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Resumo: O processo inovativo requer que empresas inovadoras alavanquem recursos de curto prazo
necessarios para financiar suas inovagdes tecnoldgicas (finance). O descasamento de prazos entre
obrigagdes financeiras e fluxos esperados das inovacdes impde a necessidade de se alargar os prazos de
suas dividas (funding), para o qual o mercado de capitais desempenha papel de fundamental importancia.
O objetivo € discutir as relagdes entre setor bancario e mercados de capitais para o processo de consolidagao
financeira de dividas, evidenciando como tais relagcdes podem contribuir para o financiamento da inovagao
tecnologica em paises em desenvolvimento, ou em processo de catching up. Visa-se estabelecer
mecanismos que possam contribuir, do ponto de vista tedrico, para uma melhor compreensdo dos processos
relacionados com o financiamento da inovagao tecnoldgica. Pretende-se dar destaque ao papel do sistema
bancario e dos mercados de capitais enquanto estruturas institucionais que se complementam no suporte ao
financiamento do investimento ¢ da inovacao tecnologia. Para isso, a partir de uma base tedrica pds-
keynesiana e schumpeteriana, analisam-se as relagdes entre sistema bancario e mercados de capitais, bem
como sobre o financiamento bancério e a consolidagdo financeira das dividas de curto prazo. Os principais
resultados apontam para o fato de que as relagdes entre o sistema bancéario e mercados de capitais sdo
imprescindiveis para o processo de consolidacao financeira de dividas.
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Abstract: The innovative process requires innovative companies to leverage resources on short term
necessaries to finance its techonogical innovations. The deviation in the terms between financial obligations
and expected flows of innovations imposes that is necessary to lengthen the terms of its debts, for which
capital market plays an important role. The aim is to discuss the relations between the banking sector and
the capital market to the process of financial consolidation of debts, highlighting how such relations may
contribute to the financing of technological innovation in developing countries or countries in processing
of catching up. It is intended to establish mechanisms that can contribute, theoretically, to a better
understanding of the processes related to the financing of technological innovation. The aim is to highlight
the role of the banking system and the capital markets as institutional structures that complement each other
in supporting investment financing and technology innovation. It is made an analysis regarding the relations
between the banking system and the capital market, as well as an analysis regarding the bank financing and
the financial consolidation of debts in the short term. The main results point to the fact that the relations
between the banking system and capital markets are essential for the process of financial consolidation of
debts.
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1. INTRODUCAO

Pensar o financiamento da inovagdo tecnologica requer também pensar o processo de consolidagao
financeira das dividas de curto prazo das empresas, dividas estas alavancadas com recursos financeiros
decorrentes de fontes de financiamento de curto prazo como, por exemplo, o crédito bancério. Conforme
se depreende das abordagens pos-keynesianas, o finance fornecido pelos bancos tem sua contrapartida no
funding: as empresas dependentes de fontes de recursos de curto prazo devem efetuar a consolidagdo
financeira de suas dividas através dos mercados de capitais. Nesse sentido, sistema bancario e mercados de
capitais devem ser pensados em conjunto enquanto estruturas que se complementam e ddo suporte ao
financiamento do investimento e da inovacdo tecnologica. Desse modo, as empresas de paises em
desenvolvimento, ou em processo de catching up, os quais ndo apresentam mercados de capitais
estruturalmente instituidos, tém dificuldades adicionais em termos do financiamento da inovacdo
tecnoldgica.

