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RESUMO 

 

 

O debate sobre o financiamento dos investimentos se insere dentro de um contexto em 

que os economistas reconhecem a necessidade e a importância dos investimentos para o 

crescimento econômico, mas não há entre eles, um consenso sobre as condições sob as 

quais eles deverão ocorrer, sobretudo porque divergem quanto ao sentido de causalidade 

da poupança em relação ao investimento. Enquanto os economistas neoclássicos se 

baseiam na teoria dos fundos de empréstimo, os economistas keynesianos constroem os 

seus argumentos com base no princípio da demanda efetiva. Diante desta controvérsia, a 

presente dissertação primeiramente analisará as condições necessárias para se obter os 

níveis de crescimento econômico sob a perspectiva destas duas teorias e, em seguida, uma 

vez demonstrado que o óbice ao investimento é dado pela ausência de funding e não pela 

insuficiência de poupança ex-ante, será analisado o financiamento dos investimentos sob 

uma perspectiva keynesiana. Portanto, pretende-se com esta dissertação, analisar a partir 

da controvérsia teórica existente, uma das possíveis causas da dificuldade em se investir 

o suficiente para manter os níveis de crescimento econômico de longo prazo.  
 

Palavras-chave: Financiamento dos investimentos. Circuito de financiamento finance-

investimento-poupança-funding. Crescimento Econômico.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

The discussion on the financing of investment falls within a context in which economists 

recognize the need and importance of investment for economic growth, but there is 

between them, a consensus on the conditions under which they must happen, because 

diverge on the direction of causality savings relative to investment. While neoclassical 

economists are based on the theory of loan funds, Keynesian economists build their 

arguments on the principle of effective demand. Faced with this controversy, this thesis 

first analyze the necessary conditions to obtain the levels of economic growth from the 

perspective of these two theories, and then once it is established that the obstacle to 

investment is given by the lack of funding and not by insufficient savings ex-ante will 

analyze the financing of investments in a Keynesian perspective. Therefore, it is intended 

with this thesis, analyze from the existing theoretical controversy, one of the possible 

causes of the difficulties in investing enough to maintain long-term economic growth 

rates. 

 

Keywords: Investment financing. Circuit finance-investment-savings-funding. 

Economic growth. 
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INTRODUÇÃO 

 

A importância do debate acerca do financiamento dos investimentos se torna relevante 

à medida em que se verifica a sua correlação com o crescimento da economia brasileira. Tendo 

em vista que o ritmo de crescimento está associado ao nível dos investimentos, os fluxos de 

investimento e as condições financeiras para proporcioná-los passam a ter um papel importante 

para a economia. Dentro deste contexto, para que tais investimentos sejam realizados, é preciso 

que as empresas tenham acesso ao crédito, tendo em vista que, através dele, os agentes 

econômicos obtêm os recursos necessários para a realização de seus projetos. A concessão de 

crédito contribui para o crescimento econômico, uma vez que eleva a demanda efetiva da 

economia e aumenta o volume da produção, e, consequentemente, do emprego. 

O financiamento dos investimentos dentro da perspectiva Keynesiana possui duas 

etapas: a) a primeira, permite que os gastos com o investimento sejam implementados por meio 

do fornecimento ou provisão de moeda. Esta provisão antecipada de dinheiro necessária para 

as decisões correntes de investir foi denominada por Keynes (1937) de finance; e b) a segunda, 

que se refere ao funding, onde a poupança ex-post, obtida por meio do efeito multiplicador da 

renda seria utilizada para consolidar as dívidas decorrentes das despesas com o investimento. 

Nesta etapa ocorre o processo de consolidação financeira, onde há a transformação das dívidas 

de curto prazo em obrigações de longo prazo, como forma de tornar compatível a maturidade e 

montante das obrigações da firma investidora, face ao retorno esperado dos investimentos. 

A maior restrição financeira inicial ao investimento não se relacionaria à necessidade 

de existência prévia de poupança, mas de provisão financeira ou fornecimento de moeda pelo 

setor bancário no momento em que o empresário decide investir, permitindo que a despesa de 

investimento seja realizada através de seus meios de pagamento. Keynes (1937) esclareceu que 

o investimento planejado, denominado investimento ex-ante, necessita de tal provisão antes que 

ocorra o investimento e antes que a poupança correspondente se processe.  

O finance pode ser realizado mediante a disponibilização de crédito bancário de curto 

prazo, ou seja, de um fundo rotativo bancário, que permite que os empréstimos retornem à rede 

bancária mediante novos depósitos, por meio do efeito multiplicador monetário. À medida que 

estes recursos provenientes do crédito vão sendo utilizados, ocorre um efeito multiplicador do 

investimento e a renda gerada vai sendo distribuída entre as famílias e as empresas. Porém, a 

partir deste momento, para que o processo de financiamento dos investimentos seja 

consolidado, é preciso obter recursos suficientes para a realização do funding. 
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No entanto, este não é um entendimento dominante entre os economistas. Embora esta 

não seja uma discussão recente, existe entre eles uma controvérsia teórica acerca da relação de 

determinação entre a poupança e o investimento. Diferentemente dos economistas de formação 

keynesiana, os que se baseiam em fundamentos neoclássicos afirmam que a poupança seria 

necessária para a realização de gastos com investimento, ou seja, a poupança seria a responsável 

por determinar os níveis de investimento, uma vez que somente a partir de uma renda prévia 

seria possível realizá-lo. Os baixos níveis de crescimento econômico seriam explicados pela 

insuficiência de poupança e, neste sentido, diante de um baixo nível de poupança, seria 

necessário incentivar a redução do consumo para aumenta-la e, consequentemente, aumentar 

os níveis de investimento. 

Diante deste cenário, se faz necessário analisar inicialmente, se os baixos níveis de 

crescimento econômico se devem à insuficiência de poupança ou à carência de funding 

necessário para alongar o endividamento dos empresários. Portanto, pretende-se com esta 

dissertação, analisar a partir da controvérsia teórica existente entre os economistas neoclássicos 

e keynesianos acerca da relação de determinação entre a poupança e o investimento, as 

possíveis causas das dificuldades em se investir o suficiente para manter os níveis de 

crescimento econômico de longo prazo.  

Deduz-se, por hipótese, que o problema de não se investir o suficiente para recuperar 

os níveis de crescimento econômico de longo prazo, encontra-se na ausência de mecanismos 

adequados de consolidação financeira, que dificultam a concretização da segunda etapa do 

financiamento dos investimentos, ou seja, o funding. Logo, o argumento referente à 

insuficiência de poupança em relação ao investimento não seria válido, sobretudo porque não 

pode haver insuficiência de poupança em relação ao investimento, se é o investimento que 

precede a poupança.  

Neste sentido, de acordo com a visão keynesiana que será adotada nesta dissertação, a 

poupança não é pré-condição para o investimento, uma vez que ela é considerada como o 

resultado do processo de geração de renda na economia, e não o início desta geração de renda. 

A poupança não pode financiar o investimento, pois representa uma renda não consumida, que 

inexiste antes da realização do investimento. A poupança somente terá importância na segunda 

etapa do financiamento da decisão de investimento, ou seja, na etapa funding, quando a 

poupança ex-post, gerada pelo processo multiplicador de renda, é utilizada para financiar títulos 

de maturidade mais longa. 
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A este respeito, Keynes (1937) esclarece que “nada é mais seguro do que o fato de que 

o crédito ou financiamento requerido pelo investimento ex-ante não é principalmente fornecido 

pela poupança ex-ante”. (KEYNES, 2010b, p. 92). Considerando que o óbice ao investimento 

é dado pela ausência de funding e não pela insuficiência de poupança ex-ante, é a ausência de 

funding, ou seja, a inexistência de mecanismos de consolidação financeira, que surge como 

impedimento ao investimento. Diante disso, não há sentido em estimular políticas de aumento 

da poupança, sendo necessário que se encontre formas de incentivar as políticas de 

financiamento dos investimentos, para a retomada do crescimento econômico.  

Portanto, após o levantamento de dados, pesquisas e análise da literatura, pretende-se 

analisar o circuito de financiamento finance-investimento-poupança-funding, proposto por 

Keynes e as implicações deste circuito para a economia brasileira, a partir da Teoria Geral do 

Emprego, do Juro e da Moeda (1936) de Keynes e do seu posicionamento a partir do debate 

com os clássicos Hawtrey, Robertson e Ohlin, que ocorreu por meio dos textos Teorias 

alternativas da taxa de juros (1937) e A Teoria ex-ante da taxa de juros (1937). Será adotado 

como instrumento de organização o método dedutivo, com o objetivo de verificar se os níveis 

de crescimento econômico de longo prazo são obtidos por meio de funding, ou através de 

poupança prévia, denominada ex-ante, partindo-se da análise de dados gerais para se obter 

conclusões pontuais e ligadas à realidade. 

Neste sentido, a presente dissertação se divide em três capítulos, além desta introdução 

e da conclusão. O primeiro capítulo irá tratar sobre a relação de determinação entre a poupança 

e o investimento e a sua ligação com o crescimento econômico. Diante desta discussão, serão 

analisadas as divergências das visões macroeconômicas neoclássica e keynesiana sob uma 

perspectiva teórica, conceitual e introdutória. O capítulo será iniciado com a análise do 

crescimento econômico sob a perspectiva constitucional da ordem econômica e financeira, e 

em seguida, serão apresentadas as diferenças entre ambas as visões. Posteriormente, será 

explicado como se determina a poupança, de que forma ocorre a sua relação com o investimento 

nas visões clássica e neoclássica, e os motivos que levaram tais visões a acreditarem que a 

poupança determina o investimento.  

Após esta explicação, será demonstrada a inversão da determinação da poupança pelo 

princípio da demanda efetiva desenvolvido por Keynes em sua Teoria Geral do Emprego, do 

Juro e da Moeda (1936). Será visto que um dos obstáculos ao investimento é a ausência de 

funding e não de poupança, além de se demonstrar que a poupança é determinada pelo 

investimento e não o contrário, conforme defende a teoria neoclássica. 
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Feitas estas constatações e verificada a necessidade de se estimular formas de permitir 

a alocação de poupança ex-post para a realização de funding, em detrimento do estímulo de 

políticas de aumento de poupança ex-ante, será tratado no segundo capítulo o papel do sistema 

financeiro no fomento ao financiamento dos investimentos. O capitulo será iniciado com a 

apresentação do papel do sistema financeiro nacional para o crescimento econômico, quando 

será vista a importância dos sistemas financeiros, além de ser apresentada a estrutura do sistema 

financeiro nacional.  

Será feita uma análise do mercado financeiro e a atuação dos bancos comerciais e de 

investimento, e em seguida, será discutida a atuação do mercado de capitais para o 

financiamento dos investimentos de longo prazo. Será destacada a função dos mercados 

financeiros para promover a liquidez aos ativos financeiros, facilitando a utilização destes 

ativos no financiamento do investimento durante a etapa finance, por meio dos empréstimos, e 

a importância do mercado de capitais para propiciar aos empresários, condições de promoverem 

o funding, de forma a estimular as empresas a gastarem seus recursos monetários em novos 

projetos de investimentos produtivos. 

No terceiro capítulo será feita uma análise do desempenho da economia brasileira, com 

o objetivo de verificar na prática, o conteúdo teórico dos dois primeiros capítulos. Para tanto, 

será feito um breve histórico do financiamento dos investimentos na economia brasileira, 

mostrando, de forma geral e resumida, os principais padrões de financiamento observados em 

nossa economia desde a década de 1950. Posteriormente, será verificado o financiamento dos 

investimentos no período específico de 2008-2014. A escolha do período se justifica pela 

ocorrência da crise financeira internacional, em meados de 2007, no segmento de hipotecas de 

alto risco, denominado subprime, do mercado imobiliário norte-americano, e que, pelas 

circunstâncias em que ocorreu, afetou não só o Brasil, mas as economias de todo o mundo.  
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CAPÍTULO 1 

 

A RELAÇÃO DE DETERMINAÇÃO ENTRE A POUPANÇA E O INVESTIMENTO 

E A SUA LIGAÇÃO COM O CRESCIMENTO ECONÔMICO 

 

O presente capítulo pretende analisar a controvérsia teórica acerca da determinação da 

poupança e a sua relação com o investimento sob a perspectiva neoclássica e keynesiana. 

Embora a definição de poupança seja contabilmente idêntica para ambas as teorias, divergem 

quanto ao sentido de causalidade em relação ao investimento, sobretudo porque a teoria 

neoclássica se baseia na teoria dos fundos de empréstimo, enquanto a keynesiana constrói o seu 

argumento com base no princípio da demanda efetiva.  Diante desta discussão, o capítulo será 

dividido em três seções. 

A primeira seção será iniciada com a análise da ordem econômica e financeira sob a 

perspectiva do crescimento econômico. Inicialmente será inserida a ordem econômica e 

financeira dentro do contexto constitucional e em seguida, após discutir a questão do 

desenvolvimento, será feita uma análise de ambas as visões do ponto de vista do crescimento 

econômico. A segunda seção irá apresentar a determinação da poupança e sua relação com o 

investimento sob a perspectiva das visões clássica e neoclássica e os motivos que levaram tais 

visões a acreditarem que a poupança determina o investimento. Já a terceira, buscará 

demonstrar a inversão da determinação da poupança pelo princípio da demanda efetiva 

desenvolvido por Keynes em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936). Será 

visto que um dos obstáculos ao investimento é a ausência de funding e não de poupança, além 

de ser demonstrado que a poupança é determinada pelo investimento e não o contrário, 

conforme defende a teoria neoclássica. 

 

1.1. A ordem econômica e financeira sob a perspectiva do crescimento econômico; 

 

A importância da busca pelo crescimento econômico se torna evidente à medida em 

que se faz necessário observar o disposto em nossa Constituição Federal1, notadamente nos 

artigos que se encontram no seu Título VII, que trata “Da Ordem Econômica e Financeira” e 

                                                 
1 Lei Fundamental da organização política de uma nação. A Constituição da República Federativa do Brasil de 

1988 ou simplesmente Constituição Federal de 1988 é a nossa lei maior, mandamento hierarquicamente superior 

a todas as demais leis existentes dentro do nosso ordenamento jurídico. Por ser a base de todo o ordenamento 

jurídico, reúne normas e regras de ordem econômica, financeira, política e social que servem como diretrizes para 

a criação das demais normas de regulação do convívio social. 
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que dispõem sobre as bases do nosso sistema econômico. Dentre estes artigos, merece destaque 

o artigo 170, que dispõe que a ordem econômica deve se fundar na valorização do trabalho 

humano e na livre iniciativa, com a finalidade de assegurar uma existência digna a todos, 

conforme os ditames da justiça social2: 

 
Art. 170. A ordem econômica, fundada na valorização do trabalho humano e na livre 

iniciativa, tem por fim assegurar a todos existência digna, conforme os ditames da 

justiça social, observados os seguintes princípios: 

I - soberania nacional; 

II - propriedade privada; 

III - função social da propriedade; 

IV - livre concorrência; 

V - defesa do consumidor; 

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme 

o impacto ambiental dos produtos e serviços e de seus processos de elaboração e 

prestação;  

VII - redução das desigualdades regionais e sociais; 

VIII - busca do pleno emprego; 

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituídas sob as leis 

brasileiras e que tenham sua sede e administração no País.  

Parágrafo único. É assegurado a todos o livre exercício de qualquer atividade 

econômica, independentemente de autorização de órgãos públicos, salvo nos casos 

previstos em lei.  

 

Pela leitura deste dispositivo, se verifica que a ordem econômica tem como 

fundamento a valorização do trabalho humano e a livre iniciativa privada. A livre iniciativa foi 

disciplinada de forma a abranger toda a sociedade e permitir a continuidade das atividades dos 

indivíduos, dando oportunidades iguais a todos, e admitindo que qualquer cidadão possa se 

lançar livremente ao mercado da produção de bens e prestação de serviços. É assegurado o livre 

exercício de qualquer atividade econômica independentemente de autorização, além de ser 

garantida a livre concorrência, que proíbe a concessão de privilégios de forma injusta e desigual, 

tornando o mercado ideal para que se possa competir em igualdade de condições. 

A livre iniciativa privada se constitui na “liberdade de desenvolvimento da empresa 

no quadro estabelecido pelo poder público, e, portanto, possibilidade de gozar das facilidades 

e necessidade de submeter-se às limitações postas pelo mesmo”. (SILVA, 2015, p. 808). Nery 

Jr. e Nery (2013, p. 848) destacam que as diferentes e autônomas iniciativas são a forma mais 

adequada de racionalização econômica, uma vez que “em razão da diversidade e 

                                                 
2 Merece destaque as considerações de Silva (2015) acerca dos propósitos da Constituição. Segundo o autor, 

“assegurar a todos existência digna, conforme os ditames da justiça social, não será tarefa fácil num sistema de 

base capitalista e, pois, essencialmente individualista. É que a justiça social só se realiza mediante equitativa 

distribuição da riqueza. Um regime de acumulação ou de concentração do capital e da renda nacional, que resulta 

da apropriação privada dos meios de produção, não propicia efetiva justiça social, porque nele sempre se manifesta 

grande diversidade de classe social, com amplas camadas de população carente ao lado de minoria afortunada”. 

(SILVA, 2015, p. 803). 
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competitividade de ofertas, cria-se terreno favorável para um progresso econômico e social em 

benefício dos cidadãos”. 

O propósito do legislador constitucional foi sancionar uma economia de mercado de 

natureza capitalista – que se apoia na apropriação privada dos meios de produção e na iniciativa 

privada – mas, que buscou priorizar os valores do trabalho humano sobre todos os demais 

valores da economia de mercado. Esta prioridade tem a finalidade de orientar a intervenção do 

Estado na economia de forma a resguardar os valores sociais do trabalho. Não se trata de uma 

regra jurídica de intervenção estatal no domínio econômico, mas de um conjunto de normas 

constitucionais que estabelece “princípios fundamentais de determinada forma de organização 

e funcionamento da economia e constitui, por isso mesmo, uma determinada ordem 

econômica”. (SILVA, 2015, p. 808).   

A intervenção estatal na ordem econômica não deve ser encarada como um dirigismo 

econômico, mas como uma exceção para assegurar a proteção do mercado e da livre 

concorrência, pois, “subordinar a ordem econômica aos objetivos fundamentais da República 

não permite afirmar que a ordem econômica está subordinada ao Poder Estatal”. (NERY Jr.; 

NERY, 2013, p. 848). Embora a Constituição Federal estabeleça em seu artigo 174, que “Como 

agente normativo e regulador da atividade econômica, o Estado exercerá, na forma da lei, as 

funções de fiscalização, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor público 

e indicativo para o setor privado”, o Estado não poderá interferir na ordem econômica a ponto 

de comprometer a livre iniciativa3.  

Além destes princípios norteadores, a ordem econômica está vinculada ao 

desenvolvimento econômico. Esta vinculação ocorre concomitantemente com o 

desenvolvimento social e deve estar integrada a um planejamento ambiental e comprometida 

com a preservação do meio ambiente e com o desenvolvimento sustentável, conforme inciso 

VI, artigo 170 da Constituição Federal, supracitado. Acerca do princípio do desenvolvimento 

sustentável, que abrange o conceito de desenvolvimento econômico, que por sua vez, resulta 

do crescimento econômico, Nery Jr. e Nery (2013) nos ensinam que o crescimento econômico 

se traduz em um aumento quantitativo, enquanto que o desenvolvimento econômico, em 

melhora na qualidade de vida:  

                                                 
3 Os autores destacam que cabe ao Estado exercer sua política de controle e fiscalização, “com o limite de 

intervenção mínima, o que significa tomar medidas razoáveis e proporcionais, sempre no sentido de preservar o 

direito de propriedade, a livre iniciativa e a atividade econômica. Caso haja mais de um caminho legítimo para que 

o Estado possa exercer sua atividade controladora e reguladora, deve necessariamente optar pela via menos gravosa 

para a atividade econômica”. (NERY Jr.; NERY, 2013, pp. 846-47). 
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“O crescimento econômico, significando apenas o aumento quantitativo, não pode 

sustentar-se indefinidamente num planeta de dimensões finitas. O desenvolvimento 

econômico, a seu turno, configura melhora na qualidade de vida sem causar 

necessariamente aumento na quantidade dos recursos consumidos, razão pela qual 

pode ser sustentável, devendo ser o objetivo primordial da política de longo prazo. Já 

o crescimento econômico é insustentável”. (NERY Jr.; NERY, 2013, p. 907). 

 

De acordo com Furtado (1968), o fenômeno do desenvolvimento econômico “é um 

processo de adaptação das estruturas sociais(...)” e precisa ser considerado através das variáveis 

econômicas “estabelecidas a partir de dados não-econômicos, como estrutura da população, 

hábitos dos consumidores, quadro institucional, etc.”. A partir da inter-relação entre as 

dimensões do econômico com o não-econômico, se observa que o “desenvolvimento não é uma 

simples questão de aumento de oferta de bens ou de acumulação de capital, possui ele um 

sentido, é um conjunto de respostas a um projeto de autotransformação de uma coletividade 

humana”(...), visto que, se de um lado, existe um aumento da quantidade de bens e serviços à 

disposição da coletividade; de outro, se depara com o problema de se perguntar: “por que se 

produz uma determinada constelação de bens e não outras? E em benefício de quem se faz o 

desenvolvimento?”4 (FURTADO, 1968, p. 18-9).  

Na visão de Bresser-Pereira e Gala (2008, p. 79), “o desenvolvimento econômico 

depende, do lado da oferta, dos recursos naturais existentes, do estoque de capital físico 

disponível e da capacidade humana de produção, e, do lado da demanda, da acumulação de 

capital, do consumo e das exportações”. A teoria do desenvolvimento explica, dentro de uma 

perspectiva macroeconômica, “as causas e o mecanismo do aumento persistente da 

produtividade do fator trabalho e suas repercussões na organização da produção e na forma 

como se distribui e utiliza o produto social”5 (FURTADO, 2000, p.15). Com base nesta teoria, 

o autor faz uma análise comparativa da teoria do desenvolvimento extraída do modelo 

neoclássico e do modelo Keynesiano. Ao tratar sobre a base do modelo neoclássico, o autor 

destaca a seguinte fórmula: 

 

“O aumento de produtividade do trabalho (que se reflete na elevação do salário real) 

é consequência da acumulação de capital, a qual por sua vez, está na dependência da 

taxa antecipada de remuneração dos novos capitais e do preço de oferta da poupança. 

A acumulação de capital, provocando um aumento nos salários reais, tenderia a 

incrementar a participação dos assalariados no produto e, portanto, reduzir a taxa 

                                                 
4 O autor se preocupa com o problema do subdesenvolvimento, considerado “uma realidade histórica, decorrente 

da propagação da técnica moderna no processo de constituição de uma economia de escala mundial. O 

subdesenvolvimento deve ser compreendido como um fenômeno da história moderna e coetâneo do 

desenvolvimento, como um dos aspectos da propagação da revolução industrial” (FURTADO, 1966, pp. 3-4).  
5 O autor destaca que não se deve confundir aumento da produtividade no plano microeconômico com 

desenvolvimento, tendo em vista que “a teoria do desenvolvimento inclui, necessariamente, uma teoria 

macroeconômica da produção”. (FURTADO, 2000, p. 19).    
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média de rentabilidade do capital. Ora, diminuindo o “preço de procura” do capital, 

haveria desestimulo à poupança e, consequentemente, redução no ritmo da 

acumulação de capital. Retrocedemos, dessa forma, à teoria da estagnação. A rigor, 

as ideias de lucro, acumulação, desenvolvimento, não cabem no modelo neoclássico 

senão como consequência de um afastamento da posição de equilíbrio” (...) “A análise 

dos fatores que condicionam a acumulação de capital está feita exclusivamente do 

lado da oferta de poupança”. (...).  (FURTADO, 2000, pp. 50-1). 

 

Resulta desta explicação, que progresso econômico estaria relacionado com a 

disposição de realizar sacrifícios, tendo em vista que, se não houvesse remuneração adequada 

para o capital, a poupança desapareceria e a acumulação não seria possível. Dentro de outra 

linha, o autor destaca a visão de Keynes que desconsidera a ideia de equilíbrio espontâneo, 

alcançado ao nível do pleno emprego – conforme defendem os neoclássicos – e demonstra que 

o nível de produção é determinado pela procura efetiva:    

 

“Keynes se empenha em identificar os fatores básicos determinantes dos diversos 

níveis possíveis de emprego. Raciocinando a curto prazo, supõe que do lado da oferta 

não existem problemas fundamentais. Os empresários conhecem a curva de custos de 

suas organizações e, de acordo com as previsões que fazem do mercado, estabelecem 

seu plano de produção. (...) A certo nível de preços remuneradores, imaginam eles que 

o mercado só poderá absorver uma quantidade determinada de cada produto. Essa 

quantidade representaria o nível da procura efetiva (...). O núcleo central da teoria 

keynesiana da determinação do nível de renda global é constituído pelo mecanismo 

do multiplicador (...). Partindo da observação de que a certo nível de capacidade 

produtiva podem corresponder diferentes de emprego e renda, admite-se que a 

coletividade, superado certo nível mínimo de renda, tende a distribuir esta entre 

consumo e poupança de forma relativamente estável. Conhecida essa relação, torna-

se possível determinar as repercussões de uma decisão qualquer de investimento. 

(Ibid., pp. 65-71)”.  

 

Estas duas visões distintas também são observadas no âmbito do crescimento 

econômico. Nas economias primitivas restritas quase inteiramente à atividade agrícola, as 

famílias deveriam poupar parte do produto para que pudessem investi-lo na renovação e 

ampliação da produção. O crescimento econômico seria resultado da disposição destas famílias 

de abdicarem ao consumo no presente para que pudessem reutiliza-lo no futuro. Em economias 

modernas, ao contrário, é necessário que haja investimento, e este deve resultar da “decisão de 

produzir máquinas e equipamentos, de construir edificações, de instalar infraestruturas, de 

preparar o capital humano especificamente para fins de acumulação de riqueza”. (CARVALHO 

et al, 2012, pp. 211-2). 

Com base nestas considerações de Furtado (2000) e Carvalho et al (2012), é possível 

verificar que existem duas abordagens acerca do crescimento e do desenvolvimento econômico: 

a) a visão neoclássica e, b) a visão keynesiana. Conforme verificado, a neoclássica parte do 

pressuposto de que o crescimento econômico decorre da capacidade poupar, uma vez que a 
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poupança determina o investimento e, para que haja crescimento econômico, é preciso elevar a 

poupança. Já a keynesiana, defende que o investimento determina a poupança, tendo em vista 

que são os gastos com investimento que determinam a renda, e esta, por meio do efeito 

multiplicador, gera a poupança, fazendo com que o ritmo de crescimento esteja associado ao 

ritmo de investimento. 

Corroborando com a visão neoclássica, Amadeo e Montero (2004, p. 3), acreditam que 

“a capacidade de geração de excedente, vale dizer, poupança, é a chave no processo de 

crescimento”. Esta poupança pode ser interna ou externa, pública ou privada. Quando há 

insuficiência de poupança doméstica, para financiar o investimento agregado, o aumento da 

poupança externa se torna importante para proporcionar o crescimento. Porém, quando há uma 

escassez desta poupança externa, surge uma restrição externa ao crescimento. (AMADEO; 

MONTERO, 2004, p. 3). Esta restrição externa pode ser explicada por meio dos modelos de 

crescimento de dois e três hiatos.  

O modelo de crescimento de dois hiatos é um dos modelos de crescimento econômico 

desenvolvidos para analisar as economias de países em desenvolvimento. Para este modelo, o 

hiato de divisas e o hiato de poupança são considerados entraves ao investimento e, 

consequentemente, ao crescimento econômico dos países em desenvolvimento, pois os países 

em desenvolvimento encontram limitações ao investimento, tanto em relação à insuficiência de 

reservas em moeda estrangeira, quanto à escassez de poupança pública, privada e externa. Este 

modelo de crescimento se apoia na ideia de que nos países em desenvolvimento, a restrição ao 

investimento e ao crescimento decorre de uma escassez de poupança e de divisas. Este modelo 

analisa a relação entre o crescimento e a oferta de poupança, para incorporar o estrangulamento 

externo na tradição dos trabalhos da Cepal, e “abriga a suspeita de que em países em 

desenvolvimento, o quociente de importação é alto e rígido, e as exportações são limitadas pela 

demanda mundial”. (AMADEO; MONTERO, Ibid., p. 5). 

No modelo de dois hiatos, os países com acesso restrito ao mercado de capital 

internacional são incapazes de financiar o investimento em suas economias devido à: a) 

incapacidade de importar bens intermediários e de capital (escassez de divisas) e b) baixa 

propensão interna do país a poupar (escassez de poupança interna – poupança privada mais 

poupança do governo). A incapacidade de financiamento do investimento causa dependência 

de curto prazo de poupança externa, e consequentemente dificultam o crescimento econômico 

destes países. Neste sentido, a escassez de poupança passa a provocar uma restrição externa ao 
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crescimento econômico, uma vez que é preciso poupar para que haja investimento, assim como 

é preciso exportar para importar. (GONÇALVES; PASSOS; MENEZES, 2008, pp. 22-3). 

O modelo de dois hiatos “reconhece a restrição interna de poupança e agrega uma 

restrição externa: para que haja investimento, é necessário importar máquinas, partes e 

componentes, e, por conseguinte, ter divisas”. (AMADEO; MONTERO, Ibid., p. 5). Além da 

necessidade do excedente não consumido de produto, uma parte deste excedente deve ser 

realizado como exportação para que seja gerada capacidade de financiamento de importação, 

ou seja, para que o excedente se transforme em investimento, precisa ser exportado, convertido 

em divisas e transformado em importações. A poupança externa passaria a ser uma alternativa 

à exportação e cumpriria a dupla função de aumentar a oferta agregada de poupança e 

disponibilizaria essa poupança na forma de divisas.  

Amadeo e Montero (2004, pp. 5-6) também ressaltam que o máximo de investimento 

e, por consequência, de crescimento nesta economia seria definido entre a menor das duas 

possíveis restrições: a de poupança e a de divisas, ficando: I = min (Is, Id), onde Is seria o limite 

de investimento associado à restrição de poupança interna e poupança externa (hiato de 

poupança) e Id, o limite de investimento associado à restrição externa (hiato de divisas). Caso 

Is < Id, a restrição de poupança potencial determinaria o investimento e o crescimento da 

economia e o sistema estaria em pleno emprego. No caso de Id < Is, a disponibilidade de divisas 

determinaria o investimento e o crescimento da economia e haveria capacidade ociosa. 

No entanto, na concepção de Bacha (1982), o progresso da liberalização comercial e 

financeira entre os países industriais, o florescimento das exportações, o crescimento dos 

mercados mundiais em conjunto com o aumento dos preços relativos das commodities e as 

baixas taxas de juros, geraram descrédito em relação a este modelo, tornando-o ultrapassado. 

Por conta disso, propôs a sua reavaliação inserindo a restrição fiscal como o terceiro hiato. Para 

o autor, o modelo de três hiatos “é um exercício de maximização do investimento (como uma 

aproximação à taxa de crescimento do produto), em um modelo de crescimento de um período 

com preços fixos, sujeito a algumas restrições, (representadas por equações e inequações) ” 

(BACHA, 1989, p.229). 

O modelo de três hiatos passou a considerar que o investimento, e por consequência, 

o crescimento econômico, se limitam pelo hiato de poupança, ou seja, por restrições ou escassez 

na disponibilidade de poupança privada, pública e externa, pelo hiato de divisas, no que se 

refere à insuficiência de reservas em moedas estrangeiras e pelo hiato fiscal, em relação à falta 

de capacidade de investimento do setor público, levando-se em consideração que os 
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investimentos estatais em infraestrutura e indústrias básicas desempenham um papel central nas 

economias em desenvolvimento. 

Dentro da visão neoclássica, também existe a hipótese de repressão financeira 

considerada o principal problema financeiro dos países em desenvolvimento, onde a taxa de 

juros real (ou natural) baixa não contribui para o desenvolvimento dos mercados financeiros, 

visto que os agentes não têm estímulo para poupar, já que altas taxas de juros estimulariam a 

poupança. As políticas de taxas de juros subsidiadas, e, abaixo da taxa natural, provoca nos 

países em desenvolvimento uma carência crônica de poupança interna, o que implica a 

necessidade artificial de políticas de crédito seletivo na alocação dos escassos recursos 

poupados. (STUDART, 1999, p. 155). 

Isso ocorre porque a taxa de juros representa a remuneração pela poupança e tem 

relação positiva com o nível de investimento em decorrência de duas hipóteses: a) o sistema 

financeiro nos países em desenvolvimento é subdesenvolvido de tal forma que toda poupança 

só pode assumir a forma de depósitos bancários ou ativos reais; e b) existe um volume mínimo 

de investimento que só é alcançado pelos pequenos investidores por meio da acumulação de 

poupança ao longo do tempo. (STUDART, Idem, p. 155). 

Os investimentos que são determinados pela disponibilidade de poupança se tornam 

baixos e diminuem, por consequência, as taxas de crescimento. Além disso, dentre outros 

efeitos negativos da repressão financeira também se destacam um nível de investimento – e 

consequentemente de crescimento econômico – abaixo do potencial, escolhas ineficientes de 

investimentos e pressões inflacionárias. A solução para estes problemas causados pela 

repressão financeira, seria justamente provocar a liberalização financeira através do aumento 

das taxas de juros reais, interrompendo com tal atitude, a concessão de crédito fácil e barato a 

um número reduzido de tomadores de crédito e da unificação cada vez maior das taxas de juros 

para contribuir com a alocação eficiente de recursos. (STUDART, 1993, p.105). 

Dentro desta perspectiva, “as instituições financeiras têm um papel neutro, ou passivo: 

apenas transferem as poupanças dos poupadores para os investidores” (ARAÚJO, 2009, p. 3). 

O sistema financeiro é considerado como mero provedor de meios de pagamentos e 

intermediário de poupanças e possui a função de alocar recursos poupados entre as diversas 

oportunidades de investimento produtivo. Já o volume destes recursos, e consequentemente do 

investimento e do crescimento, é determinado fora do sistema. (STUDART, Idem, p. 155). 

Já para os adeptos da visão keynesiana, é o investimento que determina a poupança, 

tendo em vista que, de acordo com o princípio da demanda efetiva, são os gastos com 
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investimento que determinam a renda, e esta, por sua vez, gera poupança. Os gastos com o 

consumo dependem da renda disponível, mas os gastos com o investimento são autônomos em 

relação à renda corrente, já que não dependem de expectativas de curto prazo e as empresas 

podem se endividar para investir. Desta forma, os fluxos de investimento e as condições 

financeiras para proporcioná-los se tornam relevantes para a economia. (FEIJÓ, 2013, p. 12). 

Isso faz com que o ritmo de crescimento esteja associado ao ritmo de investimento ou 

dos gastos autônomos, ano a ano. O lucro gerado e não consumido em períodos anteriores 

compõe a poupança do empresário, enquanto que a renda não consumida das famílias possibilita 

gastos futuros maiores que a renda corrente. No entanto, tanto as empresas quanto as famílias 

podem consumir além de sua capacidade de autofinanciamento por meio do endividamento 

(MORANDI, 2004, p. 85). Este endividamento ocorre por meio da oferta do crédito e possibilita 

aos atores econômicos obterem os recursos necessários para a realização de seus projetos, de 

forma a aumentar a capacidade de produção do país e a confiança dos empresários no futuro.  

Como a poupança é resultado e não a causa do investimento, a decisão de investir é 

precedente à criação de renda, e, consequentemente, da poupança. Não havendo a necessidade 

de aumento de poupança, não há a necessidade de aumentar as taxas de juros de forma a 

estimulá-la, sendo este aumento, ao contrário, indesejável por provocar contração dos 

investimentos. Os adeptos da visão keynesiana defendem que o sistema bancário desempenha 

um papel importante na atividade econômica ao determinar os níveis de investimento e as 

condições de financiamento a partir da oferta de crédito. Desta forma, se destaca o papel dos 

bancos na provisão de liquidez necessária para a realização do investimento, e a importância 

que as instituições financeiras têm no funcionamento e na dinâmica de uma economia.  

Os bancos não são meros intermediários passivos de recursos, uma vez que são capazes 

de criar crédito por meio da criação da moeda bancária, ou seja, fornecem crédito mesmo sem 

a existência de depósitos prévios, pois a “flexibilidade de suas operações lhes permite emprestar 

recursos sem ter disponibilidade em caixa: a moeda é criada pelos bancos na forma de 

obrigações que emitem contra si próprios”. (PAULA, 1998, p. 26). Para que o empresário 

consiga materializar o investimento ou realizar qualquer gasto planejado, é preciso que ele tenha 

acesso ao crédito bancário para a mobilização dos seus recursos iniciais. Tais recursos, no 

entanto, são obtidos por meio da criação da moeda bancária escritural, ou seja, por meio de um 

mero instrumento contábil. (ARAÚJO, Ibid., p. 10). 

O desempenho do sistema bancário se torna essencial à medida que se configura como 

o responsável pela disponibilização de crédito. A oferta de crédito se transforma na “causa e 
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consequência do crescimento econômico, já que propicia uma maior elasticidade no 

crescimento dos gastos dos agentes (firmas e famílias)", pois eleva a demanda efetiva da 

economia e aumenta o volume da produção e consequentemente, do emprego. (BASÍLIO; 

OREIRO; PAULA, 2013, p. 515).  

