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Resumo:

Este artigo baseia-se na hipotese de que as moedas emitidas por paises periféricos ndo
exercem suas fungdes classicas em ambito internacional e exercem insatisfatoriamente a
funcdo reserva de valor em ambito doméstico. Da baixa liquidez monetaria e do
comportamento dos fluxos internacionais de capital surgem os entraves estruturais e
conjunturais para a realizagdo do financiamento de longo prazo, cuja manifestacio mais
concreta se coloca no comportamento peculiar das taxas de juros e cambio. Utilizando trés
arcaboucgos conceituais - a teoria do finance-funding, a hierarquia de moedas e o os fluxos
internacionais de capital — procuramos organizar uma cadeia de raciocinio, elegendo alguns
elementos centrais para a compreensao das caracteristicas do financiamento de longo prazo
em paises periféricos, com énfase nas especificidades do caso brasileiro.
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1. Introducio:

Keynes definiu, em sua Teoria Geral, a moeda como o ativo liquido de uma economia
nacional. Pensando em termos das transagdes internacionais, todavia, as diferentes moedas
nacionais vao apresentar distintos graus de liquidez. Nas ultimas décadas, a liberalizagdo e
desregulamentagdo financeira promoveu uma estreita interligacdo entre os sistemas
monetarios e os mercados financeiros domésticos e uma forte expansdo nos fluxos de
capitais (CHESNAIS, 1996). Tais transformagdes impuseram novas questdes para
pensarmos as consequéncias da baixa liquidez monetéria na realizagdo do financiamento do

desenvolvimento.



Uma moeda ¢ considerada liquida quando ¢ aceita como meio de pagamento
internacional e “sendo também unidade de conta e reserva de valor nesse mesmo ambito,
possibilitam a conversdo da moeda entesourada em poder de compra ou de liquidagdo de
contratos sem gerar perda alguma” (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014, p.347). A
depender da euforia do mercado ou do grau de aversdo ao risco, os agentes econdmicos vao
escolher moedas mais ou menos liquidas para colocar o valor de seus ativos e exigir pela
aplicagdo um retorno menor ou maior. Portanto, a capacidade de uma moeda exercer suas
fungdes cléssicas e, principalmente, a fungdo reserva de valor, espelha seu grau de liquidez,
um fator fundamental para os agentes aplicarem seus estoques de riqueza no longo prazo
para a promocao do financiamento (CARVALHO, 1996).

Este artigo baseia-se na hipotese de que as moedas emitidas por paises periféricos
nao exercem suas funcoes classicas em ambito internacional e exercem insatisfatoriamente
a funcdo reserva de valor em ambito doméstico. A baixa liquidez monetaria representa um
entrave estrutural primordial a realizagdo do financiamento de longo prazo, ao qual se
somam os entraves conjunturais impostos pelo comportamento dos fluxos internacionais de
capital, cuja manifestagdo mais concreta se coloca caracteristicas peculiares das taxas de
juros e cambio.

Sob o olhar da teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, vamos utilizar trés bases
conceituais para este entendimento: a teoria do finance-funding, a hierarquia de moedas e o
comportamento dos fluxos internacionais de capital. Este ensaio representa um esforgo de
conectar esses trés arcaboucos, elegendo alguns elementos centrais® na determinagio das

condi¢des do financiamento de longo prazo. E uma tentativa de organizar uma cadeia de

! Este ensaio ndo tem a ambigdo de tratar de modo amplo todas as questdes conceituais intrinsecas ao tema do
financiamento. O recorte da analise é realizado priorizando os elementos que se conectam ao tema da
preferéncia pela liquidez.



raciocinio que colabore para a elucidagdo de um tema complexo e fundamental para
pensarmos o desenvolvimento econdmico.

Apoés essa breve introdugdo, no tdpico dois recuperamos a teoria keynesiana,
procurando interligar a teoria da preferéncia pela liquidez e a teoria do finance-funding. Nos
topicos trés e quatro trabalhamos os entraves estruturais e conjunturais ao financiamento no
contexto das finangas globalizadas®. A caracterizag¢do do Sistema Monetario Internacional
(SMI), fazendo uso da concepcdo de hierarquia monetaria, mostrard a inconversibilidade
monetaria como um determinante estrutural para as dificuldades da realizagdo do
financiamento. Na sequéncia, procuramos apontar o comportamento fluxos internacionais
de capital como um determinante conjuntural para instabilidade das varidveis
macroecondmicas em paises periféricos, geradores também de gargalos para a realizagdo do
financiamento. Estes trés topicos foram elaborados por meio da revisdo bibliografica
especifica, cujos estudos resultaram na elaboracio de um quadro conceitual para
compreensdo dos entraves ao financiamento de longo prazo no Brasil, apresentado no topico

cinco. O sexto e Ultimo topico conclui o artigo.