Objetiva-se neste artigo estabelecer as relagdes existentes entre financiamento da inovacdo
tecnoldgica e o processo de consolidacdo financeira das dividas das empresas alavancadas com recursos
financeiros de curto prazo via, por exemplo, o crédito bancario. Visa-se, no caso, estabelecer mecanismos
que possam contribuir, do ponto de vista tedrico, para uma melhor compreensao dos processos relacionados
com o financiamento da inovagao tecnologica, sobretudo para paises em desenvolvimento, ou em processo
de catching up. Nesse sentido, pretende-se dar destaque para o papel do sistema bancario e dos mercados
de capitais enquanto estruturas institucionais que se complementam ¢ dao suporte ao financiamento do
investimento e da inovacao tecnologia e ao processo de consolidagdo financeira das dividas das empresas
inversoras e inovadoras. Outro propoésito ¢ fazer uma revisdo critica sobre a taxonomia de Zysman sobre
sistema financeiro e os efeitos das fases ciclicas da economia no processo de financiamento e de
consolidacao das dividas de curto prazo.

Com o intento de atingir esses objetivos, o artigo encontra-se dividido em trés se¢des, além desta
introdugdo. Na primeira, faz-se uma discussao sobre as relagdes entre o sistema bancario, os mercados de
capitais e o processo de consolidagao financeira das dividas de curto prazo das empresas, com destaque
para o mecanismo finance-funding. Na segunda, faz-se uma abordagem sobre fatores que condicionam o
financiamento do investimento e da inovagdo tecnoldgica postos pelo comportamento da firma bancéria,
pela demanda por crédito nas fases ciclicas e pelo comportamento dos agentes poupadores e investidos, que
também influenciam as condigdes de oferta ¢ demanda por empréstimos bancarios para se financiar a
acumulacdo de capital e a inovacdo tecnoldgica. Tais agentes condicionam o processo de consolidagdo
financeira das dividas de curto prazo e, por conseguinte, a capacidade das empresas inversoras/inovadoras
de alavancarem recursos para financiar investimentos e/ou inovagao tecnoldgica. Avanga-se em relagdo a
taxonomia de Zysman sobre sistema financeiro com o proposito de buscar elementos que corroborem com
a ideia de que o sistema bancario e os mercados de capitais devem ser analisados em conjunto em termos
das condi¢des de financiamento do investimento ou da inovagao tecnologica, tendo em vista o processo de
consolidacdo financeira das dividas de curto prazo, o que requer agdes simultaneas e complementares dos
dois setores: bancos para o fornecimento de finance e mercados de capitais para a consolidacao financeira
das dividas (funding). Seguem as consideragdes finais.

2. SISTEMA BANCARIO, MERCADOS DE CAPITAIS E CONSOLIDACAO FINANCEIRA
DAS DiVIDAS DE CURTO PRAZO

Studart (1999) destaca que uma alternativa pds-keynesiana a teoria convencional do processo de
financiamento do investimento e da acumulacio de capital precisa ser estruturada sobre dois pilares: em
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primeiro lugar, deve-se utilizar da critica de Keynes a concepg¢ao neocldssica convencional e estruturar uma
abordagem alternativa centrada no circuito finance-funding, em segundo lugar, é necessario observar que
tal alternativa leva em consideracao a existéncia de “modelo particular de sistema financeiro (no qual o
sistema bancario ¢ desenvolvido e existem mercados organizados de ativos financeiros”.! (STUDART,
1999, p. 156). Com a necessidade, destacada prontamente por Keynes, de que os investidores tém de efetuar
a consolidacdo financeira de curto prazo — na terminologia de Keynes, “fundar as dividas de curto prazo”
— esta consolidagdo financeira torna-se procedimento de fundamental importancia ndo somente para o
processo de financiamento do investimento (acumulacdo de capital),” mas fundamentalmente para o
processo de financiamento da inovagdo tecnoldgica. Nesse aspecto Studart (1999) destaca que:

O empresario, quando decide investir, tem de se satisfazer em dois pontos: primeiro, deve poder
obter um financiamento de curto prazo suficiente durante o periodo de produg¢io do investimento;
e, em segundo lugar, deve poder eventualmente consolidar, em condices satisfatérias, as
obrigacdes de curto prazo através da emissdo de titulos de longo praze. Vez ou outra, o
empresario pode utilizar-se de recursos proprios ou fazer emissao de [titulos e acdes] de longo
prazo diretamente, mas isso ndo modifica o volume de financiamento, que tem de ser encontrado
pelo mercado como um todo, mas apenas o canal pelo qual [os recursos financeiros] chega[m] ao
empresario ¢ a probabilidade de que parte do volume possa ser levantado pela liberagdo de dinheiro
do proprio bolso ou do resto do publico. Dessa forma, € conveniente ver o processo duplo [finance-
funding] como caracteristico [do financiamento do investimento] (STUDART, 1999, p. 160; grifos

nossos).3

Com vistas a materializar elementos que possam contribuir para a estruturagdo de uma visdo pos-
keynesiana alternativa, Studart (1999) passa a efetuar uma critica ao ponto de vista do mainstrem sobre o
financiamento do investimento. O autor destaca elementos como o papel do sistema bancério no processo
de financiamento da acumulac¢do de capital, a determinagao e o papel da taxa de juros e suas influéncias
sobre o investimento e o papel do mercado de capitais na aloca¢do das poupancas individuais. Tais
poupancas sdo geradas através do multiplicador de renda deflagrado pelos efeitos das despesas com a
realizacdo do investimento, como também pela realizacdo de gastos com a implementagdo de inovagdes
tecnologicas. As decisdes de implementar inovagdes tecnologica, sobretudo nos paises em
desenvolvimento, ou em processo de catching up, sobretudo pelas empresas que ndo exercem lideranca
tecnologica nos setores em que atuam, devem ser consideradas como decisdes de investir. Estas se
consubstanciam na aquisicdo de bens de capitais que incorporam novas tecnologias, ou na obten¢do de
know-how, patentes e novos conhecimentos necessarios para ampliar as competéncias e as capacitagoes
tecnologicas (LUNDVALL, 1988; GRASSI, 2006) das empresas, como evidenciado pela Figura 01.

! Ao menos no estégio 11 de desenvolvimento do setor bancério, conforme Chick (2010), em que, superados os limites da concessio de crédito com base na
disponibilidade prévia de depositos, os bancos expandem os meios de pagamento através do mecanismo empréstimo-depositos a partir do processo de emissao,
com ampla aceitagdo como meios de pagamentos, de notas bancarias e direitos sobre depositos. A partir deste estagio de desenvolvimento do setor bancario
sdo as reservas e a preferéncia pela liquidez dos bancos, ndo mais os depositos, que estabelecem os limites para a expansdo do crédito e dos empréstimos
bancérios. Isso torna possivel, desde entdo, aos bancos efetuarem a administragdo de suas estruturas contabeis passivas e ativas, amparados pela postura de
complacéncia dos bancos centrais de homologarem a expansdo dos meios de pagamentos, realizada pelos bancos comerciais, através de agdes como
emprestadores de ultima instancia, conforme destacado por Minsky (2008).

2 Segundo Boianovsky (1992), “O processo tipico de financiamento é apresentado no quinto paragrafo do [artigo] ‘A teoria ex ante ..., onde Keynes distingue
duas etapas: o financiamento de curto prazo (para financiar a produgao do bem de capital) e de ‘longo prazo’ ([esta] ndo € a expressdo utilizada por Keynes,
mas traduz o processo de ‘fundar’ a divida de curto prazo, isto é, transforma-la numa relacio de longo prazo através da emissio de acdes). O crédito
demandado pela firma no curto prazo ¢ constituido pela demanda de moeda exercida pela firma no intervalo de tempo entre a decisdo de investimento e sua
implementagdo, que se encerra no momento da efetivagdo do investimento. Essa demanda [...] ¢ denominada por Keynes ‘motivo financiamento’ (finance
motive), que o distingue sobremaneira do sentido dado por Ohlin ao termo ‘crédito liquido’. Trata-se de um estoque de moeda demandada, que necessariamente
leva algum agente do sistema econémico a diminuir sua [preferéncia por] liquidez, pressionando, assim, a taxa de juros. Esse agente € tipicamente o banco
comercial” (BOIANOVSKY, 1992, p. 301; grifo nosso).