O desenvolvimento do sistema financeiro se torna importante para dar suporte ao 

crescimento econômico. Para tanto, é preciso que o sistema financeiro seja funcional, ou seja, 

deve haver uma estrutura diversificada de instituições e instrumentos financeiros capazes de 

oferecer alternativas de financiamento para os agentes econômicos realizarem seus gastos. Esse 

sistema financeiro funcional deve ser capaz de criar crédito para atender a demanda de liquidez 

necessária para a realização dos gastos pelos agentes de forma a permitir um ritmo de 

acumulação, fazendo com que a funcionalidade deste sistema seja uma condição para o 

crescimento de longo prazo. (PAULA, 2013, p. 363). 

Considerando que a renda é a soma do consumo e do investimento, onde Y=C+I e a 

poupança é o diferencial da renda e do consumo, onde Y-C=S, a poupança passa a ser igual ao 

investimento, onde S=I. Diante desta identidade contábil, os economistas de formação 

neoclássica admitem que um baixo nível de poupança, St-1 ocorre por conta de um elevado nível 

de consumo Ct-1, que resulta em baixo nível de investimento It, queda na renda Yt e no emprego 

Nt, os levando à conclusão que uma escassez de poupança ocorre por conta de um excesso de 

consumo (COSTA, 1999, p. 235).  

Uma escassez de poupança aumentaria a taxa de juros e reduziria o montante de 

investimento, provocando uma retração do produto e da renda na economia. Como solução, 

seria necessário incentivar a redução do consumo para aumentar a poupança, e reduzir a taxa 

de juros para aumentar o volume de investimentos. Já os economistas de formação keynesiana, 

encontrarão uma inversão lógica ao se depararem com a poupança St-1 determinando o 

investimento It, visto que se todos os indivíduos passarem a poupar mais St-1 e deixarem de 

consumir Ct-1, a sociedade não enriqueceria. Ao contrário, obteria menor renda Yt e emprego 

Nt, e consequentemente menor poupança St+1. Isso ocorre porque nem toda poupança gera 

investimento. (COSTA, Idem, p. 235). 

Em um momento de crise, os detentores de capital preferem guarda-lo a investi-lo. Se 

todos resolvessem poupar, o investimento não cresceria porque haveria um consumo menor, 

que causaria queda nos lucros e salários, levando até mesmo ao desemprego. Como solução, 

deveria haver um consumo maior Ct-1 para aumentar a relação Y/K, ou seja, a utilização da 

capacidade produtiva, estimulando o investimento It. Como resultado, este investimento, via 
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efeito multiplicador elevaria a renda Yt e o emprego Nt. No final, a poupança St+1 agregada, 

dada pela diferença contábil entre a renda Y e o consumo Ct-1, também será maior, os levando 

à conclusão que uma demanda aquecida gera recursos para financiamento. (Idem, Idem, p. 235). 

Portanto, a definição de poupança é contabilmente idêntica para as teorias neoclássica 

e keynesiana, visto que é considerada por ambas, como o excedente da renda sobre os gastos 

do consumo. Porém, elas divergem em relação ao tratamento dispensado na determinação da 

poupança e sua relação com o investimento, principalmente porque, conforme será visto nas 

próximas seções, enquanto a teoria neoclássica se baseia na teoria dos fundos de empréstimo, 

a keynesiana constrói os seus argumentos com base no princípio da demanda efetiva.  

Desta forma, se verifica que, para atingir os objetivos almejados pela Constituição 

Federal, é preciso contribuir para a formação de um ambiente macroeconômico favorável ao 

crescimento econômico. No entanto, não existe entre os economistas um consenso sobre as 

principais causas: enquanto os economistas que se baseiam em fundamentos neoclássicos 

defendem que para que haja crescimento econômico é preciso estimular os níveis de poupança, 

os teóricos de formação keynesiana acreditam que só haverá crescimento econômico se forem 

criadas condições para estimular o investimento. Diante disso, se faz necessário analisar as 

origens desta divergência teórica para verificar os estímulos a serem provocados, de forma a 

alcançar este ambiente macroeconômico favorável ao crescimento econômico. 

 

1.2. A determinação da poupança e a sua relação com o investimento nas visões clássica e 

neoclássica 

 

A relação entre a poupança e o investimento para as teorias clássica e neoclássica se 

estabeleceu mediante uma igualdade obtida de forma automática, na qual um ato de poupança 

implicava necessariamente em um ato de investimento. A poupança era considerada como a 

renda resultante da dedução dos gastos para o consumo e a responsável por determinar o 

investimento, uma vez que somente a partir desta renda prévia seria possível realizá-lo. 

Inicialmente o conceito de poupança havia sido definido pela teoria clássica tomando como 

parâmetro o cenário da economia agrícola, onde o arquétipo da poupança era a semente de 

milho: a produção não consumida era uma riqueza real e a renda sob a forma de colheita, era 

predeterminada. Quando “o milho era estocado, era poupança; quando era plantado, era 

investimento”. (CHICK, 1993, p. 203). 
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Ao longo do século posterior à publicação do livro Riqueza das Nações de Adam Smith 

(1723-1790), prevaleceu entre os economistas, a tese de que a poupança seria o requisito 

indispensável para a acumulação de capital e o progresso da riqueza das sociedades. Na 

concepção dos economistas clássicos, todo ato de poupar implicaria a disponibilidade de um 

estoque de mercadorias não consumidas (como o milho, p.ex.) e que estariam aptas a serem 

aperfeiçoadas ao reingressarem no processo produtivo seguinte (ARTHMAR, 2001, p. 53).  

Isso implicava que a poupança (ou parcimônia) e não a indústria, seria a causa do 

aumento de capital, uma vez que a diferença resultante de uma restrição no consumo em relação 

à produção poderia ser usada para incrementar a fabricação de outros bens e com isso, permitir 

a transformação de poupança em capital. Uma restrição no consumo levaria à acumulação de 

capital, que por sua vez, possibilitaria um aumento do número de trabalhadores produtivos (ou 

da capacidade produtiva dos já empregados) com vistas à obtenção do lucro, além de um 

aperfeiçoamento da maquinaria e dos instrumentos de produção, que se converteria em aumento 

da produtividade. (ARTHMAR, Ibid., p. 53). 

Para os economistas clássicos, toda produção geraria uma renda de igual valor e teria 

a sua realização garantida com base na lei dos mercados de Say, ou simplesmente lei de Say. A 

lei de Say foi desenvolvida no capítulo XV do Tratado de Economia Política. Para esta lei, 

quando um produto era vendido, proporcionava ao seu vendedor uma renda para adquirir outros 

produtos, ou seja, a produção propiciava mercados aos produtos ao gerar o consumo. Um 

negociante de tecidos, por exemplo, não poderia comprar nada se não produzisse nada, visto 

que não estaria “em condições de comprar-lhe seus trigos e suas lãs senão na medida em que 

produzir tecidos”. (SAY, 1983, p. 137). 

Conforme exemplifica Say (1983, p.137), tal negociante compraria seus tecidos quanto 

maior fosse a sua colheita e compraria tanto mais quanto mais tivesse produzido. Logo, para 

poder comprar uma mercadoria seria preciso antes vender outra. Isso implicava que a oferta ou 

venda de uma mercadoria criaria a demanda pela compra de outra, ou seja, a oferta de cada 

produtor criaria sua demanda pelas ofertas de outros produtores, fazendo com que houvesse um 

equilíbrio entre a oferta e a demanda. Desta forma, uma queda nas vendas, por exemplo, não 

ocorreria pela ausência de dinheiro, mas pela ausência de produtos, uma vez que seria através 

do valor dos produtos transformados momentaneamente em uma soma dinheiro, que seria 

possível comprar outros produtos.  

Para Ricardo (1996, p. 210) a procura seria limitada pela produção, pois “ninguém 

produz a não ser para consumir ou vender e jamais se efetua uma venda a não ser com a intenção 
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de comprar qualquer outra mercadoria que possa ser imediatamente utilizada ou possa 

contribuir para a produção futura”. Para o autor, a acumulação de capital só ocorreria se o 

capital fosse utilizado produtivamente e enquanto os lucros do capital fossem elevados, haveria 

motivos para acumular. Os indivíduos teriam a necessidade de mais mercadorias enquanto 

tivessem desejos por satisfazer. E assim, “se fossem dadas 10 mil libras a um indivíduo que já 

possuísse 100 mil anuais, ele não as guardaria num cofre; aumentaria seus gastos em 10 mil 

libras, empregaria essa soma produtivamente ou a emprestaria a outra pessoa para o mesmo 

fim”, visto que o dinheiro seria apenas um meio pelo qual se efetuava a troca. (RICARDO, 

1996, p. 210).  

O capital seria acumulado através da poupança que proporcionava a base para a 

produção e o investimento, e surgiria através da aplicação desta poupança na criação de bens 

de produção. Quanto maior a poupança, maior seria a acumulação de capital e a renda gerada a 

partir desta acumulação poderia ser utilizada para consumo ou novamente como poupança, 

sendo que esta última poderia ser emprestada a um capitalista em troca de juros. Diante deste 

raciocínio, se estabeleceu que a realização de qualquer nível de investimento que implicasse 

em gastos, necessitaria de uma contrapartida equivalente de poupança prévia, ou seja, de renda. 

(RICARDO, Idem, p. 210). 

Dentro desta perspectiva, se destaca um teorema fundamental elaborado por Stuart 

Mill (1848), em sua obra Princípios de Economia Política, que estabelecia que o capital 

resultava de economias. Segundo este autor, se toda produção fosse gasta em satisfações 

pessoais e toda a renda recebida fosse produzida por terceiros, o capital não poderia ser 

aumentado. Com isso, todo capital, particularmente o acréscimo de capital seria resultado de 

poupança. Assim, até mesmo um certo número de indivíduos ou de famílias que produzissem 

com trabalho próprio e consumissem o total de sua produção precisariam poupar reduzindo o 

consumo pessoal na medida que fosse necessário para manter a produção de seus bens e 

serviços. (STUART MILL, 1996, p. 124). 

Deveria haver mais produção do que consumo ou menor consumo em detrimento da 

produção, fazendo com que houvesse necessariamente produção e abstenção de consumo. Além 

disso, para Stuart Mill (1996, p. 126) “o capital, embora poupado e constituindo o resultado de 

poupança, é assim mesmo consumido”. A poupança poderia ser acumulada quando guardada 

ou consumida, quando empregada como capital. Assim, parte dela deveria ser trocada por 

ferramentas ou máquinas que se desgastam pelo uso, por sementes ou matérias-primas 
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destruídas ao serem semeadas ou processadas, ou destruídas totalmente pelo consumo do 

produto acabado. 

Alfred Marshall (1890) considerou que a capacidade de poupar dependeria de um 

excedente de renda sobre os gastos necessários – que inclusive seria maior entre os mais ricos 

– fazendo com que a poupança fosse considerada quase exclusivamente como produto dos 

lucros do capital, uma vez que o hábito de poupar estava muito mais arraigado nas classes 

comerciais do que entre a nobreza rural e as classes trabalhadoras. Logo, haveria a necessidade 

de uma recompensa do sacrifício causado pela espera do gozo dos recursos materiais, sobretudo 

porque poucos poupariam muito sem recompensa. (MARSHALL, 1996, p. 282). 

Assim como os salários seriam a recompensa do trabalho porque poucos trabalhariam 

seriamente sem retribuição, a recompensa pela espera seria representada pelo juro do capital. 

Quanto mais alta a taxa de juros, maior seria a recompensa pela economia, enquanto que uma 

queda reduziria a margem de privações das satisfações imediatas em troca de satisfações 

futuras, fazendo com que houvesse um aumento do consumo e redução das quantias poupadas. 

Para Marshall (1996, p. 288), “um aumento na taxa de juros do capital, quer dizer, no preço de 

procura da poupança, tende a aumentar o volume desta última”, tendo em vista que é “uma 

regra quase universal que uma alta na taxa aumenta o desejo de poupar; e frequentemente 

aumenta a capacidade de poupar”. 

Keynes6 faz considerações sobre a Teoria clássica da taxa de juros no Capítulo 14 da 

sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936) – ou simplesmente Teoria Geral. O 

autor destaca que os clássicos consideram, “a taxa de juros o fator que equilibra a demanda de 

investimentos com a oferta para a poupança. O investimento representa a demanda por recursos 

para investir, a poupança representa a oferta, e a taxa de juros é o “preço” dos recursos 

investíveis que torna essas duas quantidades iguais”. Desta forma, se verifica que a taxa de juros 

é considerada para os clássicos, como um fator de equilíbrio, e “se regula, necessariamente, sob 

a ação das forças do mercado, no ponto em que o montante de investimento a essa taxa seja 

igual ao montante de poupança à mesma taxa”. (KEYNES, 1985, p. 181). 

A igualdade entre o investimento e a poupança era garantida pela taxa de juros, que 

por sua vez era considerada um preço, ou um mecanismo de mercado que ajustaria a oferta dos 

fundos de empréstimo (poupança) e a sua demanda (investimento). O investimento e a 

poupança seriam mantidos em equilíbrio, ao passo que o consumo aumentaria ou diminuiria de 

                                                 
6 Embora o autor tenha sido citado, trataremos sobre a visão keynesiana de forma mais precisa, somente na próxima 

seção, pois esta seção contempla apenas as visões clássica e neoclássica.  
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acordo com a sua variação. Sob a perspectiva da oferta e da demanda, os ofertantes e 

demandantes de fundos de investimento se encontravam em equilíbrio, maximizando, ao 

mesmo tempo, lucro e utilidade, respectivamente. (VALENTE, 2007, pp. 84-5). Keynes (1936) 

também destaca que para os clássicos há um ajustamento autorregulador do mercado, que 

ocorre sem a necessidade de intervenção, pois um ato de poupança reduz a taxa de juros e 

estimula a produção de capital:    

 

“(...) sempre que um indivíduo realiza um ato de poupança faz algo que, 

automaticamente, reduz a taxa de juros e que essa baixa estimula, automaticamente, a 

criação de capital e de que a baixa na taxa de juros tem lugar, precisamente, na 

proporção que se necessita para estimular a produção de capital numa amplitude igual 

ao aumento da poupança; e de que isto é, além do mais, um fenômeno de ajustamento 

auto-regulador que opera sem necessidade de nenhuma intervenção especial ou de 

cuidados maternais por parte da autoridade monetária. De maneira idêntica — e esta 

é uma crença ainda mais generalizada, mesmo hoje —, cada ato adicional de 

investimento fará, necessariamente, subir a taxa de juros, se não for compensado por 

uma mudança na disposição para poupar. Ora, a análise dos capítulos anteriores 

evidencia que esta explicação da matéria deve ser errônea” (KEYNES, Idem, pp. 182-3).  

 

Exemplificando, quanto menor a taxa de juros, maior seria o incentivo ao 

investimento, uma vez que implicaria em redução de custo e aumento de rentabilidade. Em 

contrapartida, quanto maior a taxa de juros, maior o incentivo a reduzir o consumo e aumentar 

a poupança devido à possibilidade de obtenção de juros. Contudo, o aumento de poupança 

reduziria a taxa de juros, uma vez que aumentaria a oferta de crédito, o que provocaria uma 

redução no seu preço (visto que o aumento da oferta provoca redução no preço). Ao mesmo 

tempo, esta redução no preço do crédito induziria a um aumento da demanda por investimentos 

e por bens de produção. (MORANDI, 2004, p. 10). 

Partindo-se da hipótese de que a renda de equilíbrio seria dada, o aumento da demanda 

por bens de investimento consequentemente reduziria a demanda por bens de consumo, o que 

ocasionaria uma redução dos preços e da rentabilidade desse setor. Diante disso, os capitais se 

deslocariam para os setores produtores de bens de capital à procura de maior rentabilidade e 

provocariam um aumento de sua produção. Isto significa que um aumento de poupança 

equivaleria a uma redução dos gastos em bens de consumo e aumento dos gastos em bens de 

investimento. (MORANDI, Idem, p. 10). 

Logo, tanto a escassez quanto o excesso de poupança em relação ao investimento 

provocariam um aumento ou uma redução da taxa de juros. Uma taxa de juros elevada e por 

consequência, um baixo nível de poupança, reduziria o montante de investimento e retrairia o 

produto e a renda da economia. Com base nisso, a solução para uma economia com um baixo 

nível de produto seria o incentivo à redução do consumo para aumento da poupança e da oferta 
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dos recursos disponíveis, o que consequentemente levaria à redução da taxa de juros e um 

aumento do volume de investimentos. (Idem, Idem, p. 10-1). 

Neste sentido, prevalecia a teoria dos fundos de empréstimo, “segundo a qual a taxa 

de juros seria determinada pela oferta e demanda de fundos emprestáveis” (OREIRO, 1999, p. 

387). O fluxo de intermediação se manteria equilibrado em decorrência da taxa de juros que se 

ajustaria ao ponto em que o montante poupado se igualaria ao investido, fazendo com que 

existisse uma igualdade ex-ante entre a poupança e o investimento e que houvesse a necessidade 

de poupança para haver investimento. A poupança e o investimento “se mantinham em 

igualdade por meio da taxa de juros” e a taxa de juros seria utilizada como um mecanismo de 

equilíbrio do consumo. (CHICK, Idem, p. 195). 

Com a evolução da dinâmica de intermediação financeira, o sistema econômico passou 

a ser composto por agentes superavitários e deficitários, representados respectivamente, pelos 

poupadores-ofertantes, e pelos investidores-demandantes. Segundo Studart (1993, p.103), “a 

teoria dos fundos emprestáveis restabelece a visão convencional sobre o papel do sistema 

financeiro, qual seja, a intermediação de poupanças”. A existência do sistema financeiro se 

justificaria por seu papel de diversificar as oportunidades existentes entre poupadores e 

investidores, minimizar os custos de agenciamento entre emprestadores e tomadores, e 

minimizar os efeitos dos custos de informação e de transação no processo de intermediação, 

como forma de criar incentivos para a emergência de mercados e instituições financeiras.  

As instituições financeiras seriam meras intermediárias neutras na transferência de 

recursos entre os poupadores e investidores e não exerceriam tanta influência na economia, pois 

ao criarem moeda, apenas intermediariam a transferência de recursos – aqui entendida como a 

poupança – dos agentes superavitários para os deficitários. (STUDART, 1999, p. 155). O 

processo de intermediação financeira seria necessário para permitir uma eficiência dos 

mercados. Dentro desta hipótese de eficiência dos mercados, as instituições financeiras 

auxiliariam os poupadores, que não seriam capazes de selecionar as melhores oportunidades de 

investimentos, e ao mesmo tempo, os investidores que encontrariam as melhores oportunidades 

de aplicação de seus recursos. Araújo (2009) sintetiza estas proposições:  

 
“(i) em mercados completos e que funcionam sob concorrência perfeita e com preços 

flexíveis, os agentes maximizam sua função-objetivo de modo a promover a alocação 

mais eficiente dos recursos, alocação esta que é compatível com um nível de bem-

estar superior às demais formas de alocação daqueles recursos; (ii) o sistema de preços 

fornece aos agentes a sinalização de onde os recursos devem ser eficientemente 

alocados, na medida em que reflete o grau de escassez destes fatores: qualquer forma 

de interferência sobre o sistema de preços gera, portanto, uma alocação ineficiente; 

(iii) a poupança determina o investimento: as decisões dos poupadores (ofertantes de 
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capital) e dos investidores (demandantes de capital) são tomadas a partir de um 

exercício de maximização intertemporal de cada agente econômico, no qual os 

poupadores transferem recurso aos investidores a uma taxa de juros que iguala oferta 

e demanda de capital. (...) (iv) as instituições financeiras têm um papel neutro, ou 

passivo: apenas transferem as poupanças dos poupadores para os investidores” 

(ARAÚJO, 2009, p. 3).  

 

 

Logo, a intermediação seria representada pela mera canalização dos recursos dos 

poupadores para investidores, de forma a facilitar a realização do investimento produtivo. O 

financiamento ocorreria de forma indireta: os intermediários financeiros captariam os depósitos 

fornecidos pelas unidades superavitárias e concederiam crédito para as unidades deficitárias. A 

importância destes intermediários seria destacada diante da hipótese de informação imperfeita, 

onde certos planos de investimento produtivo não seriam realizados sem esta intermediação, 

visto que os investidores não seriam capazes de identificar todas as oportunidades de 

financiamento, mesmo que houvessem poupadores dispostos a financiar os seus projetos. 

(MODENESI, 2007, p. 63). 

Portanto, a visão clássica da teoria dos fundos de empréstimo estaria identificada com 

um sistema bancário primitivo, onde os bancos recebiam depósitos em troca de certificados não 

negociáveis e apenas a moeda física – como o ouro, por exemplo – era aceita nas transações 

econômicas. Com isso, o estoque existente de depósitos correspondia às poupanças passadas 

acumuladas. Caso o empresário necessitasse realizar gastos e não dispusesse de poupanças 

acumuladas, dirigia-se aos bancos e estes, por sua vez, financiariam tais gastos apenas se 

houvessem depósitos, obtidos através da poupança. Diante disso, a totalidade do investimento 

seria financiada pela poupança. (AMADEO; FRANCO, Ibid., p. 381).   

Os investimentos dependiam de empréstimos diretos do credor para o tomador, 

necessitando de depósitos para realizarem empréstimos. Tais depósitos, representados pela 

poupança, não eram meios de pagamento universais, pois somente quando “os cheques se 

tomaram amplamente utilizados como meios de pagamento é que o sistema bancário ganhou 

melhores condições institucionais para ampliar a oferta monetária através do multiplicador da 

moeda bancária”. (COSTA, 1991, p. 62). Tal fato não corresponde com a nossa realidade, visto 

que o sistema bancário é atualmente desenvolvido o suficiente para invalidar tal teoria. 

Contudo, Amadeo e Franco (1989, p. 381) destacam que “as versões mais modernas 

da teoria dos fundos de empréstimo (cujas origens remontam aos trabalhos de Wicksell, 

Robertson e Ohlin) dão ao sistema bancário um papel mais ativo”. Neste modelo, além das 

poupanças acumuladas e correntes, os bancos também possuem reservas provenientes de 

depósitos e recursos obtidos junto ao banco central. Há uma taxa de juros denominada taxa 
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natural, que mantém a igualdade entre a oferta e demanda por fundos de empréstimos, e uma 

taxa de mercado, que prevalece nas operações de crédito e é determinada em função das 

políticas dos bancos. O equilíbrio é caracterizado pela igualdade entre poupança e investimento, 

ou seja, pela igualdade entre a taxa de mercado e a taxa natural. 

De uma maneira geral para os economistas clássicos, o único limite para a acumulação 

de capital seriam os recursos disponíveis, ou seja, a poupança previamente acumulada. A 

elevação do nível de investimento e consequentemente da capacidade produtiva da economia 

dependia da elevação no montante poupado. A igualdade entre poupança e investimento não 

implicava nenhuma relação de equilíbrio para os clássicos, mas foi utilizada pelos neoclássicos 

a partir da aceitação da lei de Say, para definir um equilíbrio entre poupança e investimento, os 

levando a concluir, que para a realização de qualquer nível de investimento, seria necessário 

um montante equivalente de poupança prévia, ou seja, para que se pudesse realizar gastos, seria 

necessária uma renda anterior. (MORANDI, Idem, p. 9). 

Atualmente, os adeptos da visão neoclássica ainda defendem o argumento de que a 

poupança é considerada a renda resultante da dedução dos gastos para o consumo e necessária 

à realização do investimento7. Os recursos poupados ao consumo são aplicados na formação de 

bens de capitais como ferramentas, máquinas, matérias-primas, dentre outros e é neste momento 

que são realizados os investimentos. A poupança seria realizada antes do investimento, e o 

único objetivo da sua formação era o próprio investimento. (GALVES, 1976, p. 112). 

Logo, segundo os pressupostos neoclássicos, toda oferta geraria a sua própria demanda 

e só haveria a possibilidade de acumulação de capital por meio de recursos disponíveis como a 

poupança. A taxa de juros seria considerada como um preço e regulada de acordo com a oferta 

de poupança e demanda por investimentos. A demanda seria assegurada de forma passiva diante 

da preferência pela oferta e, com base nos preceitos da teoria dos fundos de empréstimo, haveria 

uma precedência da poupança sobre o investimento.  

Para Feijó (2013, p. 12), até a publicação da Teoria Geral de Keynes, era consensual 

a ideia de que um aumento da poupança traria benefícios à economia por induzir a queda na 

taxa de juros e estimular os investimentos produtivos. Neste sentido, Keynes alterou o efeito 

                                                 
7 Segundo Simonsen e Cysne (2009), os modelos neoclássicos de destaque são: modelo de Solow e o modelo de 

progresso técnico endógeno. (SIMONSEN; CYSNE, 2009, p. 534-42). Os autores também nos ensinam em uma 

economia fechada, a identidade poupança = investimento, decorre da definição de poupança = renda – consumo e 

da identidade renda = despesa = consumo + investimento. Em uma economia aberta, esta identidade deve ser 

adaptada englobando a poupança externa, que é o saldo das importações sobre as exportações de bens e serviços, 

obtendo-se as seguintes identidades: a) Poupança interna = renda – consumo; b) Renda = despesa = consumo + 

investimento + exportações – importações e c) Poupança externa = importações – exportações, que, somadas 

resultam em: poupança interna + poupança externa = investimento. (SIMONSEN, 2009, p. 149). 
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causalidade da poupança sobre o investimento por meio do princípio da demanda efetiva. Após 

as suas considerações, a taxa de juros deixou de ser um agente regulador e conforme será visto 

na próxima seção, a demanda passou a assumir um papel determinante em oposição à oferta da 

lei de Say e, ao invés da poupança preceder o investimento, é o investimento que passou a ser 

considerado como o gerador da poupança. 

A inversão na determinação da relação de causalidade entre poupança e investimento 

feita por Keynes não trouxe mudanças apenas marginais à teoria econômica, mas implicou em 

uma nova formulação da teoria macroeconômica. A afirmação de que por meio da demanda 

efetiva, é o investimento que determina a poupança, invalidou a lei de Say, sobretudo porque 

além de não ser a oferta que cria a sua própria demanda, é a demanda que cria, em valor, a sua 

oferta. (MORANDI, Idem, p. 5). O princípio formulado por Say tem sido defendido como 

válido para as economias de produtores simples, onde cada família é proprietária dos seus meios 

de produção e realizam as trocas de bens excedentes que são produzidos por eles mesmos, mas 

não consumidos. É preciso ressaltar, porém, que Say, Ricardo, Stuart-Mill, assim como os 

demais adeptos desta lei, não estavam lidando com uma sociedade de produtores simples, mas 

com uma sociedade capitalista. (MIGLIOLI, 1983, p. 8).  

Para Chick (1993) embora a teoria clássica reconhecesse a influência da renda sobre a 

poupança, a trataram como predeterminada e ignoraram o papel do investimento em sua 

determinação. A poupança, que por sua vez era determinada por esta renda predeterminada, só 

poderia receber influência da taxa de juros. Ao reverter esta ordenação causal, Keynes 

demonstrou que a taxa de juros seria determinada independentemente da poupança e do 

investimento. Contento de Oliveira, (2010, p. 92) resume este contexto: 

 

“O entendimento da taxa de juros enquanto fenômeno monetário constituiu um dos 

principais pilares da obra maior de Keynes (1936), lançando as bases para a explicação 

de crises provocadas por insuficiência de demanda efetiva e, assim, para a 

recomendação de políticas econômicas fora dos marcos da teoria clássica liberal. 

Sendo a taxa de juros determinada pela oferta e demanda por moeda, a teoria dos 

orçamentos equilibrados deixa de fazer qualquer sentido para a superação de crises 

ocasionadas por insuficiência de demanda efetiva, pois o aumento da poupança 

ensejada por políticas fiscais contracionistas, num contexto de alto grau de preferência 

pela liquidez, não implica a redução da taxa de juros e, por extensão, o aumento do 

investimento. Tende, ao invés disso, a aprofundar a crise, pois a elevação da poupança 

intensifica a insuficiência de demanda efetiva e, assim, a redução do investimento. 

Portanto, apoiando-se na Lei de Say, que sugere que o ato de produzir gera a demanda 

correspondente, bem como no pressuposto dos fundos emprestáveis, do qual decorre 

o entendimento da taxa de juros enquanto fenômeno real, a teoria clássica liberal não 

permitia o entendimento da crise dos anos 1930 em sua essência, tampouco uma 

orientação de política econômica suficiente para a sua superação”.  
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Não seria mais a taxa de juros que influenciaria os níveis de poupança, mas os níveis 

de renda disponível para a realização de investimentos. Em uma economia empresarial8 – onde 

a economia é baseada em meios de produção privados e controlados por empresários que 

objetivam o lucro – a decisão do investimento privado que precede a criação de renda e dos 

demais gastos autônomos, contribui para a determinação da demanda efetiva e da renda, 

conforme será visto a seguir. 

 

1.3. A inversão da determinação da poupança pelo princípio da demanda efetiva 

 

De maneira oposta às visões clássica e neoclássica, para Keynes é o investimento que 

determina o nível de renda e, a parcela que sobra como resíduo da renda não consumida se 

transforma em poupança. Esta igualdade ocorre a posteriori, ou seja, ex-post, e através de uma 

relação causal inversa à visão neoclássica. No Capítulo 6 da Teoria Geral (1936), Keynes define 

os conceitos de renda, poupança e investimento. A renda do empresário é definida como “a 

diferença entre o valor da sua produção acabada, vendida durante o período, e o custo primário. 

Esta é a quantidade que ele busca maximizar, sujeita à escala de sua produção, ou seja, é o seu 

lucro bruto, na acepção corrente deste termo, o que está de acordo com o senso comum”. 

(KEYNES, 1985, p. 84).  

A poupança é o excedente do rendimento sobre os gastos de consumo, e os gastos em 

consumo, referem-se aos artigos vendidos aos consumidores durante um determinado período. 

“A poupança é um ato do consumidor individual, e consiste no ato negativo de abster-se de 

gastar no consumo a totalidade de sua renda correspondente”. (KEYNES, 19789, p. 127). O 

investimento, é a aquisição de um ativo, podendo ser novo ou usado, por um indivíduo ou por 

uma empresa. Embora comumente se refira à compra de um ativo na Bolsa de Valores, existem 

os investimentos em “em imóveis, máquinas, estoques de produtos acabados ou não; e, de 

maneira geral, novo investimento, por oposição a reinvestimento, significa a compra, por 

aplicação dos rendimentos, de um bem de capital de qualquer espécie”. (KEYNES, 1985, p. 101).  

                                                 
8 Segundo Studart (1993, p. 107) destaca, “a economia empresarial se define como aquela na qual os meios de 

produção são privados e controlados por uma classe de empresários que objetivam o lucro em suas decisões de 

organização de produção, contratando trabalhadores e adquirindo materiais de outras firmas para esse fim. Já 

Keynes contrasta essa definição com a de economia cooperativa, sobre a qual os axiomas das escolas clássica e 

neoclássica se baseiam; na economia cooperativa, os fatores de produção seriam remunerados em “proporções do 

produto efetivo de acordo com os seus esforços cooperativos”. (Keynes, 1979, p. 77)”.  
9 Reproduzido de KEYNES, J. M. “A further elucidation of the distinction between savings and investment. In: A 

Treatise on Money: 1. The Pure Theory of Money – CWJMK. Londres, Macmillan, 1971, v. V, liv. III, cap. 12, p. 

165-65. Traduzido como “A distinção entre poupança e investimento (1930)”, disponível na coletânea de 

SZMRECSÁNYI, Tamás Org. John Maynard Keynes: economia. São Paulo: Ática, 1978. 
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Além desta definição, o investimento também inclui “o aumento do equipamento de 

capital, quer ele consista em capital fixo, capital circulante ou capital líquido (...)”. (KEYNES, 

1985, p. 102). Também o define como ato do empresário que tem a função de tomar decisões 

que determinem a quantidade de produção não disponível ao consumo e que “consiste no ato 

positivo de iniciar ou manter algum processo de produção, ou de reter bens alienáveis. Ele é 

medido pelo acréscimo líquido à riqueza, seja sob a forma de capital fixo, de capital circulante 

ou de capital em dinheiro”. (KEYNES, 1978, p. 127). 

O resultado das operações produtivas de um determinado período se caracteriza pela 

seguinte passagem: deduzidas as compras que os empresários fazem entre si, chegam ao fim 

deste período tendo vendido os produtos acabados a um determinado valor, e conservado um 

equipamento de capital, que, como resultado da venda, sofreu uma deterioração. Durante o 

mesmo período, terão sido absorvidos pelo consumo, produtos acabados com um determinado 

valor de venda, deduzidas as compras que fazem entre si. O excedente do valor de venda menos 

a deterioração, é a adição ao equipamento de capital resultante das atividades produtivas do 

período, que se constitui em investimento. (KEYNES, 1985, pp. 90-1). 

Keynes considera o montante da poupança como o resultado do comportamento 

coletivo dos consumidores individuais e o montante de investimento como o resultado do 

comportamento coletivo dos empresários. Estes montantes são necessariamente iguais, visto 

que qualquer deles é igual ao excedente da renda sobre o consumo. Esta igualdade é mantida 

“desde que se admita que a renda seja igual ao valor da produção corrente, que o investimento 

corrente seja igual à parte da dita produção corrente não consumida e que a poupança seja igual 

ao excedente da renda sobre o consumo. Em resumo: Renda = valor da produção = consumo + 

investimento. Poupança = renda – consumo. Portanto, poupança = investimento”. (KEYNES, 

Idem, p. 91).  

Definidos estes conceitos, como será visto a seguir, como a expectativa do empresário 

é obter a máxima diferença entre a renda e a soma paga aos fatores de produção, a renda do 

empresário passa a ter uma importância vital para o emprego. Logo, a decisão de investir passa 

a ser precedente à criação de renda e consequentemente da poupança, que por sua vez, passa a 

ser condicionada pelo nível de renda e pelo consumo, e não tem qualquer influência sobre o 

investimento. A poupança se torna o resultado e não a causa do investimento, e passa a ser 

determinada e não determinante do investimento. Esta inversão decorre do princípio da 

demanda efetiva desenvolvido por Keynes e se encontra na relação entre gasto e renda. Por 

meio deste princípio, é o investimento que determina a poupança, e não o contrário.  
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Ao tratar sobre a expectativa como elemento determinante do produto e do emprego, 

no Capítulo 5 de sua Teoria Geral (1936), Keynes inicia sua análise explicando que toda 

produção se destina a satisfazer o consumidor. O empresário precisa realizar previsões ou 

expectativas acerca do que os consumidores estarão dispostos a lhe pagar, quando após um 

lapso de tempo que poderá ser considerável, ele puder proporcionar tal satisfação. Tais 

expectativas ou previsões – das quais dependem as decisões da atividade econômica, dividem-

se em dois grupos e pode haver certos indivíduos ou firmas especializadas na elaboração de 

expectativas do primeiro tipo, e outras, do segundo (KEYNES, Idem, p. 77). E as explica:  

 

“O primeiro tipo relaciona-se com o preço que um fabricante pode esperar obter pela 

sua produção “acabada”, no momento em que se compromete a iniciar o processo que 

o produzirá, considerando que os produtos estão “acabados” (do ponto de vista do 

fabricante) quando prontos para serem usados ou vendidos a outrem. O segundo 

refere-se ao que o empresário pode esperar ganhar sob a forma de rendimentos futuros, 

no caso de comprar (ou talvez manufaturar) produtos “acabados” para os adicionar a 

seu equipamento de capital. Chamaremos às primeiras expectativas a curto prazo e às 

segundas expectativas a longo prazo”. (Idem, Idem, pp. 77-8). 

 

O comportamento de cada firma individual no momento em que fixa a sua produção 

diária, é determinado pelas expectativas a curto prazo e se referem ao custo de produção em 

diversas escalas e expectativas relativas ao produto da venda desta produção. Em se tratando 

das adições ao equipamento de capital ou de vendas a distribuidores, tais expectativas 

dependerão, em sua maioria, das expectativas a longo prazo de outras partes. São justamente 

tais expectativas que determinarão o volume de emprego oferecido pelas empresas e o resultado 

da fabricação e da venda da produção influenciarão o emprego na medida em que conseguirem 

modificar as expectativas posteriores. (Idem, Idem, p. 78).    

Dentro deste contexto, se insere o princípio da demanda efetiva desenvolvida no 

Capítulo 3 da Teoria Geral (1936). Neste capítulo, Keynes menciona que “(...) o volume do 

emprego depende do nível de receita que os empresários esperam receber da correspondente 

produção. Os empresários, pois, esforçam-se por fixar o volume de emprego ao nível em que 

esperam maximizar a diferença entre a receita e o custo dos fatores”, ou seja, o lucro. (Idem, 

Idem, p. 60). Para tanto, definiu como lucro ou renda do empresário, a quantia que ele busca 

elevar, ao máximo, quando decide o volume de emprego que deve oferecer, e que se caracteriza 

pela diferença que surge entre o valor da produção resultante e a soma do custo de fatores e do 

custo de uso, ou seja, da diferença entre a receita e o custo dos fatores10.  

