação dos lucros no periodo t 
At 

8 K E Ma 
to de t-1l = variação do estoque de equipamento 

At 

capital no periodo t-1 

d = constante sujeita a mudanças no longo prazo. 

Surgiria o sta assim uma aparente contradição entre  & 

formulação da causalidade entre poupança e investimento e aque 
dafina qual, ao analisar o papel do crédito bancârio na deter” 

minação da demande efetiva, Kalecki (1968, caps. 3 e 4) deduz 

à independência do investimento em relação à poupança (I — 5). 

Duas seriam as maneiras de lidar com esta aparente 

Contradição. É preciso lembrar, em primeiro lugar que, nos ca 
Pítulos 8 e 9, Kalecki estã analisando a influência dos fundos destinados & consolidação do investimento. O acesso ao capi- 
tal de terceiros (exigível e não exigivel) estã normalmente 

13 

regulado pelo princípio do risco crescente e pelo tamanho do 

mercado de capitais. Entretanto, atravês de sua intervenção 

neste mercado, as Autoridades Monetâárias poderiam alterar o 

grau de aversão ao risco dos empresários e dos bancos, permi 

tindo que o sistema bancário ampliasse sua participação nos 

fluxos de capital da economia, deslocando assim a poupança pré 

via (S,.j) na consolidação do investimento (0) 9 procedimen 

to alternativo seria considerar a segunda formulação (S, , 1) 

como representando a contrapartida de longo prazo da determi 

nação da poupança pelo investimento no curto prazo (1) 

De fato os dois procedimentos não são contraditórios. 

Entretanto, a consideração da segunda alternativa tem a vanta 

gem de identificar os limites econômicos dentro dos quais po 

de operar a transferência de fundos via crédito, sem instabi- 

jizar as decisões de investimento e o crescimento auto-susten 

tado da economia. Isto é, considerado o sistema dinamicamen- 

te, O processo de geração de valor e lucros (valor excedente) 

ão pode ser descartado na análise do crédito. nã 

É verdade que a própria noção de inflação de demanda, 

ratificada pela expansão do crêdito "ad hoc" e da quantidade 

de moeda, traz implícita a noção de um limite estabelecido pe 

1a disponibilidade de equipamento de capital e força de traba 

lho, assim como todo o conjunto de parâmetros que definem o 

curto prazo. Por&êm, a poupança forçada, ao ser encarada como 

um mecanismo normal de financiamento, torna estes limites im 
precisos. A poupança forçada, especialmente em Situações on 

de a economia apresenta um elevado grau de endividamento
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suas unidades de dispêndio, torna-se um fator altamente insta 

bilizador do crescimento econômico. 

Efeitos Depressivos da Acumulação Financeira 

A teoria do crêdito desenvolvida por Gurley e shaw (12) 

trata a moeda emitida pelos bancos comerciais (depósitos à vis 

ta) apenas como uma dentre as diversas categorias do amplo 

conjunto de ativos financeiros, cuja acumulação acompanha a 

acumulação de ativos produtivos. Este enfoque enfatiza o fa 

to de que todos os intermediários financeiros, e nao somente 

os bancos comerciais (intermediários financeiros monetários), 

apresentam reservas fracionárias. Desta maneira, o processo 

de multiplicação dos passivos dos distintos intermediários em 

relação às suas reservas estã condicionado pelas preferências 

do público e das empresas com respeito à composição de suas 

carteiras de ativos financeiros e características de seu endi 

vidamento. Por outro lado, os depósitos à vista, ao serem ad 

quiridos, representam - da mesma forma que os demais ativos 

financeiros - uma transferência de fundos de emprêstimo pelas 

unidades superavitárias, representados por moeda prê-existen- 

te e/ou mercadorias existentes ou potenciais. Apenas que no 

RRRRRVOSEdepósitos à vista criados diretamente no ato de con 

Sado e empréstimos pelos bancos comerciais, os fundos de 

emprestimo somente serão mobilizados a posteriori, quando do 
uso de Õ à vi Stes depósitos à vista como meios de Circulação ou meios 
de pa Pagamento. Em todos os casos, porêm, O que estã em jogo é 
a co ã E = neessão de crêdito (transferência de fundos de empréstimo) 
pelas unidades de dispêndio superavitârias e transferido dire 

tamente ou através dos intermediários financeiros monetários 

e não monetários para as unidades deficitárias em cada perio- 

do de tenpo) 