3 Deve-se aqui chamar a atengdo para uma questio de interpretagdo. Usou-se a tradugio de Studart no livro Macroeconomia Moderna, que ¢ diferente da tradugdo
do livro Classicos de Literatura Econémica. Studart interpreta Keynes (tradugéo livre do autor) conforme: “o empresario, quando decide investir, tem de se
satisfazer em dois pontos: primeiro, deve poder obter um financiamento de curto prazo suficiente durante o periodo de produgdo do investimento” (LIMA
etal., 1999, p. 160; grifo nosso). Na tradugao de Cldssicos de Literatura Econémica: “quando o empresario decide investir, precisa estar seguro de dois pontos:
primeiro, que pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante o periodo de producdo do investimento” (IPEA, 1992, p. 336; grifo nosso). Ora, “obter
financiamento de curto prazo” (crédito bancario, inclusive) é diferente de “obter recursos [...] a curto prazo”. Aquele significa obter capital cujo contrato de
obtengdo tem vencimento no curto prazo; este significa obter capital a curto prazo, ou seja, de imediato, rapidamente, mas que nao necessariamente seja de
curto prazo. A obtengdo de capital a curto prazo pode inclusive se dar através de rapido processo de subscri¢do de novas agdes e titulos nos mercados de
capitais, e isso ndo necessariamente significa financiamento de curto prazo. A nosso ver, a curto prazo ¢ possivel o investidor captar recursos de curto prazo
(crédito bancario de curto prazo), como também de longo prazo (empréstimos de longo prazo, langamentos de titulos e agdes). Segundo Keynes (1937b): “The
entrepreneur when he decides to invest has to be satisfied on two points: firstly, that he can obtain sufficient short-term finance during the period of producing
the investment” (KEYNES, 1937b, p 664; publicagdo original).
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Deve-se destacar aqui a importancia dos mercados de capitais para o processo de financiamento da
acumulacdo de capital e do investimento, no geral, e da inovacdo tecnoldgica, em particular. Tal
financiamento se da através de varios mecanismos, entre os quais a subscri¢do de novos titulos de longo
prazo e acdes ndo apenas para alavancagem direta de planos de investimentos ou com inovagdes
tecnoldgicas, mas também para a consolidacdo financeira das dividas de curto prazo das empresas
endividadas nos mercados de crédito bancario. Geralmente a abordagem pds-keynesiana da énfase mais
para o primeiro fator, negligenciando o papel da consolidacdo financeira das dividas de curto prazo.

Figura 01 — Formas de implementar inovagdes tecnologicas por empresas de paises em desenvolvimento € empresas nao
lideres no desenvolvimento tecnolégico

/,—------------------~\
Implementacdo de
inovagdes tecnoldgicas
baseadas nos mecanismos
da difusdo em palses em
desenvolvimento
\\ l'

N —————————————— -

|

Know- how Patentes

Aquisicdo de bens
de capital e [N

equipamentos com

novas tecnologias
incorporadas

Novos
conhecimentos

Softwares

o

Fonte: Elaboragdo propria.

A importancia desta ultima questdo ¢ corroborada por Studart (1999), amparado nas interpretacdes
de Keynes, que desenvolve uma abordagem alternativa a visdo do mainstream sobre o financiamento do
investimento e o papel das instituicdes financeiras em uma economia de decisdes empresariais. Segundo
Keynes, quando o empresario decide investir deve, por um lado, poder angariar financiamento de curto
prazo, sobretudo através de obtencdo de crédito bancério®. Deve também, por outro lado, poder efetuar a
consolidacdo financeira de tais dividas através da emissdo de titulos de longo prazo, equalizando, desse
modo, os prazos de retorno dos investimentos realizados, ou os resultados prospectivos das inovagdes
implementadas, com os prazos de vencimentos de suas dividas contraidas junto aos bancos. Nesse aspecto,
Studart (1999) destaca ainda que,