                                                 
10 Keynes define custo de fatores como os montantes que o empresário paga aos fatores de produção (excetuando-

se o que paga a outros empresários) por seus serviços habituais; e custo de uso os “montantes que paga a outros 
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O custo dos fatores e o lucro formam, em conjunto, a renda total resultante do emprego 

oferecido pelo empresário. Para exemplificar, chamou de Z o preço de oferta agregada, 

resultante do emprego de N homens, e D o produto que os empresários esperam receber do 

emprego destes N homens. A relação entre Z e N foi chamada de oferta agregada enquanto que 

a relação entre D e N, de função de demanda agregada. Assim, concluiu que “se para 

determinado valor de N o produto esperado for maior que o preço da oferta agregada, isto é, se 

D for superior a Z, haverá um incentivo que leva os empresários a aumentar o emprego acima 

de N”. (Idem, Idem, pp. 60-1). Dado um valor de N homens, se o produto que os empresários 

esperam receber do emprego destes N homens, ou seja, se a demanda agregada for superior ao 

preço de oferta agregada, eles terão um incentivo para aumentar o emprego acima destes N homens.  

O volume de emprego é “determinado pelo ponto de interseção da função da demanda 

agregada e da função da oferta agregada, pois é neste ponto que as expectativas de lucro dos 

empresários serão maximizadas”. (Idem, Idem, pp. 60-1). Chamou de demanda efetiva, o valor 

de D, no ponto em que a função de demanda agregada é interceptada pela função de oferta 

agregada, ou, em outras palavras, o montante do produto que se espera no ponto da curva da 

demanda agregada em que é cortado pela curva de oferta agregada, conforme se verifica: 

 

“(...) a demanda efetiva é simplesmente a renda agregada (ou produto) que os 

empresários esperam receber, incluídas as rendas que fazem passar às mãos dos outros 

fatores de produção, por meio do volume de emprego corrente que resolvem conceder. 

A função de demanda agregada relaciona várias quantidades hipotéticas de emprego 

com os rendimentos que se espera obter do volume de sua produção; e a procura 

efetiva é um ponto na função da demanda agregada que se torna realidade porque, 

levando em conta as condições da oferta, ela corresponde ao nível de emprego que 

maximiza as expectativas de lucro do empresário”. (Idem, Idem, p. 85). 

 

O aumento do emprego eleva a renda real agregada, visto que “quando a renda real 

agregada aumenta, o consumo de agregado também aumenta, porém não tanto quanto a renda. 

Em consequência, os empresários sofreriam uma perda se o aumento total do emprego se 

destinasse a satisfazer a maior demanda para consumo imediato”. (Idem, Idem, p. 62). Para 

justificar qualquer volume de emprego, é necessário que exista um volume de investimento 

suficiente para absorver o excesso da produção total relativamente ao que a comunidade escolhe 

consumir no momento em que o emprego se encontra neste nível, caso contrário, as receitas 

dos empresários seriam inferiores às necessárias para leva-los a oferecer tal volume de emprego.  

O consumo — para repetir o óbvio — é o único fim e objetivo da atividade econômica. 

(Idem, Idem, p. 124). A relação entre a renda de uma comunidade e o que se espera que ela 

                                                 
empresários pelo que lhes compra, juntamente com o sacrifício que faz utilizando o seu equipamento em vez de o 

deixar ocioso” (Idem, Idem, p. 59).  
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gaste em consumo, dependerá das características psicológicas desta comunidade, que foi por 

Keynes denominada de propensão a consumir e o consumo, por sua vez, dependerá do montante 

de renda agregada e do volume de emprego, exceto quando houver alguma mudança na 

propensão a consumir. Dada a propensão a consumir, o nível de equilíbrio do emprego, 

entendido como aquele em que não há um incentivo para os empresários em conjunto 

expandirem ou contraírem o emprego, dependerá do montante de investimento corrente. (Idem, 

Idem, pp. 62-3).  

Keynes define investimento corrente como “a adição corrente ao valor do equipamento 

de capital que resultou da atividade produtiva do período”. (Idem, Idem, p. 90). A renda e o 

emprego só podem se elevar se o investimento também se elevar, uma vez que à medida que se 

eleva a renda, o consumo também será elevado. A demanda efetiva dependerá do montante que 

se espera obter com os gastos com o consumo e o montante aplicado em novos investimentos. 

O emprego e a renda dependem da demanda efetiva, que é determinada pela propensão a 

consumir e pelo volume ou montante de investimento. Nas palavras de Keynes: 

 

“a quantidade de mão-de-obra N que os empresários resolvem empregar depende da 

soma (D) de duas quantidades, a saber: D1, o montante que se espera seja gasto pela 

comunidade em consumo, e D2, o montante que se espera seja aplicado em novos 

investimentos. D é o que já chamamos antes de demanda efetiva”. (Idem, Idem, p. 

63). 

 

Portanto, “a propensão a consumir e o nível do novo investimento é que determinam, 

conjuntamente, o nível de emprego, e é este que, certamente, determina o nível de salários reais 

e — não o inverso” (Idem, Idem, p. 64). Caso a propensão a consumir e o montante de novos 

investimentos resultem em uma insuficiência de demanda efetiva, “(...) o nível real do emprego 

se reduzirá até ficar abaixo da oferta de mão-de-obra potencialmente disponível ao salário real 

em vigor, e o salário real de equilíbrio será superior à desutilidade marginal do nível de emprego 

de equilíbrio”. (Idem, Idem, p. 64). Uma demanda efetiva insuficiente pode paralisar o aumento 

do emprego antes de ter alcançado o nível de pleno emprego e inibirá o processo de produção.  

O emprego só pode aumentar pari passu com o investimento, a não ser que haja uma 

mudança na propensão a consumir. Para aprofundar este aspecto, Keynes trata no Capítulo 10 

da Teoria Geral (1936) sobre a propensão marginal a consumir e o efeito multiplicador. Para o 

autor, “é possível estabelecer uma relação definida, que chamaremos multiplicador, entre a 

renda e o investimento, e, sujeita a algumas simplificações, entre o emprego total e o emprego 

diretamente ligado ao investimento”. (Idem, Idem, p. 133).  
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Nesta perspectiva, “uma vez decidido e financiado o investimento, o processo de 

criação de renda ocorre dentro da dinâmica do multiplicador, e a poupança é gerada como um 

subproduto do processo”. (STUDART, 1993, p. 115). Dada a propensão a consumir – que mede 

o quanto se incrementa no consumo quando há um acréscimo em renda disponível – é possível 

estabelecer uma relação entre o fluxo de investimento e os volumes agregados do emprego e da 

renda. Se a propensão a consumir for aceita e na hipótese de a autoridade monetária ou outra 

autoridade pública tomarem medidas para retrair ou estimular o investimento, “a variação do 

volume de emprego será função da variação líquida do montante do investimento”. (KEYNES, 

Idem, p. 133). Assim, Keynes destaca que, quanto maior for a propensão marginal a consumir:  

 

“(...) maior será o multiplicador e, por consequência, maior distúrbio causará sobre o 

emprego uma variação do investimento. Isso parece conduzirmos à conclusão 

paradoxal de que uma comunidade pobre, poupando apenas uma parte muito pequena 

de suas rendas, está mais exposta a flutuações violentas do que uma comunidade rica, 

na qual a poupança represente uma proporção maior da renda e, portanto, o 

multiplicador seja maior (...). (KEYNES, Idem, pp. 141-2)”. 

 

Feitas estas considerações, retornemos ao investimento. Keynes esclarece que o 

“montante de investimento corrente dependerá, por sua vez, do que chamaremos de incentivo 

para investir, o qual depende da relação entre a escala da eficiência marginal do capital e o 

complexo das taxas de juros que incidem sobre os empréstimos de prazos e riscos diversos”. 

(Idem, Idem, p. 62). O autor faz uma análise destes conceitos no Livro Quarto da sua Teoria 

Geral (1936), quando trata especificamente do incentivo a investir. A eficiência marginal do 

capital é analisada no Capítulo 11, e a taxa de juros, no Capítulo 13. 

Ao analisar a eficiência marginal do capital, nos ensina que quando um investimento 

ou um bem de capital é obtido, o seu adquirente tem o direito à renda esperada deste 

investimento. Esta renda é entendida como fluxo de rendas futuras que se espera obter da venda 

de seus produtos após a dedução das despesas correntes necessárias e enquanto durar este 

capital. Em contraste com esta renda, está o preço de oferta do bem de capital, considerado não 

o seu preço de mercado, mas o preço que bastaria para induzir um fabricante a produzir uma 

nova unidade suplementar deste capital, também conhecido como custo de reposição. A relação 

entre a renda esperada de um bem de capital e seu preço de oferta ou custo de reposição, nos 

fornece a sua eficiência marginal do capital. (Idem, Idem, p. 149). 

Dentro desta perspectiva, ela se torna a relação entre a expectativa de ganhos futuros 

em decorrência de um investimento em determinado bem de capital, denominada renda 

esperada do investimento com o custo de produção de novas unidades deste bem, ou seja, do 

custo de reposição ou preço de oferta. Keynes a define como a “taxa de desconto que tornaria 
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o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas de um capital, durante toda a sua 

existência, exatamente igual ao seu preço de oferta”. (Idem, Idem, p. 149). Com isso, é definida 

em termos de expectativa de renda e do preço de oferta corrente do bem de capital e depende 

da taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido em um bem recentemente 

produzido.  

Porém, a eficiência marginal do capital diminui à medida que o investimento em 

determinado tipo de capital aumenta. Isso ocorre porque “a renda prospectiva baixará conforme 

suba a oferta desse tipo de capital e, em parte, porque a pressão sobre as fábricas produtoras 

daquele dado tipo de capital causará, normalmente, uma elevação de seu preço de oferta”. 

(Idem, Idem, p. 149). O autor sugere que seja criada uma escala para cada tipo de capital 

mostrando a proporção em que o investimento deverá ser aumentado neste capital para que a 

sua eficiência marginal baixe para determinado nível. Em seguida, também podem ser 

agregadas escalas de todos os diferentes tipos de capital, de forma a se obter outra escala capaz 

de relacionar a taxa de investimento agregado com a correspondente eficiência marginal do 

capital que esta taxa de investimento estabelecerá. (Idem, Idem, p. 149). 

Diante disso, surge a curva da demanda por investimentos ou a curva da eficiência 

marginal do capital, o que torna evidente que “a taxa efetiva de investimento corrente tende a 

aumentar até o ponto em que não haja mais nenhuma classe de bem de capital cuja eficiência 

marginal exceda a taxa de juros corrente”. (Idem, Idem, p. 150). Logo, “o volume de 

investimento depende da relação entre a taxa de juros e a curva da eficiência marginal do capital 

correspondente aos diferentes volumes de investimento correntes, ao passo que a eficiência 

marginal do capital depende da relação entre o preço de oferta de um ativo de capital e a sua 

renda esperada” (Idem, Idem, p. 159). 

Este investimento irá alternar até o ponto em que a curva de demanda por investimento, 

ou curva de eficiência marginal de capital se igualar à taxa de juros de mercado. Embora 

determinadas forças influenciem a taxa de investimento de forma a igualar a eficiência marginal 

do capital à taxa de juros, a curva da eficiência marginal do capital “governa as condições em 

que se procuram fundos disponíveis para os novos investimentos, enquanto que a taxa de juros 

governa os termos em que estes fundos serão corretamente oferecidos (Idem, Idem, p. 173). 

Com isso, se observa que o incentivo para investir é função tanto da taxa de juros 

quanto da curva de demanda por investimento, que por sua vez dependerá da renda corrente e 

das expectativas de rendas futuras. A taxa de juros, o outro fator determinante do volume do 

investimento, depende da preferência pela liquidez e da quantidade de dinheiro disponibilizado. 
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A preferência pela liquidez é o aspecto da procura e se refere ao desejo de se conservar bens de 

capital em forma de dinheiro, enquanto que a quantidade de dinheiro é o aspecto da oferta do 

preço do dinheiro, e se refere à quantia de fundos em forma de moeda que se encontra 

disponibilizado para o público.  

A preferência pela liquidez é considerada para Keynes, como “uma potencialidade ou 

tendência funcional que fixa a quantidade de moeda que o público reterá quando a taxa de juros 

for dada; resulta daí que r é a taxa de juros, M a quantidade de moeda e L a função da preferência 

pela liquidez, teremos M = L(r). Isto mostra onde e como a quantidade de moeda entra no 

esquema econômico” (Idem, Idem, pp. 174-5). A preferência pela liquidez, ou seja, a demanda 

por moeda, possui três motivos que a governam: motivo transação11, motivo precaução e motivo 

especulação. Na passagem abaixo, Keynes explica cada um deles, de forma resumida: 

 

“(i) o motivo transação, isto é, a necessidade de moeda para as operações correntes de 

trocas pessoais e comerciais; (ii) o motivo precaução, ou seja, o desejo de segurança 

com relação ao equivalente do valor monetário futuro de certa parte dos recursos 

totais; e (iii) o motivo especulação, isto é, o propósito de obter lucros por saber melhor 

que o mercado o que trará o futuro. Tal como quando discutimos a eficiência marginal 

do capital, a questão de saber se é desejável ter um mercado organizado para a 

negociação de débitos nos coloca diante de um dilema: na ausência de um mercado 

organizado, a preferência pela liquidez, devida ao motivo de precaução, aumentaria 

muito, ao passo que a existência de um mercado organizado proporcionaria a 

oportunidade de amplas flutuações da preferência pela liquidez, devida ao motivo de 

especulação”. (Idem, Idem, pp. 176-77).  

 

Ao tratar sobre a taxa de juros, esclarece que os indivíduos possuem dois tipos de 

decisões a serem tomadas: a) a primeira seria relacionada à propensão a consumir, fator que 

determina a parte da renda que cada indivíduo consumirá ou a parte que ele reservará para 

consumo futuro, e b) uma vez tomada esta decisão entre consumir ou poupar, a segunda estaria 

relacionada ao grau de sua preferência pela liquidez, ou seja, à forma que o indivíduo desejaria 

conservar este poder de comando (a parcela da renda não consumida de imediato) sobre o 

consumo futuro, tendo em vista que ele poderia desejar conservá-la sob a forma líquida 

(dinheiro ou seu equivalente) ou aliená-la por um período de tempo específico ou 

indeterminado. (Idem, Idem, pp. 173-4).  

A taxa de juros estaria relacionada com a última decisão e não com a primeira, tendo 

em vista que ela não pode ser um rendimento da poupança, pois quando alguém acumula suas 

economias sob a forma de dinheiro liquido, não ganha juros, embora se economize tanto quanto 

                                                 
11 No Capítulo 15, quando trata sobre “os incentivos psicológicos e empresariais para a liquidez”, Keynes divide 

o motivo-transação, em motivo-renda e motivos-negócios. (Idem, Idem, p. 198). 
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antes. Ao contrário, a taxa de juros é a recompensa da renúncia à liquidez por um período 

determinado, pois “não é o preço que equilibra a demanda de recursos para investir e a 

propensão de abster-se do consumo imediato. É o preço mediante o qual o desejo de manter a 

riqueza em forma líquida se concilia com a quantidade de moeda disponível”. (Idem, Idem, p. 

174).    

Portanto, o emprego e a renda dependem da demanda efetiva, que por sua vez é 

determinada pela propensão a consumir e pelo volume do investimento. O volume do 

investimento depende da eficácia marginal do capital e da taxa de juros. A taxa de juros depende 

da quantidade de dinheiro e do estado de preferência pela liquidez, enquanto que a eficácia 

marginal do capital depende das expectativas de lucros (previsões de lucros), e do custo de 

reposição dos bens de capital (custo de reposição ou preço de oferta dos bens do ativo). De 

maneira resumida, tal conclusão pode ser verificada na seguinte passagem: 

 

“(...) de um lado o volume de emprego (e por consequência o da produção e da renda 

real) é fixado pelo empresário sob o motivo de procurar maximizar seus lucros 

presentes e futuros (sendo a previsão correspondente ao custo de uso determinada 

segundo a maneira como ele concebe a utilização do equipamento para que este lhe 

proporcione, no curso de sua duração, um rendimento máximo); de outro lado, o 

volume de emprego que lhe proporcionará este máximo de lucros depende da função 

da demanda agregada determinada pelas suas previsões de vendas que, nas diferentes 

hipóteses, devem resultar, respectivamente, do consumo e do investimento”. (Idem, 

Idem, p. 103). 

 

A igualdade entre a poupança e o investimento é resultante de variações no nível de 

renda, e não da taxa de juros conforme defendiam os neoclássicos por meio da teoria dos fundos 

de empréstimo. Além disso, o investimento é capaz de ampliar a renda por meio do seu efeito 

multiplicador, uma vez que os gastos necessários ao investimento geram uma sequência de 

expansões de gastos que são capazes de atingir vários setores, e a soma destas expansões, 

resultam em um volume de investimento maior que o investimento inicial. Caso os produtores 

estejam obtendo lucros, procurarão aumentar sua produção, a fim de obter um lucro maior. 

Assim, “via de regra, a existência de lucro provocará uma tendência a uma taxa mais alta de 

emprego e de remuneração dos fatores de produção; e vice-versa”. (Idem, Idem, p. 135). 

 Para que os produtores possam produzir a um custo de produção mais elevado e com 

isso aumentar sua produção não disponível, devem ter a seu dispor uma quantia adequada de 

dinheiro e de recursos de capital. Além disso, a taxa de juros que baliza os custos de tais recursos 

não deve ser tão alta ao ponto de inibi-los. Logo, o montante de crédito bancário que deverão 

obter a fim de disporem de uma quantidade suficiente de dinheiro, dependerá do que o público 

estiver fazendo com sua poupança. (Idem, 1978, p. 135). No entanto, “o que quer que o público 
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esteja fazendo, e qualquer que seja a força ou a fraqueza do motivo dos produtores para 

aumentar a proporção de sua produção que não está disponível, o sistema bancário entra como 

um fator de equilíbrio” (Idem, Idem, 135).  

Isso ocorre porque, mediante o controle do preço e da quantidade de crédito bancário, 

o sistema bancário passa, necessariamente a controlar a despesa total da produção. Logo, 

através da variação do preço e da quantidade de crédito bancário, o sistema bancário é capaz de 

controlar o valor do investimento. Isso não significa, que o sistema bancário seja o único fator 

capaz de influenciar tal situação, porém, na “na medida em que o sistema bancário é um agente 

livre, agindo de acordo com um plano, ele pode, ao se tornar um fator de equilíbrio, vir a 

controlar o resultado final”. (Idem, Idem, p. 136). De forma resumida, Keynes explica que: 

 

“Os lucros ou perdas dos produtores dependem do valor do investimento em relação 

ao volume da poupança. A taxa de remuneração oferecida aos fatores de produção 

tende a elevar-se ou a cair, conforme os empresários estiverem tendo lucros ou 

prejuízos. E o nível de preços da produção da comunidade equivale à soma das taxas 

médias de ganhos de eficiência dos fatores de produção e da taxa média de lucro dos 

empresários. (...) o nível de preços da produção como um todo oscila acima ou abaixo 

da taxa de ganhos de eficiência, conforme o sistema bancário esteja induzindo o valor 

do investimento a exceder ou a ficar aquém do volume da poupança. Por sua vez, o 

poder aquisitivo da moeda oscila abaixo ou acima da taxa de ganhos de eficiência, 

conforme o sistema bancário faça com que o custo do investimento exceda ou esteja 

aquém do volume da poupança”. (Idem, Idem, p. 136).  

 

Para que o empresário consiga materializar o investimento ou realizar qualquer gasto 

planejado, além de acesso ao crédito e da necessidade de uma baixa de taxa de juros, é preciso 

que ele tenha acesso ao financiamento. A este respeito, merece destaque o posicionamento de 

Keynes a partir do debate12 com os clássicos Hawtrey, Robertson e Ohlin acerca dos 

determinantes da taxa de juros, onde surgiram os conceitos de finance e funding. Keynes 

admitiu que a análise apresentada em sua Teoria Geral não mencionava a forma como os 

empresários financiavam a compra de bens de capital. Por meio deste debate, Keynes (1937) 

complementou a sua teoria ao afirmar que uma decisão de investimento em capital fixo poderia 

produzir um aumento temporário da demanda por moeda, em decorrência da necessidade de 

cobrir o intervalo de tempo entre a tomada e a implementação da decisão de investimento, ou 

seja, os empresários precisariam de moeda antes da realização dos gastos de investimento.  

                                                 
12 O debate ocorreu por meio dos textos “Alternative theories of the rate of interest”, traduzido como “Teorias 

alternativas da taxa de juros” e “The “ex-ante” theory of the rate of interest”, em português, “A Teoria ex-ante da 

taxa de juros” que foram publicados respectivamente, em junho e dezembro de 1937, no The Economic Journal. 

Para esta dissertação foram consultados os textos organizados pelo Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada. 

Clássicos da literatura econômica: textos selecionados. 3. e. Brasília: IPEA, 2010. 169 f.  
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Neste sentido, a maior restrição financeira inicial ao investimento não se relacionaria 

à necessidade de existência prévia de poupança, mas de provisão financeira ou fornecimento de 

moeda, provida pelo setor bancário no momento em que o empresário decide investir, 

permitindo que a despesa de investimento seja realizada através de seus meios de pagamento. 

Keynes esclareceu que o investimento planejado, também denominado investimento ex-ante, 

necessita de tal provisão antes que ocorre o investimento e antes que a poupança correspondente 

se processe. “Consequentemente, deve haver uma técnica de eliminação desta lacuna, entre o 

momento em que há a decisão de investir e o momento em que o investimento e a poupança 

correspondente efetivamente ocorrem”. (Idem, 2010a13, p. 66). 

Esse serviço poderá ser prestado tanto no mercado de novas emissões de ações ou 

através dos bancos, e mesmo que se realize em um ou outro, ainda assim continuará valendo a 

afirmação de que os compromissos do mercado serão superiores à poupança real existente no 

momento. Essa provisão antecipada de dinheiro, requerida para as decisões correntes de 

investir, foi denominada finance. O termo, aqui traduzido como financiamento deve ser 

“entendido menos como derivado do verbo financiar (ato de financiar) e mais como substantivo 

na acepção de recurso financeiro” (Idem, 2010a, p. 67). Esclarece que este financiamento não 

tem relação com a poupança, pois assim como os compromissos de financiamento, “são simples 

entradas contábeis de crédito e débito, que facilitam aos empresários ir adiante com segurança”. 

(Idem, Idem, p. 66) e explica que o que gerou o debate, pode ter sido uma confusão entre crédito 

no sentido de financiamento, no sentido de empréstimos bancários e no sentido de poupança:  

 

“(...) Crédito, no sentido de financiamento, cuida de um fluxo de investimento. É um 

fundo rotativo que pode ser usado quantas vezes for necessário. Não absorve nem 

exaure recursos de qualquer natureza. O mesmo financiamento pode tratar de um 

investimento após outro. Mas crédito, na acepção de poupança que lhe dá o prof. 

Ohlin, refere-se a um estoque. Cada novo investimento líquido tem vinculada a si uma 

nova poupança. Esta só pode ser usada uma vez e relaciona-se com a adição líquida 

ao estoque de ativos reais” (Idem, Idem, p. 67) 

 

Após esta explicação, não resta dúvida de que a provisão financeira requerida para o 

financiamento, que o autor denominou de finance, em nada se relaciona com o conceito de 

poupança. Isso ocorre porque o motivo finance constitui uma demanda de dinheiro líquido em 

troca de uma exigência futura. É, em sentido literal, uma demanda de dinheiro”. (Idem, Idem, 

p. 68). No entanto, embora Keynes tenha esclarecido esta possível confusão, e demonstrado 

                                                 
13 Reproduzido de “Alternative theories of the rate of interest”. The Economic Journal, v. 47, n. 186, June 1937. 

p. 245-252. Traduzido como “Teorias alternativas da taxa de juros”. Disponível em Instituto de Pesquisa 

Econômica Aplicada. Clássicos da literatura econômica: textos selecionados. 3. e. Brasília: IPEA, 2010. 169 f. 

pp. 61-72. 
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que a disponibilidade de poupança não é pré-requisito do investimento, não significa que a 

poupança também não tenha a sua importância, tendo em vista que o volume de poupança pode 

não interferir na realização do investimento, mas a sua forma de disponibilização pode. 

Isso ocorre porque a amortização dos investimentos ocorre em vários períodos de 

produção. Se o empresário necessita realizar projetos de longa maturação, será preciso 

estruturar o seu passivo ao prazo de maturação deste projeto, pois será somente ao final que ele 

obterá as receitas necessárias para quitar os seus compromissos financeiros. Desta forma, há a 

necessidade de transformar as dívidas de curto prazo em obrigações de longo prazo, como 

forma de tornar compatível a maturidade e montante das obrigações da firma investidora face 

ao retorno esperado dos investimentos. Este processo de consolidação financeira, foi 

denominado por Keynes de funding. Com isso, explica que:   

 

“Quando o empresário decide investir, precisa estar seguro de dois pontos: primeiro, 

que pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante o período da produção do 

investimento; e, segundo, que acabará financiando suas obrigações de curto prazo 

mediante uma emissão de longo prazo, em condições satisfatórias. Vez por outra, ele 

pode estar em posição de usar seus próprios recursos ou de fazer imediatamente sua 

emissão de longo prazo. Mas não faz diferença quanto ao montante de financiamento 

que precisa ser encontrado pelo mercado como um todo, mas apenas quanto ao canal 

por meio do qual o financiamento chega ao empresário e quanto à probabilidade de 

que alguma parte do primeiro possa resultar da liberação de dinheiro por parte do 

próprio interessado ou do resto do público. Assim, é conveniente encarar o duplo 

processo como o mais característico. (Idem, 2010b14, p. 92)”.  

 

Como Keynes esclarece, o uso do termo financiamento é feito para “indicar o crédito 

solicitado no intervalo entre o planejamento e a execução”. (Idem, 2010b, p. 92). Para que o 

empresário possa ter liquidez para avançar na transação, alguém precisa concordar em ficar, 

pelo menos em um determinado momento, menos liquido que antes. Este financiamento 

necessário durante o intervalo entre a decisão de investir e a sua concretização, é oferecido 

principalmente pelos bancos, que organizam e administram os fundos rotativos de recursos 

líquidos. Sendo o financiamento sendo totalmente fornecido pelos bancos durante todo este 

intervalo, é possível explicar o porquê de a sua política ser tão importante na determinação do 

ritmo do novo investimento. (Idem, Idem, p. 93). 

Os bancos possuem um papel relevante na transição de uma escala inferior de atividade 

para outra mais elevada. Ademais, sempre haverá poupança ex-post suficiente para promover o 

investimento ex-post e com isso, liberar a possibilidade de realizar o financiamento. Assim, “o 

                                                 
14 Reproduzido de “The “ex-ante” theory of the rate of interest”. The Economic Journal, v. 47, n. 188, December 

1937. p. 663-669. Traduzido como “A Teoria ex-ante da taxa de juros”. Disponível em Instituto de Pesquisa 

Econômica Aplicada. Clássicos da literatura econômica: textos selecionados. 3. e. Brasília: IPEA, 2010. 169 f. 

pp. 91-7. 
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mercado de investimentos pode tornar-se congestionado por causa de falta de dinheiro, mas 

nunca se congestionará por falta de poupança. Esta é a mais fundamental das minhas conclusões 

neste contexto”. (Idem, Idem, p. 96). A poupança somente terá importância na segunda etapa 

do financiamento da decisão de investimento, ou seja, na etapa funding, quando a utilização 

desta poupança gerada pelo processo multiplicador de renda é feita para títulos de maturidade 

mais longa, permitindo equilibrar as posições patrimoniais do investidor diante do 

descasamento entre a maturidade da dívida bancária de curto prazo e a vida útil do ativo de 

capital. 

Desta forma, se destaca o papel dos bancos na provisão de liquidez necessária para a 

realização do investimento, e a importância as instituições financeiras têm no funcionamento e 

na dinâmica de uma economia. Os adeptos da visão pós-keynesiana15 destacam que o sistema 

bancário desempenha um papel importante na atividade econômica ao determinar os níveis de 

investimento e as condições de financiamento, a partir da oferta de crédito. Os bancos conciliam 

a sua lucratividade com sua escala de preferência pela liquidez e estabelecem condições de 

liquidez e de financiamento da economia, o que interfere nas decisões de gastos dos agentes e 

na determinação do nível de atividade econômica. (MORANDI, 2004, p. 85). 

Como visto, a partir do princípio da demanda efetiva e do circuito finance-

investimento-poupança-funding, é possível contrariar as ideias de liberalização financeira 

defendida pela teoria neoclássica. A função dos mercados financeiros deixa de ser secundária e 

passa a ser de promover liquidez aos ativos financeiros, facilitando a utilização destes ativos no 

financiamento do investimento, além de propiciar aos poupadores, condições de promoverem 

o funding, capaz de estimular as empresas a gastarem seus recursos monetários em novos 

projetos de investimentos produtivos.  

Além disso, também é possível contrapor a ideia baseada em pressupostos neoclássicos 

de que é preciso que haja poupança para a realização do investimento. Conforme verificado, 

uma vez que a demanda efetiva é dada pelas expectativas face ao valor da produção que os 

empresários desejariam produzir e vender, existe uma renda esperada ex-ante, face às vendas. 

A poupança ao contrário do investimento, não pode ser objeto de decisões por não passar de 

                                                 
15 De acordo com Oreiro (2008), a escola de pensamento pós-keynesiana foi historicamente dividida em duas 

vertentes. A primeira se desenvolveu em torno da temática do crescimento e distribuição de renda, que tentou 

estender para o longo prazo os resultados obtidos por John Maynard Keynes em sua Teoria Geral do Emprego, do 

Juro e da Moeda (1936), sobretudo em relação ao princípio da demanda efetiva. Já a segunda, foi desenvolvida na 

década de 1970 como uma reação crítica à síntese keynesiano-neoclássica, que se fundamentava na tese de que a 

macroeconomia keynesiana não deveria ser aplicada sobre as questões de longo prazo, como a acumulação de 

capital e o crescimento econômico, por exemplo. Para fins desta dissertação, será considerada a primeira vertente.   
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um simples resíduo. (Keynes, 1985, p.91). Por ser um mero resíduo contábil, a poupança é 

sempre definida ex-post e nunca ex-ante, uma vez que, pela aplicação do princípio da demanda 

efetiva, não há decisões ex-ante de poupar, existindo somente decisões ex-ante de gastar. 

A decisão de consumir ou não, está ao alcance dos indivíduos, “o mesmo sucedendo 

com uma decisão de investir ou não investir. Os montantes da renda agregada e da poupança 

agregada são resultados da livre escolha dos indivíduos sobre se consumirão ou deixarão de 

consumir, sobre se farão ou não investimentos” (Idem, Idem, p. 92). Logo, os empresários não 

decidem o que lucram e também não decidem ex-ante o que podem poupar, podendo apenas 

decidirem ex-ante o que investem com capital próprio, ou seja, através de lucros retidos 

aplicados em portfólio e/ou com capitais de terceiros, por meio de empréstimos.  

Sabendo-se que os empresários só conseguem decidir o quanto gastar, mas não o 

quanto receber, podendo decidir em relação aos seus gastos, mas não em relação à sua renda, 

se verifica que são os gastos que determinam a renda e não o contrário. Considerando que a 

poupança é uma parcela da renda e o investimento um componente do gasto, é a demanda que 

determina a oferta, ou seja, é o investimento que determina a poupança. Estas decisões ex-ante 

dos empresários, que levam ao investimento se baseiam nas expectativas sobre a demanda, que 

poderão ou não se confirmarem na prática, caso não haja circulação da produção.  

Na relação entre poupança e investimento, a poupança é considerada ex-post, pois 

primeiro é preciso realizar o investimento para que a renda gerada a partir deste investimento 

crie a poupança, ao contrário da poupança ex-ante, defendida pela visão neoclássica, onde 

primeiro é preciso poupar para depois investir. Diante disso, se constata que não há sentido em 

estimular políticas de aumento da poupança, sendo necessário ao contrário, que se encontre 

formas de permitir a alocação de poupança para a realização de funding das empresas. Portanto, 

incentivar as políticas de financiamento dos investimentos, sobretudo as de longo prazo, é uma 

das formas de se contribuir para o crescimento econômico. 
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CAPÍTULO 2 

 

O PAPEL DO SISTEMA FINANCEIRO NO FOMENTO AO FINANCIAMENTO DOS 

INVESTIMENTOS 

 

Em uma economia empresarial – onde a economia é baseada em meios de produção 

privados e controlados por empresários que têm como objetivo o lucro – o investimento 

contribui para a determinação da demanda efetiva e da renda, nos levando a concluir que a 

poupança não é pré-condição para o investimento, uma vez que ela é considerada como o 

resultado do processo de geração de renda na economia, e não o início desta geração de renda. 

A poupança ex-ante não pode financiar o investimento, pois representa uma renda não 

consumida, que inexiste antes da realização do investimento. Uma vez demonstrado que esta 

poupança ex-ante não é o único determinante do investimento, conforme defendido pela visão 

neoclássica, a partir deste capítulo passa-se a analisar o circuito finance-investimento-

poupança-funding, e suas implicações para a economia brasileira. 

Considerando que não há sentido em estimular somente políticas de aumento da 

poupança, sendo necessário que se encontre formas de incentivar as políticas de financiamento 

dos investimentos, é destacado, neste capítulo, o papel do sistema financeiro no fomento ao 

financiamento dos investimentos. O capitulo se inicia com a apresentação do papel do sistema 

financeiro nacional para o crescimento econômico. Nesta primeira seção, será demonstrada a 

importância dos sistemas financeiros para a provisão de recursos financeiros necessários para a 

concretização das etapas do circuito de financiamento. 

Na segunda seção será feita uma análise do mercado financeiro e a atuação dos bancos 

comerciais e de investimento, e na terceira, a análise do mercado de capitais no financiamento 

dos investimentos de longo prazo. Estas seções foram divididas de forma a facilitar a aplicação 

do circuito de financiamento dos investimentos de Keynes (1937), onde os bancos (que 

integram o mercado financeiro) seriam os criadores de finance e o mercado de capitais, o local 

onde as empresas investidoras poderiam emitir diretamente os seus títulos para a realização do 

funding. (PAULA, 2011, p. 79). 

Embora o mercado de capitais integre, em conjunto com os mercados de crédito, 

monetário e de câmbio, um dos três segmentos do sistema financeiro nacional, e, portanto, seja 

um dos segmentos do próprio mercado financeiro lato sensu, a legislação também fez a divisão 

entre o mercado financeiro stricto sensu e de capitais, em decorrência da natureza jurídica de 
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ambos16. De acordo com o artigo 1º da Lei nº. 4.728/1965, que disciplina o mercado de capitais, 

“os mercados financeiro e de capitais serão disciplinados pelo Conselho Monetário Nacional e 

fiscalizados pelo Banco Central da República do Brasil”. Neste sentido, a legislação fez a 

distinção entre os dois mercados ao distribuir a competência normativa ao Conselho Monetário 

Nacional, e a fiscalizadora ao Banco Central.  

 

2.1. O papel do sistema financeiro nacional para o crescimento econômico  

 

O ponto central sobre o financiamento do investimento, se refere ao papel do sistema 

financeiro no processo, visto que a provisão de recursos financeiros para a realização de gastos 

de investimento denominado finance, é obtido através do sistema financeiro e não propriamente 

da poupança. (AMADEO; FRANCO, 1989, p. 385). O sistema financeiro pode ser definido 

como “conjunto de instituições que têm como finalidade manter o fluxo contínuo de recursos 

entre poupadores e investidores e assegurar a tranquilidade do mercado financeiro, através de 

normas e procedimentos que visam coibir o abuso e manter a confiança na moeda”. (MELLAGI 

FILHO, 1998, p. 22). Nos sistemas financeiros são negociados instrumentos financeiros em que 

são estabelecidas relações de que tenham conteúdo financeiro com a finalidade de repartir os 

riscos entre os agentes e promover o financiamento das atividades econômicas. (YAZBEK, 

2007, p. 132).  

                                                 
16 De acordo com a fundamentação teórica da decisão proferida pelo Juiz de Direito Luís Maurício Sodré de 

Oliveira, nos autos do Processo nº. 031611-32.2007.8.26.0161 (Ordem nº. 1262/1999), em 6 de janeiro de 2013, 

o termo “financeiro”, quando juridicamente empregado, se refere aos negócios jurídicos creditícios, onde as 

prestações e contraprestações das partes envolvidas ocorrerão por meio de transferência de moeda ou de direitos 

de crédito monetário. Diferem-se dos negócios jurídicos comerciais, na medida em que “não há, nos negócios 

jurídico-financeiros, obrigação, das partes, de realizar prestações que envolvam bens ou serviços usufruíveis, visto 

que tanto a prestação, como a contraprestação, hão de realizar-se única e exclusivamente pela transferência de 

moeda ou direito de crédito monetário que, nos termos do disposto na lei 4.595/64, denomina-se título mobiliário”. 