2. Finance-funding e a preferéncia pela liquidez:

O entendimento de Keynes sobre o financiamento do investimento aparece em cartas
trocadas entre o autor e seus criticos apds a publicacdo da Teoria Geral em 1936. Naquele
momento, sua inten¢do era defender a teoria da preferéncia pela liquidez e, por conseguinte,
seu conceito sobre a taxa de juros. Nao obstante, foi além, apresentando a nogao do finance-

funding (KEYNES; 2010a, 2010b).

2 Apesar do contexto das finangas globalizadas constituirem um importante elemento estrutural, que traz
grandes impactos conjunturais, optamos por expor sua analise em segundo plano com a finalidade de
simplificar a exposi¢ao.



Na elaboragdo de sua teoria para a taxa de juros, Keynes tem como questionamento
as circunstancias que levam os agentes econdmicos abrirem mao de conservar sua parcela
de renda ndo gasta em ativos ndo monetarios, ou seja, abrir mao da forma liquida (e segura)
por exceléncia. Tais circunstancias envolvem a exigéncia de uma recompensa por se
renunciar a liquidez da moeda, mais especificamente, o recebimento de um prémio
materializado na taxa de juro. Quanto maior for a demanda por liquidez da economia — seja
para garantir despesas planejadas (para transacdo, especulagdo e finance) ou para dar
seguranga contra as incertezas do futuro (motivo precaucao) — maior devera ser a taxa de
juro. Assim, a demanda por liquidez a fim de financiar o investimento (o finance) se une aos
outros motivos - ja apresentados na Teoria Geral - transagdo, especulagdo e precaugdo
(CARVALHO, 2016).

Na interpretacao tradicional, o finance e o funding aparecem como dois momentos
distintos no processo de decisao do financiamento. No primeiro momento, o finance equivale
ao crédito solicitado pelo empresario no intervalo entre o planejamento e a execucdao do
investimento e, consequentemente, antes que a poupanca correspondente se processe via
multiplicador® (KEYNES, 1937a, p.92). Aqui o setor bancario aparece antecipando a criagao
de crédito — em termos de um fluxo de recursos de curto prazo - correspondente a demanda
do empresario investidor. J& no segundo momento, o funding descreve o processo do
empresario investidor emitindo titulos de divida no mercado de capitais, diretamente ou por
intermédio de institui¢des financeiras, para consolidar seu passivo no longo prazo (PAULA,

2014). Sabido os efeitos do investimento para a economia, 0s agentes econdmicos que

3 Uma vez que um gasto em investimento é detonado, a renda da comunidade vai se elevar no montante
suficiente para gerar uma poupanca ex post (CARVALHO, 1996). O efeito multiplicador deve ser entendido
pelo incentivo ao gasto em consumo detonado pelo aumento da renda que foi gerada pela decisdo de
investimento. Ao final do processo, a renda vai ter aumentado o suficiente para que os individuos elevassem
seu consumo numa propor¢ao inferior ao aumento da renda, guardando o valor restante na forma de poupanga.
Portanto, ¢ o financiamento do investimento que permite a geragdo de renda ex post através do efeito
multiplicador, da qual a poupanca agregada ¢ um subproduto (STUDART, 1993).



formaram poupangas vao entdo procurar garantir o aumento de sua riqueza adquirindo os
titulos emitidos pelos empresarios, fechando o momento funding (CARVALHO, 1996).

Fica claro o papel ex post atribuido a poupanga e a importancia dos bancos pela sua
capacidade de gerar liquidez emitindo crédito, permitindo que decisdes de gastos
fundamentais sejam tomadas para além da capacidade de recursos previamente acumulados.
Por isso, Keynes afirmou: “o mercado de investimento pode tornar-se congestionado por
causa da falta de liquidez, mas nunca se congestionara por falta de poupan¢a”. (KEYNES,
2010a, p.96)

Também queremos destacar a contribuicdo de Carvalho (2016) ao interpretar o
finance-funding como as duas faces da mesma decisdo de financiamento. Desse ponto de
vista, o finance corresponde a preocupacao em como 0 empresario vai conseguir o dinheiro
para realizar o investimento pretendido, travando uma rela¢do intima com as condicdes de
liquidez do mercado. Em outras palavras, ¢ uma demanda por dinheiro decorrente de motivos
financeiros. E um problema da circulagdo monetaria, pois nada mais é do que um fluxo de
recursos para a aquisi¢do de uma classe de bens, os quais podem ser bens de investimento.
Em vista disso, continua nao guardando relagdo nenhuma com a poupanga, aqui entendida
como um estoque de riqueza.