Na auséncia [de possibilidade] de consolidagdo financeira, ou os bancos seriam obrigados a reduzir
a margem de seguranga, ou os investidores seriam obrigados a rolar o passivo de longo prazo [ou
melhor, os seus passivos de curto prazo; seus empréstimos contraidos junto ao sistema bancario] até

[que ocorra] a maturagdo e o retorno dos investimentos (STUDART, 1999, p. 160).5

Essas possibilidades tém implicacdes do ponto de vista do aumento do grau de fragilidade financeira
da economia, segundo a visdo de Minsky (2008). Contudo, como tais alternativas estdo descartadas para o
estigio de desenvolvimento dos sistemas financeiros desde a abordagem de Keynes,® e sobretudo para

4 Até este ponto, percebe-se uma sintonia entre a abordagem de Keynes e de Schumpeter. Para ambos o financiamento do investimento e da inovagio requer a
presenga de sistema financeiro capaz de gerar e gerir os fundos necessarios ao financiamento da acumulagao de capital. Entretanto, se Schumpeter desconsidera,
ou melhor, ndo analisa a questdo referente a forma de como o sistema bancario promove a oferta de crédito — posi¢ao diferente ¢ assumida no Capitalismo,
Socialismo e Democracia (SCHUMPETER,1984), quando pressupde que o financiamento a inovagido advém dos lucros das grandes empresas —, Keynes, por
sua vez, ndo analisa a questdo do processo de inovagdo e suas necessidades de recursos financeiros. Contudo, deve-se avangar, e esta ¢ a proposta deste
trabalho, no sentido de se estruturar uma analise financeira do sistema capitalista de produgdo moderno centrada nas abordagens de ambos os autores. E na
confluéncia das abordagens financeiras de Keynes e Schumpeter que poderemos encontrar elementos tedricos que permitem uma compreensdo melhor do
funcionamento do sistema capitalista de produ¢do moderno.

5 Os investidores deveriam rolar seus passivos de curto prazos, ou seja, seus empréstimos junto aos bancos comerciais, contraidos para financiar investimentos
ou inovagoes, pelo tempo necessario até que os retornos, tanto dos investimentos quanto das inovagdes tecnologicas, possam prover recursos financeiros para
salda-los junto aos bancos.

¢ Segundo Paula (1998) “Levando-se em conta Hicks (1967, cap. 9), para quem a teoria monetaria esta condicionada fortemente pelo momento histérico e a
experiéncia particular de cada autor, parte-se do pressuposto de que as ideias de Keynes sobre o sistema bancario, desenvolvidas particularmente no seu
Treatise on money, de 1930, assim como as de Minsky, especialmente no Stabilizing an Unstable Economy, de 1986, sdo frutos, em boa medida, do contexto
histérico em que cada um estava imerso. Mais especificamente, as de Keynes correspondem ao estagio IV da evolugdo do sistema bancario estilizada por
Chick (1993), em The evolution of the banking system and the theory of saving, investment and interest; ou seja, o estagio em que o banco central ja existe
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sistema de producao capitalista moderno, resta como alternativa a necessidade de se buscar elementos que

possam contribuir para a compreensao e o entendimento do processo de financiamento através do uso do
crédito bancario. Outra saida € associar os mecanismos de financiamento bancério a possibilidade de
consolidacdo financeira das dividas de curto prazo das empresas através da venda de titulos de dividas ou
de propriedade nos mercados de capitais. E apenas com a compreensio e a incorpora¢io do processo de
consolidacdo financeira das dividas de curto prazo no arcabougo teoérico sobre o financiamento do
investimento e da inovagdo que se pode construir uma teoria mais completa e realista do financiamento.’