Logo, no âmbito do sistema financeiro ou do mercado financeiro são realizados os negócios jurídicos por meio de 

contratos creditícios, que possuem como objeto, a moeda ou títulos mobiliários. Os negócios jurídicos creditícios 

devem ser aperfeiçoados somente no âmbito do sistema financeiro nacional e uma das partes deve se constituir 

como instituição financeira, nos termos do artigo 17 da Lei nº. 4.595/64. O mercado financeiro se difere do 

mercado de capitais pela natureza jurídica dos negócios aperfeiçoados e dos títulos negociados. O mercado 

financeiro se caracteriza pelo aperfeiçoamento dos negócios creditícios que implicam na emissão, quer efetiva ou 

escritural de títulos mobiliários que circulam no próprio mercado financeiro, de acordo com as regras pré-

estabelecidas pelas autoridades monetárias, vale dizer, o Conselho Monetário Nacional e o Banco Central. Já o 

mercado de capitais regula os negócios jurídicos de participação, ou seja, os títulos emitidos neste mercado, que 

tem como principal meta, a captação de poupança para a realização dos investimentos. Com isso, “pode-se dizer 

que a expressão título mobiliário refere-se, preponderantemente, ao mercado financeiro, ao passo que a de valores 

mobiliários, ao mercado de capitais”. BRASIL. Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo. Execução de Título 

Extrajudicial – Liquidação por arbitramento nº. 031611-32.2007.8.26.0161 (Ordem nº. 1262/1999). Diadema-SP, 

6 de janeiro de 2013. Adivamar Carminda Alves e Outros versus Banco Banorte S/A. Diário de Justiça do Estado 

de São Paulo (DJSP), 19 fev. 2013, página 1909. (Processo julgado extinto). Disponível em 

http://www.jusbrasil.com.br/diarios/50999556/djsp-judicial-1a-instancia-interior-parte-i-19-02-2013-pg-1909. 

Acesso em 12/11/2015.  

http://www.jusbrasil.com.br/diarios/50999556/djsp-judicial-1a-instancia-interior-parte-i-19-02-2013-pg-1909
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Tais sistemas buscam satisfazer três grandes demandas: a) canalizar recursos gerados 

pelas unidades superavitárias para as deficitárias; b) organizar e operar os sistemas de 

pagamentos da economia, considerados essenciais para o funcionamento de todos os mercados; 

e c) criar os ativos no volume e no perfil necessários para satisfação das demandas dos 

poupadores por meio da acumulação de riqueza. (CARVALHO ET AL, (2012 p. 221). São 

mercados regulados por instituições que estabelecem práticas de funcionamento, em parte 

fixadas pelos próprios participantes destas transações, e, em parte por instituições do Estado. A 

grande diferença que existe entre os sistemas financeiros existentes ocorre por conta da ação de 

legisladores e reguladores que inibem as escolhas que os agentes privados poderiam fazer em 

determinada economia. (CARVALHO ET AL, Idem, p. 265).  

Nas últimas décadas tem se desenvolvido de forma espontânea, um sistema financeiro 

que ultrapassa a jurisdição dos reguladores nacionais: o Sistema Financeiro Internacional, 

caracterizado pela ausência de instituições reguladoras dotadas de poderes de regulação e 

uniformização estrutural. Mesmo com a existência de instituições internacionais como o Fundo 

Monetário Internacional – FMI ou o Banco de Compensações Internacionais – BIS, as restrições 

existentes e a regulação decorrem da aceitação voluntária de regras pelas instituições privadas 

participantes do sistema. Porém, nos últimos anos, a globalização das operações financeiras tem 

contribuído para a uniformização das práticas e pressões competitivas. (Idem, Idem, p. 265). 

O circuito finance-investimento-poupança-funding, foi originalmente formulado para 

o caso de economias fechadas, onde o circuito é caracterizado pela realização do finance, 

seguida da compra de bens de capital e da geração inicial de renda dentro do setor produtor 

desta categoria de bens. Parte desta renda é utilizada para o consumo e a parcela restante é 

transformada em poupança no âmbito do processo multiplicador dos gastos, sendo que ao final, 

é obtida a poupança necessária para a realização do funding, momento em que se completa o 

circuito. Em economias abertas, estas mesmas etapas são necessárias para o funcionamento do 

circuito e a participação do sistema financeiro internacional se torna imprescindível para 

realiza-las. (RESENDE, 2007, p. 139). 

Em economias abertas, a partir do finance realizado por meio da captação de recursos 

do sistema financeiro internacional, se realiza a importação de bens de capital. No âmbito 

doméstico, o finance realizado no sistema financeiro se destina à produção doméstica de bens 

de capital. Estes bens de capital produzidos internamente ou importados, serão exportados ou 

utilizados para produzir bens de consumo que se destinam ao mercado externo. As exportações 

de bens de capital ou de bens de consumo geram a renda inicial que concluirá o processo 
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multiplicador de gastos e a poupança surgirá como resíduo ao final deste processo, e será 

utilizada para a realização do funding, completando o circuito. (RESENDE, Ibid., p. 139). 

Portanto, em economias abertas, o sistema financeiro internacional também possui papel 

importante para a concretização das importações e das exportações que completarão o referido 

circuito. 

O desenvolvimento do sistema financeiro tanto no âmbito interno quanto no 

internacional evidencia a sua importância para o processo de crescimento econômico. Para 

Levine (1997, p. 690). “(...) as evidências sugerem que os sistemas financeiros são essenciais 

ao processo de desenvolvimento econômico e uma compreensão dos fatores que levam ao 

crescimento econômico requerem uma maior compreensão da evolução e da estrutura dos 

sistemas financeiros”. (LEVINE, Ibid., p. 690). Para o autor, existe uma relação entre o 

crescimento econômico e desenvolvimento financeiro: 

 

“(...) a preponderância do raciocínio teórico e as evidências empíricas sugerem uma 

relação positiva de primeira ordem entre o desenvolvimento financeiro e o 

crescimento econômico. Um crescente número de trabalhos levaria até mesmo os mais 

céticos a acreditarem que o desenvolvimento dos mercados financeiros e das 

instituições é uma parte crítica e inerente ao processo de crescimento, diferentemente 

da visão de que o sistema financeiro é irrelevante e responde passivamente ao 

crescimento econômico e à industrialização. Existem evidências de que o nível de 

desenvolvimento financeiro é um bom indicador de futuras taxas de crescimento 

econômico, acumulação de capital e transformação tecnológica”. (Ibid., pp. 688-9). 

(Tradução livre) 

 

O autor faz uma introdução à uma abordagem funcional (functional approach) do 

sistema financeiro, onde os mercados e instituições financeiras podem surgir para amenizar os 

problemas e os efeitos dos custos de informação e de transação (LEVINE, Ibid., p. 690). Para 

Paula (2013, p. 382) “um sistema financeiro funcional é aquele capaz de prover financiamento 

(finance) que permite aos empresários realizarem gastos com investimentos e que canaliza 

poupança para, direta ou indiretamente, fundar suas dívidas mais tarde (funding)”. Dentro de 

uma abordagem pós-keynesiana17, Studart (1993, pp. 114-15) destaca que “a funcionalidade do 

sistema financeiro nas economias monetárias deriva do fato de o investimento ser a variável 

causal na determinação da demanda efetiva e, portanto, do nível da renda e poupança”.  

                                                 
17 Conforme Studart (1993) observa, a visão pós-keynesiana do financiamento do investimento deve seguir dois 

caminhos: “Primeiramente, deve-se utilizar da crítica de Keynes à visão neoclássica e apresentar uma visão 

alternativa com base no circuito financiamento-investimento-poupança-funding. Em segundo lugar, deve 

considerar que tal circuito tem por parâmetro institucional um modelo particular de sistema financeiro, (onde o 

sistema bancário é desenvolvido e existem mercados organizados de ativos financeiros). (STUDART, Ibid., p. 

106).   
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Este sistema teria como função contribuir para a dinâmica do crescimento econômico, 

reduzindo os custos de agenciamento entre tomadores e emprestadores de recursos, 

minimizando as falhas de informações, sobretudo porque as instituições financeiras possuem 

informações privilegiadas que lhes permitem monitorar de forma eficiente, os tomadores de 

crédito. Já para Carvalho (2010, p. 9), um sistema financeiro funcional deve cumprir as 

seguintes funções: 

 

“Um sistema financeiro funcional no apoio ao desenvolvimento econômico tem de 

cumprir duas funções essenciais: disponibilizar recursos financeiros para a 

sustentação do processo produtivo e da realização de investimentos que permitam 

ampliar e modernizar a capacidade produtiva existente na economia no volume e nos 

termos apropriados; e criar ativos financeiros com os perfis de retorno e risco 

demandados pelos agentes privados para que estes possam acumular riqueza. Um 

terceiro quesito seria que a provisão de financiamento à produção e ao investimento e 

a oferta de ativos para o público devem ser feitas sem que se comprometa a segurança 

sistêmica da economia, mas cumprir essa condição não seria propriamente papel do 

sistema financeiro, mas do aparato, que lhe é complementar, de regulação e supervisão 

financeiras”. 

 

Neste sentido, se destaca o processo de intermediação financeira por meio da qual um 

sistema financeiro funcional será capaz de promover a liquidez necessária aos ativos 

financeiros, de forma a facilitar a utilização destes ativos no financiamento do investimento. 

No âmbito jurídico, a atividade de intermediação financeira ocorre mediante a existência de 

alguns elementos como a ocorrência da intermediação propriamente dita, a participação na 

cadeia obrigacional, a habitualidade na realização das atividades de intermediação, e a 

realização de atividade profissional. Eizirik et al (2008, p. 04) explicam cada um deles: 

 

a) Ocorrência de “intermediação” que significa dar e receber recursos financeiros, 

atuando, porém, o intermediário como credor e devedor; isto significa que ele 

capta dinheiro alheio e o “vende” com juros, assumindo integralmente o risco do 

negócio; o objeto da instituição financeira é a “negociação do crédito”, daí 

decorrendo que meramente tomar o dinheiro ou emprestá-lo não caracteriza 

atividade típica de instituição financeira; 

b) Participação na cadeia obrigacional inexistindo intermediação financeira se o 

intermediário não é devedor de quem lhe entregou o dinheiro e credor daquele 

para quem emprestou; 

c) A habitualidade na realização de tais atividades, ou seja, a sua repetição, de 

forma constante e em caráter permanente; e 

d) A profissionalidade, que implica a atividade especializa e dirigida a uma 

finalidade determinada, necessariamente lucrativa, desempenhada de forma 

pública e notória.  

 

As instituições financeiras responsáveis por realizar o processo de intermediação 

financeira, estão definidas nos artigos 17 da Lei nº. 4.595/1964, também conhecida como a Lei 

da Reforma Bancária ou Lei do Sistema Financeiro Nacional e no artigo 1º da Lei nº 

7.492/1986. A Lei nº. 4.595/1964 dispõe sobre a Política e as Instituições Monetárias, Bancárias 
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e Creditícias, e foi a responsável por criar o Conselho Monetário Nacional. Já a Lei nº. 

7.492/1986, define os crimes contra o sistema financeiro nacional. Segundo os referidos artigos: 

 

Artigo 17 da Lei nº. 4.595/1964: 

“Art. 17. Consideram-se instituições financeiras, para os efeitos da legislação em 

vigor, as pessoas jurídicas públicas ou privadas, que tenham como atividade principal 

ou acessória a coleta, intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios ou 

de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custódia de valor de propriedade 

de terceiros. 
Parágrafo único. Para os efeitos desta lei e da legislação em vigor, equiparam-se às 

instituições financeiras as pessoas físicas que exerçam qualquer das atividades 

referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual”.  

 
Artigo 1º da Lei nº. 7.492/1986: 

“Art. 1º Considera-se instituição financeira, para efeito desta lei, a pessoa jurídica de 

direito público ou privado, que tenha como atividade principal ou acessória, 

cumulativamente ou não, a captação, intermediação ou aplicação de recursos 

financeiros (Vetado) de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custódia, 

emissão, distribuição, negociação, intermediação ou administração de valores 

mobiliários. 
Parágrafo único. Equipara-se à instituição financeira: 
I - a pessoa jurídica que capte ou administre seguros, câmbio, consórcio, capitalização 

ou qualquer tipo de poupança, ou recursos de terceiros; 
II - a pessoa natural que exerça quaisquer das atividades referidas neste artigo, ainda 

que de forma eventual”. 
 

Embora os referidos os referidos artigos equiparem às instituições financeiras as 

pessoas físicas que exerçam qualquer atividade referida no caput dos artigos, tal equiparação é 

considerada excessivamente ampla. O entendimento é o de que o que caracteriza uma 

instituição financeira é o desenvolvimento cumulativo, não alternativo, das atividades de coleta, 

intermediação e aplicação de recursos financeiros de terceiros, de onde se conclui que, em se 

tratando de pessoas físicas, na ausência de qualquer uma destas atividades, o mero empréstimo 

de recursos próprios ou de terceiros, não constitui atividade privativa de instituição financeira. 

Para que ocorra a caracterização desta atividade, é necessário que tal modalidade seja realizada 

em caráter habitual e de forma cumulativa com outros requisitos, como a captação de recursos 

em nome próprio, seguida do repasse mediante operação de mútuo financeiro, com o intuito de 

auferir lucro. (EIZIRIK ET AL, Idem, p. 5). 

A atividade principal das instituições financeiras é intermediar a circulação de recursos 

financeiros. No entanto, ela não se resume apenas na captação e empréstimo destes recursos, 

pois desempenham no próprio mercado de crédito, por exemplo, outras atividades de caráter 

acessório na prestação de serviços bancários como a cobrança de títulos, aluguel de cofres de 

segurança, transferências eletrônicas, custódia de títulos, dentre outros. Também desempenham 

outras atividades que não são consideradas acessórias à intermediação de crédito, mas que são 
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típicas de instituições financeiras como arrendamento mercantil, compra e venda de moeda 

estrangeira, intermediação na compra e venda de valores mobiliários, underwriting de valores 

mobiliários; administração de fundos de investimento, dentre outros. (Idem, Idem, 2008, p. 5). 

A nossa Constituição Federal disciplinou em seu artigo 192, que o sistema financeiro 

nacional é o responsável por promover o desenvolvimento equilibrado do nosso país, de forma 

a servir aos interesses da coletividade e determinou que o sistema financeiro nacional deverá 

ser regulado por leis complementares:  

 

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o 

desenvolvimento equilibrado do País e a servir aos interesses da coletividade, em 

todas as partes que o compõem, abrangendo as cooperativas de crédito, será regulado 

por leis complementares que disporão, inclusive, sobre a participação do capital 

estrangeiro nas instituições que o integram”. 

 

A Lei nº. 4.595/1964 supramencionada, conhecida como a Lei da reforma bancária ou 

Lei do sistema financeiro nacional, foi recepcionada pela Constituição Federal com status de 

lei complementar, conforme entendimento do Supremo Tribunal Federal18. Conforme dispõe o 

artigo 1º da referida lei, o Sistema Financeiro Nacional é constituído pelo Conselho Monetário 

Nacional, pelo Banco Central do Brasil, Banco do Brasil S.A., Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e demais instituições financeiras públicas e privadas19:  

 

“Art. 1º O sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente Lei, será 

constituído:  

I - do Conselho Monetário Nacional; 

II - do Banco Central do Brasil;  

III - do Banco do Brasil S. A.;  

IV - do Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico;  

V - das demais instituições financeiras públicas e privadas”. 
 

O Conselho Monetário Nacional é o órgão superior do Sistema Financeiro Nacional e 

detém a responsabilidade de formular as políticas monetárias e creditícias de forma a manter a 

estabilidade monetária e o desenvolvimento econômico e social do país, conforme seu 

regimento interno aprovado pelo Decreto nº. 1307/1994. Possui caráter normativo e as suas 

resoluções são de caráter público e divulgadas no Diário Oficial da União – DOU. É composto 

pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão e pelo Presidente do 

                                                 
18 Embora seja uma lei ordinária, foi recepcionada pela atual Constituição Federal com status de lei complementar. 

Esse entendimento foi assentado a partir do julgamento em 5/10/1995, pela 1ª Turma do Supremo Tribunal Federal, 

do Mandado de Segurança nº 21.729-4, em que foram partes o Banco do Brasil e Procurador-Geral da República. 

STF, 1ª Turma. MS nº. 21.729-4. DF. Banco do Brasil S/A versus Procurador-Geral da República. Relator Ministro 

Marco Aurélio. 
19 Nesta seção serão feitas considerações em relação ao Conselho Monetário Nacional e ao Banco Central do 

Brasil, enquanto que as demais instituições financeiras serão tratadas na seção seguinte.  
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Banco Central do Brasil, conforme alteração na sua composição dada pela Lei nº. 9069/1995. 

Anexo a este Conselho, funciona o órgão responsável por assessorar a formulação da política 

da monetária e creditícia, a Comissão Técnica da Moeda e do Crédito – COMOC e opera 

conforme o disposto em seu regimento interno, aprovado pelo Decreto nº. 1304/1994. 

Sendo uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda e o principal executor 

das orientações do Conselho Monetário Nacional, o Banco Central possui a finalidade de 

formular, executar, acompanhar o controle das políticas monetária, cambial, de crédito e de 

relações financeiras com o exterior, além da organização, disciplina e fiscalização do Sistema 

Financeiro Nacional e do Sistema de Consórcio; e da gestão do Sistema de Pagamentos 

Brasileiro e dos serviços do meio circulante, conforme dispõe o seu Regimento Interno, 

aprovado pela Portaria Bacen nº. 84.287/2015. Por meio da Lei nº. 9.069/1995 que determinou 

que a unidade do Sistema Monetário Nacional passaria a ser o Real a partir de 1994, também 

ficou estabelecido que o Banco Central do Brasil funcionaria como secretaria-executiva do 

Conselho Monetário Nacional. Suas competências estão definidas no artigo 164 da Constituição:  

 

“Art. 164. A competência da União para emitir moeda será exercida exclusivamente 

pelo banco central.  

§ 1º É vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao 

Tesouro Nacional e a qualquer órgão ou entidade que não seja instituição financeira. 

§ 2º O banco central poderá comprar e vender títulos de emissão do Tesouro Nacional, 

com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros. 

§ 3º As disponibilidades de caixa da União serão depositadas no banco central; as dos 

Estados, do Distrito Federal, dos Municípios e dos órgãos ou entidades do Poder 

Público e das empresas por ele controladas, em instituições financeiras oficiais, 

ressalvados os casos previstos em lei”. 

 

O Sistema Financeiro Nacional é composto por instituições que se subdividem em dois 

subsistemas: a) o normativo e b) o operacional ou operativo. O primeiro é formado por 

instituições que estabelecem regras e diretrizes de funcionamento e definem os parâmetros para 

a intermediação financeira e fiscalização da atuação das instituições operativas. Dentro desta 

categoria se encontram o Conselho Monetário Nacional – CMN, o Banco Central do Brasil – 

BACEN, a Comissão de Valores Mobiliários – CVM e as Instituições Especiais (Banco do 

Brasil, BNDES e Caixa Econômica Federal).  

O segundo abrange instituições que atuam na intermediação financeira e agem com o 

objetivo de operacionalizar a transferência de recursos, facilitando a alocação destes entre os 

tomadores e poupadores de acordo com as regras e diretrizes definidas pelos órgãos do sistema 

normativo e, ao mesmo tempo, facilitar o gerenciamento de riscos na atividade de 

intermediação. Abrangem as instituições financeiras bancárias, não-bancárias, o Sistema 
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Brasileiro de Poupança e Empréstimo, e as instituições não financeiras e auxiliares. Além destes 

subsistemas, o sistema financeiro nacional se divide em três segmentos: a) mercados de crédito, 

monetário, câmbio e de capitais ou mercado de valores mobiliários; b) seguros privados; e c) 

previdência fechada20.  

Para a presente dissertação será analisado apenas o primeiro segmento, com atenção 

especial ao mercado de capitais e ao mercado crédito. No mercado de crédito os recursos 

necessários para as atividades econômicas são fornecidos por meio de instrumentos de curto e 

médio prazos. É o campo de atuação dos bancos comerciais, e o Banco Central do Brasil é o 

principal órgão responsável pelo controle, normatização e fiscalização deste mercado. 

(YAZBEK, 2007, p. 133). Neste mercado, são realizadas operações bancárias típicas das 

instituições financeiras, além da captação e empréstimo de recursos, para o financiamento do 

consumo corrente de bens duráveis e do capital de giro para as empresas. A instituição 

financeira é parte nas relações jurídicas junto aos agentes econômicos superavitários e 

deficitários, e assume os riscos, direitos e obrigações respectivas, ao captar e repassar os 

recursos, e assumir os riscos do inadimplemento dos tomadores de crédito. (EIZIRIK ET AL, 

2008, p. 7). 

No mercado de câmbio são realizadas as operações de curto prazo de troca de moedas 

e englobam o mercado internacional de moedas estrangeiras, as atividades genéricas de 

financiamento à importação, exportação, os serviços dos agentes que enviam remessas ao 

exterior, sendo o campo em que as instituições, bancos e corretoras autorizadas a operar em 

câmbio atuam. O Banco Central do Brasil é o responsável pela administração, fiscalização e 

controle das operações de câmbio e da taxa de câmbio, através da política cambial. (YAZBEK, 

Idem, p. 133). Neste mercado é necessária a intermediação de instituições financeiras que se 

destinam a viabilizar o fluxo de capitais dentro e fora do país. Embora alguns dos princípios 

referentes à determinadas operações de câmbio estejam contidas nas Leis nº. 4.131/1962, que 

“disciplina a aplicação do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior” e nº. 

4.132/1962 que “define os casos de desapropriação por interesse social”. 

O mercado monetário também conhecido como open market, é aquele em que o 

governo, por meio dos instrumentos de que dispõe, realiza as atividades típicas de política 

                                                 
20 Também integram o sistema financeiro nacional outras instituições financeiras que não são citadas nesta 

dissertação: as cooperativas de crédito, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedade corretoras, 

sociedades distribuidoras, sociedade de arrendamento mercantil, associações de poupança e empréstimo, sociedade 

de crédito imobiliário, investidores institucionais (como fundos mútuos de investimento), entidades fechadas de 

previdência privada, companhias hipotecarias e agências de fomento. 
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monetária, através do controle dos meios de pagamento e da liquidez da economia. Nele se 

concentram as operações para controle da oferta de moeda e das taxas de juros de curto prazo. 

(YAZBEK, Idem, p. 133). O Banco Central do Brasil é o órgão responsável por praticar a 

política monetária e o Comitê de Política Monetária (Copom), o órgão constituído no âmbito 

do Banco Central do Brasil para estabelecer as diretrizes da política monetária e definir a taxa 

básica de juros. Neste mercado são realizadas operações de curto ou curtíssimo prazos com 

títulos públicos. As autoridades monetárias atuam sobre o nível de liquidez da economia através 

da emissão de títulos da dívida pública sem a necessidade de intermediação financeira. 

(EIZIRIK ET AL, Idem, p. 7). 

Finalmente, o mercado de capitais ou mercado de valores mobiliários atua canalizando 

recursos através das operações de compra e venda de títulos e valores mobiliários, efetuadas 

entre as empresas, investidores e intermediários. Nele são realizadas as operações de longo 

prazo ou de prazo indeterminado. Tais operações se destinam ao financiamento de atividades 

empresariais, assim como processos de securitização. Participam deste mercado os bancos de 

investimento, as instituições de fomento, sociedades corretoras e distribuidoras. A Comissão de 

Valores Mobiliários é o órgão responsável pelo controle, normatização e fiscalização. 

(YAZBEK, Idem, p. 134).  

Neste mercado são efetuadas operações que não apresentam a natureza de negócios 

jurídicos creditícios, mas visam canalizar recursos para as entidades emissoras, sobretudo as 

sociedades anônimas abertas, mediante a emissão pública de valores mobiliários. Enquanto que 

nas operações bancárias se realizam operações de financiamento e de empréstimos, “no 

mercado de capitais ocorrem principalmente negócios de “participação”, uma vez que o retorno 

do investimento por parte do acionista está em regra relacionado à lucratividade da companhia 

emissora dos títulos”. (EIZIRIK ET AL, Idem, p. 8). 

No entanto, a atual estrutura de incentivos à alocação de recursos financeiros do 

sistema financeiro nacional necessita ser alterado. Se por um lado este sistema é marcado pela 

diversificação e sofisticação, com instituições financeiras modernas, ativas, competitivas, e 

com métodos de operação e de gestão semelhantes aos mercados financeiros de países 

desenvolvidos, por outro, o papel deste mesmo sistema no financiamento da produção e 

especificamente no financiamento dos investimentos, sempre teve pouca relevância, mesmo 

diante do enorme poder de mobilização de recursos. Além de não impulsionarem a atividade 

produtiva e tampouco os investimentos, tais instituições preferem a atividade em mercados 
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secundários, que leva ao crescimento do grau de alavancagem do sistema, sem, contudo, 

potencializar a capacidade da economia em acumular capital. (CARVALHO, 2010, p. 16).  

Para Carvalho (2005), tornar o sistema financeiro brasileiro eficiente do ponto de vista 

macroeconômico, financiando, por exemplo, o investimento e a produção privados, “passa 

primordialmente pela mudança da atual estrutura de incentivos à alocação de recursos 

financeiros, retirando-os do giro de papéis da dívida pública e redirecionando-os para o 

financiamento privado”. A reforma do sistema financeiro brasileiro com vistas a aumentar a 

sua eficiência tem como objetivo “canalizar recursos para a sustentação do gasto privado, com 

particular ênfase no investimento produtivo; diminuir o custo do capital para empresas e 

consumidores; e promover o acesso de grupos de renda mais baixa a serviços financeiros e a 

novas classes de ativos”. (CARVALHO, Idem, p. 337). Essa reestruturação é necessária 

sobretudo porque o quadro de incentivos possui as seguintes características: 

 

“a) o SFB é constituído principalmente por instituições bancárias, operando no seu 

perfil tradicional de intermediário financeiro, com papel quase irrelevante reservado 

para mercados de títulos no financiamento à atividade privada (...) 

b) o setor bancário é marcado por um grau de concentração elevado, em que o maior 

banco privado detém um volume de ativos 2,5 vezes superior ao 5º maior banco 

privado e 7 vezes superior ao 10º.  

c) a estrutura do setor bancário estimula a emergência de uma forma de competição 

oligopólica na qual os bancos líderes fixam os preços básicos de serviços financeiros 

e competem entre si por meio da diferenciação de serviços mais do que por preços.  

d) os bancos não líderes têm na verdade poucas condições de exercer pressões 

competitivas mais efetivas sobre os bancos líderes, ocupando principalmente nichos 

e espaços que não se mostraram atraentes ou acessíveis a estes últimos. 

e) a situação permanente de instabilidade econômica e particularmente, de déficits 

fiscais levou sucessivos governos a oferecer títulos públicos em grandes volumes ao 

mercado, em geral a termos excepcionalmente favoráveis de retorno e liquidez, que 

têm servido em especial nos últimos anos como sustentáculo fundamental da 

rentabilidade do setor bancário”. (Idem, Idem, p. 338). 

 
 

Em relação à última característica, a possibilidade de aquisição pelos bancos, de títulos 

públicos com alta rentabilidade e liquidez prejudica a competição entre eles, sobretudo no que 

se refere à disponibilização de crédito para o setor privado, principalmente porque tais títulos 

satisfazem a busca de lucros por parte dos bancos e a oferta de crédito passa a ser uma atividade 

meramente complementar. Diante da ausência de pressões para aumentar a oferta de crédito 

privado, o sistema bancário não só raciona sua oferta de crédito, como também mantém spreads 

elevados21. Por esta razão, há uma tendência de que a oferta de crédito seja marcada por 

                                                 
21 Oreiro et al (2006) concordam que o spread bancário elevado estaria relacionado à baixa concorrência existente 

no setor, porém, destacam que os spreads também resultam “do crowding out do governo no mercado de títulos, 

em razão de sua elevada dívida, dos níveis elevados do compulsório sobre os depósitos dos bancos, da tributação 



61 

 

 

 

elevadas taxas de juros, fazendo com que os empréstimos bancários ao setor privado tenham 

um custo elevado22, além de ser concentrada em empréstimos de menor maturidade para o 

financiamento de capital de giro das empresas, visto que utilizar recursos para financiamento 

de longo prazo “implicaria descasar prazos nos balanços dos bancos que os tornariam 

extremamente frágeis a qualquer choque de juros”. (CARVALHO, Idem, p. 339-41). 

Acerca dos fatores que impedem o crescimento do crédito no Brasil, Oreiro et al (2006, 

p. 610) concordam que são “as elevadíssimas taxas de juros dos empréstimos que têm sido 

praticadas no País, que explica, ao menos em parte, a alta rentabilidade dos grandes bancos 

varejistas. Por sua vez, o baixo nível de crédito no Brasil é um dos fatores que têm contribuído 

para que a economia cresça abaixo de seu potencial”. Segundo Carvalho (2010, p. 22) “o grau 

de concorrência não vai subir significativamente pelo fomento da competição entre bancos, mas 

no fomento de canais de financiamento alternativos ao setor bancário”. Diante deste contexto, 

se faz necessária a criação de uma oferta de crédito para investimentos de longa maturidade, 

por meio do desenvolvimento de canais paralelos de financiamento de longo prazo com base 

no conceito de securitização23, que permite resolver a questão do direcionamento de recursos 

para o financiamento de longo prazo e proporcionar uma forte pressão competitiva sobre o setor 

bancário, o que o forçaria a baixar as suas taxas de juros. O termo securitização, conforme 

Carvalho (2005, p. 341), se refere: 

 

“(...) ao desenvolvimento dos mercados de títulos como canalizadores de recursos 

para demandantes de financiamento. Deriva-se da palavra securities – títulos, em 

inglês – e consiste na criação de mecanismos que permitam o florescimento de 

atividades de colocação direta de papéis emitidos por demandantes de crédito junto a 

aplicadores finais, como indivíduos, ou, mais provavelmente, fundos de 

investimento”.  

 

                                                 
excessiva sobre as operações de crédito e ainda do elevado volume de créditos direcionados, tudo isto fazendo 

com que os bancos tenham menos recursos para emprestar e a um custo artificialmente mais alto” (Ibid., p. 610). 
22 De acordo com Carvalho (2005), o custo dos empréstimos bancários é determinado tanto pela taxa básica de 

juros, a taxa Selic (que mede o preço das reservas bancárias), quanto pelo spread fixado pelos bancos. A formação 

dos spreads bancários sofre influência de elementos como os impostos e requerimentos de reservas compulsórias, 

além do grau de monopolização de determinados bancos. (CARVALHO, 2005, p. 341) 
23 O autor ressalta que é preciso aprender com a experiência de outros países, para impedir efeitos potencialmente 

destrutivos deste processo. “O incentivo à expansão da securitização como canal alternativo ao crédito bancário 

não deve se transformar na permissividade com relação às formas de securitização secundária – emissão de papéis 

lastreados em outros papéis, como no caso dos títulos lastreados em ativos (ABS), das obrigações colateralizadas 

de débito (CDO) etc. –, cuja única função era permitir aumento da alavancagem e da exploração de oportunidades 

de transação por instituições financeiras. Como se determinou na corrente crise financeira, esses papéis servem 

apenas para tornar operações financeiras mais opacas, favorecendo a especulação e a fragilidade financeira. (...) 

Uma possibilidade seria o “empacotamento” de empréstimos a empresas individuais para lastrear a emissão de 

bônus que poderiam ser vendidos a instituições interessadas em aplicações de prazo mais longo. Esses papéis 

poderiam contar com alguma garantia do governo, como no caso dos papéis lastreados em hipotecas nos Estados 

Unidos, de modo que estimule sua aceitação por investidores privados”. (CARVALHO, 2010, p.23). 
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Tais recursos tendem a ser menos onerosos que o crédito bancário por conta da 

eliminação do risco do intermediário que os bancos assumem quando emitem passivos para 

captar recursos a serem emprestados. Assim, o tomador dos recursos ao invés de obter tais 

recursos por meio do sistema bancário, que, por sua vez teria que obtê-los junto ao emprestador 

último, o faz diretamente com este último. No entanto, para que as operações sejam viáveis é 

preciso contar com a iniciativa do poder público e de reguladores financeiros, sobretudo para 

expandir tais operações para as empresas as pequenas e médias empresas. Além disso, para a 

concretização destes empréstimos, seria necessária a criação de um fundo de adiantamento de 

crédito, de curto prazo, para “adiantar o valor do crédito ao tomador até que o contrato pudesse 

ser empacotado e revendido a investidores institucionais, como fundos de pensão, seguradoras 

ou outros investidores institucionais” (CARVALHO, 2005, p. 342).   

Paula (2014), ressalta que “a recente crise financeira internacional mostra o perigo de 

se confiar no funcionamento de um sistema financeiro desregulamentado”. Para a utilização 

destes recursos é preciso que haja uma regulamentação do sistema financeiro, para que não se 

repita o ocorrido na crise financeira internacional do mercado subprime, dos Estados Unidos. 

Segundo o autor, nos mercados de títulos foram desenvolvidos mecanismos de securitização, 

estimulados pelo crescimento de investidores institucionais, onde as firmas e bancos se 

financiavam empacotando as rendas a receber. Como a securitização permitia a diluição dos 

riscos no mercado, as instituições passaram a aumentar a sua alavancagem, imaginando que os 

mecanismos de autorregulação do mercado seriam capazes de avaliar corretamente os riscos 

inerentes à atividade financeira. (PAULA, Idem, 119). Os efeitos sobre a disponibilidade e 

condições de financiamento das empresas se tornam ambíguos, pois: 

 

“Por um lado, tais tendências contribuem para aumentar a oferta de financiamento 

quando comparado aos sistemas financeiros anteriores, em função das oportunidades 

criadas pela securitização, emergência de fundos de mercado monetário e 

diversificação da atuação dos bancos que passam também a atuar como promotores e 

garantidores da colocação dos títulos das empresas. Assim, em tese, as funções de 

finance e funding do sistema financeiro deveriam ser beneficiadas por tais mudanças. 

Por outro lado, a desregulamentação financeira tanto doméstica quanto internacional 

(fluxo de capitais entre países), aumenta o potencial de especulação por parte dos 

investidores e instituições financeiras que passa a se dar entre diferentes mercados 

domésticos e entre diferentes segmentos dos mercados financeiros dos países”. (Idem, 

Idem, p. 119).      

   

Portanto, uma vez que elevadas taxas de juros e o baixo nível de crédito bancário 

prejudicam o crescimento econômico, torna-se necessária uma reavaliação da estrutura de 

incentivos à alocação de recursos financeiros do sistema financeiro nacional como forma de 
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permitir que ele promova o desenvolvimento equilibrado do país, nos termos do artigo 192 da 

Constituição Federal, supracitado.  

 

2.2. O mercado financeiro e a atuação dos bancos comerciais e de investimento 

 

Para Keynes, “os bancos detêm, em geral, a posição-chave na transição de uma escala 

inferior de atividade para uma mais elevada” (KEYNES, 2010b, p. 96), sobretudo porque o 

financiamento necessário durante o intervalo entre a decisão de investir e a sua concretização, 

é oferecido principalmente pelos bancos. De acordo com o esquema de financiamento baseado 

nos motivos finance e funding desenvolvido por Keynes, o financiamento do investimento tem 

duas etapas: a) a primeira se refere ao finance, onde o fornecimento ou provisão de moeda 

permitiria que os gastos com o investimento sejam implementados; e b) o segundo se refere ao 

funding, onde a poupança ex-post, obtida por meio do efeito multiplicador da renda seria 

utilizada para consolidar as dívidas decorrentes das despesas com o investimento. Neste sentido, 

os recursos necessários para a concretização da primeira etapa, vale dizer, “o financiamento 

necessário durante o interregno entre a intenção de investir e sua concretização é principalmente 

oferecido pelos especialistas, em particular, pelos bancos, que organizam e administram um 

fundo rotativo de recursos líquidos”. (KEYNES, Idem, p. 94).  

Logo, o investimento requer inicialmente, um adiantamento financeiro de recursos 

representado pelo crédito. Este adiantamento é realizado pelo setor bancário que pode antecipar 

momentaneamente a sua liquidez por meio deste fundo rotativo. Este fundo rotativo, por sua 

vez, não emprega a poupança e se constitui em uma transação contábil. Assim que é utilizado, 

a falta de liquidez é compensada e a disposição de iliquidez temporária fica disponível parta ser 

utilizada novamente. Se os fluxos de gastos agregados se mantém constantes, dada a velocidade 

constante da moeda, o estoque de moeda pode financiar tais gastos pela simples troca de moeda 

entre os agentes na realização das transações, não sendo necessário que os bancos criem novos 

empréstimos. (Idem, Idem, p. 94). 

Quando um banco realiza um empréstimo para um novo projeto de investimento, esse 

empréstimo cria uma obrigação e o seu correspondente depósito. O empréstimo realizado é 

utilizado pela empresa para contratar novos trabalhadores ou quitar o ofertante de um novo 

equipamento, por exemplo. O ofertante do novo equipamento e os trabalhadores, por sua vez, 

depositam as suas rendas no setor bancário, fazendo com que os bancos não precisem realizar 

novos empréstimos, pois o fluxo constante de gastos se constitua em um fundo rotativo. 
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(PAULA, 2011, p. 79). O empréstimo acaba gerando um aumento de depósitos à vista na rede 

bancária, pois o multiplicador monetário24 dispara no momento em que os empréstimos 

concedidos são depositados nas contas correntes dos tomadores, e ocorre antes do multiplicador 

da renda. Para Costa (1999, p. 244-7), “isso, que pode não ser aparente num determinado banco 

em particular, é visível sob o ponto de vista do sistema bancário como um todo: um empréstimo 

pode tomar forma de depósitos ou aplicações em outros bancos”.  