J& o funding equivale a preocupacdo do empresario sobre como estruturar seu
balanco patrimonial a longo prazo, relacionando-se com um problema de financgas
corporativas (CARVALHO, 2016, p.293). Dentre os seguidores de Keynes, Minsky (2008;
2011) teve uma contribui¢do fundamental para avangar no entendimento do funding ao
apresenta-lo como um problema de emissdo de passivos. Esclareceu que o conceito tem
relacdo com a escolha de ativos e passivos que mantenham equilibrio a longo prazo. Dito de
outra forma, com a constru¢do de um balango patrimonial que minimize os custos € 0s riscos

financeiros para a empresa. Mais concretamente, o empresario investidor terd de especular



se os ativos que adquiriu vao gerar um fluxo de caixa futuro suficiente para liquidar os
passivos emitidos que financiaram sua compra. Carvalho (2016) também contribuiu para
este entendimento, ao mostrar que a emissao de um passivo também guarda relagdo com o
conceito de liquidez, j4 que o empresario vai precisar ter capacidade de pagar suas dividas
em suas datas de vencimento.

Quando Keynes escreveu, ele estava olhando especificamente para o sistema
financeiro com as caracteristicas institucionais vigentes na Inglaterra e nos EUA, por isso
destacou o papel desempenhado pelo mercado de capitais na realiza¢do do financiamento de
longo prazo. De acordo com Carvalho (1997, p.475-76), diferentes formas de organizagao
do sistema financeiro podem dar origem a formas especificas que permitem a realizagdo do
finance-funding. Consequentemente, a estrutura institucional do tipo anglo-sax@o nao ¢ um
parametro para medirmos a funcionalidade do sistema financeiro, mas ¢ uma das formas que
este ambiente institucional pode adquirir (STUDART, 1993, p.112). Nesse sentido, as
caracteristicas historico-institucionais de cada pais acabam moldando em grande medida o
desenvolvimento do sistema financeiro®.

Refletir sobre a dindmica financeira de paises periféricos ¢ uma tarefa complexa.
Propomos partir de um dos conceitos fundamentais de Keynes: ndo pode existir uma
restrigio ao investimento por falta de poupanga®, entretanto isso pode acontecer pela elevada

preferéncia por liquidez dos agentes econdmicos.

4 Como exemplo podemos recorrer a taxonomia proposta por Zysman (1983), que divide o sistema financeiro
em dois grandes grupos: um com base no mercado de capitais (capital market-based system) e um com base
no crédito bancario (credit-based financial system). Autores como Hardie e Horward (2011) procuraram
atualizar o instrumental teérico desenvolvido por Zysman, propondo o conceito de market-based banking, no
qual os bancos tém protagonismo, mas passam a atuar com uma participagao crescente no mercado de capitais.
> Mais minunciosamente, ¢ véalido enfatizar que as restricdes ao financiamento nio surgem de questdes
quantitativas da poupanca, mas de seu carater qualitativo, que seja, a propensdo dos agentes econdmicos
alocarem seus estoques de riqueza no longo prazo.



No proximo item, vamos procurar explicar os entraves ao financiamento do
investimento em paises periféricos como uma consequéncia da elevada preferéncia por

liquidez, caracteristica de economias cuja moeda doméstica apresenta baixa liquidez.

3. A hierarquia de moedas:

As trocas globais sempre ocorreram por meio de moedas nacionais, todavia a
continua expansao do comércio internacional encaminhou os paises a convergirem no uso
de uma (ou algumas) moeda (s) como referéncia (AGLIETTA, 1986). Nao € nosso objetivo,
nesse breve ensaio, avancar nos determinantes para a configuragdo do SMI®. Desejamos nos
deter em sua forma hierarquizada, ou seja, nos diferentes graus de aceitacdo das moedas
nacionais, correlacionado com a capacidade de exercerem suas fungdes classicas — meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor (PRATES, 2002).

No centro do SMI esté o dolar (a moeda-chave), a moeda mais utilizado em suas trés
fungdes internacionalmente’. No segundo nivel, as chamadas moedas “conversiveis”, pois
exercem em graus variados suas fungdes em ambito internacional (como o euro, a libra
esterlina e o iene japonés). A moeda-chave e as moedas conversiveis, caracteristicas dos
paises centrais, sdo liquidas por definicdo ao exercerem suas fungdes classicas a nivel
internacional. Na medida que essas moedas nacionais sdo usadas para além do seu espago
nacional, também podemos dizer que apresentam o carater de divisa (AGLIETTA, 1986).