com base nesta concepção da moeda como um ativo ESA 

nanceiro que presta serviços especificos, Gurley e Shaw empre 

endem a análise dos efeitos da acumulação financeira sobre a 

acumulação produtiva. O ponto central de seu argumento reside 

em que, da mesma forma que a acumulação produtiva (quando con 

siderada numa sequência de periodos) produz um resíduo na for 

ma de novas capacidades produtivas, o endividamento e a acumu 

lação de ativos financeiros produz um residuo na forma de di 

vidas acumuladas. Esta acumulação de dividas e de ativos fi 

nanceiros passa então a exercer um efeito depressivo sobre as 

novas decisões de investimento, caso a política monetária não 

atenda a demanda de liquidez e de diversificação da carteira 

das unidades ofertadoras de fundos de empréstimos que resulta 

daquela acumulação. Este efeito depressivo & materializado 

atravês do aumento da taxa de juros provocado pela redução da 

propensão das unidades superavitârias em acumular novos ati- 

vos financeiros, que não moeda. 

Minsky (1982) desenvolve uma linha de raciocínio si 

milar à de Gurley e Shaw. Apenas que no seu caso, o efeito 

depressivo da acumulação financeira resulta da redução pro- 

gressiva da capacidade das unidades endividadas em atender Oo 

serviço crescente de suas dívidas. A acumulação financeira, a 
partir de um certo momento, retroage sobre a acumulação produ 

tiva, ao tornar a estrutura financeira Progressivamente mais
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frágil e ampliar a possibilidade de que reduções aleatórias no 

volume. do investimento e da renda precipitem um processo in- 

controlável de deflação das dividas e perdas patrimoniais. 

Este enfoque "financeiro-estruturalista" supre uma 

noção de limite ao crédito inexistente nas concepções conside 

radas anteriormente. O tema subjascente é a relação entre a 

taxa de lucro das empresas produtivas e a taxa de juros. No 

longo prazo esta última não pode ser superior à taxa de lucro, 

sob pena de inviabilizar o processo de O Ear No entanto, 

existem circunstâncias nas quais uma taxa de juros demasiado 

elevada comparativamente à lucratividade do capital produtivo 

pode ser mantida durante um certo período sem que os efeitos 

depressivos plenos sejam materializados. Isto ocorre, inici- 

almente, quando o nível absoluto de endividamento ainda é re 

duzido. Em segundo lugar, hã que considerar a distinção en- 

tre financiamento e consolidação, inexistente na concepção" [ i 

nanceiro-estruturalista”". Gurley e Shaw,por exemplo, tratam 

a captação de fundos não exigíveis de terceiros através da 

Oferta pública de ações das empresas produtivas como algo su 
bstanti : : . ativamente equivalente aos demais meios de obtenção de 
fun RR 

dos de emprôstimo por estas empresas. 

É ne ari cessário, entretanto, diferenciar os efeitos ja 

trimoniai Re 7 k = A o envolvidos na consolidação via captação de recur= 
— ê 

- 
SOS não exigíveis Junto ao mercado acionario, dos ocfeitos dos 
fluxos É iv V E : 

de caixa deri ados do endividam nto, 

= = = 
1 

a sua natureza. A consolidação de dividas alraves da reor gar Í 
zação p i i çdo patrimonial das empresas produtivas pode operar como um 

E 
Te 

qualquer que seja ê- 

cai
do 
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mecanismo compensatório aos efeitos do aumento das taxas de 

“juros sobre as decisões de investimento. É claro que, neste 
ã ; 

caso, entrarão em jogo outro tipo de considerações, relativas 

às estratêgias de negócios de diferentes grupos de acionistas, 

afetando desta maneira as características do crescimento das 

empresas industriais. 