A etapa finance deve ser cumprida antes do início do investimento e a única forma de 

atende-la ocorre por meio da redução da preferência pela liquidez de alguns agentes, ou seja, 

durante o período compreendido entre a data que o empresário consegue seus recursos e aquela 

em que o investimento ocorre há uma demanda adicional de liquidez e “para que o empresário 

possa se sentir suficientemente líquido a ponto de ser capaz de avançar na transação, alguém 

precisa concordar em ficar, pelo menos de momento, menos líquido que antes” (KEYNES, 

2010b, p. 94). Nesta fase, os agentes de maior importância são os bancos comerciais, que atuam 

no sistema de pagamentos através da captação e criação de depósitos à vista e administram 

grande parte da renda agregada. (HERMANN, 2011a, 4-5).  

No entanto, justamente por operarem com depósitos à vista, os bancos comerciais 

tendem a concentrar suas operações no curto prazo. Com isso, embora sejam essenciais na fase 

finance, os bancos comerciais agem de forma limitada dentro do processo de financiamento dos 

investimentos, sobretudo por não estarem em posição de atuar de forma significativa na segunda 

etapa, representada pelo funding. Nesta segunda etapa, a renda agregada já se encontra em 

evolução, principalmente porque a demanda por finance já foi atendida e o investimento começa 

a gerar nova renda por meio do efeito multiplicador, e a partir desta renda, a poupança, que por 

sua vez, será disponibilizada para títulos de várias maturidades. No entanto, esta alocação “não 

garante a realização do funding, já que, num ambiente de alta preferência por liquidez, ela será 

predominantemente alocada a ativos de curto ou curtíssimo prazo (inclusive a moeda) e o 

funding será dificultado, senão inviabilizado”. (HERMANN, Idem, 4-5).  

                                                 
24 Segundo Costa (1999), “as decisões de gastos de investimento abrangem fluxos monetários que não têm pontos-

de-partida sincrônicos devido a diferentes horizontes de decisão: 1. a demanda por dinheiro por finance motive, 

até quando o empréstimo concedido é depositado em conta corrente, permitindo, com a redistribuição da posse de 

ativos líquidos (modificações nos portfólios individuais), não “a restauração do nível prévio de liquidez”, mas sim 

o início do processo de multiplicador monetário em função da relação do setor bancário com o público não-

bancário; 2. do processo multiplicador de renda, que tem início com o gasto de investimento efetivado, e durante 

o qual são gerados fluxos de renda e aplicações. Segundo esse conceito macroeconômico, uma variação nos gastos 

autônomos (investimento, gasto governamental ou exportações líquidas) induz variação no valor agregado (renda 

composta de salário, lucro, juro e aluguel) superior à variação inicial nos gastos; 3. da geração de renda pelas 

decisões de produção, utilizando-se da nova capacidade produtiva, até terminar sua vida útil. (Ibid., p. 248). 
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Isso ocorre porque assim como qualquer empresa, o objetivo dos bancos é a obtenção 

de lucro na forma monetária. Em vista deste lucro, tomam suas decisões de portfólio com base 

em sua preferência pela liquidez e suas avaliações sobre a riqueza financeira, levando em conta 

o contexto de incerteza que caracteriza uma economia monetária de produção25. Por um lado, 

procuram satisfazer os compromissos assumidos por seus empréstimos e por outro, buscam 

preservar a flexibilidade financeira para dispor de liquidez diante de possíveis adversidades. A 

concessão de crédito depende das suas expectativas quanto à viabilidade dos empréstimos, 

considerando a capacidade do tomador de honrar os seus compromissos. Diante disso, a 

preferência pela liquidez dos bancos, e as suas avaliações quanto à viabilidade dos empréstimos, 

causam flutuações na oferta de crédito e consequentemente no nível de investimento, produto 

e emprego. (PAULA, 1999, p. 335-36).    

As incertezas quanto ao futuro afetam diretamente as expectativas e a tomada de 

decisões dos bancos. A composição dos seus ativos depende do seu desejo de absorver riscos 

relacionados aos eventos futuros incertos associados às suas expectativas. Quando as suas 

expectativas não são atendidas, os bancos tendem a reduzir o seu grau de transformação de 

maturidade e passam a privilegiar a liquidez de seus ativos. Assim, “quando a avaliação futura 

do banco acerca do retorno dos empréstimos, da manutenção do valor dos colaterais26 exigidos 

e do comportamento das taxas de juros de mercado for desfavorável, ele poderá preferir ativos 

mais líquidos em detrimento dos empréstimos de prazo mais longo”. (PAULA, Ibid., p. 336).    

O volume e as condições de oferta de crédito são determinados pelas estimativas dos 

bancos em relação ao retorno dos empréstimos, tomando como base suas expectativas de 

viabilidade dos projetos de investimentos (no que se refere ao fluxo de moeda que o tomador 

obterá para honrar os seus compromissos) e o valor da manutenção dos títulos colaterais dados 

em garantia, tanto na fase de crescimento econômico, quanto na de recessão. Na fase 

expansionista do ciclo econômico, o risco de crédito é baixo e os retornos esperados dos 

projetos de investimento são altos, a oferta de crédito por parte do sistema bancário é elástica o 

suficiente para satisfazer a demanda por crédito dos agentes não financeiros. Durante os 

                                                 
25 Para Carvalho (1992), uma economia monetária da produção é caracterizada pelo “destaque dado ao processo 

de tomada de decisões em um ambiente de incerteza não-probabilística, à concepção de não-neutralidade da moeda 

- segundo a qual a moeda não é uma simples conveniência, pois sendo um ativo, afeta motivos e decisões dos 

agentes - e, ainda, ao sistema de contratos a prazo, por meio de resgates de pagamentos no futuro, como 

instrumento básico pelo qual os agentes alcançam algum tipo de coordenação perante o futuro incerto”. 

(CARVALHO, 1992, apud PAULA, 1999, p. 335).  
26 Conforme Paula (1999, p. 344), “Colaterais são títulos, promissórias, duplicatas a receber ou títulos reais que 

são dados em garantia a um empréstimo. A manutenção do valor dos colaterais para os bancos depende da 

existência de mercados de revenda organizados e está relacionada à capacidade (e ao tempo gasto) de se 

transformar em moeda sem grandes perdas, ou seja, ao seu valor de mercado e grau de liquidez”. 
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períodos de recessão, porém, os bancos diminuem a oferta de crédito, manifestando uma maior 

preferência pela liquidez, tendo em vista uma possível queda no valor dos colaterais, nos 

retornos prospectivos sobre os projetos de investimento e nos lucros esperados. (PAULA, Ibid., 

p. 344). De forma resumida:     

 

“Com expectativas otimistas, os bancos escolherão mais rentabilidade e menos 

liquidez em suas aplicações. Ou seja, eles estarão dispostos a assumir maiores prazos 

de maturação e maiores riscos, reduzindo sua margem de segurança em suas 

operações, as quais terão maior participação de adiantamentos a clientes e de 

concessão de crédito de longo prazo. Por outro lado, com expectativas pessimistas, os 

bancos operarão com maior incerteza percebida, o que estimula o comportamento de 

preferência pela liquidez e a menor lucratividade de seu portfólio. Assim, reduzem a 

oferta de crédito a seus clientes, dando maior ênfase em aplicações de menor prazo, 

assim como na manutenção de reservas e na compra de ativos de menor risco e maior 

liquidez, como os títulos públicos, reduzindo a participação de adiantamentos em seu 

portfólio”. (MARTINI, 2014, p. 308-9) 
 

A este respeito, Carvalho (2010, p. 21) comenta que os bancos “caracteristicamente 

captam recursos de curto prazo, particularmente sob a forma de depósitos à vista e a prazo. Com 

passivos de curta maturidade, não seria realmente de se esperar – e ainda menos de incentivar 

– que bancos se voltassem para aplicações de prazo mais longo, como as voltadas para o 

financiamento de investimentos”. Neste sentido, deveria caber aos bancos a provisão de crédito 

de curto prazo tanto para capital de giro como para consumidores, enquanto que os recursos de 

longo prazo, necessários para a sustentação do investimento, seriam obtidos por meio do 

mercado de capitais e através do crédito junto às instituições especializadas. (CARVALHO, 

2010, pp. 21-2) 

Para Paula (2011) quando Keynes sugeriu o esquema de financiamento finance e 

funding, “estava pensando em um sistema financeiro com especialização institucional do tipo 

anglo-saxão, então vigente na Inglaterra e nos EUA”. Neste sistema, havia uma divisão entre 

os bancos, criadores de finance, e mercados de capitais, onde as empresas investidoras podiam 

emitir diretamente os seus títulos para a realização do funding, ou se utilizavam de 

intermediários financeiros, como os bancos de investimento. Neste modelo, os bancos 

comerciais são os principais fornecedores de liquidez necessária ao início do processo de 

investimento (finance), enquanto que os bancos de investimento auxiliam no processo de 

financiamento realizando a subscrição dos títulos das empresas investidoras ou mantendo em 

carteira títulos, ou seja, ações e títulos de dívida) das empresas financiadas. (PAULA, 2011, p. 79). 

Os recursos oferecidos pelos bancos, notadamente os empréstimos bancários, são 

geralmente créditos de curto prazo e, portanto, não satisfazem completamente às necessidades 

de financiamento das empresas. “Empreendimentos de maior fôlego geralmente necessitam, 
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além de recursos que aliviem as restrições de liquidez, de recursos de mais longo prazo para 

cobrir – fund – o investimento. (CASTRO, 2008, p. 282). Diante destas características, tendo 

em vista que o setor bancário privado não fornece o prazo e as condições necessárias para o 

financiamento, cabe ao Estado intervir, criando instituições27 que o forneçam. (CASTRO, Ibid., 

p. 301). Neste sentido, dentro de um enfoque pós-keynesiano, a atuação sistemática do Estado 

no mercado financeiro tem como finalidade, segundo Hermann (2011b, p. 407):    

 

“Em suma, sendo a incerteza uma característica regular das economias de mercado, 

suas consequências também o são. Isto justifica, no enfoque pós-keynesiano, uma 

atuação sistemática do Estado no mercado financeiro, visando: a) reduzir a 

instabilidade macroeconômica, de modo a reduzir o grau de incerteza que afeta o 

mercado; b) manter sob controle o grau de fragilidade financeira com que opera o 

mercado; c) conter e, idealmente, compensar a tendência curto-prazista do mercado, 

de modo a ampliar a disponibilidade de crédito para atividades cujos ativos sejam, em 

regra, identificados (pelas instituições financeiras e poupadores privados) como ativos 

de baixa liquidez, por conta de retornos e riscos muito incertos — basicamente, 

aqueles mesmos setores, antes mencionados, como mais propensos a sofrerem 

racionamento de crédito. Quanto ao primeiro desses objetivos, políticas 

macroeconômicas voltadas para uma combinação “razoável” de crescimento com 

estabilidade monetária podem ser eficazes; no que tange ao segundo, uma combinação 

de regulamentação prudencial (restrições) e política financeira (incentivos) pode ser 

suficiente; quanto ao terceiro, contudo, a atuação direta do governo, com base na 

criação de um BP pode ser inevitável”. 

 

As instituições financeiras de desenvolvimento em geral, constituem-se sob a forma 

de bancos públicos e operam com crédito direcionado28 e a taxas de juros inferiores às do 

                                                 
27 Esta necessidade de bancos específicos para fomentar o desenvolvimento econômico é objeto de discussão e 

possui três abordagens: a) visão convencional sintetiza-se no modelo Gurley e Shaw (1995); b) visão novo-

keynesiana e c) visão pós-keynesiana. Na primeira, os bancos públicos (BPs) “ainda existentes nos países em 

desenvolvimento estariam com os “dias contados”, em face da inegável expansão e diversificação de seus sistemas 

financeiros a partir dos anos 1990. A iminente “completude” desses mercados eliminaria, gradualmente, a 

necessidade de atuação de BPs, restando apenas a função supervisora do governo. Na segunda, “a incompletude 

dos mercados financeiros não é explicada por fatores externos (políticas financeiras inadequadas), mas sim por 

condições inerentes ao modo normal de operação do mercado financeiro e ao processo de desenvolvimento 

econômico. O mercado financeiro é visto como intrinsecamente ineficiente do ponto de vista macroeconômico, 

(...) Essa condição, por si só, justifica uma atuação regular do Estado no mercado financeiro, não só através de 

regulamentação e políticas de incentivo, mas também através de BPs”. Para a terceira visão, “dificilmente o 

desenvolvimento do sistema financeiro representará uma ameaça letal para os BPs. Diante daqueles fatores 

intrínsecos de ineficiência, por mais desenvolvidos e diversificados que se tornem os sistemas financeiros, uma 

situação de “completude” dos mercados jamais será alcançada, mesmo nos países mais desenvolvidos”. 

(HERMANN, 2011b, p. 412). 
28 Segundo Basílio, Oreiro e Paula (2013, p. 505) “o crédito direcionado pode ser dividido em três categorias, de 

acordo com a natureza de seu funding: (i) depósitos bancários: 20% dos depósitos à vista e 40% da caderneta de 

poupança rural, destinados ao crédito rural; 65% dos depósitos da caderneta de poupança destinados ao 

financiamento habitacional; 2% dos depósitos à vista destinados ao microcrédito; (ii) fundos de natureza parafiscal: 

FGTS, destinado ao financiamento imobiliário e saneamento urbano; Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), 

destinado ao custeio do Programa de Seguro-Desemprego, do Abono Salarial e ao financiamento de Programa de 

Desenvolvimento Econômico (BNDES); (iii) Fundos de desenvolvimento regional – Fundo Constitucional do 

Nordeste (administrado pelo Banco do Nordeste), Fundo Constitucional da Amazônia (administrado pelo Banco 

da Amazônia) e Fundo Constitucional do Centro Oeste (administrado pelo Banco do Brasil), destinados a 

programas de desenvolvimento das respectivas regiões; e Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), 
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mercado, de forma a permitir que os empresários tenham acesso à instrumentos financeiros que 

possibilitem a constituição de passivos com prazos mais longos, e que possam ser adequados 

às estruturas dos ativos. Nesta perspectiva, “os bancos públicos e de desenvolvimento 

desempenham papel crucial no financiamento e na coordenação dos projetos de investimento, 

reduzindo seus riscos (ARAÚJO; CINTRA, 2011, p. 12). Para Hermann (2010, p. 9), as 

“condições inerentes ao processo de desenvolvimento econômico e ao modo de operação dos 

mercados financeiros sugerem importante papel para os bancos públicos nas políticas de 

desenvolvimento econômico”. A autora destaca a algumas condições que justificam a atuação 

dos bancos públicos e que se referem à: a) incompletude do mercado financeiro; b) sua 

autonomia financeira em relação à autonomia do governo; e c) seu caráter anticíclico no 

mercado de crédito.  

O mercado financeiro, especificamente no que diz respeito à disponibilidade de 

crédito, é considerado incompleto. A autora esclarece que, como o desenvolvimento econômico 

envolve investimentos em setores, produtos ou processos produtivos novos, que são marcados 

por incertezas e custos elevados, os ofertantes de fundos, tanto pessoas físicas quanto 

instituições financeiras, tendem a rejeitar riscos muito elevados, devido à dificuldade de uma 

previsão exata da proporção destes riscos. Estes fatores dificultam e encarecem o financiamento 

dos investimentos e consequentemente, do desenvolvimento econômico, fazendo com que o 

mercado financeiro se torne incompleto no que se refere às necessidades de tais financiamentos 

e necessite a atuação de um banco público. (HERMANN, Ibid., pp. 10-1). 

Os bancos públicos podem ser utilizados como estratégia para diminuir essa 

incompletude do sistema financeiro, ao prover crédito sob condições viáveis aos setores 

estratégicos para o desenvolvimento que se encontram desassistidos por meio da 

disponibilização regular de linhas de financiamento, com prazos adequados e custos reduzidos. 

Esta disponibilização é possível porque os bancos públicos conseguem assumir alguns riscos 

rejeitados pelos bancos privados por não definirem suas taxas de juros baseados em metas de 

lucro, mas de equilíbrio financeiro, visando o controle do descasamento de prazos e valores 

entre os fluxos de receitas e despesas, procurando mitigar riscos de juros, liquidez e insolvência. 

No entanto, é necessário que o Tesouro Nacional enquanto controlador dos bancos públicos, 

coloque à sua disposição, mecanismos necessários ao compartilhamento de riscos e perdas 

como seguros ou fundos que sejam constituídos com esta finalidade. (Ibid., p. 10-1). 

                                                 
administrado pelo BNDES, com recursos do Orçamento Geral da União, com recursos destinados a empréstimos 

a FINEP e pequenas e médias empresas (Banco do Brasil e BNDES) e empresas dos setores de insumos básicos e 

bens de consumo (BNDES)”.  
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Em segundo lugar, se encontra a autonomia financeira do banco público que é maior 

que a do governo. Esta autonomia refere-se à implementação de políticas de desenvolvimento 

que envolvem medidas de estímulo a investimentos privados tanto em setores estratégicos como 

infraestrutura, inovações, dentre outros, como em programas de investimentos públicos nestes 

mesmos setores em montantes maiores. Estas políticas poderiam ser financiadas em parte com 

recursos orçamentários, ou seja, tributos, e/ou por meio da emissão de dívida pública, no 

entanto, este tipo de financiamento encontra limites na restrição orçamentária do governo. 

Nestas condições, a atuação dos bancos públicos permite a ampliação da autonomia política e 

financeira do Estado na implementação de políticas de desenvolvimento, uma vez que, os 

bancos públicos são capazes de recorrer a fontes variadas de funding, como a captação de 

poupança doméstica (voluntária ou compulsória), empréstimo de outros bancos (nacionais ou 

estrangeiros), e reinvestimento do excedente operacional. (Ibid., pp. 10-1). 

A terceira função de um banco público se refere à atuação anticíclica no mercado de 

crédito, que é capaz de manter ou até mesmo expandir a oferta de fundos nas fases recessivas 

da atividade econômica. Neste sentido, os bancos públicos podem até mesmo oferecer crédito 

a curto prazo, para capital de giro das empresas, por exemplo, como forma de conter a tendência 

de queda do grau de utilização da capacidade produtiva instalada. Para desempenhar esta 

função, é preciso criar fontes seguras de funding para que os bancos públicos não se tornem, no 

longo prazo, motivos de aumento da fragilidade financeira. Para manter a sua autonomia 

financeira, é preciso que os bancos públicos não dependam de recursos orçamentários 

convencionais como os derivados de impostos ou captação de recursos em mercado, como os 

depósitos voluntário, empréstimos de outros bancos, ou emissões de ações e títulos, mesmo 

podendo contar com estes recursos. (Ibid., pp. 10-1). 

Ao contrário, deve sua estrutura de funding em: a) recursos extramercado, como 

fundos parafiscais e contribuições destinadas ao banco ou programas de desenvolvimento; b) 

autofinanciamento, reinvestindo seus recursos próprios, que decorrem das receitas de suas 

operações; e c) empréstimos de organismos internacionais de desenvolvimento como o Banco 

Mundial que, pelo fato de operarem com critérios e objetivos que se assemelham aos dos bancos 

públicos, são capazes de disponibilizar recursos e prazos compatíveis com os requeridos por 

eles. Além disso, a política macroeconômica em curso deve ser condizente com as políticas de 

desenvolvimento econômico, que justifiquem a atuação dos bancos públicos, tendo em vista 

que, diante de uma política monetária restritiva, por exemplo, a tentativa de expansão do crédito 
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ou o financiamento de projetos de investimentos podem ser limitados pela insuficiência de 

funding. (Ibid., pp. 11-2). 

Os investimentos também podem ser limitados pelas altas taxas de juros, sobretudo 

porque elas “não estimulam per se a poupança e muito menos os fundos disponíveis para 

investimento. Mas podem, pelo contrário, desestimular o investimento além de afetar os custos 

financeiros dos projetos de investimento em curso”. (STUDART, 1993, p. 109). Uma redução 

nas taxas de juros, em contrapartida, contribui para a manutenção de um cenário 

macroeconômico de baixa incerteza, sobretudo porque, uma política prolongada de juros altos 

tende a aumentar o risco percebido pelos investidores, devido ao risco de inadimplência e às 

dificuldades de refinanciamento das dívidas. Com o aumento do grau de incerteza, aumenta-se 

a preferência pela liquidez e se prejudica a demanda por ativos de longo prazo. Já a manutenção 

de juros de curto prazo baixos, “reduz os riscos do endividamento em geral e, ao estimular um 

maior crescimento econômico, melhora as expectativas de retorno dos ativos, especialmente os 

longos. Numa perspectiva de longo prazo, portanto, a política de juros de curto prazo baixos 

parece trazer mais benefícios que danos à economia”. (HERMANN, 2011, p. 13). 

Atualmente, o sistema bancário brasileiro é composto por: a) bancos comerciais; b) 

bancos de investimento; c) bancos múltiplos; d) bancos de desenvolvimento; e, e) bancos de 

câmbio. Os bancos comerciais são instituições financeiras públicas ou privadas que são 

regulados com base nas disposições da Resolução CMN nº. 2.099/1994. Atuam com o objetivo 

de proporcionar recursos necessários para financiar, a curto e médio prazos, o comercio, a 

indústria, as empresas prestadoras de serviços, pessoas físicas e terceiros em geral. Possuem 

como atividade típica a livre captação de depósitos à vista e também depósitos a prazo.  

Os bancos múltiplos também se orientam pelo disposto na Resolução CMN nº. 

2.099/1994. Criados inicialmente pela Resolução CMN nº. 1.524/198829, são instituições 

financeiras públicas ou privadas com capacidade de realizar operações ativas, passivas e 

acessórias das diversas instituições financeiras, por intermédio de carteiras comerciais, de 

investimento e desenvolvimento, crédito mobiliário, arrendamento mercantil e de crédito, 

financiamento e investimento. Devem ser constituídos com no mínimo duas carteiras, sendo 

uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento. As instituições com carteira 

comercial podem captar depósitos à vista, e a carteira de desenvolvimento somente poderá ser 

operada por banco público. 

                                                 
29 Conforme será visto no próximo capítulo, esta Resolução decorre de uma reforma bancária desregulamentadora 

que ocorreu em 1988. Referida Resolução foi revogada pela Resolução CMN nº. 2.551/1998, e os bancos múltiplos 

passaram a se orientar pelo disposto na Resolução CMN nº. 2.099/1994. 



71 

 

 

 

Os bancos de investimento observam o disposto na Resolução CMN nº. 2.624/199. 

São instituições financeiras privadas, especializadas em operações de participação societária de 

caráter temporário, de financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e 

de giro. Captam recursos por meio de depósitos a prazo, repasses de recursos externos, internos, 

subscrição e aquisição de títulos e valores mobiliários, e venda de cotas de seus fundos de 

investimento. Já os bancos de câmbio são instituições financeiras autorizadas a realizar 

operações de câmbio e operações de crédito que estejam vinculadas às de câmbio, como 

financiamentos à exportação e importação, adiantamentos sobre contratos de câmbio. Estão 

regulamentados pela Resolução CMN nº. 3.426/2006, que dispõe sobre a constituição e o 

funcionamento de instituições financeiras especializadas na realização de operações de câmbio. 

Os bancos de desenvolvimento são disciplinados pela Resolução CMN nº. 394/1976. 

Conforme dispõe o artigo 1º desta Resolução, os Bancos de Desenvolvimento são instituições 

financeiras públicas não federais, constituídas sob a forma de sociedade anônima, com sede na 

Capital do Estado da Federação que detiver seu controle acionário”. Já o seu artigo 4º dispõe 

que o objetivo destes bancos é proporcionar “o suprimento oportuno e adequado dos recursos 

necessários ao financiamento a médio e longo prazos, de programas e projetos que visem a 

promover o desenvolvimento econômico e social dos respectivos Estados da Federação onde 

tenham sede, cabendo-lhes apoiar prioritariamente o setor privado”. O § 1º deste artigo dispõe 

que em casos excepcionais, “quando o empreendimento visar benefícios de interesse comum, 

os bancos de desenvolvimento podem prestar assistência a programas e projetos desenvolvidos 

em estado limítrofe à sua área de atuação”. Para tanto, de acordo com o seu artigo 5º:  

 

“Art. 5º. Para atender a seu objetivo, os Bancos de Desenvolvimento podem apoiar 

iniciativas que visem a: 

I – Ampliar a capacidade produtiva da economia, mediante implantação, expansão 

e/ou relocalização de empreendimentos; II – Incentivar a melhoria da produtividade, 

por meio de reorganização, racionalização, modernização de empresas e formação de 

estoques – em níveis técnicos adequados – de matérias primas e de produtos finais, 

ou por meio da formação de empresas de comercialização integrada; III – Assegurar 

melhor ordenação de setores da economia regional e o saneamento de empresas por 

meio de incorporação, fusão, associação, assunção de controle acionário e de acervo 

e/ou liquidação ou consolidação de passivo ou ativo onerosos; IV – Incrementar a 

produção rural por meio de projetos integrados de investimentos destinados à 

formação de capital fixo ou semifixo; V – Promover a incorporação e o 

desenvolvimento de tecnologia de produção, o aperfeiçoamento gerencial, a formação 

e o aprimoramento de pessoal técnico, podendo, para este fim, patrocinar programas 

de assistência técnica, preferencialmente através de empresas e entidades 

especializadas. 

§ 1º No caso dos empreendimentos de que trata o inciso IV, o financiamento do 

custeio, segundo a definição do art. 11 do Decreto nº 58.380, de 10 de maio de 1966, 

pode ser realizado diretamente pelo Banco de Desenvolvimento, ou, 

preferencialmente, por intermédio de convênios com outras instituições financeiras 

autorizadas a realizar esse tipo de atividade. 
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§ 2º Para os efeitos do inciso IV, considera-se: 

a) capital fixo – as inversões para a fundação de culturas permanentes, inclusive 

pastagens, florestamento e reflorestamento, construção, reforma ou ampliação de 

benfeitorias e instalações permanentes, aquisição de máquinas e equipamentos de 

longa duração, eletrificação rural, obras de irrigação e drenagem ou de recuperação 

do solo, irrigação e açudagem e, respeitadas as disposições do Código Florestal, 

desmatamento e destocamento; 

b) capital semifixo – as inversões para aquisição de animais destinados à criação, 

recriação, engorda ou serviço; máquinas, implementos, veículos, equipamentos e 

instalações de desgaste a curto e médio prazos, utilizáveis nessas atividades”. 

 

São, portanto, instituições financeiras controladas pelos governos estaduais e 

objetivam proporcionar os recursos necessários ao financiamento a médio e a longo prazos, de 

programas de projetos que tenham como finalidade o desenvolvimento econômico e social do 

respectivo Estado. Suas operações passivas se caracterizam por depósitos a prazo, empréstimos 

externos, emissão ou endosso de cédulas hipotecárias, emissão de cédulas pignoratícias de 

debêntures e de Títulos de Desenvolvimento Econômico. As ativas, constituem-se em 

empréstimos e financiamentos, dirigidos prioritariamente ao setor privado. Para uma definição 

mais completa, conceituam-se como:  

 

“Uma instituição financeira especializada, cujas funções e operações estão de acordo 

com seu caráter de buscar fomentar o desenvolvimento socioeconômico de seu 

território de atuação. No sistema econômico real, sabe-se que as características dessas 

instituições são heterogêneas. Mais especificamente, os bancos de desenvolvimento 

diferem quanto a: estrutura de propriedade (totalmente ou parcialmente controlados 

pelo governo), mandatos, mecanismos de funding (dispondo de depósitos do público 

ou não), setores e clientes atendidos (priorizando a abrangência ou a focalização), a 

atuação dos empréstimos em operações diretas e/ ou indiretas, preços dos produtos 

(de acordo com o mercado ou subsidiados), sistemas de regulação e de supervisão, 

governança corporativa (independente ou controlada pelo governo) e padrões de 

transparência”. (MARTINI, 2014, p. 293). 

 

Existem três bancos federais de grande relevância no Brasil: a) O Banco Nacional do 

Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES, a Caixa Econômica Federal – CEF e o Banco 

do Brasil S. A. – BB30. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES 

é uma empresa pública dotada de personalidade jurídica de direito privado e patrimônio próprio, 

vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior. Foi criado pela 

Lei nº. 1628/1952, é o principal instrumento de execução da política de investimento do 

Governo Federal e possui como objetivo primordial o apoio a programas, projetos, obras e 

                                                 
30 É preciso destacar que também existem dois outros bancos federais que possuem atuação regional: o Banco do 

Nordeste do Brasil – BNB, que existe desde 1954 e o Banco da Amazônia – Basa, criado em 1942, porém não 

serão objeto de análise desta dissertação. Até 1986 existiu o Banco Nacional de Habitação – BNH e até 1994, o 

Banco Nacional de Crédito Cooperativo – BNCC. Para um estudo detalhado da história dos bancos no Brasil, ver 

Costa-Neto (2004). 
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serviços que estejam relacionados com o desenvolvimento econômico e social do pais. Exercita 

as suas atividades visando o estimulo à iniciativa privada, sem prejuízo de apoio a 

empreendimentos de interesse nacional, a cargo do setor público.  

Conta com linhas de apoio para financiamentos de longo prazo a custos competitivos, 

para o desenvolvimento de projetos de investimentos, para a comercialização de máquinas e 

equipamentos novos, fabricados no pais, e para o incremento de exportações brasileiras. Os 

financiamentos são feitos com recursos próprios, empréstimos e doações de entidades 

nacionais, estrangeiras, e de organismos internacionais como o BID. Conta com a Agência 

Especial de Financiamento Industrial – FINAME, criada com o objetivo de financiar a 

comercialização de máquinas e equipamentos e com a BNDES Participações – BNDESPAR31, 

criada para possibilitar a subscrição de valores mobiliários no mercado de capitais brasileiro. 

Também recebe recursos do PIS e do PASEP, para financiar programas de desenvolvimento 

econômico, por força do disposto no § 1º do artigo 239 da Constituição Federal, que dispõe:  

 

“Art. 239. A arrecadação decorrente das contribuições para o Programa de Integração 

Social, criado pela Lei Complementar nº 7, de 7 de setembro de 1970, e para o 

Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público, criado pela Lei 

Complementar nº 8, de 3 de dezembro de 1970, passa, a partir da promulgação desta 

Constituição, a financiar, nos termos que a lei dispuser, o programa do seguro-

desemprego e o abono de que trata o § 3º deste artigo.  

§ 1º  Dos recursos mencionados no "caput" deste artigo, pelo menos quarenta por 

cento serão destinados a financiar programas de desenvolvimento econômico, através 

do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, com critérios de 

remuneração que lhes preservem o valor. 

(...) 

§ 3º  Aos empregados que percebam de empregadores que contribuem para o 

Programa de Integração Social ou para o Programa de Formação do Patrimônio do 

Servidor Público, até dois salários mínimos de remuneração mensal, é assegurado o 

pagamento de um salário mínimo anual, computado neste valor o rendimento das 

contas individuais, no caso daqueles que já participavam dos referidos programas, até 

a data da promulgação desta Constituição”. 

 

                                                 
31 A BNDESPAR, de acordo com o seu estatuto disponível do sitio do BNDES, é constituída em uma sociedade 

por ações, Subsidiária Integral da Empresa Pública Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – 

BNDES. De acordo com o artigo 4º do mesmo estatuto, a BNDESPAR tem como objeto social: I - realizar 

operações visando a capitalização de empreendimentos controlados por grupos privados, observados os planos e 

políticas do BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO E SOCIAL - BNDES; II - apoiar 

empresas que reúnam condições de eficiência econômica, tecnológica e de gestão e, ainda, que apresentem 

perspectivas adequadas de retorno para o investimento, em condições e prazos compatíveis com o risco e a natureza 

de sua atividade; III - apoiar o desenvolvimento de novos empreendimentos, em cujas atividades se incorporem 

novas tecnologias; IV -contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, por intermédio do acréscimo de 

oferta de valores mobiliários e da democratização da propriedade do capital de empresas, e V - administrar carteira 

de valores mobiliários, próprios e de terceiros. Estatuto disponível em 

http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/A_Empresa/Empresas_Sistema_

BNDES/Legislacao/estatuto_bndespar.html. Acesso em 02/01/2016. 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp07.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp08.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp08.htm
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/A_Empresa/Empresas_Sistema_BNDES/Legislacao/estatuto_bndespar.html
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/A_Empresa/Empresas_Sistema_BNDES/Legislacao/estatuto_bndespar.html
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O Banco do Brasil S.A. atualmente está constituído na forma de sociedade anônima 

aberta, de economia mista e organizada sob a forma de banco múltiplo. Opera como agente 

financeiro do governo federal e tem por objeto a prática de todas as operações bancárias ativas, 

passivas e acessórias, a prestação de serviços bancários, de intermediação e suprimento 

financeiro sob suas múltiplas formas, além do exercício de quaisquer atividades facultadas às 

instituições integrantes do sistema financeiro nacional. O banco também atua na 

comercialização de produtos agropecuários. Como instrumento de execução da política 

creditícia e financeira do governo federal, exerce as funções que lhes são atribuídas pelo artigo 

1932 da Lei nº. 4.595/1964 (Lei da reforma bancária ou Lei do sistema financeiro nacional).  

A Caixa Econômica Federal é uma empresa pública, vinculada ao Ministério da 

Fazenda. Criada em 1861, está regulada pelo Decreto-Lei33 nº. 759/1969. Assemelha-se aos 

bancos comerciais, podendo captar depósitos à vista, efetuar prestação de serviços e realizar 

operações ativas. Prioriza a concessão de empréstimos e financiamentos a programas e projetos 

nas áreas de saúde, assistência social, educação, trabalho, esporte e transportes urbanos. Opera 

                                                 
32 “Art. 19. Ao Banco do Brasil S. A. competirá precipuamente, sob a supervisão do Conselho Monetário Nacional 

e como instrumento de execução da política creditícia e financeira do Governo Federal: I - na qualidade de Agente, 

Financeiro do Tesouro Nacional, sem prejuízo de outras funções que lhe venham a ser atribuídas e ressalvado o 

disposto no: a) receber, a crédito do Tesouro Nacional, as importâncias provenientes da arrecadação de tributos ou 

rendas federais e ainda o produto das operações de que trata o art. 49, desta lei; b) realizar os pagamentos e 

suprimentos necessários à execução do Orçamento Geral da União e leis complementares, de acordo com as 

autorizações que lhe forem transmitidas pelo Ministério da Fazenda, as quais não poderão exceder o montante 

global dos recursos a que se refere a letra anterior, vedada a concessão, pelo Banco, de créditos de qualquer 

natureza ao Tesouro Nacional; c) conceder aval, fiança e outras garantias, consoante expressa autorização legal; 

d) adquirir e financiar estoques de produção exportável; e) executar a política de preços mínimos dos produtos 

agropastoris; f) ser agente pagador e recebedor fora do País;  g) executar o serviço da dívida pública consolidada; 

II - como principal executor dos serviços bancários de interesse do Governo Federal, inclusive suas autarquias, 

receber em depósito, com exclusividade, as disponibilidades de quaisquer entidades federais, compreendendo as 

repartições de todos os ministérios civis e militares, instituições de previdência e outras autarquias, comissões, 

departamentos, entidades em regime especial de administração e quaisquer pessoas físicas ou jurídicas 

responsáveis por adiantamentos, ressalvados o disposto no § 5º deste artigo, as exceções previstas em lei ou casos 

especiais, expressamente autorizados pelo Conselho Monetário Nacional, por proposta do Banco Central da 

República do Brasil; III - arrecadar os depósitos voluntários, à vista, das instituições de que trata o inciso III, do 

art. 10, desta lei, escriturando as respectivas contas; IV - executar os serviços de compensação de cheques e outros 

papéis; V - receber, com exclusividade, os depósitos de que tratam os artigos 38, item 3º, do Decreto-lei nº 2.627, 

de 26 de setembro de 1940, e 1º do Decreto-lei nº 5.956, de 01/11/43, ressalvado o disposto no art. 27, desta lei; 

VI - realizar, por conta própria, operações de compra e venda de moeda estrangeira e, por conta do Banco Central 

da República do Brasil, nas condições estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional; VII - realizar 

recebimentos ou pagamentos e outros serviços de interesse do Banco Central da República, mediante contratação 

na forma do art. 13, desta lei; VIII - dar execução à política de comércio exterior; IX - financiar a aquisição e 

instalação da pequena e média propriedade rural, nos termos da legislação que regular a matéria; X - financiar as 

atividades industriais e rurais, estas com o favorecimento referido no art. 4º, inciso IX, e art. 53, desta lei; XI - 

difundir e orientar o crédito, inclusive às atividades comerciais suplementando a ação da rede bancária; a) no 

financiamento das atividades econômicas, atendendo às necessidades creditícias das diferentes regiões do País; b) 

no financiamento das exportações e importações”. Artigo 19 da Lei nº. 4.595/1964. 
33 Trata-se de um ato do Poder Executivo capaz de estabelecer regras de competência do Poder Legislativo. É um 

Decreto com força de Lei que são sancionados principalmente em períodos ditatoriais ou anormais quando o chefe 

do Poder Executivo concentra e comanda o Poder Legislativo. 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del2627.htm#art38
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del2627.htm#art38
https://legislacao.planalto.gov.br/LEGISLA/Legislacao.nsf/viwTodos/976c01b29d3e9756032569fa0063d145?OpenDocument&Highlight=1,&AutoFramed
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com crédito direto ao consumidor, financiando bens de consumo duráveis, emprestando sob 

garantia de penhor industrial e caução de títulos. Possui o monopólio da venda de bilhetes de 

loteria federal e centraliza o recolhimento e posterior aplicação de todos os recursos oriundos 

do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS). Integra o Sistema Brasileiro de Poupança 

e Empréstimo (SBPE) e o Sistema Financeiro da Habitação (SFH). 