8

No terceiro e ultimo nivel encontramos as moedas inconversiveis®, ou seja, que ndo

desempenham nenhuma das trés fungdes internacionalmente. Com isso, queremos dizer que

6 Para um afundamento ler DE CONTI, 2011.

" Cuja hegemonia estd assegurada atualmente pela dimensdo do mercado financeiro doméstico dos EUA e a
importancia de suas institui¢cdes financeiras (BIANCARELLI et al., 2013)

8 Alinhado ao conceito aqui proposto de inconversibilidade monetéria, temos Eichengreen e Hausmann (2005),
que tratam da questdo a partir da hipotese do original sin. O pecado original (original sin) representa a
incapacidade de um pais endividar-se na sua propria moeda, no mercado internacional. A explicagdo para
algumas moedas serem marcadas pelo original sin baseia-se na existéncia de uma hierarquia de moedas no
SMI, logo a atributos do valor externo da moeda.



mercadorias, contratos ou ativos financeiros nao sao denominados nessas moedas (PRATES,
2002). Segue, as moedas periféricas sdo caracterizadas pela auséncia de liquidez
internacional e ndo constituem divisas em virtude de seu uso ficar limitado ao espago
nacional.

A inconversibilidade se manifesta de modo diverso entre os paises periféricos. Em
alguns paises a moeda emitida perde suas fung¢des no plano internacional, no entanto, no
plano doméstico, ela as mantém integralmente ou parcialmente. Em casos mais radicais, a
moeda periférica também deixa de exercer suas fun¢des no plano doméstico, transcorrendo
a substitui¢ao da moeda nacional por uma moeda internacional. Na situa¢do mais branda, a
perda parcial em exercer suas fungdes recai principalmente na moeda enquanto reserva de
valor (CARNEIRO, 2008).

Em sintese, argumentamos, as moedas periféricas ndo apresentam liquidez em
ambito internacional visto que ndo desempenha nenhuma de suas funcdes, € tem baixa
liquidez em ambito doméstico por desempenhar insatisfatoria a fungao reserva de valor. Em
especial, serd sua “dificuldade em segurar valor” a principal explicacdo para o elevado grau
de preferéncia pela liquidez caracteristico dessas economias. Sdo questdes estruturais
relacionadas a hierarquia o SMI.

De acordo com a teoria cldssica da escolha de portfdlio, a aquisicdo de um ativo ¢
caracterizada pelo trade-off entre liquidez e rendimento. Em razdo das moedas periféricas e
os demais ativos denominados nelas ndo possuirem a mesma liquidez das moedas centrais,
os agentes economicos vao demanda-los basicamente pela busca de grandes rendimentos de
carater curto prazista (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014).

Como ja mencionado, Keynes explicou a taxa de juro como um fendmeno monetério.
Quanto maior a preferéncia por liquidez, maior precisard ser a taxa de juro para que os

agentes economicos optem por aplicar seus recursos em ativos de menor liquidez. Em fun¢ao



da baixa liquidez das moedas periféricas, podemos deduzir um patamar elevado do juro para
a remuneragdo de seus ativos. Entretanto, Keynes também mostrou a taxa de juro
essencialmente como um atributo dos empréstimos monetarios; ela quem determina as
circunstancias em que o crédito ¢ oferecido. Por assim dizer, a mesma taxa que remunera a
posicdo de baixa liquidez determina o custo para o agente que toma emprestado recursos
liquidos para o financiamento do investimento (CUBERO, 2019).

Para compreender a determinag¢do da taxa de juro de um pais vamos recorrer a
proposta de De Conti (2011), que parte das pistas fornecidas pela teoria da paridade

descoberta das taxas de juros®

, complementando-a com as implicagdes dos distintos graus
de liquidez das moedas nacionais. O raciocinio sera elaborado neste e no proximo tépico.
Seguindo a argumentagdo aqui proposta - a hierarquia monetaria geradora de entraves
estruturais ao financiamento expressos no elevado patamar da taxa de juro, vamos iniciar a
analise com dois elementos determinantes juro doméstica: 1) a taxa basica de juro da
economia mundial e ii) o prémio pago pela auséncia de liquidez da moeda inconversivel®.
O pais emissor da moeda-chave do SMI determina a taxa de juro basica da economia
mundial. A moeda-chave constitui a forma mais geral de riqueza do sistema, em funcdo disso
serdo as condi¢des de sua posse a estabelecer os pardmetros para a busca de outras formas
de riqueza (BELLUZZO, 1997). O fato explica a propriedade peculiar do pais emissor da
moeda-chave conseguir definir de modo independente sua taxa de juro e influenciar na
determinagdo de todas as demais taxas de juros do sistema. Assim, a taxa de juro paga pelos

titulos publicos emitidos no pais da moeda-chave pode ser entendida como um prémio pago

pela baixa liquidez na dimensdo doméstica (DE CONTI, 2011).