Ainda em relação à contribuição de Gurley e Shaw, in 

teressa destacar a noção de combinação de técnicas de finan- 

ciamento por êles desenvolvida. Esta noção fornece elementos 

de natureza estrutural para estudar o tamanho e caracteristi- 

cas do sistema financeiro em diferentes economias nacionais, 

indo alêm da correlação simplista entre acumulação financeira, 

nível de renda per capita e riqueza acumulada. Segundo Gurley 

e Shaw, as técnicas de financiamento podem ser classificadas 

em: autofinanciamento, financiamento externo das unidades de 

dispêndio através do crédito interno à econonia, importação 

de capital de risco ou de empréstimo e mobilização de recur- 

sos fiscais. O tamanho, a estrutura e as: características do 

sistema financeiro serão afetados pelo peso relativo das dife 

rentes técnicas em uso em cada periodo. 
+ 

A abundante literatura: sobre liberalização financei 

ra desenvolvida com base nas obras seminais de Shaw (1973) e 

Mckinnon (1973) constitui um desdobramento da teoria de Gurley 

e Shaw. No enfoque da liberalização financeira (14) enfatiza- 

se a complementaridade entre a acumulação produtiva de capi € 

tal é a acumulação de moeda, desconsiderando-se Os ativos fi 

nanceiros de longo prazo e direitos de propriedade. Desta for



ma, não somente os mecanismos de financiamento e consolidação 

não são diferenciados (como ocorre com Gurley e Shaw), mas a 

própria existência do mercado de capitais e da poupança finan 

ceira é posta inteiramente de lado. 

Outra característica central do enfoque da liberali 

zação financeira é a noção de que através dela é possível ex 

pandir o crédito bancário, deslocando ao mesmo tempo a têcni 

ca fiscal, o autofinanciamento e os recursos do exterior.Atra 

vês deste deslocamento, supõe este enfoque, seria possível,in 

clusive, lograr um aumento da taxa-de poupança da economia. 

A peça central da liberalização financeira é o aunen 

to da taxa de juros. Esta deveria ser asixada flutuar até os 

níveis adequados à eliminação do déficit de POIPANCA SNEECHA, 

provocado por guga ge juros artificialmente baixas. Através 

do aumento da taxa de juros não somente os depósitos bancári 

os se expandiriam permitindo o aumento do crédito e dos fun- 

dos de investimento, mas também a poupança seria liberada de 

usos inferiores, viabilizando um aumento na eficiência de uso 

destes fundos. além disso, taxas de juros mais elevadas de- 

sestimulariam o excesso de investimento em atividades existcn 

tes e a especulação com ativos e insumos reais. 

Dentre as várias críticas apresentadas ao enfoque da 
liberalização financeira, interessa destacar aqui aquelas for 

muladas 
o 

E 
(1987) 415) Este autor argumenta que, ape 

sar da acei a j izaé 
ã 

| Pesitação hoje generalizada com relação aos efeitos do aumento da taxa de Juros sobre o volume de depósitos bancári- 

O D
O
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os, não existe consenso quanto É maneira de absorver estes au 

mentos pelos tomadores dos emprêstimos. Taxas de juros artifi 

cialmente mais baixas teriam O efeito de subsidiar a acumula 

çao de capital próprio, caracteristicamente escasso nas econo 

mias em processo de industrialização. A redução dos lucros re 

tidos nas empresas produtivas, provocada pela elevação da ta 

xa de juros, faria declinar a formação de capital próprio, im 

pedindo que estas empreas pudessem se beneficiar da maior dis 

ponibilidade de crêdito bancário. 

Dentre as formas de utilização dos recursos captados 

pelos bancos a taxas mais elevadas, sem que com isso fosse 

afetado o ritmo da formação de capital próprio dos empreendi 

mentos produtivos, Snowden menciona duas delas. O declínio na 

formação de capital poderia ser evitado, em primeiro lugar,ca . 

so Os recursos passassem a ser investidos em atividades com 

taxas de retorno mais elcvadas. Alternativanente, seria pos 

sivel imaginar que as taxas de captação mais elevadas não se 

traduzissem em aumentos nas taxas de aplicaçao, com os bancos s 

absorvendo o aumento dos custos atravês de uma maior eficiên 

cia operacional, provocada pelo aumento da concorrência Am 

bas alternativas, entretanto, são consideradas pouco facti fi 
veis por Snowden, principalmente devido ao aumento dos ri scos 
de perda de capital advindos para os bancos e para as em pre- 
sas como resultado da queda na relação capital Próprio/capital ita 
de terceiros das empresas. 

Snowden sugere então que uma alternativa à liberali 
zação da taxa de juros seria desencadear um processo de j ; € inova



ções Cinence) Fo Eldastinadas a atender a uma demanda crescente 

mente diversificada por serviços financeiros e dinamizar o me 

canismo de consolidação e intermediação da poupança financei- 

ra. Neste sentido, o fomento à formação de bancos universais 

ê considerado essencial para assegurar complementaridade en- 

tre as atividades de empréstimo e de participação no capital 

das empresas produtivas. 