Logo, o BNDES é tipicamente um banco de desenvolvimento que não capta recursos 

junto ao público, uma vez que tem como funding principal, os recursos do Fundo de Amparo 

ao Trabalhador – FAT, os de natureza parafiscal, as transferências do Tesouro Nacional e os 

retornos de suas operações ativas. Com isso, não concorre com os bancos varejistas como o 

Banco do Brasil e a Caixa Econômica Federal. Tais bancos são varejistas, “uma vez que captam 

recursos sob a forma de depósitos (à vista, poupança e a prazo), e realizam empréstimos para 

pessoas físicas e pessoas jurídicas e, assim, concorrem diretamente com os demais bancos”. 

(BASÍLIO, OREIRO, PAULA, 2013, p. 509). No entanto, existem diferenças na composição 

da carteira de empréstimos destes bancos em relação aos demais bancos. 

Em relação ao Banco do Brasil - BB, há a predominância do crédito rural, modalidade 

na qual o banco tem forte presença no financiamento do custeio, comercialização e 

investimento, com participação de mais de 50% no total da concessão do crédito rural. Já na 

carteira de crédito da Caixa Econômica Federal – CEF, predominam os empréstimos 

habitacionais, que representaram em média, 56,7% do total do crédito em 2003-08. É o mais 

importante captador de recursos sob a forma de cadernetas de poupança no Brasil, que são 

utilizados como principal funding para empréstimos imobiliários. A Caixa Econômica Federal 

também capta recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço – FGTS para financiamento 

de programas em habitação. Assim como no Banco do Brasil, na Caixa Econômica Federal 

predomina a modalidade de crédito pessoal e a de cheque especial, chegando a corresponder 

22,5% das suas operações totais de crédito. (BASÍLIO, OREIRO, PAULA, Ibid., pp. 509-11). 

 

2.3. O mercado de capitais e o financiamento dos investimentos de longo prazo 

 

Conforme mencionado na primeira seção deste capítulo, o mercado de capitais ou 

mercado de valores mobiliários, realiza operações de longo prazo ou de prazo indeterminado, 

canalizando recursos através das operações de compra e venda de títulos e valores mobiliários, 

efetuadas entre as empresas, investidores e intermediários. Tais operações se destinam ao 

financiamento de atividades empresariais de longo prazo. Logo, o mercado de capitais 
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desempenha um papel relevante no processo de crescimento econômico, por ser uma fonte de 

recursos permanentes para a economia.  

A menção a este mercado é feita por Keynes no capítulo 12 da sua Teoria Geral (1936), 

quando trata sobre o estado da expectativa a longo prazo. Para o autor, o estado de expectativa 

de longo prazo que serve de base para a tomada de decisões, não depende exclusivamente do 

prognóstico mais provável que possamos formular, mas da confiança com a qual fazemos este 

prognóstico, levando-se em conta a probabilidade dele se revelar falso. Quando esperamos 

grandes mudanças, mas não temos a certeza quanto à forma que tais mudanças ocorrerão, então, 

nosso grau de confiança será fraco. Keynes também mostra que o estado de confiança exerce 

uma considerável influência sobre a curva da eficiência marginal do capital, ou seja, o estado 

de confiança é importante pelo fato de ser um dos principais fatores que determinam esta curva, 

que por sua vez, é idêntica à curva da demanda de investimento. (KEYNES, 1985, p. 160). 

Keynes explica que as decisões de investir em negócios privados no passado – quando 

as empresas pertenciam aos seus fundadores ou aos seus amigos e sócios – o investimento 

dependia da de um número suficiente de indivíduos com um temperamento otimista e com 

impulsos construtivos que empreendiam em negócios sem, contudo, calcularem os lucros 

prováveis. Tais decisões de investir em negócios privados eram, em grande parte, irrevogáveis 

tanto para a comunidade, como para os indivíduos. Com a separação entre a propriedade e a 

gestão das empresas e com o desenvolvimento de mercados financeiros organizados, surgem 

as reavaliações diárias da bolsa de valores, um grande fator que, “às vezes, facilita o 

investimento, mas que, às vezes, contribui sobremaneira para agravar a instabilidade do 

sistema”. (Idem, Idem, pp. 161-2). 

Estas reavaliações permitem aos indivíduos reverem com frequência suas aplicações. 

No entanto, “embora se destinem, principalmente, a facilitar a transferência de investimentos 

já realizados entre indivíduos, exercem, inevitavelmente, uma influência decisiva sobre o 

montante do investimento corrente” (Idem, Idem, p. 162), pois não haveria sentido criar uma 

nova empresa a um custo maior quando existe a possibilidade de se adquirir uma empresa a um 

preço menor. Com isso, “certas categorias de investimento são reguladas pela expectativa média 

dos que negociam na bolsa de valores, tal como se manifesta no preço das ações, em vez de 

expectativas genuínas do empresário profissional”. (Idem, Idem, p. 162). Keynes destaca não 

somente o estado de confiança do especulador ou investidor especulativo, mas o grau de 

confiança que as instituições de crédito concedem às pessoas que nelas procuram empréstimos, 

e que se denomina condições de crédito. Para o autor:    
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“Uma baixa violenta no preço das ações, que produz um efeito desastroso sobre a 

eficiência marginal do capital, pode ser provocada pelo enfraquecimento seja da 

confiança especulativa seja das condições de crédito. Mas enquanto o debilitamento 

de qualquer dos dois fatores é suficiente para determinar uma queda violenta, a 

recuperação exige que ambos sejam restaurados, pois, conquanto o enfraquecimento 

do crédito seja bastante para levar a uma crise, o seu fortalecimento, embora uma 

condição necessária da recuperação, não é condição suficiente”. (Idem, Idem, p. 167). 

 

Keynes destaca também a influência da especulação neste mercado. Segundo o autor, 

a especulação se refere “à atividade que consiste em prever a psicologia do mercado e o termo 

empreendimento à que consiste em prever a renda provável dos bens durante toda sua 

existência”. (Idem, Idem, p. 167). À medida em que a organização dos mercados de 

investimento progride, o risco de um predomínio da especulação aumenta. Os “especuladores 

podem não causar dano quando são apenas bolhas num fluxo constante de empreendimento; 

mas a situação torna-se séria quando o empreendimento se converte em bolhas no turbilhão 

especulativo”. (Idem, Idem, p. 168). Neste sentido, ressalta a influência ambígua da liquidez no 

mercado financeiro, que pode dificultar ou facilitar um novo investimento: 

 
“(...) se a liquidez do mercado financeiro às vezes dificulta um novo investimento, em 

compensação facilita-o com mais frequência; isso porque o fato de cada investidor 

individualmente considerado ter a ilusão de que participa de um negócio “líquido” 

(embora isso não possa ser verdadeiro, acalma-lhe os nervos e anima-o muito mais a 

correr o risco. Se as aquisições individuais de valores de investimento perdessem sua 

liquidez, daí poderiam resultar sérias dificuldades para os investimentos novos sempre 

que se oferecessem aos indivíduos outros meios de conservar suas economias. Aqui 

jaz o dilema. Na medida em que um indivíduo possa empregar sua riqueza 

entesourando ou emprestando dinheiro, a alternativa de adquirir bens reais de capital 

não seria bastante atraente (sobretudo para a pessoa que não maneja esses bens e 

pouco sabe a respeito deles), exceto organizando mercados onde esses bens possam 

converter-se facilmente em dinheiro”. (Idem, Idem, p. 169). 

 

A liquidez é um atributo muito valorizado em um ambiente de incertezas e onde os 

empresários não são capazes de antecipar o resultado de suas decisões, tendo em vista que “além 

da causa devida à especulação, a instabilidade econômica encontra outra causa, inerente à 

natureza humana, no fato de que grande parte das nossas atividades positivas depende mais do 

otimismo espontâneo do que de uma expectativa matemática, seja moral, hedonista ou 

econômica”. (Idem, Idem, pp. 169-70). Para Keynes, na maior parte das nossas decisões de 

fazer algo em que os resultados necessitam de um certo prazo, é preciso considerar “a 

manifestação do nosso entusiasmo34 — como um instinto espontâneo de agir, em vez de não 

                                                 
34 A manifestação do entusiasmo, foi traduzida em outras edições da Teoria Geral (1936) como “espírito animal”, 

como se verifica na seguinte passagem: “(...) na maior parte dos casos, quando decidimos fazer algo positivo cujas 

consequências finais só produzem seus efeitos depois de muito tempo, só o fazemos impelidos pelos espíritos 
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fazer nada — e não o resultado de uma média ponderada de lucros quantitativos multiplicados 

pelas probabilidades quantitativas”. (Idem, Idem, p. 170). Portanto, as decisões humanas que 

afetam o futuro, sejam elas pessoais, políticas ou econômicas:  

 

“ (...) não podem depender da estrita expectativa matemática, uma vez que as bases 

para realizar semelhantes cálculos não existem e que o nosso impulso inato para a 

atividade é que faz girar as engrenagens, sendo que a nossa inteligência faz o melhor 

possível para escolher o melhor que pode haver entre as diversas alternativas, 

calculando sempre que se pode, mas retraindo-se, muitas vezes, diante do capricho, 

do sentimento ou do azar”. (Idem, Idem, p. 170-1). 

 

Keynes destaca a importância das perspectivas de longo prazo, pois “se as operações 

de compra de um investimento fossem tornadas definitivas e irrevogáveis, (...), os males da 

nossa época seriam, com grande utilidade, aliviados”. (Idem, Idem, p. 169). Considerando que 

o estado de confiança é fundamental para a determinação do volume de investimento, o 

desenvolvimento do mercado de capitais pode contribuir para aumentar tal determinação, uma 

vez que permite que a decisão de investimento “não seja mais determinada pelas expectativas 

dos empresários sobre a rentabilidade do equipamento de capital ao longo de toda a sua vida 

útil; mas pelas expectativas dos especuladores a respeito do comportamento futuro dos preços 

dos direitos de propriedade sobre o estoque de capital existente”. (OREIRO, 2002, p. 4). 

A estrutura atual do nosso mercado de capitais permite às empresas captarem recursos 

para financiamento dos seus projetos de investimento, bem como o prolongamento de suas 

dívidas, mediante a emissão pública de valores mobiliários, por intermédio da BM&F Bovespa 

S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Trata-se de uma sociedade de capital aberto e 

da única bolsa em operação no Brasil a exercer o papel de fomentar o mercado de capitais 

brasileiro. Foi criada em 2008 por meio da fusão da BM&F (bolsa de derivativos) e da Bovespa 

Holding (bolsa de ações). Desenvolve, implanta e fornece sistemas para a negociação de ações, 

derivativos de ações, derivativos financeiros, títulos de renda fixa, títulos públicos federais, 

moedas à vista e commodities agropecuárias, além de realizar o registro, a compensação e a 

liquidação de ativos e valores mobiliários em seus ambientes.  

O mercado de capitais foi inicialmente regulamentado pela Lei nº. 4.728/1965, 

também conhecida como lei do mercado de capitais e que “disciplina o mercado de capitais e 

estabelece medidas para o seu desenvolvimento”. A natureza deste mercado é de risco, tendo 

em vista que os investidores não possuem qualquer garantia quanto ao retorno dos seus 

                                                 
animais – por um impulso espontâneo para agir, em vez de não fazer nada”. (KEYNES, John Maynard. Teoria 

Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Tradução de Manuel Resende. São Paulo: Saraiva, 2012, p. 144). 
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investimentos. Diferentemente do que ocorre no mercado de crédito, no mercado de capitais 

não existe intermediação financeira, pois a mobilização dos recursos ocorre diretamente entre 

a unidade emissora dos valores e os investidores. Por não se tratarem de empréstimos, as 

empresas emissoras dos valores mobiliários não são obrigadas a devolver os recursos aos 

investidores (com exceção das debêntures e commercial papers) pois apenas os remunera, sob 

a forma de dividendos, caso venham a apresentar lucros em suas demonstrações financeiras. 

Além de permitir a capitalização das empresas, o mercado de capitais também possui outras 

funções relevantes, como: 

 

1) Conciliação do interesse do poupador de oferecer recursos a curto prazo (quando os 

valores mobiliários são dotados de liquidez) com a necessidade da empresa emissora 

de obter recursos de médio e longo prazos;  

2) Transformação dos montantes de capital, de sorte que pequenos e médios montantes 

de recursos, aportados por diferentes poupadores, convertem-se, por ocasião da 

subscrição de valores mobiliários, em grandes e consolidados montantes de capital; 

3) Transformação da natureza dos riscos, ao permitir que se transforme uma série de 

investimentos de alto risco individual, de longo e sem liquidez, em investimentos com 

maior segurança e prazos mais curtos; 

4) Maior agilidade do processo de transferência dos recursos, uma vez que os valores 

mobiliários (ações, debêntures, etc) são padronizados e aptos a circularem em massa; 

5) Obtenção de um maior volume de informações homogêneas sobre a oferta e demanda 

de recursos. (EIZIRIK et al, 2008, p. 8-9). 

 

Os valores mobiliários são bens com características peculiares. Primeiramente, não 

possuem um valor intrínseco, tendo em vista que a obtenção do valor destes bens está 

relacionada a outros fatores como a sua liquidez no mercado, as atividades desenvolvidas por 

sua emissora, a sua lucratividade, dentre outros. Em segundo lugar, não são bens produzidos 

para serem consumidos, mas para serem ofertados aos investidores que os negociam a preços 

variados e por um número indeterminado de vezes. Em terceiro lugar, são capazes de atribuir a 

seus titulares, diferentes direitos, uma vez que são utilizados para diferentes finalidades. 

(EIZIRIK et al, Idem, p. 23-4). 

Sendo bens com características tão especificas, estão disciplinados em legislação 

especial, tendo em vista que as normas de direito civil, comercial ou de proteção aos 

consumidores, não seriam suficientes para adquirir a proteção necessária aos seus adquirentes. 

O mercado de valores mobiliários foi disciplinado no artigo 2º da Lei nº. 6.385/197635, que 

dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e foi a responsável por criar a Comissão de 

Valores Mobiliários. Conforme o artigo 2º da Lei nº. 6.385/1976:  

                                                 
35 Referida lei, posteriormente sofreu alterações dadas pelas Leis nº. 10.303/2001, que alterou e acrescentou 

dispositivos na Lei no 6.404/1976 (Lei das Sociedades Anônimas) e na Lei no 6.385/1976 (Lei do mercado de 

Valores Mobiliários); e pela Lei nº. 10.411/2002, que alterou apenas a Lei no 6.385/1976. 



80 

 

 

 

 
“Art. 2o São valores mobiliários sujeitos ao regime desta Lei:  

I - as ações, debêntures e bônus de subscrição;  

II - os cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento 

relativos aos valores mobiliários referidos no inciso II;  

III - os certificados de depósito de valores mobiliários;  

IV - as cédulas de debêntures;  

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliários ou de clubes de 

investimento em quaisquer ativos;  

VI - as notas comerciais;  

VII - os contratos futuros, de opções e outros derivativos, cujos ativos subjacentes 

sejam valores mobiliários;  

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;  

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de 

investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de 

remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos advêm 

do esforço do empreendedor ou de terceiros”.  

(Com alterações dadas pela Lei nº. 10.303/2001). 

 

As disposições relativas aos valores mobiliários encontram-se, portanto, na Lei nº. 

6.385/1976, e na Lei nº. 6.404/1976, que “Dispõe sobre as Sociedades por Ações” e que também 

sofreu alterações dadas pela Lei nº. 10.303/2001. De acordo com tais dispositivos legais, a ação 

representa um título de participação no capital social de uma sociedade anônima emissora que 

confere ao seu titular o direito de participar da sociedade como acionista. As debêntures são 

títulos de crédito emitidos por sociedades anônimas não financeiras e permitem ao emitente a 

captação de recursos de longo prazo, conferindo aos seus titulares, um direito de crédito contra 

a companhia emissora, nas condições estabelecidas na escritura de emissão e no certificado. 

Possibilitam o financiamento da companhia emissora mediante empréstimo, quando esta 

necessita de recursos e não deseja recorrer às instituições financeiras, nem aumentar o seu 

capital social através da emissão de novas ações. (EIZIRIK et al, Idem, p. 57-66). 

Os bônus de subscrição são títulos que conferem aos seus titulares, o direito de 

subscrever ações da companhia emissora, dentro de um prazo determinado e mediante o 

pagamento do respectivo preço. As cotas de fundos e de clubes de investimento são 

instrumentos de investimento coletivo que buscam a diversificação de riscos. Os fundos de 

investimento são considerados uma comunhão de recursos, constituída sob a forma de 

condomínio, sem personalidade jurídica, e destinam-se à aplicação em carteiras composta por 

variados ativos financeiros como títulos da dívida pública, ações, debêntures, etc. Permitem 

aplicações de recursos de pequenos volumes, que acabam se constituindo em investimentos 

mais seguros, com maior rentabilidade e liquidez e regulam-se pelas disposições da Instrução 

CVM nº. 409/2004, que “Dispõe sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a 

divulgação de informações dos fundos de investimento”. (Idem, Idem, pp. 75-9). 
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Os clubes de investimento são constituídos por um grupo de pessoas, ligadas por um 

determinado tipo de vínculo, que enseja a formação de uma coletividade e estão regulados na 

Instrução CVM nº. 40/1984, que “Dispõe sobre a constituição e funcionamento de clubes de 

investimento”. Restringem-se às pessoas físicas e possuem um número máximo de condôminos, 

com limite de 150 pessoas. Diferentemente dos fundos, os clubes de investimento devem limitar 

seus investimentos a títulos e valores mobiliários. Os derivativos são instrumentos financeiros 

negociados em mercados futuros, e resultam de outro instrumento ou ativo financeiro como um 

índice de um mercado, taxa de câmbio entre duas moedas ou contrato de opções, por exemplo. 

A finalidade dos derivativos consiste em conferir um mecanismo de proteção (hedge), contra 

riscos provenientes de oscilações de preços do mercado à vista, seja de ativos financeiros, seja 

de commodities. (Idem, Idem, pp. 108-12). 

Os títulos e contratos de investimento coletivo também regulados pela Lei nº. 

10.198/2001, que “Dispõe sobre a regulação, fiscalização e supervisão dos mercados de títulos 

ou contratos de investimento coletivo”, constituem valores mobiliários apenas quando ofertados 

publicamente e se referem aos contratos realizados com derivativos e commodities, em especial 

os contratos de boi gordo. São contratos onde o empreendedor obtém recursos junto ao público 

para serem utilizados na aquisição, criação e engorda de bovinos, e compromete-se em 

contrapartida, a distribuir entre os investidores, os lucros originados da venda dos animais. 

(Idem, Idem, pp. 119-21). A Lei 6.385/1976 também criou a Comissão de Valores Mobiliários 

– CVM, por meio do seu artigo 5º, reproduzido abaixo:  

 

“Art. 5o  É instituída a Comissão de Valores Mobiliários, entidade autárquica em 

regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade jurídica e 

patrimônio próprios, dotada de autoridade administrativa independente, ausência de 

subordinação hierárquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia 

financeira e orçamentária”. (Com alterações dadas pela Lei nº. 10.411/2002). 

 

Sendo uma autarquia federal, que opera em regime especial, está vinculada ao 

Ministério da Fazenda e tem como finalidade regular, desenvolver, controlar e fiscalizar o 

mercado de valores mobiliários. Busca assegurar o funcionamento eficiente e regular dos 

mercados de valores mobiliários, promover e expandir o funcionamento eficiente e regular do 

mercado de ações, e estimular as aplicações em ações do capital social das companhias abertas. 

As suas atividades estão elencadas no artigo 8º da mesma lei:  

 

“Art . 8º Compete à Comissão de Valores Mobiliários: 

I - regulamentar, com observância da política definida pelo Conselho Monetário 

Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por 

ações;  

II - administrar os registros instituídos por esta Lei;  
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III - fiscalizar permanentemente as atividades e os serviços do mercado de valores 

mobiliários, de que trata o Art. 1º, bem como a veiculação de informações relativas 

ao mercado, às pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados;  

IV - propor ao Conselho Monetário Nacional a eventual fixação de limites máximos 

de preço, comissões, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos 

intermediários do mercado;  

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade às que não 

apresentem lucro em balanço ou às que deixem de pagar o dividendo mínimo 

obrigatório”. (Com alterações dadas pela Lei nº. 10.411/2002). 

 

Os valores mobiliários são ofertados ao público por meio das ofertas públicas de 

distribuição, onde a companhia ou os titulares de valores mobiliários promovem, mediante 

apelo ao público e após a prévia autorização da Comissão de Valores Mobiliários, a colocação 

de ações ou demais valores mobiliários no mercado de capitais. São usualmente designadas 

pela sigla IPO - Initial Public Offer, e representam as ofertas lançadas pela primeira vez, por 

uma companhia fechada. As ofertas públicas de distribuição dividem-se em: a) ofertas primárias 

e b) ofertas secundárias. Nas ofertas primárias, a companhia emite novos valores mobiliários e 

os recursos obtidos são revertidos para a companhia emissora. São estas ofertas que permitem 

a captação de recursos para financiamento de investimentos de médio e longo prazos, onde se 

obtém o funding. Já as secundárias, são aquelas em que os acionistas vendem ao mercado os 

títulos de sua propriedade que já foram emitidos. Neste caso, os recursos não são destinados à 

companhia emissora, mas aos próprios ofertantes. (Idem, Idem, pp. 133-4). 

Para o desenvolvimento do mercado primário, porém, é necessária a existência de um 

mercado secundário denso, capaz de prover liquidez aos títulos emitidos no mercado primário, 

de forma a estimular os investidores a comprarem os títulos de maturidade mais longa. Por 

mercado secundário denso, se entende aquele em que funcione um mercado de revenda capaz 

de permitir que a venda dos títulos seja realizada o mais rápido possível e com a menor perda 

possível do seu valor. (PAULA, 2011, p. 79).  Além disso, a funcionalidade dos mercados de 

capitais está associada, em grande medida, ao tamanho e desenvolvimento dos mercados 

primários, onde o funding é obtido. O tamanho deste mercado primário, por sua vez, está 

associado ao grau de organização e volume de transações nos mercados secundários. 

(STUDART, 2003, p. 11). Studart (1993, p. 109) destaca a importância dos mercados 

secundários, dentro dos seguintes aspectos:   

 

“Os mercados secundários são importantes em pelo menos quatro aspectos: (i) 

proveem liquidez aos ativos financeiros negociados, o que permite aos investidores 

financeiros dispor do capital aplicado quando a liquidez for necessária; (ii) tornam o 

underwriting por parte de instituições especializadas um risco suportável; (iii) 

sinalizam preços para possíveis novas emissões por parte das empresas listadas; e (iv) 

aumentam o fluxo de informação que permite aos investidores financeiros avaliar a 

rentabilidade prospectiva dos ativos emitidos no mercado primário. Para que os 
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mercados secundários possam exercer as funções (i) e (ii) acima, é preciso que haja 

neles uma continuidade de transações, ou seja, que haja compradores para diversos 

possíveis preços. Para que isso seja possível, a existência de expectativas individuais 

divergentes e potencialmente voláteis é fundamental. A estabilidade dos preços exige, 

portanto, um equilíbrio inerentemente instável de sentimentos altistas e baixistas”. 

(STUDART, 1993, p. 109). 

 

Portanto, existem no mercado de capitais inúmeras formas de captação de recursos 

para o financiamento dos investimentos de longo prazo. No entanto, a capacidade de transferir 

recursos para investimentos de longo prazo necessita progredir, sobretudo porque o “mercado 

de ações ainda não funcionou como funding efetivo para um novo ciclo de investimentos no 

Brasil36, embora tenha servido para dar liquidez aos recursos de muitos daqueles que resolveram 

realizar projetos de investimento no passado”. (ROCHA, 2007, p. 247). Diante disso, é preciso 

enfrentar alguns desafios. Para que o mercado de capitais se desenvolva, é preciso 

primeiramente, se concentrar em medidas que possam tornar as operações atuais mais 

eficientes. Também é preciso que ocorra uma diminuição do custo do investimento 

desenvolvimento do mercado de crédito, melhoria do ambiente de negócios, e redução dos 

custos e do tempo de resolução dos conflitos. (TEIXEIRA, 2007, p. 120). 

Para oferecer maior proteção aos investidores e permitir que se promova um maior 

grau de confiança dos investidores nas entidades que emitem publicamente seus valores 

mobiliários, seria interessante promover uma regulação eficiente destes mercados. Esta 

regulação consistiria em obter um número maior de informações relativas às instituições e aos 

riscos dos investimentos. Com isso, contribuiria para a redução dos riscos dos investidores, 

sobretudo os que derivam de comportamentos ilícitos, na medida em que obrigaria os emissores 

de valores mobiliários a divulgar informações relevantes a respeito da integridade financeira 

das suas empresas, além de coibir práticas fraudulentas e de manipulação do mercado. 

(EIRIZIK et al, Idem, p. 18).   

Um aumento na quantidade e na qualidade das informações, resultaria na num 

processo de formação de preços mais eficientes, bem como na tomada de decisões mais 

racionais, além de manter as instituições mais competitivas ao evitar a concentração de poder 

econômico. (Idem, Idem, p. 20). Esta regulação vai se tornando cada vez mais importante à 

                                                 
36 Ao analisar o volume das ofertas públicas de ações no período de 2004-05, por exemplo, Rocha (2007, p. 246-

7) constatou que “o número de empresas que de fato e de direito, abriu o capital nesse [naquele] ano, foi dos mais 

altos da história e certamente o maior desde 1994, como também foi impressionante o valor agregado das 

operações de ofertas de ações no mercado, incluindo as ofertas de empresas que já eram abertas”. No entanto, 

apenas um pequeno percentual desse volume foi utilizado para financiar novos investimentos, pois a maior parte 

dos recursos se originou da venda de ações já existentes e não de imissões primárias. Este assunto será retomado 

no Capítulo 3, que terá como objetivo tratar especificamente da economia brasileira.  



84 

 

 

 

medida que se constata que nos últimos anos, a legislação relativa ao mercado de capitais tem 

sido influenciada pelo aumento da competição e da globalização financeira, que tem permitido 

maior intercâmbio entre os intermediários financeiros, bancos centrais e investidores 

institucionais. Em conjunto com tal fato, a contínua inovação tecnológica somada com uma 

maior complexidade dos serviços financeiros têm aumentado a necessidade de atualização da 

legislação, como forma de garantir maior segurança e transparência aos investidores. 

(OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 225). Essa transparência combinada com uma regulação 

adequada permitiria uma maior expansão do próprio mercado de capitais e maior atração de 

capitais para investimento. 
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CAPÍTULO 3 

 

ANÁLISE DO DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERÍODO DE 

2008 A 2014 

 

Neste capítulo será feita uma análise do desempenho da economia brasileira com o 

objetivo de verificar na prática, o conteúdo teórico exposto nos dois primeiros capítulos. Para 

tanto, será dividido em duas seções. A primeira trará um breve histórico do financiamento dos 

investimentos na economia brasileira mostrando, de forma geral e resumida, os principais 

padrões de financiamento observados na economia brasileira desde a década de 1950. Já a 

segunda, fará esta mesma análise no período recente, compreendido entre os anos de 2008 a 

2014. O período escolhido coincide com a ocorrência da crise financeira internacional, em 

meados de 2007, no segmento de hipotecas de alto risco, denominado subprime, do mercado 

imobiliário norte-americano, e que, pelas circunstâncias em que ocorreu, afetou não só o Brasil, 

mas as economias de todo o mundo.  

 

3.1. Breve histórico do financiamento dos investimentos na economia brasileira 

 

Para fazermos uma análise da economia brasileira no período de 2008-2014, é preciso 

inicialmente, fazer uma contextualização histórica do período anterior, de forma a facilitar a 

compreensão dos padrões de financiamento dos investimentos que se seguiram. Iniciando a 

análise no período de 1930-70, se verifica que neste período, houve no Brasil uma ampliação 

dos investimentos em infraestrutura, que marcou o início da sua industrialização. (LACERDA; 

OLIVEIRA, 2012, p. 12). Com a intensificação da industrialização nos anos 1950, ficou 

evidente que o baixo desenvolvimento do sistema financeiro nacional era um obstáculo, por ser 

inadequado para financiar até mesmo o consumo de bens duráveis e o capital de giro das 

empresas que se instalavam. O tamanho dos mercados somado à ausência de bancos de 

investimento dispostos a subscrever as emissões e à estrutura do familiar das empresas, 

desencorajavam a emissão de ações. Havia uma predominância dos bancos comerciais que 

emprestavam somente a curto prazo, os mercados de títulos e de bolsa de valores não eram 

desenvolvidos, o autofinanciamento era largamente utilizado e o contexto de inflação crônica, 

sem mecanismos de indexação de contratos, transferia os fundos das atividades produtivas para 

a especulação imobiliária. (CASTRO, 2008, p. 298).  
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Ao longo dos anos 1940-50, o Banco do Brasil passou a exercer de forma gradual, um 

controle maior sobre o setor bancário e à medida em que se consolidava como principal banco 

comercial. Atendia os bancos com dificuldades através da Carteira de Redescontos e da Caixa 

de Mobilização Bancária. Sua atuação como agente financeiro do governo também se expandia. 

Com o reconhecimento da passagem de uma economia de base agrícola para uma economia de 

base industrial e urbana, e diante da necessidade de um aumento do volume de financiamentos, 

onde não havia um mercado de capitais desenvolvido, foi criado o Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico – BNDE, em 1952, durante o Programa de Reaparelhamento 

Econômico. Neste período, a maior parte das modificações na política econômica tiveram 

influência decisiva no processo que se seguiu. Ao analisar a economia brasileira 

especificamente no período de 1952-55, Sochaczewksi (1993, p. 75) mostra que: 

 

“A luta pelo monopólio estatal do petróleo simbolizando, em particular, a 

determinação do setor público de intervir em áreas econômicas de interesse vital; as 

medidas de política cambial; e a criação do BNDE, situam-se entre os acontecimentos 

de maior relevância na recente história econômica do Brasil. Todas essas medidas 

foram posteriormente integradas, de uma forma ou de outra, ao Plano de Metas, que 

representou, sem dúvida, a primeira experiência da economia brasileira de fixação de 

um elenco de políticas orientadas para a aceleração da taxa de crescimento”.  

 

No período de sua criação, vale dizer, em 1952-56, o BNDE direcionou os seus 

recursos para o financiamento de projetos relacionados à ampliação dos sistemas de transportes, 

sobretudo os de remodelação de ferrovias, e de eletrificação, aprovados pela Comissão Mista 

Brasil-Estados Unidos – CMBEU. (MONTEIRO FILHA, 1995, p. 153). Desta forma, a ação 

financiadora do BNDE era constituída basicamente sob forma de créditos aos setores de 

utilidade pública, como energia e transporte. “Estes, em 1952 (ano de sua fundação), 

representavam 100% de suas operações em moeda nacional, reduzindo-se para 82%, em 1956 

(Plano de Metas) e 62% em 1961, quando os financiamentos à indústria siderúrgica 

participaram com 22% do total”. (COSTA; DEOS, 2002, p. 11). 

Já no seu período de consolidação, compreendido entre os anos de 1957-63, a sua 

atuação seguiu os critérios definidos no Plano de Metas, tendo participado, inclusive, de sua 

coordenação. Com a criação das holdings Eletrobrás e da Rede Ferroviária Federal Sociedade 

Anônima – RFFSA, passou a ter maior disponibilidade de recursos para incentivar a 

implantação de indústrias em outros setores, o que permitiu que ciclos de investimentos 

setoriais se distribuíssem por diversas áreas da economia. (MONTEIRO FILHA, Ibid., p. 153). 

Nestes dois períodos, sua principal fonte de recursos foi o adicional do imposto de renda, ou 
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seja, o BNDE contava com recursos de um adicional de 15% sobre o imposto de renda, um 

percentual de 25% das reservas técnicas das seguradoras”. (COSTA; DEOS, Ibid., p. 10). 

Na década de 1950, o avanço no processo de industrialização foi marcado pelos 

investimentos públicos e pelos investimentos estrangeiros. As fontes internas previstas para o 

financiamento dos investimentos do Plano de Metas eram divididas em “orçamento corrente da 

União (inclusive fundos vinculados): 39,7%; orçamentos dos Estados (inclusive fundos 

especiais): 10,4%; financiamentos de entidades públicas (BNDE, Banco do Brasil, etc.): 14,5%, 

e recursos próprios de empresas privadas ou sociedades de economia mista: 35,4%”. 

(CAPUTO; MELO, 2009, p. 519). Uma vez que estes recursos representavam dois terços dos 

investimentos globais, os recursos restantes seriam obtidos no exterior. Para tanto, o governo 

passou a favorecer a entrada de investimentos diretos estrangeiros como forma de obter 

empréstimos com entidades de crédito internacional e entidades oficiais estrangeiras para obter 

recursos de curto e médio prazos. 

Neste período houve uma articulação do Estado brasileiro com o financiamento 

externo por meio de políticas cambiais específicas, como a Instrução da Superintendência da 

Moeda e do Crédito – SUMOC nº. 113, de 17 de janeiro de 1955, que autorizava a Carteira de 

Comércio Exterior do Banco do Brasil – CACEX, a emitir licença de importação de 

equipamentos sem cobertura cambial, e que serviu para viabilizar o ingresso de capital 

internacional durante o Plano de Metas. Era uma forma de evitar a restrição das divisas e o 

estrangulamento externo brasileiro, que havia sido agravado com o declínio das receitas de 

exportação, e que contribuiu para ampliar a crise cambial de 1953-54. Este tipo de importação 

de equipamentos na forma de investimento direto estrangeiro visava aumentar a importação de 

bens de capital sem ocasionar problemas no balanço de pagamento e ao mesmo tempo 

modernizar rapidamente a indústria nacional. Segundo Caputo e Melo (2009, p. 518):  

 

“Ao permitir a importação sem cobertura cambial de equipamentos na forma de 

investimento direto estrangeiro, o governo tinha como objetivo aumentar a importação 

de bens de capital sem criar problemas para o balanço de pagamentos, e, assim, 

modernizar rapidamente a indústria nacional. Tal forma de atrair capital estrangeiro 

também facilitava o investimento no País, ao diminuir a burocracia para sua entrada 

e instituir uma remuneração atraente para o mesmo. Estes equipamentos e máquinas 

importados via Instrução 113 eram contabilizados no ativo das empresas importadoras 

como investimento, numa taxa de câmbio livre, enquanto que a remessa de lucros e 

amortizáveis que as empresas faziam se dava com base numa taxa de câmbio 

preferencial; portanto, havia um diferencial cambial que favorecia este tipo de 

investimento Seguramente isto contribuiu, segundo nossa análise, para a 

internacionalização da economia do País e para o aumento da participação do capital 

estrangeiro no processo de industrialização nacional. Provavelmente, a Instrução 

favoreceu a construção do tripé da economia brasileira, no qual o capital produtivo 

estatal e o privado estrangeiro e nacional se associaram no processo de 

industrialização nacional”.  
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Contudo, se durante a década de 1950 houve uma aceleração no ritmo de crescimento 

da economia – em decorrência do Plano de Metas implementado em 1956 – na década de 1960, 

o modelo de industrialização por substituição de importações mostrou os seus primeiros anos 

de esgotamento, e a partir de 1962/63 o conjunto de investimentos públicos lançados pelo Plano 

de Metas esgotou os seus efeitos aceleradores e multiplicadores. Com a queda na taxa global 

de investimento, e consequentemente, da queda na taxa de crescimento, houve um aumento da 

inflação, cujo combate passou a ser o principal objetivo de política econômica. 

(SOCHACZEWKSI, Idem, p. 163-4). A inflação foi a responsável por inibir o desenvolvimento 

de um mercado financeiro de títulos de dívida de médio e longo prazos. Com isso, “o período 

de expansão industrial intensiva teve duração reduzida inclusive pela falta de adequação prévia 

dos esquemas de financiamento a termo”. (COSTA; DEOS, Ibid., p. 10) 

Por meio do Programa de Ação Econômica do Governo – PAEG em 1964, foram 

criadas condições políticas para o combate à inflação por meio das reformas financeiras. Tais 

reformas ocorridas em 1964-65 decorreram da necessidade de estruturar o sistema financeiro, 

uma vez que o sistema de financiamento “era visto como um obstáculo à expansão econômica. 

A recessão experimentada a partir de 1962 era, em boa medida, atribuída a fatores de ordem 

“financeira”, e a reforma foi, de certa forma, produto dessa percepção”. (Ibid., p. 10). As 

reformas do sistema financeiro que se seguiram neste período foram vistas como uma tentativa 

autoritária de implantação de um modelo de crescimento econômico e consistiu nas reformas 

monetária, habitacional e do mercado de capitais (COSTA, 1999, p. 281). 

A visão predominante na época era de que a repressão financeira detinha o 

desenvolvimento econômico do país e para tanto, era preciso incrementar a poupança agregada. 

Entretanto, “a ênfase do discurso brasileiro não recaiu propriamente no diagnóstico dos 

defensores da “teoria da repressão financeira”, isto é, na necessidade de elevar os juros, mas 

sim, na introdução do mecanismo de correção monetária e no aumento da poupança pública”. 

(CASTRO, 2008, p. 298). Portanto, as Leis nº. 4.595/1964 – Lei da Reforma Bancária ou Lei 

do Sistema Financeiro Nacional; Lei nº. 4.728/1965 – Lei do Mercado de Capitais, que foram 

mencionadas no capítulo anterior desta dissertação, e Lei nº. 4.380/1964 – Lei do Sistema 

Financeiro de Habitação, integraram uma reforma financeira, que teve como objetivo 

implementar um novo modelo de crescimento econômico.  