® De acordo com o teorema da paridade descoberta da taxa de juro, a taxa de juro doméstica (i) deve ser igual
a taxa de juro basica da economia mundial (i*) somada ao risco-pais (RP) e a expectativa de variagdo cambial
entre a moeda de denominag@o do titulo ¢ a moeda reserva (VC).

10 Este elemento foi desenvolvido com base na a linha de raciocinio de Belluzzo e Carneiro (2003) e de Carneiro
(2008).



Mas a taxa de juro bésica da economia nacional também paga outro prémio pela
auséncia de liquidez, que capta a condi¢ao das moedas periféricas sé serem usadas no espago
nacional; ndo constituem uma divisa, precisando pagar um prémio extra comparado aos
ativos que possuem liquidez de divisa. Trata-se de um prémio pago pela auséncia de liquidez
na dimensao internacional (DE CONTI, 2011).

Observamos, até aqui, a hierarquia do SMI como um determinante estrutural para a
auséncia de liquidez das moedas periféricas em ambito internacional e para a baixa liquidez
em ambito nacional, visto que ndo se assegura como reserva de valor. A taxa de juro
doméstica passa a ser composta por dois prémios pagos sobre a baixa liquidez monetaria,
em sua dimensao doméstica e internacional; logo, dois fatores que encarecem, dificultam e
até inviabilizam financiar o longo prazo em bases privadas ¢ autdnomas. No proximo topico
vamos analisar os determinantes conjunturais atrelados aos fluxos internacionais de capital,
que vao impactar na volatilidade das taxas de juros e cambio, gerando outros prémios a

serem remunerados pelo juro.

4. Os fluxos internacionais de capital:

Os processos de abertura financeira promoveram uma intensa integragdo entre os
mercados financeiros nacionais € uma crescente mobilidade dos fluxos internacionais de
capital. Da perspectiva periférica, a abertura financeira faz parte de um conjunto de reformas
liberais para a criagdo de um mercado liquido capaz de atrair investidores.

Um mercado liquido (teoricamente) representa menores riscos aos investidores, pois
envolve a reducdo dos custos de transacao dos ativos. Serdo diversos os fatores a determinar
a liquidez, a exemplo das caracteristicas institucionais do mercado, seu tamanho, os agentes

que o compde e o historico das transagdes (DE CONTE et al., 2014). As reformas liberais



dos mercados de cambio ocorreram justamente com esse objetivo: reduzir os custos, tanto
em termos monetarios, como em termos do tempo exigido para as operagoes.

Contudo, nas economias periféricas, a mesma liquidez de mercado que pode reduzir
os riscos nas fases de otimismo internacional, tende a exacerba-los com a reversio das
expectativas (DE CONTE et al., 2014). Fato em grande parte explicado porque no bojo das
transformagdes advindas com a liberalizagdo financeira tivemos a generalizacdo do
comportamento especulativo dos agentes econdmicos.

A nova logica de gestao dos estoques de riqueza reflete o proprio comportamento dos
fluxos internacionais de capital: a busca de oportunidades para o ganho de capital no curto
prazo (BIANCARELLI, 2007). Dessa maneira, nas fases de otimismo da economia
internacional, os agentes econdmicos estardo dispostos a investir em ativos denominados em
moedas inconversiveis, desde que estes mercados sejam minimamente liquidos e oferecam
uma rentabilidade que compense a baixa liquidez do ativo. O problema surge na reversao
das expectativas quando a preferéncia por liquidez dos agentes se generaliza'!. Nesse caso,
a liquidez de mercado ndo serd suficiente para segurar os investimentos financeiros na
periferia (DE CONTI et al., 2014).