Conclusões 

As três dimensões do circúito financiamento-investi 

mento-poupança financeira são: 1) o financiamento do investi 

mento, realizado atravês do crédito de curto prazo concedido 

pelo setor monetário do sistema financeiro; 4i) a consolidação 

("funding") das dividas de curto prazo atravês da mobilização 

de poupança financeira via segmerito de longo prazo do sistema 

financeiro e mercado de capitais e iii) o serviço da divida 

acumulada. Esta noção de circuito financeiro permite explo- 

rar de maneira sistemática as questões relacionadas com as 

funções do crédito, suas características institucionais e os 

limites de sua contribuição ao processo de acumulação de capi 

tal. 

Os limites macroeconômicos do financiamento do inves 
timento pelo setor monetârio derivam-se dos efeitos instabili 

zadores da poupança forçada e dos efeitos depressivos do ser 
viço i ] o : POnSEmdivida acimulada sobre as decisões de investimento. 
Através da ui p- E Sr IN “ : n . à mobilização da Poupança financeira (inclusive via 
Mecanismos Sr Compulsórios) e de rearranjos patrimoniais, o sis   
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tema de crédito gera um mecanismo próprio de flexibilização 

parcial destes limites. Entretanto, a capacidade de, atraves 

do crêdito, ser elevada a taxa de investimento, encontrara li 

mites absolutos no longo prazo dados pela produção de valor 

excedente. 

A ação do credito, entretanto, pode ser enfocada 

dentro de uma concepção ainda mais geral do financiamento, na 

qual entra em cena a combinação de técnicas de financiamento. 

Esta combinação pode ser alterada ao longo do tempo, permitin 

do que distintas configurações na organização industrial acom 
panhem as mudanças de ênfase do crescimento industrial. 

Uma situação de particular interesse para a política 

financeira das economias de industrialização recente ocorre 

quando, sob o impacto do aumento continuado da demanda efeti- 

va a economia transita de uma situação abaixo do Pleno empre 

go para uma situação de excesso de demanda. Uma variável de 

ajuste nestas circunstâncias é a propensão marginal a poupar 
r 

a qual deveria ser elevada para evitar pressões inflacionãri 

as, ao mesmo tempo em 

econômico !l6) 

que se acelera O ritmo de crescimento 

Do ponto de vista do circuito financeiro esta maio r E 

Propensao a poupar poderia assumir distintas formas. Por . exem 
plo, uma maior tax açao dos lucros - tendo em vista financiar o 
aumento do investimento em infra-est ; rutura por part e do gover 
no - pode ser indispensável Uma o : x 

. utra alternati a va que nao deve ser descartada & o aumento da Poupança financei ; 
ira. Are
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visão teórica empreendida neste artigo permite concluir que a 

poupança financeira pode desempenhar um papel relevante ao E 

nanciamento do volume de investimento acima do que seria o 

seu valor de pleno emprego, eliminando as pressões inflacionã 

rias derivadas de um excesso de crédito bancário. O crédito 

requerido no intervalo de tempo entre o Planejamento e a exe 

cução das decisões de investimento passaria assim a ser conce 

dido em proporções crescentes através da mobilização 'antecipa 

da da poupança financeira com a correspondente redução do mul 

tiplicador do investimento e/ou da consolidação da dívida acu 

mulada ao longo de vários períodos. 
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Notas 

1. Ver Marx (1967) e Sekine (1981). 

2. As funções da moeda na circulação simples de mercudorias 

são expressões parciais do seu papel como equivalente ge- 

ral do valor. Estas funções são: medida dos valores, meio 

de circulação, meio de entesouramento, meio de pagamento e 

riqueza internacional. 

3. Kenway (1980) argumenta que a análise da circulação monetã 
ria realizada por Marx no Volume II do Capital, ao apresen 

tar os esquemas de reprodução do capital como base de 

teoria da possibilidade madura das crises, 

uma 

constitui uma 

alternativa para a incerteza em relação ao futuro na teo 

ria monetaria da produção desenvolvida por Keynes na sua 

Teoria Geral. 

4. Fazendo analogia com as mercadorias simples, Marx (1967, 

uso de mercadoria-capi 

e o seu preço tem uma 
dupla expressão no valor do capital emprestado e 

Volume III) assinala que o valor de 

tal é a produção de valor excedente 

na taxa 

de juros. 

5. Ver capitulo 2 desta tese. 

6. Ver Keynes (1937a, 1937b, 1939), Kalecki (1937, 1968) e 
Schumpeter (1974). Versões levemente alteradas deste enfo 

que aparecem em Davidson (1978, 1986), E Kregel (1984-85) e 
Terzi (1986-887), entre outros. 