Os objetivos desta reforma consistiram em regularizar o mercado monetário, tornando 

as autoridades monetárias independentes, de forma a evitar a emissão monetária inflacionária; 

regulamentar o mercado financeiro, para garantir fluxos financeiros e taxas de juros estáveis, 
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sem mercado paralelo e o aperfeiçoamento do mercado de capitais privado para proporcionar 

financiamento de longo prazo para os investimentos. (Ibid., pp. 281-2). Com isso, se no período 

de 1955-59 a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto – PIB atingiu a média anual de 

6,3%, em 1960 elevou-se para 9,7%, atingindo 10,3% em 1961, a partir deste período, em 1962, 

a taxa caiu para 5,3%, chegando a 1,5% em 1963. Em 1967, porém, começou a apresentar um 

indício de recuperação em 1968 chegou a 11,2%, quando se iniciou um novo ciclo de expansão 

e de elevadas taxas de crescimento. (SOCHACZEWKSI, Idem, p. 163-4).  

No período desta reforma compreendida entre os anos 1964-67, foram criadas novas 

instituições financeiras, sobretudo bancos comerciais para fornecerem crédito para capital de 

giro, financeiras para crédito ao consumidor, bancos de investimento para o funding de longo 

prazo e fundos sociais de financiamento. No entanto, os bancos de investimento não 

conseguiram desempenhar a função que lhes foi atribuída no momento em que foi realizada a 

reforma financeira, ou seja, não foram capazes de financiar os investimentos por falta de 

funding. Os Certificados de Depósito Bancário - CDBs privados, por exemplo, “não 

conseguiam grande colocação no mercado, para captação de depósitos a prazo, porque a 

preferência dos investidores, em uma situação de inflação (e juros) cadente, era aplicar em letras 

de câmbio com taxa de juros pré-fixadas. (COSTA; DEOS, Ibid., p. 10). 

Em 1964, por meio do Decreto nº. 55.275, foi criado o Fundo de Financiamento para 

Aquisição de Máquinas e Equipamentos Industriais – FINAME, subsidiária do BNDE, que 

contava, em suas operações de longo prazo, com recursos próprios, recursos provenientes do 

BNDE, do Programa de Integração Social – PIS e do Programa de Formação do Patrimônio do 

Servidor Público – PASEP, criadas respectivamente, pelas Leis Complementares nº. 7/1970 e 

nº. 8/1970. No período de 1974-78, quando estava em vigência o II Plano Nacional de 

Desenvolvimento – PND, o BNDE voltou a concentrar recursos em insumos básicos como 

siderurgia, química e petroquímica, papel e celulose, metalurgia de não-ferrosos, e em bens de 

capital. (MONTEIRO FILHA, Ibid., p. 154). 

Durante o período, os projetos de financiamento passaram a ser atendidos pelo crédito 

externo em decorrência da política de preços e tarifas que voltou a ser utilizada como 

instrumento anti-inflacionário. No período de 1979-81, os setores que obtiveram maior 

colaboração financeira foram a siderurgia e energia elétrica, e no período de 198237-89, foram 

a siderurgia, energia elétrica, transporte e armazenagem. Mesmo diante das dificuldades 

                                                 
37 Por meio do artigo 5º do Decreto-Lei nº. 1.940/1982, que criou o Fundo de Investimento Social (FINSOCIAL), 

o Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico (BNDE) passou a denominar-se, Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). 
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ocasionadas pelo estrangulamento financeiro do Estado, e da redução no montante de 

colaboração financeira, continuou a aumentar o número de setores financiados. (Ibid., p. 154).  

Portanto, no início dos anos 1980, a economia brasileira enfrentou uma crise que 

inicialmente se manifestou como uma crise de endividamento externo, mas que passou a 

provocar desajustes internos na economia. A referida crise somada à instabilidade das principais 

variáveis macroeconômicas e a deterioração da capacidade de financiamento do setor público, 

provocam uma desagregação dos principais instrumentos das políticas de incentivos fiscais, 

industrial e setorial. O baixo investimento em capacidade produtiva e inovativa, e a ausência de 

estratégias de desenvolvimento industrial e tecnológico, contribuíram para que a indústria, ao 

final da década de 1980, apresentasse baixa produtividade, produtos defasados e escalas pouco 

competitivas. (ALVES; TARGINO, 2006, p. 239).  

De acordo com Lacerda (2004, p. 62), “a parcela dos investimentos no PIB (Formação 

Bruta de Capital Fixo: FBCF), medida em preços constantes, reduziu-se da média de 23,3% 

anos 1970, para 17,6% nos anos 1980”. Os principais fatores que contribuíram para as fortes 

restrições aos investimentos neste período, foram, sobretudo, a crise de financiamento, a 

elevação da inflação, a elevação dos juros reais no mercado interno e a elevação do risco do 

investimento na produção. Estes fatores contribuíram para a queda nos investimentos públicos 

e privados. Os investimentos das estatais federais, “tradicionalmente um dos motores do 

desenvolvimento em períodos anteriores, foram reduzidos de 5% do PIB, no final da década de 

1970 e início da de 1980, para 1,5% do PIB, no final da década de 1980”. (Ibid., pp. 62-3). O 

período que caracterizou a economia brasileira durante os anos 1980-91, foi resumido por Costa 

(1999, p. 293):  

 

“(...) a economia brasileira passou por 8 programas de estabilização, 15 politicas 

salariais, 18 mudanças de políticas cambiais, 54 alterações de controles de preços, 21 

propostas de renegociação da dívida externa 18 determinações presidenciais para 

cortes nos gastos públicos, 11 índices inflacionários diferentes e 5 congelamentos de 

preços e salários. Sem falar em 4 unidades monetárias e o sucessivo corte de zeros da 

moeda. Tudo isso num contexto de recessão e de ameaça de hiperinflação aberta”. 

 

Este quadro provocou a necessidade de revisão do modelo econômico vigente, fazendo 

com que nos anos 1990, ocorresse um processo de orientação neoliberal baseado nos princípios 

de ajuste fiscal, redução do tamanho do Estado, além das reformas comercial e financeira. A 

liberalização da economia e a abertura comercial provocaram uma intensa reestruturação 

produtiva na economia brasileira, o que gerou impactos diretos sobre o nível de emprego e a 

balança comercial, e alterou as estratégias das empresas em operação no mercado local. Com 
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isso, houve a necessidade do surgimento de uma nova política industrial que levasse em conta 

outra realidade diferente da constituída no modelo de substituição de importações, que levasse 

em conta as transformações no cenário internacional e respondesse ao desafio de gerar o 

desenvolvimento da economia. Neste período, “a carência de investimentos na década anterior 

se refletia na precariedade dos serviços de infraestrutura econômica, principalmente nas áreas 

de energia, telecomunicações, transportes e portos. (LACERDA, 2004, p. 65).  

O período também foi caracterizado pelo projeto de privatização de empresas públicas 

por meio do Programa Nacional de Desestatização, criado pela Lei nº. 8.031/199038. O BNDES 

assumiu o papel de gestor deste programa, com o objetivo de minimizar a presença do Estado 

nos setores de produção. O foco do plano estratégico do sistema BNDES, para Lacerda, (2004, 

p. 68), era: “a) a modernização da estrutura produtiva; b) ampliação da capacidade produtiva, 

procurando atender a demanda interna e externa; c) o fomento aos investimentos nos setores de 

infraestrutura, particularmente nos setores de energia elétrica, transportes e portos”. Para atingir 

tais objetivos, foram definidas as prioridades na destinação dos recursos e as liberações de 

financiamento passaram a se relacionar com estes objetivos, sobretudo o “aumento da 

competitividade e produtividade industrial, a ampliação e modernização dos investimentos em 

infraestrutura, a redefinição do papel do Estado, a parceria com a iniciativa privada e a 

diminuição dos desequilíbrios regionais e sociais”. (Idem, Idem, 68).   

Houve uma inflexão no modelo de financiamento que até então sustentado pelo 

financiamento público e pelo autofinanciamento. Na primeira metade da década, várias 

tentativas de controle da inflação por meio de tentativas de estabilização com forte ajuste 

recessivo, como os Planos Collor I e II, agravaram a crise econômica. Com a implementação 

do Plano Real a partir de julho de 199439, a eliminação de restrições à importação, e a 

implementação das aberturas comercial e financeira em conjunto com as privatizações, iniciou-

se um processo de estabilização monetária. (ALVES; TARGINO, 2006, p. 239-40). 

Neste contexto, os recursos fiscais foram mobilizados para atender os desequilíbrios 

fiscais e orçamentários tanto da União quanto dos Estados, dificultando os repasses. A 

estabilização inflacionaria, a abertura comercial e a contração do mercado comercial limitaram 

a elevação das margens de lucro das empresas, fazendo com que houvesse uma diminuição dos 

lucros retidos e consequentemente do autofinanciamento. Os recursos para o funding teriam 

                                                 
38 Referida lei foi posteriormente revogada pela Lei nº. 9.491, de 9 de setembro de 1997, que alterou os 

procedimentos relativos ao Programa Nacional de Desestatização.  
39 O artigo 1º da Lei n º. 9.069 de 29 de junho de 1995 dispôs que “a partir de 1º de julho de 1994, a unidade do 

Sistema Monetário Nacional passa a ser o REAL”. 
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sido obtidos junto aos investidores institucionais, como fundos mútuos de investimento, fundos 

de pensão e seguradoras. No entanto, considerando “que ¾ das carteiras dos fundos de renda 

fixa estão também com títulos de dívida pública, verifica-se que os investidores institucionais 

optam por estes, em desfavor das ações das empresas privadas nacionais e dos títulos de dívida 

privada”.  (COSTA; DEOS, 2002, p. 16). 

O período também foi caracterizado pelo crescimento do investimento direto 

estrangeiro – IDE, sobretudo entre 1995-2001, quando a atração destes investimentos se 

mostrou imprescindível para financiar os crescentes déficits nas contas correntes do Balanço de 

Pagamentos. (LACERDA, 2004, p. 115). Tais recursos se constituíram em uma fonte de 

financiamento para as empresas. A este respeito, Costa e Deos (2002, p. 16) comentam que:  

 

“Parcela significativa desses investimentos externos constitui-se, diretamente, em 

capitalização das empresas estrangeiras aqui já estabelecidas, que recebem aportes das 

matrizes. Dessa forma, tendo acesso a recursos relativamente mais baratos, 

prescindem do mercado financeiro doméstico. Muitas vezes, recursos que entraram 

no país, originalmente, sob a forma de empréstimo, acabam sendo convertidos, 

contabilmente, em investimentos diretos e “inflam” essa conta. Isto é feito para 

aproveitar-se, por exemplo, de vantagens fiscais.   Não se pode negar que o IDE tem 

sido fundamental para a cobertura do déficit no balanço de transações correntes do 

país. Entretanto, a médio ou longo prazo os investimentos implicam em remessa de 

lucros.”. 

 

O sistema bancário sofreu transformações que desencadearam determinadas ações por 

parte dos bancos privados, após o Plano Real. Estas transformações foram ocasionadas por um 

conjunto de fatores como: a) estabilização dos preços e consequente redução de fontes rentáveis 

como as receitas de floating e inflacionárias40; b) manutenção em um patamar elevado, da taxa 

básica de juros, mesmo após a adoção do regime de câmbio flutuante em 1999; c) ampliação 

da abertura financeira, aumento da internacionalização do sistema bancário e privatização dos 

bancos estaduais, e d) convergência da regulamentação interna aos padrões fixados pelo Bank 

of International Settlements – BIS, com adoção das regras do Acordo da Basileia41. Diante 

                                                 
40 De acordo com Prates (2010, p. 133), “as receitas de floating referem-se ao rendimento adicional gerado pelos 

recursos não-remunerados ao serem aplicados pelos bancos, mesmo com inflação zero (mas que são ampliadas 

num contexto de inflação alta e em aceleração). Já as receitas inflacionárias constituem os ganhos derivados da 

corrosão, pela inflação, dos valores reais de recursos de terceiros depositados nos bancos, sem remuneração ou 

remunerados abaixo da inflação”. 
41 Em 17 de agosto de 1994, por meio da publicação da Resolução CMN nº. 2.099/1994, foi implementado o 

Acordo de Capital da Basileia, que teve como objetivo, estabelecer exigências mínimas de capital para instituições 

financeiras, em função do grau de risco de suas operações ativas. Em 1975 havia sido estabelecido o Comitê de 

Supervisão Bancária da Basileia – BCBS, ligado ao Banco de Compensações Internacionais – BIS. Em 1988 foi 

realizado o Acordo de Capital da Basileia, oficialmente denominado International Convergence of Capital 

Measurement and Capital Standards, que foi implementado por meio da Resolução CMN nº. 2.099/1994. Em 

1996 o Comitê publicou a Emenda de 96, ao Acordo de 1988, incorporando ao capital exigido, parcela para 

cobertura dos riscos de mercado. Em 2004, o Comitê divulgou uma revisão do Acordo de Capital da Basileia, 
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destas transformações, os bancos privados alteraram as suas estratégias, adotando novas 

tecnologias, criando novos produtos, expandindo seus mercados e receitas, sobretudo através 

da cobrança de serviços que até então eram gratuitos. (PRATES, 2010, p. 133).  

A partir de 1997 com a entrada de bancos estrangeiros, ocorreu um processo de 

consolidação, por meio de fusões e aquisições dos bancos privados nacionais, o que acarretou, 

em conjunto com a privatização dos bancos estaduais, um aumento do grau de concentração 

destes bancos privados, aumento da participação dos bancos estrangeiros e uma redução da 

importância e da participação dos bancos públicos. (PRATES, Idem, p. 133). O resultado desta 

reestruturação pode ser visto na Tabela 1, que mostra o número de bancos no Brasil no período 

de 1998/08. De acordo com a tabela, é se observa a trajetória do sistema bancário após a 

implementação do Plano Real, e se verifica uma diminuição do número de bancos, que passou 

de 203 em 1998 para 159 em 2008. Os estaduais passaram de 17, para apenas 6, em 2008:  

 

O número de bancos estrangeiros aumentou de 59 em 1998, e chegou a 72 em 2001, 

mas a partir deste período sofreu declínio quando foram adquiridos por bancos domésticos ou 

simplesmente fecharam as suas subsidiárias. A entrada dos bancos estrangeiros também gerou 

expectativas sobre o aumento da eficiência no setor bancário em conjunto com a redução dos 

spreads bancários cobrados em suas operações de crédito. No entanto, quanto aos supostos 

efeitos benéficos da redução da presença do Estado no setor bancário e da entrada dos bancos 

estrangeiros, houve uma involução do desenvolvimento financeiro. No que se refere aos spreads 

bancários, após uma queda “do patamar de 120% a.a., em junho de 1994, para cerca de 60% 

a.a., em março de 1999, verifica-se notável estabilidade desses no patamar de 40% a.a., a partir 

                                                 
também conhecido como Basileia II, com a finalidade de buscar medidas mais precisas dos riscos incorridos pelos 

bancos internacionais. A implementação deste acordo está sendo feita de forma gradual. BANCO CENTRAL DO 

BRASIL. Recomendações de Basileia. Disponível em: http://www.bcb.gov.br/?BASILEIA. Acesso em 

18/12/2015. 

Tabela 1 – Número de bancos no Brasil 

 
Fonte: BASÍLIO; OREIRO; PAULA, 2013. Dados do BCB 

Nota dos autores: (*) Participação acionária minoritária (entre 10% a 50%) 

 

 

http://www.bcb.gov.br/?BASILEIA
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de janeiro de 2000. A relação crédito/PIB, por sua vez, reduziu-se de 35% em junho de 1994 

para cerca de 22% em outubro de 2002”. (BASÍLIO; OREIRO; PAULA, 2013, p. 473).  

Após a implementação do Plano Real, os programas de privatização que envolviam as 

telecomunicações, mineração, energia elétrica, bancos estaduais, etc., permitiram um aumento 

do volume de investimento direto estrangeiro no país. Neste período, as empresas estrangeiras 

ampliaram os seus investimentos no país com o objetivo de garantir a participação no mercado 

interno em expansão e montar plataformas de exportação para os países latino-americanos.  

(OLIVEIRA, 2010, 14). A partir de 1999, foi adotada uma política macroeconômica, fundada 

no tripé econômico: regime de câmbio flutuante, sistema de metas de inflação e geração de 

constantes superávits primários42. Após a desvalorização cambial de 1999 e diante do fraco 

desempenho econômico brasileiro, as exportações aumentaram significativamente, sobretudo 

as commodities43 agrícolas e minerais. (BÊRNI; ROSA, 2008, p. 4). 

A política externa adotada pelo governo sobretudo após 2003, passou a dar maior 

importância à promoção das exportações, fazendo com que houvesse um aumento das vendas 

de produtos manufaturados de maior valor agregado, como autopeças, chassis, automóveis, 

tratores, aviões, bens de capital, móveis e eletroeletrônicos. Assim, “em 2005, as exportações 

de manufaturados alcançaram 55,1% do total, contra 6,2%, em 1964. O aumento do volume 

dos manufaturados e a recuperação dos preços das commodities permitiram que o saldo 

comercial se ampliasse, mesmo com o aumento das importações, entre 2002 e 2006”. Neste 

contexto, também se destaca o dinamismo do agronegócio, composto por soja, carnes, madeira 

e derivados, açúcar e álcool, papel e celulose, dentre outros, que se obteve pela expansão da 

fronteira agrícola e pelos melhoramentos genéticos patrocinados pela Empresa Brasileira de 

Pesquisa Agropecuária – Embrapa. (OLIVEIRA, Ibid., 13). 

Este dinamismo em conjunto com uma conjuntura internacional benigna (composta 

por um comércio exterior com baixas taxas de inflação e taxas de juros reais próximas de zero 

ou até mesmo negativas nos países desenvolvidos), contribuíram para o boom exportador. No 

período, se destaca o surgimento da China e da Índia como grandes mercados consumidores. 

Neste cenário, “o superávit comercial atingiu US$ 46,5 bilhões em 2006, permitindo saldo 

                                                 
42 De acordo com Lacerda e Oliveira (2012, pp. 21-2), “os fundamentos da política macroeconômica, baseado no 

regime de metas de inflação, controle dos gastos públicos, com superávits das contas primárias do governo e o 

regime de câmbio flutuante desde janeiro de 1999, foi utilizada para a economia brasileira atingir uma expansão 

média do PIB de 4,0% a.a. entre 2000-10, com impactos sobre os investimentos fixos, principalmente a Formação 

Bruta de Capital Fixo – FBCF e os investimentos em infraestrutura”.     
43 De acordo com Bêrni e Rosa (2008), este aumento foi associado ao fenômeno da doença holandesa, cujas 

consequências seriam os efeitos de um processo de desindustrialização precoce que poderiam ser provocados na 

economia brasileira. (BÊRNI; ROSA, 2008, p. 4). 
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positivo de US$ 13,6 bilhões – pelo segundo ano consecutivo – em transações correntes, o que 

permitiu a redução da vulnerabilidade externa da economia brasileira”. (Ibid., 13). 

Neste período, o financiamento de longo prazo do BNDES medido pelos desembolsos 

para a indústria e infraestrutura, foi responsável por 32% do financiamento de longo prazo na 

economia, em 2006, chegando a quase 50% do total de financiamento em 2007, conforme se 

observa no Gráfico 1, que traz as fontes de financiamento de longo prazo no período de 

2004/2007. O que se observa, é que as fontes privadas de financiamento de longo prazo como 

as emissões primárias de ações, debentures e captações externas cresceram no período de 

2004/2006, mas caíram em 2007, em relação ao ano anterior: 

 

Neste momento, a economia brasileira havia assimilado os efeitos de três grandes 

reformas estruturais, que foram vividas na década anterior: a abertura da economia, as 

privatizações e a estabilidade de preços. Bêrni e Rosa (2008, p. 4-5) resumem este contexto: 

 

“No plano mundial, desde fins dos anos 1970, consolidavam-se, como já foi dito, 

mudanças de paradigma nos campos produtivo, tecnológico e organizacional, 

comandadas pelos países líderes da industrialização. Estas mudanças, conjugadas com 

os três processos referidos [abertura da economia, privatizações e a estabilidade de 

preços, produziram impactos importantes sobre os determinantes da competitividade 

da economia brasileira, o que levou a sua reestruturação desde meados dos anos 1980, 

estendendo-se por toda a década seguinte. O ano final é 2008, uma vez que a crise 

Gráfico 1 – Fontes de financiamento de longo prazo (R$ bilhões) 

 
 

Fonte: BASÍLIO; OREIRO; PAULA, 2013. 
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mundial que no último quadrimestre deixou de herança para 2009 uma economia já 

fortemente contaminada pelos efeitos recessivos”.  

 

A crise mundial citada pelos autores é uma das mais recentes e impactantes crises. 

Ocorreu com o colapso das aplicações em títulos subprime44 (segmento de hipotecas de alto 

risco) do mercado imobiliário norte-americano, em meados de 2007, desencadeada sobretudo 

pela desregulamentação monetária e financeira dos mercados, pela expansão do capital fictício 

e pela globalização das políticas neoliberais. Esta crise trouxe grandes abalos no mercado 

financeiro internacional, pois se iniciou em uma das maiores potências mundiais: os Estados 

Unidos, gerando incerteza e ocasionando quedas nos ativos financeiros de forma geral. Dentre 

os inúmeros impactos e catástrofes provocadas, se destacam os que ocorreram na esfera 

financeira, como a queda nas principais bolsas de valores mundiais e a falência de grandes 

empresas multinacionais.  Um estudo do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada – IPEA, 

denominado “Inserção Internacional brasileira: temas de economia internacional”, traz 

comentários sobre a crise:  

 

“Apesar da acentuada desvalorização dos preços dos ativos das instituições 

financeiras e dos problemas de renovação de crédito não se tinha ainda claro a 

extensão, a profundidade e as consequências da crise, pois, dado o processo de 

desregulamentação financeira, não era evidente se a crise tinha caráter de liquidez 

ou de solvência. A falência do Lehman Brothers, em setembro de 2008, deixou claro 

a profundidade da crise, que se configurou em uma crise de caráter sistêmico que se 

propagou de forma ainda mais rápida. (IPEA, 2010, p. 95)”.   
 

Para citar alguns dados, no dia 21 de janeiro de 2008, logo após a descoberta de uma 

fraude recorde no banco francês, o Société Générale, as principais Bolsas de Valores do mundo 

apresentaram quedas, apresentando -7,2% em Frankfurt, -6,6% em São Paulo, -6,3% em Paris, 

-5,5% em Londres, -5,4% no México, -5,1% em Xangai, -3,9% em Tóquio. Em julho de 2008, 

                                                 
44 Diversos agentes imobiliários procuravam e estimulavam famílias sem uma fonte estável e regular de renda e 

com um cadastro bancário desfavorável a obter um empréstimo hipotecário. Devido ao alto risco de inadimplência 

o contrato destas famílias foi chamado de subprime e continha uma taxa de juros mais elevada que a das famílias 

que possuíam um cadastro com menos riscos, ou seja, os contratos destas famílias previam uma taxa de 8% para 

os dois primeiros anos e reajustados para 12% até 15% ao ano, enquanto que a taxa básica do Banco Central dos 

Estados Unidos, o Federal Reserve – FED era de 1% ao ano. O risco de inadimplência, porém foi sendo transferido 

pelos bancos e pelas agências hipotecárias para outros contratos mais seguros que eram transformados em 

derivativos e assegurados pelas empresas de seguros, ou seja, vários contratos com níveis de risco variados eram 

reunidos em um outro derivativo e revendidos tanto para outras instituições quanto para o mercado financeiro, 

com a promessa de uma taxa de juros maior, que por sua vez era financiada pela diferença obtida nos contratos 

subprime. Ocorre que, em julho de 2006, o Federal Reserve – FED inverteu a sua política monetária e passou a 

elevar gradativamente a taxa básica de juros que atingiu 5,25% ao ano em julho de 2006 e com isso, as famílias 

com mau cadastro deixaram de quitar as prestações, o que levou a uma inadimplência generalizada. Ao mesmo 

tempo, a desregulamentação e a integração dos mercados financeiros facilitavam a transferência do capital entre 

os mercados europeus, asiáticos e de outras regiões para os Estados Unidos e vice-versa, transferindo assim, para 

o resto do mundo as perdas generalizadas decorrentes da desvalorização destas diversas formas de capital fictício. 

(MARQUES e NAKATANI, 2009, pp. 60-3). 
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o banco, o IndyMac, sofreu a intervenção do Federal Deposit Insurance Corporation – FDIC. 

Em setembro do mesmo ano, os bancos de investimento, Lehman Brothers e Merryl Lynch 

quase decretaram falência e foram comprados pelo Citigroup e pelo Bank of America, 

respectivamente. Em 11 de fevereiro de 2009, o índice Dow Jones caiu 4,62% e o Nasdaq 

4,20%. A bolsa de Londres caiu 2,19% e a de Frankfurt 2,46%, seguidas de novas quedas em 

21 de fevereiro: o Dow Jones diminuiu 1,34%, puxado principalmente pelas ações dos grandes 

bancos; Londres caiu 3,22%, Paris 4,35% e Frankfurt, 4,76%. (MARQUES e NAKATANI, 

2009, pp. 60-3).  

O ciclo de expansão mundial foi interrompido por esta crise que foi iniciada em 

decorrência de uma crescente desregulamentação e liberalização dos mercados financeiros em 

quase todo o mundo a partir de 1970. Esta desregulamentação em conjunto com novas 

tecnologias de informação, permitiu a livre expansão e a valorização dos fluxos financeiros. 

Todos os países foram atingidos pela crise, que se refletiu na queda mundial do nível de 

atividade econômica. Neste contexto, “o PIB mundial apresentou variação negativa de 0,6 em 

2009; do nível de emprego, do fluxo de comércio – o volume do comércio caiu 10,7% em 2009; 

e dos investimentos – a taxa de investimento mundial contraiu quase 10%, de 23,7% do PIB 

em 2008, para 21,4% do PIB em 2009”. (IPEA, 2010, p. 95-6). Este cenário contribuiu para a 

queda no estado de confiança dos países, que por sua vez, tiveram que rever as suas estratégias 

para reverter esta situação:  

 

“(...) os Estados nacionais tiveram que configurar uma ampla variedade de estratégias 

anticíclicas (monetárias e fiscais), ao estilo keynesiano, para reverter tal situação. Em 

outras palavras, o maior intervencionismo estatal, em maior ou menor grau a depender 

dos impactos da crise, passou a ser a tônica das políticas governamentais ao redor do 

planeta. Além das medidas de política monetária centrada na redução das taxas de 

juros e aumento da liquidez (base monetária), os Estados nacionais passaram a adotar 

duas outras medidas de contenção da crise que estavam renegadas até então, a saber: 

i) intervenção direta em instituições bancárias e não bancárias por meio do aumento 

da garantia sobre os depósitos privados e sobre os empréstimos bancários, da compra 

de ativos de valor incerto e da injeção de capital, entre outras medidas; e ii) medidas 

de estímulos ficais, tais como gastos em infraestrutura, apoio ao emprego, 

transferências para a população mais pobre, redução de impostos, entre outras”. (Ibid., 

p. 96). 

 

 

Tais medidas visaram gerar efeitos positivos na demanda agregada, sobretudo porque 

os gastos do setor público estimulariam o consumo das famílias e a produção das empresas, 

enquanto que a dívida pública permitiria ao Estado aumentar os gastos agregados, através da 

utilização de uma parcela da poupança inativa do setor privado. No Brasil, conforme será visto 

na próxima seção, neste período, houve um destaque dos bancos públicos, sobretudo o BNDES, 
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como agente anticíclico, que, em decorrência das políticas adotadas, permitiu que os efeitos 

iniciais da crise fossem superados. O que se observa nestes últimos anos, em relação ao 

crescimento do PIB, “é um comportamento a la “stop and go”, que tem caracterizado a 

economia brasileira nos últimos anos: curtos ciclos de crescimento são seguidos de uma 

desaceleração econômica”. Para Basílio, Oreiro e Paula, (2013, p. 488):  

 

“Entre 1981 e 2008, a média do crescimento do PIB foi de 2,6%, contrastando com o 

crescimento médio de 7,1% entre 1947 e 1980. Os períodos de maior crescimento do 

crédito bancário, como 1994-1995 e 2004-2008, coincidem, grosso modo, com 

períodos de maior crescimento econômico, uma vez que é de se esperar que as firmas 

busquem novas fontes de financiamento para expansão de suas atividades, assim 

como as famílias busquem expandir seus gastos com bens de consumo com crédito, 

durante as fases de crescimento da renda e do nível de atividade econômica. Destaca-

se, assim, a importância que um ambiente de crescimento econômico mais duradouro 

e de maior estabilidade macroeconômica tem tido sobre o desenvolvimento do 

mercado de crédito no Brasil. Uma diferença importante entre o período 1994-1995 e 

o período 2004-2008 é que, no primeiro, no contexto de um processo de estabilização 

de preços com um câmbio semifixo, as taxas reais de juros eram extremamente 

elevadas, enquanto, no segundo, houve redução nessas taxas, mas que ainda se 

mantiveram em patamares elevados, considerando que a política econômica passou a 

ser operada com um regime de câmbio flutuante a partir de 1999”. 

 

Desta forma, o ambiente macroeconômico é fundamental na determinação de oferta e 

das condições do crédito bancário. Neste contexto, outros fatores precisam ser considerados, 

como a taxa de juros e a taxa de câmbio. Uma volatilidade maior na taxa de juros e na taxa de 

câmbio, por exemplo, podem ter um impacto negativo sobre o funding doméstico ou externo 

dos bancos, uma vez que podem encontrar um problema de descasamento de maturidades ao 

captarem recursos no curto prazo para emprestarem em um prazo mais longo. No momento de 

refinanciamento de suas posições ativas, podem se deparar com uma taxa de juros mais elevada, 

dificultando o processo. Uma desvalorização cambial também pode ter impacto direto sobre as 

captações feitas no mercado externo. (BASÍLIO, OREIRO, PAULA, 2013, p. 490).  

 

3.2. O financiamento dos investimentos na economia brasileira no período de 2008-2014: 

 

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, em 2014 o 

Produto Interno Bruto – PIB variou 0,1% em relação a 2013. Em 2013 a economia brasileira 

havia crescido 2,3%; e em 2012, 1%. O crescimento do PIB45 na média de 2011 a 2014 foi de 

                                                 
45 De acordo com o relatório metodológico “Sistema de contas nacionais – Brasil” do Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística – IBGE, o Produto Interno Bruto – PIB, a preços de mercado, “mede o total dos bens e 

serviços produzidos pelas unidades produtoras residentes destinados ao consumo final, sendo equivalente à soma 

dos valores adicionados pelas diversas atividades econômicas acrescida dos impostos, líquidos de subsídios, sobre 

produtos” (IBGE, 2008, p. 30), e pode ser expresso através de três óticas: “Pela ótica da produção - o PIB é igual 
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apenas 2,1% ao ano. Segundo o relatório Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, que 

apresentou indicadores do quarto trimestre de 2014, o Produto Interno Bruto – PIB, totalizou 

R$ 5.521,3 bilhões, sendo R$ 4.718,9 bilhões referentes ao Valor Adicionado a preços básicos 

e R$ 802,4 bilhões referentes aos Impostos sobre Produtos Líquidos de Subsídio. A taxa de 

investimento no ano de 2014, foi de 19,7% do PIB, abaixo do observado no ano anterior, que 

havia sido de 20,5%. Já a taxa de poupança foi de 15,8% ante 17%. O Gráfico 2 apresenta os 

dados do investimento e da poupança como porcentagem do PIB no período de 2010/14:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Um dos grandes desafios para a sustentabilidade do crescimento econômico é 

estimular o financiamento dos investimentos, tanto em infraestrutura quanto para as empresas. 

Os setores de infraestrutura, porém, possuem custos fixos elevados, sobretudo por conta de 

investimentos específicos de capital físico. Tais custos fixos, por sua vez, acabam provocando 

um efeito duplo, uma vez que a eficiência produtiva é obtida somente através de uma estrutura 

concentrada de mercado, com altas barreiras à entrada de outras empresas que leva à formação 

de um monopólio natural, e a ausência de controle e fiscalização do superlucro de monopólio 

através de uma regulação adequada. (LACERDA; OLIVEIRA, 2012, p. 12). 

                                                 
ao valor bruto da produção a preços básicos menos o consumo intermediário a preços de consumidor mais os 

impostos, líquidos de subsídios, sobre produtos. Pela ótica da demanda - o PIB é igual à despesa de consumo das 

famílias mais o consumo do governo mais o consumo das instituições sem fins de lucro a serviço das famílias 

(consumo final) mais a formação bruta de capital fixo mais a variação de estoques mais as exportações de bens e 

serviços menos as importações de bens e serviços; Pela ótica da renda, é igual à remuneração dos empregados 

mais o total dos impostos, líquidos de subsídios, sobre a produção e a importação mais o rendimento misto bruto 

mais o excedente operacional bruto”. (IBGE, 2008, p. 30). 

Gráfico 2 – Taxa de investimento e Taxa de Poupança Bruta (% do PIB) 

 
Fonte: IBGE (2014) 
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Em se tratando de investimento em infraestrutura, se destaca o Programa de 

Aceleração do Crescimento – PAC, criado em 2007, pelo governo federal, com o objetivo de 

estimular o crescimento da economia, através da execução de grandes obras de infraestrutura 

social, urbana, logística e energética. Em 2011, em sua segunda fase, o PAC aprimorou as suas 

estratégias por meio de mais parcerias com estados e municípios. De acordo com o balanço do 

programa, as ações executadas somaram R$ 1,066 trilhão, o que equivale a 96,5% do que foi 

previsto para o período de 2011-1446. 

No entanto, o grande destaque é o BNDES que possui um papel estratégico não 

somente para a infraestrutura, mas também na ampliação de investimentos produtivos. A 

importância do BNDES se torna evidente à medida em que se faz uma comparação 

internacional com os maiores bancos de desenvolvimento do mundo. De acordo com Lacerda 

e Oliveira (2013, p. 508), “pelo critério de ativos totais, o BNDES com um total de US$ 222 

bilhões, é superado apenas pelo Banco Internacional para Reconstrução e Desenvolvimento 

(Bird), com US$ 275 bilhões e o Banco de Desenvolvimento da China - China BD, com US$ 

546 bilhões”. O BNDES também supera o Banco Interamericano de Desenvolvimento – BID, 

com 84 milhões e o Banco de Desenvolvimento da América Latina – CAF, com US$ 16 bilhões. 

Já no tocante aos desembolsos dos bancos direcionados para o financiamento da produção e da 

infraestrutura, o BNDES, com US$ 79 bilhões, é superado apenas pelo Banco de 

Desenvolvimento Chinês – China DB, com US$ 167,2 bilhões. (Ibid., pp. 508-9). 

Desde a sua fundação, o BNDES desempenhou o seu papel de estimular a 

infraestrutura, e ainda exerce um papel importante no total de crédito concedido aos setores 

produtores vinculados à agricultura, indústria, comércio e infraestrutura. Nos anos 2000 foram 

desenvolvidas técnicas eficientes de elaboração e estudos de projetos com o objetivo de ampliar 

os recursos para a infraestrutura no Brasil, como por exemplo, a Financiadora de Estudos e 

Projetos – FINEP, empresa pública vinculada ao Ministério de Ciência e Tecnologia, que havia 

sido criada em 1967. (LACERDA; OLIVEIRA, 2012, p. 26). A partir destes aperfeiçoamentos, 

ampliaram-se os desembolsos, ou seja, a liberação dos recursos do BNDES. Em 2009, por 

exemplo, os desembolsos em preços correntes foram aproximadamente seis vezes superiores 

aos de 2000, havendo um salto de R$ 23 bilhões para R$ 136,4, em 2009, o que mostra a sua 

crescente participação no financiamento do setor produtivo.  

A Tabela 2 mostra o desembolso anual do sistema BNDES no período de 2005/14, de 

acordo com o porte das empresas, incluindo-se também as micro e pequenas empresas. 

                                                 
46 Disponível em http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac/divulgacao-do-balanco. Acesso em 10/01/2016. 

http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac/divulgacao-do-balanco
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Conforme é possível verificar, o número de operações passou de 118.607 em 2005 para 

1.130.202 em 2014: 

 

 

Também merece destaque os desembolsos anuais para comercialização de máquinas e 

equipamentos nacionais provenientes do Fundo de Financiamento para Aquisição de Máquinas 

e Equipamentos – FINAME, que inclui o Finame Leasing e o Finame Agrícola. Como se 

verifica na Tabela 3, que apresenta os desembolsos para os setores agrícola, industrial, 

infraestrutura, transporte e outros, no ano de 2003, os desembolsos somavam R$ 8.537,14 

milhões chegando a R$ 64.459,13, em 2014: 

 

Ao citarem os dados da Associação Brasileira da Infraestrutura e Indústrias de Base – 

ABDIB, Lacerda e Oliveira (2012, pp. 21-2) mostram que os investimentos realizados nos 

setores de infraestrutura, “registraram um crescimento médio anual de 11% no período de 2003-

2009, com aumento de R$ 58,2 bilhões até atingir R$ 121,9 bilhões em 2009, ou cerca de 76% 

Tabela 3 – Desembolsos anuais na comercialização no país, de máquinas e 

equipamentos nacionais. Finame, Finame Leasing e Finame Agrícola (em milhões) 

 
 

Fonte: Estatísticas operacionais – BNDES  

 

Tabela 2 – Desembolso anual do sistema BNDES – Porte da empresa 

Número de Operações 

 
Fonte: Estatísticas operacionais – BNDES  
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dos investimentos necessários. O setor público respondeu por uma média de 58%, enquanto 

que o setor privado por 42%”. (Ibid., pp. 21-2). No entanto, mesmo diante destes resultados, a 

evolução dos investimentos em infraestrutura não atingiu o montante necessário para o 

crescimento sustentado da economia, visto que, segundo as estimativas da ABDIB, existe uma 

carência de investimentos superior a R$ 64 bilhões ao ano.  