A demanda pelas moedas inconversiveis - e os ativos denominados nelas — ¢
essencialmente motiva pela rentabilidade que oferecem, ndo existe uma “demanda cativa”.
Sera nos momentos de abundancia de capitais no mercado internacional, quando o otimismo
envolve os investidores, que os mesmos vao procurar as economias periféricas para
diversificar seus portfolios e lucrar com a rentabilidade oferecida. O “apetite pelo risco”

aumenta levando os investidores na direcdo de ativos menos liquidos?. Porém, o ambiente

11 Para maior entendimento dos ciclos de liquidez internacional ver Biancarelli (2007).

12 Autores como Ahmed e Zlate (2014), membros do conselho do Federal Reserve, chegam a conclusdes muito
semelhantes ao apontarem os diferenciais de taxas de juros entre as economias emergentes € as economias
avangadas, assim como o apetite global pelo risco como determinantes para a movimentos dos fluxos
internacionais de capitais.



de finangas liberalizadas permite uma reversdo abrupta quando a chamada psicologia do
mercado se altera e a preferéncia pela liquidez torna-se predominante. A “aversao ao risco”
ou a “fuga para a qualidade”, direciona os capitais para as pragas financeiras consideradas
mais seguras, para os ativos mais liquidos do sistema (DE CONTI et al., 2013).

A demanda especulativa pelas moedas periféricas acaba gerando efeitos
desestabilizadores sobre os mercados cambiais®®. Os momentos de maior e menor
preferéncia pela liquidez, caracteristicos do ciclo de liquidez internacional, vao tornar os
fluxos de capitais direcionados aos paises periféricos muito volateis, sendo estd uma das
principais explicagdes para a tendéncia de volatilidade das taxas de cAmbio na periferial®. A
atuacdo dos agentes especuladores acaba sendo mais intensa sobre a variagdo cambial pelas
proprias caracteristicas destes mercados: histérico de instabilidade, mercados financeiros
pouco profundos, baixa confianga, fatores que contribuem para depreciagdes abruptas da
moeda quando as expectativas se alteram. Por sua vez, a volatilidade do cambio acaba
alimentando a volatilidade da taxa de juro, j& que muitos paises manipulam o juro como
mecanismo para atingir a estabilidade cambial.

Em sintese, nas economias periféricas, o comportamento dos fluxos internacionais
de capital assume um cariter particularmente instavel e especulativo. Constituem
determinantes conjunturais para a volatilidade das varidveis macroecondmicas, cambio e
juro. Consequentemente, impde novos custos para a realizagao do financiamento, ou melhor
dizendo, impde o pagamento de outros prémios pelos riscos assumidos pelos investidores.

Dando sequéncia ao argumento do tdpico anterior, apresentamos a taxa de juro

doméstica formada pelo pagamento de dois prémios pela baixa liquidez: 1) o prémio pago

13 Para maior entendimento do comportamento da taxa de cAmbio no Brasil ver Rossi (2012).

14 De Conti, Biancarelli e Rossi (2013) mostram como as operagdes de carry trade impactam na variagio
cambial. Argumentam que o especulador ao apostar em uma taxa de cambio estavel ou uma depreciagdo da
moeda de financiamento e uma valorizagdo da moeda alvo, pela propria magnitude do fluxo tende a causar
variagdes na taxa de cambio.



pela baixa liquidez da moeda na dimensao doméstica, igual a taxa basica de juro da economia
mundial e ii) o prémio pago pela auséncia de liquidez da moeda na dimensao internacional.
Agora acrescentamos mais dois prémios que compde a taxa de juro doméstica: i) o prémio
pelo risco oriundo das desconfiancas em relacdo a capacidade de pagamento do devedor e
i1) o prémio pelo risco das condi¢des de conversdo na moeda-chave (BIANCARELLI, 2007).

No primeiro caso, estamos falando do risco de crédito ligado a possibilidade de
inadimpléncia. Se o ativo for um titulo publico, estamos nos referindo ao risco-pais, o risco
soberano de inadimpléncia, agravado diante de um elevado passivo externo. Tratando-se de
outros ativos, o prémio equivale ao spread cobrado pelas institui¢des do sistema financeiro.
No segundo caso, o risco de mercado inerente a economias que sofrem com a maior
volatilidade do cambio e do juro. A variacdo cambial esperada corresponde a avaliacao
realizada pelos agentes sobre as condi¢des de conversdo da moeda de denominacdo dos
titulos, na moeda reserva; representa um risco de preco a ser remunerado. Os prémios pelo
risco evidenciam uma diferenciacdo relativa no grau de confianca depositado nas moedas
pelos agentes, onde as moedas inconversiveis vao ser marcadas pela maior incerteza quanto
ao valor futuro dos créditos e débitos nelas denominados (CARNEIRO, 2008). Por fim,
concluimos que os proprios elementos a determinarem a taxa de juro doméstica reforcam
sua variagdo®®.