7. Ver Davidson (1986). 

8. Segundo Keynes (1964), "if we suppose a state of expectaticn 
to continue for a sufficient length of time for the effect 
on employment to have worked itself out so completely that 
there is, broadly speaking, no piece of employment going on which would not have taken place if the new state of
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expextation had always existed, the steady level of 12. Esta teoria, batizada por alguns como "financeiro-estrutu 

employment thus attained may be called the long period ralista", foi desenvolvida em uma série de trabalhos  pu- 

employment corresponding to that state of expectations." | blicados nas décadas de 50 e 60. Ver,entre outros, Gurley 

(p-48). e Shaw (1955, 1956, 1960, 1967, 1968). 

9. Segundo Schumpeter (1974, p.106) o crêdito "ad hoc" | con | 13. Do ponto de vista da teoria monetária moderna, a concep- 

siste na criação através do crédito bancário de uma nova | ção de Gurley e Shaw representa uma contribuição decisiva. 

demanda por bens sem simultaneamente criar uma nova ofer Através de sua concepção sobre os canais de mobilização do 

ta de bens. Esta nova demanda consiste de meios de paga | 3 crédito, Gurley e Shaw demonstram o caráter superficial 

mento (moeda bancária) que não são lastreados por dinhei- | da velocidade de circulação da moeda como uma ferramenta 

ro em sentido estrito, nem em produção jã realizada. Este analítica. Um aumento da velocidade de circulação, por 

crédito pode de fato ser coberto, ainda que não necessa - exemplo, seria compativel tanto com um aumento, quanto com 

riamente, por outros ativos que não produtos, isto &,qual uma diminuição da oferta de crédito. Se utilizarmos uma 

quer tipo de ativos de propriedade dos empresários que es definição restrita de moeda (Ml), um aumento da velocida- 

tão se endividando junto aos bancos. Esta concepção Ea de de circulação pode significar que a oferta de crêdito 
vale, no essencial, à teoria do crédito bancário desenvol (inclusive pelos bancos comerciais) esta restrita e, por 

vida por Keynes no Volume I do Treatise on Money. tanto, a taxa de juros estã se elevando, aumentando a pro 

: , porção de saldos de transação no total da quantidade de 

10. Nas economias de industrialização tardia, a intervenção moeda. Alternativamente, o aumento da velocidade de cir 
do governo ocorre, predominantemente, de mancira direta, . culação da moeda pode significar que o crédito total estã 

atravês dos bancos estatais de fomento, da mobilização aumentando e a taxa de juros estã caindo, devido ao aumen 

É 

— 

compulsória da poupança financeira e da segmentação a 
os 

to do crêdito concedido pelos intermediários financeiros 
mercados de crédito. não monetários. 

11. De fato, O próprio Keynes (1937b), como JE dvincE 
E: 

a poupança ex-ante - ou, em outras palavras, o motivo fi cões relevantes sobre o tema da liberalização Sinisiicelra 

nanciamento - como um fator da preferência. pela liquid ez, 

admite | 14. Alêm de Shaw (1973) e McKinnon (1973), algumas contribui- 

seriam Galbis (1977), Mckinnon (1982), Gupta (1984), Hanson 
ainda que não a considere como exercendo uma influência and Neal (1985), Molho (1986) e Fry (1988). 

decisiva na procura total por moeda. A influência decisi 

va estã reservada ao motivo, especulação, resultante da | 15. Críticas de distinta natureza aparecem em Kalmanovitz 

incerteza em relação ao futuro da taxa de juros. Isto, | (1981) e Diaz-Alejandro (1985). 

porém, é EE siceaas pela ênfase de Keynes no curto prazo 

e nas condições de desemprego involuntário. Considerado 16. Ver kalecki (1977) e Steindl (1982). Este último argumen 
o problema do equilíbrio dinâmico e em condições de Ea ta que existem restrições de oferta de vários graus. Na 
leração do ritmo de crescimento econômico, a Liportâneis sua forma mais aguda, quando a demanda excede os limites 
do motivo financiamento para reter moeda seria certamen- em termos do que pode ser produzido com os recursos dispo 
te redimensionada, 

níveis, estas restrições conduzem à generalização dos pon 
tos de estrangulamento na produção e à inflação de LuBEas
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A válvula de ajuste para esta pressão de demanda é normal 

mente o comércio exterior. Steindl assinala que' nestas 

condições uma elevada poupança familiar tambêm deve ser 

objeto da política. econômica. 

o 
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