O processo de crescimento econômico precisa ser impulsionado por projetos de 

investimento em ativos fixos e bens de capital destinados à utilização em unidades produtivas, 

para que aumentem a Formação Bruta de Capital Fixo47 – FBCF e, consequentemente, a 

capacidade produtiva da economia. De acordo com o Relatório de economia bancária e de 

crédito do Banco Central do Brasil, o saldo das operações de crédito48 do sistema financeiro 

somou R$ 3,018 bilhões em dezembro se 2014, ao crescer 11,3% no ano. A relação crédito 

sobre o Produto Interno Bruto – PIB atingiu 58,9%. O saldo destinado às pessoas físicas atingiu 

o montante de 1,4 bilhões e às pessoas jurídicas, R$ 1,6 bilhões, elevando-se em 13,3% e 9,6%, 

respectivamente, e abaixo do observado de 16% e 13,2% em 2013, conforme a Tabela 4 abaixo, 

que traz a evolução do crédito no período de 2012/14:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                 
47 A formação bruta de capital fixo estima a “variação da capacidade produtiva de uma economia por meio de 

investimentos/desinvestimentos correntes em ativos fixos. Esses bens, pertencentes ao ativo imobilizado dos 

setores institucionais, são utilizados continuamente nos processos de produção, por período superior a um ano 

sem, no entanto, serem consumidos ou transformados pelo mesmo”. (IBGE, 2008, p. 35). 
48

 Até 2007, a expansão do crédito era mais expressiva nos bancos privados. Mas, desde o início da crise financeira 

mundial, em 2008, os bancos privados reduziram a oferta de crédito, que passou a ser sustentada pelos bancos 

públicos, notadamente nos financiamentos aos setores industrial, agrícola e habitacional, como parte da estratégia 

do governo federal para enfrentar a crise econômica internacional”. (DIEESE, 2014, pp. 2-3).  

Tabela 4 – Evolução do crédito (R$ bilhões) 

 

 
 

Fonte: BCB (2014)  
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No entanto, à título de comparação, o crédito no Brasil se encontra em patamares 

menores do que os observados em outros países como Estados Unidos, Reino Unido, Nova 

Zelândia, dentre outros. O crédito como percentual do PIB no Brasil, em 2007, por exemplo, 

foi de 43%, enquanto que nos Estados Unidos esse percentual foi de 202%, e no Reino Unido, 

174%, conforme é possível verificar no Gráfico 3B, que traz uma evolução do crédito bancário 

em porcentagem do PIB, no ano de 2007: 

 

Este percentual pode ser justificado, dentre outros fatores, devido a uma taxa de juros 

real extremamente elevada, que acaba desestimulando os investimentos produtivos. Uma 

redução na taxa de juros motivaria os bancos a aumentarem o montante de crédito de forma a 

manter o seu nível de lucratividade, tendo em vista que taxas de juros altas, além de dificultarem 

o crescimento da economia, também contribuem para elevar os custos das empresas 

endividadas, além de provocar o aumento dos preços dos seus produtos. Assim, a elevada taxa 

de juros real no Brasil pode ser apontada como uma das principais responsáveis pela baixa 

proporção do crédito no PIB do país”. (FEIJÓ; GALEANO, 2010, p. 5). 

No Brasil, o crédito ao setor privado de uma maneira geral, quando comparado a outros 

países é relativamente escasso. Conforme verificado no Gráfico 3B acima, o estoque de crédito 

no Brasil representava apenas 43,6% do PIB. Ainda que acima de outros países latino-

americanos com grau de desenvolvimento semelhante, como a Argentina, que apresentou 

12,5%, este indicador está muito abaixo do observado em economias desenvolvidas e em 

Gráfico 3 – Evolução do crédito bancário (em % do PIB) 

 
 

Fonte: TORRES FILHO (2010). Banco Central do Brasil (A) e Banco Mundial (B) 

Comentário do autor: (*) Crédito ao setor privado 
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desenvolvimento do leste da Ásia, por exemplo, “como a Coréia do Sul, que apresentou 101%, 

a Malásia, 100% e a Tailândia 82,7%. (SANT´ANNA; BORÇA Jr; ARAÚJO, 2009, p. 45). 

Tratando especificamente do Brasil, o Gráfico 3A apresenta uma evolução do crédito 

total desde janeiro de 2004 a abril de 2009, quando o mercado cresceu, de forma rápida e 

sustentada, desde 2004. Como resultado, a proporção do crédito total em porcentagem do PIB 

passou de março de 2004, de 23,1% para 45% em dezembro de 2009. Do ponto de vista 

internacional, quando se compara “a proporção do Crédito ao Setor Privado frente ao Produto 

Interno Bruto entre diferentes países, em 2004 e 2007 (último ano disponível), o Brasil passou 

da 82ª posição, com 27%, para a 67ª posição, com 43%”. (TORRES FILHO, 2010, p. 3).  

Mesmo durante o colapso das aplicações em títulos de segmento de hipotecas de alto 

risco, denominado subprime, do mercado imobiliário norte-americano, em meados de 2007, o 

crédito bancário continuo sua trajetória de crescimento. Entre setembro de 2008 e dezembro de 

2009, a relação crédito total em relação ao PIB aumentou de 37,4% para 45%. A crise também 

fez com que os bancos privados, nacionais e estrangeiros, se tornassem mais avessos à 

concessão de crédito. De acordo com o Gráfico 4, que apresenta a evolução do crédito bancário 

por tipo de banco, em porcentagem do PIB, em novembro de 2008, os bancos públicos 

evoluíram de 12,8% para 18,6% do PIB em dezembro de 2009, um aumento muito maior do 

que o dos bancos privados nacionais, que evoluíram de 16,6% para 18,2% no mesmo período:   

 

O que se observa é que durante a crise internacional, os bancos passaram a ter 

preferência pela liquidez e a reduzir o volume de crédito. Diante das incertezas que se 

instalaram, houve uma forte contração do crédito bancário em decorrência do aumento do 

desejo pela posse de ativos que fossem facilmente conversíveis em meios de pagamento. Foi 

Gráfico 4 – Evolução do crédito bancário por tipo de banco (em % do PIB)  
 

 
Fonte: TORRES FILHO (2010). Banco Central do Brasil. 
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neste contexto que os bancos públicos, sobretudo os federais como o BNDES, CEF e o Banco 

do Brasil desempenharam um papel essencial na realização de políticas creditícias anticíclicas. 

Estas políticas interferem na estrutura de mercado e na própria dinâmica de crescimento da 

lucratividade no longo prazo, sobretudo porque, quando os bancos públicos adotam uma 

política de expansão de crédito em um cenário de elevação da preferência pela liquidez diante 

de um quadro de pessimismo, além de reaquecerem a economia, tais bancos acabam forçando 

“uma reação dos demais bancos em decorrência da perda de market share que eles estarão 

sujeitos, caso não acompanhem o movimento de expansão realizado pelos bancos públicos” 

(BASÍLIO; OREIRO; PAULA, 2013, p. 487). 

Durante a crise financeira internacional em 2008 ocasionada pelo mercado subprime 

dos Estados Unidos, enquanto havia uma redução da liquidez externa, o BNDES atuou de forma 

a minimizar os efeitos da restrição de crédito, ampliando as linhas de financiamento às 

exportações e ao capital de giro, sendo responsável por cerca de um terço da expansão do crédito 

no país. Em setembro de 2008, o BNDES respondia por apenas 16% da oferta de crédito e com 

o agravamento da crise, passou a responder, em dezembro do mesmo ano, por 17%. Em relação 

à expansão do crédito, entre setembro e dezembro do mesmo ano, os bancos privados foram 

responsáveis por 32% do total de crédito na economia, enquanto que os bancos públicos 

responderam por 68% e permitiu que a nossa economia enfrentasse a crise sem que 

experimentasse grandes consequências. (COUTO; TRINTIM, 2014, P. 15). 

Esta atuação anticíclica do BNDES durante o período de agravamento da crise 

financeira internacional foi possível por conta do apoio financeiro e do aporte de recursos do 

Tesouro Nacional. Quando o BNDES havia esgotado o seu potencial de empréstimo para 

manter o financiamento da economia durante a crise, entre os anos de 2009 e 2010, o Governo 

Federal concedeu empréstimos ao BNDES no valor de R$ 180 bilhões, com prazos entre 20 e 

40 anos e com custo principal conforme a Taxa de Juros de Longo Prazo, ou seja, no início de 

2009, foi repassado pelo Tesouro Nacional, cerca de R$100 bilhões para assegurar o funding 

necessário para a viabilização da sua política anticíclica. Em 2010, o montante foi de R$ 80 

bilhões. (Ibid., p. 15). 

Diante de uma crise, é natural que o setor bancário, sobretudo o privado, reduza a 

oferta de crédito e tenham preferência pela liquidez. Ocorre que este comportamento, no 

entanto, contribui para a redução do investimento, da renda e do emprego, fazendo com que 

seja essencial que medidas para aumentar a liquidez das instituições financeiras e de sustentação 

do crescimento do crédito sejam tomadas. Desta forma, com a intensificação da crise 
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internacional, os bancos públicos passaram a auxiliar instituições financeiras com problemas 

de liquidez ao mesmo tempo em que criaram mecanismos de retorno das condições normais 

dos mercados monetários e de crédito. Diante de tais medidas, mesmo durante a crise, o volume 

de crédito cresceu e os bancos públicos superaram os privados em volume de empréstimos e 

contribuíram para que o Brasil superasse os efeitos iniciais da crise. 

Os investimentos externos podem representar uma importante fonte alternativa de 

financiamento, sobretudo “se estiverem associados à criação de novas vantagens competitivas, 

a projetos de exportações e de substituição de importações e aumento da capacidade de 

produção. (LACERDA, 2004, p. 115). Segundo o Boletim nº. 90 da Sociedade Brasileira de 

Estudos de Empresas Transnacionais e Globalização Econômica – SOBEET, há 10 anos, o 

Brasil ocupava a 15ª posição no ranking dos países que mais receberam fluxos de investimentos 

estrangeiros no mundo, com ingressos equivalentes a 1,7% do total dos fluxos globais de 

investimentos diretos estrangeiros. Em 2012, passou a ocupar a 4ª posição, ficando atrás apenas 

dos Estados Unidos, China e Hong Kong, que tiveram ingressos equivalentes a 5% dos fluxos 

globais. O Gráfico 5 mostra que a participação da economia brasileira como destino de tais 

investimentos nos fluxos globais aumentou 3,3 pontos percentuais no período de 2003 a 2012: 

 

No entanto, conforme destaca Lacerda, (2004, p. 115), a despeito da sua posição entre 

os principais países absorvedores de investimento direto estrangeiro, o Brasil “ainda não 

conseguiu estabelecer uma clara estratégia de associação entre o investimento externo e os 

demais objetivos de diminuição da vulnerabilidade externa, ampliação das exportações de 

Gráfico 5 – Variação da participação do país como destino de IDE nos 

fluxos globais de IDE (Pontos percentuais) – 2003/2012  

 

Fonte: SOBEET (2013). UNCTAD.  
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desenvolvimento de novas competências”. É preciso avançar nas medidas de redução ou 

eliminação de desvantagens competitivas sistêmicas, como a estrutura tributária e logística, 

bem como adotar políticas de competitividade para que se reverta esse quadro de instabilidade. 

Basicamente, “é preciso articular a combinação das modernas politicas industrial, comercial, 

tecnológica e agrícola, para citar as mais importantes, a fim de induzir as decisões empresariais 

de geração de valor agregado local, por meio do aumento do coeficiente de produção nacional. 

(Ibid., p. 151). Além disso, sob o ponto de vista do balanço das transações correntes:  

 

“(...) embora importantes no curto prazo por representarem a maior fonte de 

financiamento do déficit em transações correntes, os novos ingressos, no entanto, não 

garantem a sustentabilidade intertemporal das contas externas. Isso porque mais 

investimentos estrangeiros na nossa economia significam mais remessas de lucros e 

dividendos futuros, onerando a conta de serviços e rendas do balanço de pagamentos. 

Assim, é muito importante que os novos ingressos de IDE representem não apenas 

uma maior qualidade no que se refere à sua composição, mais greenfields, (novos 

empreendimentos) e não apenas transferências patrimoniais, que é o que ocorre 

quando estão relacionados a compra de empresas já existentes, mas que também 

signifiquem novos potenciais de inovação, produtividade e exportações”. 

(LACERDA, 2015, pp. 10-1). 

 

Além das fontes externas e das fontes de financiamento público, também se destaca o 

mercado de capitais doméstico, como uma fonte de financiamento de longo prazo. No entanto, 

o mercado de capitais privado, tanto o mercado de títulos de dívida direta quanto o de emissões 

de ações não se desenvolveu de maneira satisfatória. O desenvolvimento destes mercados é 

necessário sobretudo porque não apresenta a liquidez necessária para que os bancos e as 

empresas consigam captar recursos mediante a emissão de títulos de dívida com prazos de 

vencimento mais longos, o que dificulta a captação de recursos para a consolidação da etapa 

funding de financiamento. A captação de recursos no mercado primário privado de renda fixa 

é realizada por meio da emissão de títulos de curto e médios prazos, indexados a juros de 

curtíssimo prazo. (FREITAS, 2001, p. 15).  

A este respeito, conforme Lacerda (2010) destaca em 2009, o valor de mercado das 

ações de empresas negociadas na Bovespa passou de 30% em 2001, para mais de 90% do 

Produto Interno Bruto – PIB, em 2009. Porém, ainda há muito o que evoluir no mercado de 

capitais para que seja uma fonte de financiamento de investimentos de longo prazo, inclusive 

para permitir o lançamento de debêntures49 e outras alternativas de funding para as empresas. 

                                                 
49 Segundo Costa (2015, p. 16), para que ocorra o desenvolvimento do mercado de títulos de dívida privada direta, 

via emissão de debêntures, o Brasil terá que “(...) procurar emparelhar-se, imitando e seguindo o exemplo do 

mercado de títulos de dívida pública, tendo em conta o custo de oportunidade deste. Este está deixando de oferecer 

rentabilidade tão elevada quanto antes, porém tem mercado secundário bem organizado para os títulos serem 
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Para tanto, um dos grandes desafios é reduzir os juros reais praticados na economia, sobretudo 

porque se torna muito complicado convencer os bancos a assumirem os riscos inerentes ao 

financiamento produtivos de longo prazo, sobretudo quando a taxa de juros oferecida para os 

títulos da dívida pública propicia liquidez e ganhos de curtíssimo prazo, tronando-se, portanto, 

mais atrativos. Contento de Oliveira (2010) apresenta alguns estudos realizados sobre o padrão 

de financiamento das empresas de capital aberto no Brasil. De acordo com tais estudos, o 

autofinanciamento constitui a principal fonte de financiamento das empresas:  

 

“O trabalho de Moreira e Puga (2000), que utilizou os dados de balanço do IRPJ de 

4.312 empresas industriais de capital aberto e fechado nos anos de 1995/96/97/10 – 

das quais 3.935 nacionais e 377 estrangeiras –, mostra que as empresas dependem 

expressivamente do autofinanciamento para financiar o crescimento, 55%, com o 

restante correspondendo à emissão de dívidas, 25%, e ações, 20%. As empresas de 

grande porte, que totalizavam 870, sendo 671 nacionais e 199 estrangeiras, 

registraram uma média menor para o autofinanciamento, 48%, contra 29% de dívidas 

e 24% de ações. Os autores assinalam ainda que, a despeito da semelhança com a 

estrutura de capital das empresas a nível internacional, as empresas no Brasil são 

financeiramente constrangidas, em vista do baixo grau de endividamento (dívida 

total/patrimônio líquido) e da modesta relação crédito/PIB”. (Ibid., pp. 98-9).  

 

Neste contexto, se verifica que a prática de juros e spreads bancários elevados 

contribui para limitar a capacidade de acumulação interna de recursos das empresas, sobretudo 

as pequenas e médias, que representam mais de 90% dos negócios do país e que acabam 

comprometendo a própria capitalização para fazer o pagamento de serviços da dívida, fazendo 

com que o acesso ao crédito seja a última saída, ao invés de ser uma das possibilidades de se 

consolidar, expandir e inovar os seus projetos. Isso implica em prejuízo para tais empresas, 

tendo em vista que, quando disponíveis, as alternativas de financiamento externo implicam em 

um maior ônus financeiro. Além disso, a consolidação financeira das dívidas destas empresas 

também se torna prejudicada, tendo em vista os prazos estreitos das operações de 

endividamento, que por sua vez, prejudicam os projetos de expansão das empresas. Com isso, 

“tais condições acabam exercendo efeitos micro e macroeconômicos altamente adversos, ante 

as barreiras financeiras e tecnológicas que se interpõem, sobretudo, ao crescimento das 

empresas de menor porte”. (Ibid., p. 104).  

A Tabela 5 apresenta o volume total de Ofertas Públicas e IPOs na Bovespa, no período 

de 2004/2009 e as correspondentes emissões adicionais, denominadas follow-on. Referida 

tabela apresenta o volume total da distribuição, que se subdividem em IPO e follow-on, e 

emissões primárias e secundárias e conforme se observa, o número de IPO em 2004 passou de 

                                                 
negociados previamente à data de vencimento e, distintivamente, seu risco é soberano. O Tesouro Nacional assume 

sua garantia, além de, em ocasiões emergenciais, os resgatar, dando-lhes liquidez”. (COSTA, 2015, p. 16). 
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7 para 64 em 2007 e os recursos aumentaram de R$ 5,6 bilhões para quase 61,9 bilhões em 

2007. Dentro deste volume, porém, R$ 35,6 bilhões corresponderam às emissões primárias e o 

restante, de R$ 26,2 bilhões, às secundárias. O mesmo ocorreu com as operações follow-on:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diante destes montantes, se observa que a somatória das Ofertas Públicas e follow-on, 

mostram que de 2004 a 2007 houve um aumento significativo das ofertas públicas de R$ 11,1 

bilhões para quase R$ 78 bilhões em 2007. Em 2008, este montante foi reduzido para R$ 34,2 

bilhões em decorrência do cenário de incertezas em decorrência da crise financeira 

internacional50, que se traduziu em condições desfavoráveis de captação de recursos por meio 

das ações. No entanto, é preciso considerar que apenas uma parte do volume total refere-se ao 

processo de captação de recursos pela empresa, tendo em vista que, na distribuição secundária, 

                                                 
50 Segundo Contento de Oliveira (2010), existe uma “íntima relação entre investimentos estrangeiros e 

desempenho do mercado acionário brasileiro que decorre da preponderância dos investidores estrangeiros nos 

grupos de investidores da Bovespa. Essa elevada participação do capital estrangeiro no mercado de ações brasileiro 

torna a Bovespa altamente suscetível às modulações dos fluxos internacionais de capitais, tornando-a altamente 

reflexa e dependente do ingresso de capital internacional. (...) Se, por um lado, nos momentos de abundância de 

capital internacional, o ingresso líquido de investimentos estrangeiros concorre para dinamizar o mercado de ações, 

por outro, nos contextos de maior aversão ao risco, o processo de inversão dos fluxos internacionais de capitais 

acentua o processo de deflação de dívidas e de risco sistêmico. Isso ficou mais uma vez claro no segundo semestre 

de 2008, quando da eclosão da crise global (CONTENTO DE OLIVEIRA, Ibid., p. 118). 

Tabela 5 – Ofertas Públicas e IPOs na Bovespa 2004-2009*  

 

 
Fonte: CONTENTO DE OLIVEIRA (2010). BM&FBovespa 
Nota do autor:  os dados de 2004 têm início em abril de 2004; os dados de 2009 referem-

se ao acumulado até novembro. Deflator: IGP-DI Centrado, média anual (em 2009, 

média jan./set.). 
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os recursos são destinados aos controladores, conforme já mencionado na terceira seção do 

segundo capítulo desta dissertação. Diante deste cenário, se observa que apenas uma parcela 

das emissões se refere à captação de recursos a serem utilizados na expansão da capacidade 

produtiva das empresas ou para a reestruturação dos passivos, ou seja, apenas uma parte dos 

recursos captados se destinam às atividades produtivas ou relacionadas ao financiamento dos 

investimentos, ou seja:  

 

“O volume de recursos absorvidos na colocação primária de papéis indica o potencial 

do mercado de capitais como canal de financiamento no Brasil. No entanto, é preciso 

ver esses números com parcimônia. Primeiro, porque parte significativa desses 

recursos se destina a outros fins, que não o financiamento do investimento produtivo. 

Segundo, porque no caso do mercado acionário a dependência do capital estrangeiro 

para a expansão do mercado secundário, tanto para a sustentação da liquidez do 

mercado, quanto para a função de descoberta de preços, torna esse canal de 

financiamento mais instável do que o ideal, já que a movimentação de capitais 

externos obedece prioritariamente a outros estímulos que não propriamente as 

perspectivas das empresas cujos papéis são negociados. (CARVALHO, 2010, p. 18) 

 

Portanto, é necessário que sejam implementadas medidas no sentido de democratizar 

o acesso aos recursos de longo prazo, de forma a permitir a captação de recursos pelas empresas 

de pequenos e médio portes, que são as maiores geradoras de emprego e renda – pois 

representam mais de 90% dos negócios do país – e ao mesmo tempo, mais dependentes de 

recursos externos para viabilizar o seu crescimento. Contudo, nada garante que os recursos 

captados serão destinados para a consolidação financeira, representada pela etapa funding ou 

para os investimentos. Para tanto, é preciso permitir a continuidade do crescimento econômico 

em um ambiente em que a taxa básica de juros esteja em um patamar reduzido e sejam 

implementadas políticas econômicas orientadas para o desenvolvimento. (Ibid., p. 128-9). 
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CONCLUSÃO 

 

Para que haja crescimento de longo prazo, é preciso elevar o nível de investimentos 

financiando a Formação Bruta de Capital Fixo, para aumentar a capacidade de produção da 

economia. Para tanto, é necessário incentivar as políticas de financiamento, sobretudo as de 

longo prazo, de forma a permitir que sejam disponibilizados mecanismos de consolidação 

financeira para a concretização da etapa funding do circuito de financiamento dos investimentos 

proposto por Keynes (1937). Neste sentido, os baixos níveis de crescimento econômico 

resultam da carência de funding, e consequentemente, da ausência de investimento, e não da 

insuficiência de poupança, conforme defendido pelos neoclássicos.  

A partir da análise da controvérsia teórica acerca da determinação da poupança e a sua 

relação com o investimento sob a perspectiva neoclássica e keynesiana, foi possível verificar 

que para os neoclássicos, a poupança prévia seria a chave do processo econômico e a poupança 

era considerada como a renda resultante da dedução dos gastos para o consumo, e a responsável 

por determinar o investimento. Prevalecia a teoria dos fundos de empréstimo, onde o fluxo de 

intermediação se manteria equilibrado em decorrência da taxa de juros que se ajustaria ao ponto 

em que o montante poupado se igualaria ao investido, fazendo com que existisse uma igualdade 

ex-ante entre a poupança e o investimento. 

A teoria dos fundos de empréstimo estaria identificada com um sistema bancário 

primitivo, onde o estoque existente de depósitos correspondia às poupanças passadas 

acumuladas. Caso o empresário necessitasse realizar gastos e não dispusesse de poupanças 

acumuladas, dirigia-se aos bancos e estes, por sua vez, financiariam tais gastos apenas se 

houvessem depósitos, obtidos através da poupança. Diante disso, a totalidade do investimento 

seria financiada pela poupança. Tal fato, não corresponde à nossa realidade, visto que o sistema 

bancário é atualmente desenvolvido o suficiente para invalidar tal teoria. 

Keynes inverteu a determinação da poupança por meio do princípio da demanda 

efetiva, desenvolvido em sua Teoria Geral (1936). De acordo com este princípio, é o 

investimento que determina o nível de renda, e, a parcela que sobra como resíduo da renda não 

consumida se transforma em poupança, ou seja, a poupança é gerada como subproduto do 

processo multiplicador sobre a renda. Esta igualdade ocorre a posteriori, ou seja, ex-post, e 

através de uma relação causal inversa à visão neoclássica. A decisão de investir passa a ser 

precedente à criação de renda e consequentemente, da poupança, que por sua vez, passa a ser 

condicionada pelo nivel de renda e pelo consumo e não tem qualquer influência sobre o 
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investimento. A poupança se torna o resultado e não a causa do investimento, e passa a ser 

determinada e não determinante do investimento.  

De uma forma geral, o emprego e a renda dependem da demanda efetiva, que por sua 

vez é determinada pela propensão a consumir e pelo volume do investimento. O volume do 

investimento depende da eficácia marginal do capital e da taxa de juros. A taxa de juros depende 

da quantidade de dinheiro e do estado de preferência pela liquidez, enquanto que a eficácia 

marginal do capital depende das expectativas de lucros, e do custo de reposição dos bens de 

capital. A igualdade entre a poupança e o investimento resulta de variações no nível de renda, 

e não da taxa de juros conforme defendiam os neoclássicos, por meio da teoria dos fundos de 

empréstimo. Além disso, o investimento é capaz de ampliar a renda por meio do seu efeito 

multiplicador, uma vez que os gastos necessários ao investimento geram uma sequência de 

expansões de gastos que são capazes de atingir vários setores, e a soma destas expansões, 

resultam em um volume de investimento maior que o investimento inicial.  

O circuito de financiamento do investimento finance-investimento-poupança-funding 

foi desenvolvido por Keynes em 1937 a partir de um debate com os clássicos Hawtrey, 

Robertson e Ohlin acerca dos determinantes da taxa de juros. Por meio deste debate, Keynes 

complementou a sua teoria ao afirmar que a maior restrição financeira inicial ao investimento 

não se relacionaria à necessidade de existência prévia de poupança, mas de provisão financeira 

ou fornecimento de moeda, provida pelo setor bancário no momento em que o empresário 

decide investir. Essa provisão antecipada de dinheiro, requerida para as decisões correntes de 

investir, foi denominada finance.  

No entanto, embora Keynes tenha demonstrado que a disponibilidade de poupança não 

é pré-requisito do investimento, ela também possui um papel de destaque no circuito, sobretudo 

quando há a necessidade de transformação das dívidas de curto prazo em obrigações de longo 

prazo. Este processo de consolidação financeira, foi denominado por Keynes de funding, e é 

somente nesta etapa, que a poupança, gerada pelo processo multiplicador de renda – e, portanto, 

denominada poupança ex-post – é utilizada.  

Diante deste contexto, após a demonstração de que a poupança é determinada pelo 

investimento, verificou-se, no segundo capítulo, a importância dos sistemas financeiros, para a 

provisão de recursos financeiros necessários para a concretização das etapas do circuito do 

financiamento dos investimentos. Foi visto que a etapa finance, que deve ser cumprida antes do 

início do investimento, é financiada sobretudo pelos bancos comerciais que atuam no sistema 

de pagamentos por meio da captação de depósitos à vista e tendem a concentrar a suas operações 
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no curto prazo. Tais bancos, embora essenciais na primeira etapa do circuito, não conseguem 

atuar de forma significativa na segunda etapa, representada pelo funding.  

Isso ocorre porque os bancos tomam suas decisões de portfólio com base em sua 

preferência pela liquidez e suas avaliações levam em conta o contexto de incerteza, fazendo 

com que a concessão de crédito passe a depender das suas expectativas quanto à viabilidade 

dos empréstimos, considerando a capacidade do tomador de honrar os seus compromissos. 

Enquanto que na fase expansionista a oferta de crédito é elástica o suficiente para satisfazer a 

demanda por crédito dos agentes não financeiros, durante os períodos de recessão, os bancos 

diminuem esta oferta manifestando uma maior preferência pela liquidez, tendo em vista uma 

possível queda no valor dos colaterais, nos retornos prospectivos sobre os projetos de 

investimento e nos lucros esperados.  

Diante disso, as instituições financeiras de desenvolvimento passam a ter destaque, 

sobretudo por operarem com crédito direcionado e a taxas de juros inferiores às do mercado. 

Dentre as suas principais funções, se destacam: a) a possibilidade de prover crédito aos setores 

estratégicos que por ventura estejam desassistidos, com prazos e condições mais favoráveis que 

as oferecidas pelos bancos comerciais; b) autonomia financeira para implementar políticas de 

desenvolvimento; e c) atuação anticíclica no mercado de crédito, que é capaz de manter ou até 

mesmo expandir a oferta de fundos nas fases recessivas da atividade econômica.  

Em seguida, foi analisado o mercado de capitais e a sua contribuição para 

financiamento dos investimentos de longo prazo, enquanto emissor de títulos para a realização 

do funding. Neste mercado, em que são realizadas operações de longo prazo ou prazo 

indeterminado, há a canalização de recursos através da compra e venda de títulos e valores 

mobiliários efetuadas entre as empresas, investidores e intermediários. Também foi destacada 

a menção a este mercado por Keynes no capítulo 12 da sua Teoria Geral (1936), quando tratou 

sobre o estado da expectativa a longo prazo, além de serem mencionados o grau de confiança e 

o efeito especulação.  

Partindo-se para o terceiro capítulo, onde o objetivo era fazer uma análise do 

desempenho da economia brasileira no período de 2008 a 2014, primeiramente foi feito um 

breve histórico do financiamento dos investimentos na economia brasileira, com início na 

década de 1950 até o ano de 2007. O período escolhido foi justificado pela crise financeira 

internacional que teve origem no mercado imobiliário norte-americano, mas que trouxe 

consequências para a economia brasileira, a exemplo do cenário de incertezas que ocasionou a 

queda das IPOs na BM&F Bovespa, em 2008, de acordo com o observado na Tabela 5. 
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Em seguida, foi feita uma análise do período de 2008 a 2014, especificamente. 

Conforme verificado, o mercado de capitais no Brasil ainda não se encontra desenvolvido o 

suficiente para prover os recursos necessários para a concretização da etapa funding. Um dos 

principais motivos é a prática de juros e spreads bancários elevados que acabam 

comprometendo a capitalização das pequenas e médias empresas, fazendo com que o acesso ao 

crédito seja a última saída, ao invés de ser uma possibilidade de consolidação, inovação e 

expansão dos seus projetos. Além disso, uma análise do padrão de financiamento das empresas 

de capital aberto mostrou que elas dependem expressivamente do autofinanciamento. 

Após fazer uma análise do volume total de Ofertas Públicas na Bovespa, foi verificado 

que, embora os recursos negociados tenham aumentado, uma parte deles corresponde ao 

mercado secundário, ou seja, não se tratam de recursos destinados às empresas, mas aos 

controladores. Diante disso, apenas uma parcela das emissões acaba se traduzindo em captação 

de recursos a serem utilizados na expansão da capacidade produtiva das empresas ou para a 

reestruturação dos passivos, ou seja, apenas uma parcela se transforma em funding. Este cenário 

nos leva a concluir que um dos problemas de não se investir o suficiente, encontra-se na 

ausência de um mercado de capitais que facilite a concretização da segunda etapa do 

financiamento dos investimentos, ou seja, o funding. 

O grande destaque nos dois períodos analisados foi o BNDES. Desde a sua criação em 

1952, o BNDES desempenhou um papel estratégico de estimular tanto investimentos em 

infraestrutura, quanto na produção. Além dos desembolsos serem ampliados, passando de R$ 

23 bilhões em 2000, para R$ 136,4 em 2009 – demonstrando a sua contribuição como um dos 

principais instrumentos de financiamento de investimentos de longo prazo – o BNDES também 

teve uma função essencial durante o colapso das aplicações em títulos de segmento de hipotecas 

de alto risco, denominado subprime, do mercado imobiliário norte-americano, em meados de 

2007, atuando como agente anticíclico. Durante o período, os bancos passaram a ter preferência 

pela liquidez e a reduzir o volume de crédito. Diante das incertezas que se instalaram, houve 

uma forte contração do crédito bancário e foi neste momento que os bancos públicos, sobretudo 

os federais, como o BNDES, CEF e o Banco do Brasil desempenharam um papel essencial na 

realização de políticas creditícias anticíclicas.  

Desta forma, o BNDES atuou de forma a minimizar os efeitos da restrição de crédito, 

ampliando as linhas de financiamento às exportações e ao capital de giro, sendo responsável 

por cerca de um terço da expansão do crédito no país. Com isso, as empresas puderam garantir 

o emprego e a renda, o que por sua vez, permitiu a continuidade do consumo de bens e serviços, 
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e manteve a economia ativa, aliviando os efeitos iniciais da crise sobre as empresas nacionais. 

Esta atuação do BNDES tornou evidente que, para que seja possível manter tanto o crescimento 

econômico de longo prazo quanto reduzir os efeitos de uma crise, é necessário que existam 

mecanismos que permitam a concretização da etapa funding de financiamento, e não 

propriamente de poupança ex-ante. 

Conforme verificado, as políticas creditícias anticíclicas por exemplo, não foram 

financiadas por meio de uma renda prévia, onde primeiro foi necessário poupar para depois 

permitir os gastos com investimento. Ao contrário, para a realização de tais políticas, os bancos 

públicos recorreram às fontes variadas de funding, como a captação de poupança ex-post, obtida 

por meio do efeito multiplicador da renda, empréstimos de outros bancos nacionais ou 

estrangeiros, e até mesmo com os recursos obtidos por meio do reinvestimento do excedente 

operacional. Com isso, os bancos públicos podem até mesmo oferecer crédito a curto prazo 

para capital de giro das empresas por exemplo, como forma de conter a tendência de queda do 

grau de utilização da capacidade produtiva instalada, mas para tanto, e de forma a manter a sua 

autonomia financeira, não dependem de recursos orçamentários convencionais como os 

derivados de impostos ou captação de recursos em mercado, como os depósitos voluntários, 

mesmo podendo contar com eles. 

Portanto, o problema de não se investir o suficiente para recuperar níveis de 

crescimento econômico de longo prazo encontra-se na ausência de um mercado de capitais que 

facilite a concretização do funding e na ausência de outras instituições que possam promover, 

assim como o BNDES, não somente as políticas creditícias anticíclicas de curto prazo, mas 

também o acesso ao financiamento de longo prazo, para que se possa investir tanto em 

infraestrutura, como no processo produtivo. Diante deste contexto, o argumento referente à 

insuficiência de poupança em relação ao investimento utilizado pela visão neoclássica não seria 

válido, sobretudo porque não pode haver insuficiência de poupança em relação ao investimento, 

se é o investimento que precede a poupança.  

No entanto, conforme ressaltado ao longo desta dissertação, para que se possa 

desenvolver um ambiente capaz de proporcionar as condições necessárias para a concretização 

do funding e manter um ambiente propício ao crescimento econômico, é preciso reduzir as taxas 

de juros reais na economia, uma vez que altas taxas desestimulam o investimento, afetam os 

custos financeiros dos projetos de investimento em curso, e aumentam a incerteza na economia, 

ao aumentar o risco percebido pelos investidores, devido ao risco de inadimplência e às 
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dificuldades de refinanciamento das dívidas. Um aumento no grau de incerteza também 

aumenta a preferência pela liquidez e prejudica a demanda por ativos de longo prazo.  

Conforme destacado, também se torna muito complicado convencer os bancos a 

assumirem os riscos inerentes ao financiamento produtivos de longo prazo, quando a taxa de 

juros oferecida para os títulos da dívida pública propicia liquidez e ganhos de curtíssimo prazo, 

tronando-se, portanto, mais atrativos. Com isso, além de não impulsionarem a atividade 

produtiva e tampouco os investimentos, as instituições financeiras preferem a atividade em 

mercados secundários, que leva ao crescimento do grau de alavancagem do sistema, sem, 

contudo, potencializar a capacidade da economia em acumular capital. A prática de juros e 

spreads bancários limita a capacidade de acumulação interna de recursos das empresas, 

principalmente as de pequeno e médio portes que comprometem a própria capitalização para 

arcar com estes custos, fazendo com que o acesso ao crédito seja a última saída, ao invés de ser 

uma das possibilidades de se consolidar, expandir e inovar os seus projetos.  

Isso implica em prejuízo para tais empresas e uma diminuição do emprego e da renda, 

já que tais empresas representam mais de 90% dos negócios do país. Isso ocorre porque, quando 

disponíveis, as alternativas de financiamento externo implicam em um maior ônus financeiro, 

o que prejudica o investimento e a consolidação financeira das dívidas destas empresas e por 

consequência, os seus projetos de expansão. Verifica-se assim, a necessidade de se rever as 

taxas de juros e as condições de financiamento oferecidas, sobretudo porque, pelo princípio da 

demanda efetiva, são os gastos com o consumo e o montante de investimento que determinam 

a renda e consequentemente o emprego, e somente por meio do fomento ao financiamento dos 

investimentos será possível obter o tão desejado crescimento econômico de longo prazo.   
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