O exposto pode ser melhor compreendido tomando como exemplo os titulos de
paises de moeda inconversivel, que nos mercados internacionais vao pertencer, na maioria,

ao segmento de high yield. Este segmento € caracterizado por titulos com classificagdo de

15 Os determinantes da taxa de juro evidenciam as grandes restrigdes existentes para a execugio da politica
monetaria. Como argumenta Rey (2015), o ciclo financeiro global colocou em cheque o tripé macroecondémico
(com fluxos livres de capital, é possivel ter politicas monetarias independentes apenas com a flutuacao da taxa
de cambio), visto que o comportamento dos fluxos internacionais de capital tem restringindo as politicas
monetarias nacionais. A autora conclui que politicas monetarias independentes s6 sdo possiveis se a conta de
capital for gerenciada.



risco elevada e, em consequéncia, vao oferecer altos rendimentos para atrair investidores.
Logo, os paises periféricos chegam a formar mercados de titulos e empréstimos de longo
prazo, todavia vao estar na maioria marcados pelo alto risco e por atrairem investidores cujo

objetivo é ganhar em atividades especulativas!® (CARNEIRO, 2008).

5. O finance-funding no Brasil:

Finalmente, vamos procurar unir os arcabougos teoricos apresentados anteriormente
com a finalidade de apresentar os tracos mais gerais do finance-funding na economia
brasileira. Seguindo a proposta de Carvalho (2016) de compreender o finance-funding a
partir da teoria keynesiana da preferéncia por liquidez, podemos avangar no entendimento
das dificuldades para realizacdo do financiamento de longo prazo em uma economia
marcada pela elevada preferéncia pela liquidez!’.

A hierarquia de moedas (determinante estrutural) e os fluxos internacionais de capital
(determinante conjuntural) nos permitiram tragar os canais de transmissdao da condi¢do da
baixa liquidez monetaria e de mercado ao elevado patamar da taxa de juro e a instabilidade
permanente sobre as varidveis macroecondmicas, cdmbio e juro. Dessa perspectiva, as
moedas periféricas para atrair e manter fluxos de capitais precisam pagar sobre a moeda
reserva prémios pela baixa liquidez e prémios de riscos elevados. Portanto, o grande

problema em paises como o Brasil, é pensar como financiar o longo prazo em um sistema

16 Uma exceciio deve ser feita quanto a alguns paises asiaticos, que nfio sdo classificados no segmento high
yield por dois motivos: i) possuem elevados montantes denominados na moeda reserva, o dolar, sob posse dos
bancos centrais, que na pratica permite maior estabilidade cambial e reducdo do risco de prego; ii) apresentam
elevados superavits em conta corrente, que garantem a manutengao das reservas em doélar, rebatendo em uma
redugdo do risco de crédito (CARNEIRO, 2008).

17 Rey (2015) utiliza o indice VIX (Volatility Index) como uma proxy para a aversdo ao risco € a incerteza, ou
seja, momentos de elevada preferéncia pela liquidez. A autora mostra a correlagdo existente entre o baixo valor
do VIX com o aumento do ciclo financeiro global, que inclui maior criagdo de crédito.



cuja estrutura esta baseada em altas e volateis taxas de juros e uma taxa de cambio também
volatil.

O conjunto de determinantes estruturais € conjunturais impactam fortemente nas
caracteristicas do finance-funding brasileiro. Da perspectiva do agente econdmico que deseja
obter financiamento, a primeira dimensao de sua decisdo ¢ com o acomodamento de sua
necessidade por liquidez — 0 momento finance. O problema posto est4 na esfera da circulagao
monetaria, ou seja, como esses individuos vao conseguir ter acesso a recursos para financia-
los. Seguindo o movimento ciclico da economia, os bancos privados brasileiros
acompanham as tendéncias de otimismo ou pessimismo do mercado (movimento pro-
ciclico), ofertando mais ou menos crédito, num reflexo de seu proprio grau de preferéncia
pela liquidez e ndo por uma variagdo no seu estoque de poupanca. De maneira ainda mais
intensa sera a volatilidade do mercado de capitais que sdo poucos profundos, fortemente
especulativos e sujeitos a momentos de euforia (CUBERO, 2019).

A segunda perspectiva da tomada de financiamento, est4 ligado as condi¢des em que
esse passivo vai ser obtido — o momento funding. E preciso conciliar a expectativa de
liquidez futura com o pagamento das parcelas do empréstimo que o financiou, ou seja,
conciliar o custo e prazo de financiamento com as condi¢des de pagamento do agente
econdmico (CUBERO, 2019). Aqui as caracteristicas do juro e do cdmbio se colocam como
grandes entraves ao financiamento em bases privadas.

Para o mercado de capitais, uma das principais consequéncias do valor elevado da
taxa de juro de curto prazo, de acordo com Hermann (2004), ¢ que os ativos remunerados
por elas, como os titulos publicos, travam uma concorréncia com os ativos de longo prazo,
que se tornam pouco atraentes. Além disso, os titulos publicos, ao conferirem alta
rentabilidade e liquidez, impde um piso de juro elevado para o sistema doméstico,

inviabilizando o financiamento de longo prazo também pelo elevado custo implicito. Em



termos do impacto da volatilidade da taxa de juro, Carneiro (2008) destaca que o elevado
risco de descasamento entre o retorno das aplicacdes e o custo das captacdes favoreceu o
aparecimento dos titulos publicos remunerado a taxas de juros repactuadas, diariamente, pela
taxa do overnight.

Sobre o crédito, o juro e o cAmbio sdo precos fundamentais para a execugdo da tarefa
primordial do sistema bancario que ¢ descasar prazos. Logo, suas volatilidades constituem
dois elementos permanentes que dificultam a realiza¢do do financiamento privado de longo
prazo. A relevancia do risco de descasamento fica clara quando consideremos o spread muito
elevado cobrado pelos bancos e intermediarios financeiros. Essencialmente, o risco elevado
de variagdo da taxa de juro no periodo de empréstimo leva a definicdo de margens (spreads)
muito altas, para as institui¢des financeiras se protegeram de possiveis mudangas no juro
(CARNEIRO, 2008).

No Brasil, o crédito publico acaba tendo predominancia na oferta de financiamento
de longo prazo. Sobre os problemas para a realiza¢do do finance, os bancos publicos t€ém
atuado predominantemente de modo anticiclico, expandindo a oferta de crédito também nos
momentos de contragdo da economia nacional (BIANCARELLI, 2017). Quanto aos
problemas do funding ¢ justamente o acesso desses bancos a fundos fiscais (Fundo de
Amparo ao Trabalhador) e parafiscais (Fundo de Garantia do Tempo de Servigo), que lhes

permite conceder crédito barato e com prazos de financiamento maior.



QUADRO 1— Elementos para compreensio dos entraves ao financiamento de longo-

prazo em paises periféricos
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Fonte: elaboragio pripria;

6. Conclusao:

Neste artigo procuramos utilizar a teoria keynesiana da preferéncia pela liquidez na

interpretacdo do finance-funding, da hierarquia monetaria e do comportamento dos fluxos




internacionais de capital. O objetivo foi conectar elementos, eleitos como centrais, para
compreendermos os entraves para a realizacdo do financiamento de longo prazo em paises
marcados pela baixa liquidez monetaria.

Primordialmente, o SMI caracterizado pela hierarquia monetaria foi apresentado
como um determinante estrutural para a baixa liquidez das moedas periféricas. A grande
implicagdo para a alocagdo de recursos no longo prazo € o juro partir de um patamar superior,
quando comparado aos paises de moeda conversivel, para compensar a menor liquidez
desses ativos. Na sequéncia trouxemos o comportamento dos fluxos internacionais de
capitais, no contexto das financas globalizadas, como os determinantes conjunturais para a
grande volatilidade das taxas de juros e cambio na periferia. O risco de uma variagao no juro
ou no cambio impde novos prémios a serem pagos, tornando o custo do financiamento ainda
maior. Ao final, procuramos refletir sobre as caracteristicas do finance-funding na economia
brasileira.

Nao foi uma ambigdo tratar de todos os fatores que determinam entraves ao
financiamento. Nem tdo pouco propor uma tipologia que atualize o finance-funding para os
paises periféricos, mas sim clarear as condi¢des dificeis em que ele se processa. Em uma
economia monetaria, como mostra Keynes, o dilema da liquidez faz parte de sua dindmica.
Entender o finance-funding a partir da liquidez, como propde Carvalho (2016) ¢
esclarecedor, pois vemos como a insuficiéncia da moeda periférica em cumprir sua funcio
como reserva de valor traz implicagdes negativas para a satisfagdo da demanda monetaria
para financiamento e para a emissdo de passivos com baixo custo e baixo risco financeiro.

Para criarmos condi¢des de financiar o desenvolvimento nacional € preciso ter em
mente os empecilhos descritos, que dao base para a escolha de politicas econdomicas que
visem a garantia da estabilidade monetéria e cambial e de um ambiente financeiro onde os

detentores de estoques de riqueza se sintam atraidos a aplicar seus recursos no longo prazo.
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