Sem considerar as possibilidades e as condi¢des efetivas de consolidagdo financeira das dividas de
curto prazo, o crédito bancario apresenta dificuldades de se constituir em fonte alternativa eficaz de
financiamento da acumulagao capital e da inovagao tecnoldgica. Portanto, nao € possivel conceber o crédito
bancario como alternativa de financiamento do investimento e de gastos com a implementagao de inovagao
tecnoldgica desassociado do processo de consolidacao financeira das dividas de curto prazo. Se assim nao
for, o empresario investidor ou inovador se vera peremptoriamente diante de dificuldades relacionadas ao
descasamento dos prazos de retornos dos investimentos, ou da obtencdo de resultados positivos das
inovacdes tecnologicas implementadas, em relacdo aos prazos de ressarcimentos do principal e dos juros
das dividas contraidas junto ao sistema bancario através dos empréstimos, conforme a Figura 02.

Figura 02 — Sobreposi¢c&o dos objetivos e resultados de curto e longo prazos dos investimentos e das inovagdes tecnolbgicas
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Fonte: Elaborac&o propria.

E necessario destacar, entretanto, que os objetivos e os resultados de curto prazo estio circunscritos
e perpassam pelos objetivos e resultados de longo prazo; ou seja, os prazos relativos aos compromissos
financeiros de curto prazos requerem ndo apenas um fluxo de caixa de curto prazo capaz de proporcionar
o volume de recursos financeiros suficientes para as empresas inversoras/inovadoras honrarem seus
compromissos financeiros, mas também a consolidagao financeira das dividas de curto prazo das empresas
de maneira a permitir que as mesmas tenham condi¢des de sincronizar fluxos prospectivos de renda com
fluxos de compromissos financeiros bancarios no longo prazo.

como emprestador de Ultima instdncia e os bancos, ao terem acesso a reservas adicionais junto ao banco central, podem atuar de forma mais agressiva,
respondendo dinamicamente a aumento da demanda por crédito dos agentes e expandindo, assim, suas operagdes de crédito além da capacidade determinada
pelas reservas do sistema. A visdo de Minsky sobre o sistema bancario, por sua vez, corresponde ao estagio V, mais avangado, em que os bancos passam a
atuar dinamicamente nos dois lados do seu balango, desenvolvendo técnicas de administragdo do passivo (liability management), o que faz com que os
depositos deixem de se constituir em pardmetro exdgeno (e consequéncia passiva da politica de empréstimos) aos bancos, como resultado do acirramento da
concorréncia entre as instituigdes bancarias na busca ativa por oportunidades lucrativas” (PAULA, 1998, p. 22).

’ Dessa perspectiva, uma teoria do financiamento do investimento e da inovagdo que leve em consideragdo os mecanismos e as implicagdes decorrentes do
processo de consolida¢do das dividas de curto prazo das empresas inversoras/inovadoras, deve constituir-se em uma teoria mais estruturante, fundada em
aspectos mais concretos e realistas.
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Desse modo, podemos concluir que o finance, via crédito bancario, s6 pode constituir-se como uma
alternativa de financiamento do investimento® e da inovagdo tecnolégica, se estiver diretamente associado
ao funding. Isso requer a presenca simultanea ndo s6 do sistema bancario, com o seu papel de expansdo dos
meios de pagamento via criagdo de moeda através do mecanismo de crédito-depdsito, como também, e
fundamentalmente, dos mercados de capitais, com o seu papel no processo de consolidagdo financeira das
dividas de curto prazo das empresas inversoras ou inovadoras. Ou seja, o crédito bancario so6 se torna
funcional para o financiamento da inovagdo tecnoldgica, segundo Schumpeter (1982), ou para o
financiamento da acumulacao de capital e do investimento, segundo Keynes (1985) e Kalecki (1985), se
associado simultaneamente ao processo de consolidagdo financeira das dividas de curto prazo. Isso,
entretanto, requer a existéncia de sistema de mercados de capitais estruturado, consolidado e funcional,
com agdes que possam complementar as acdes desempenhadas pelo sistema bancario no processo de
financiamento da acumulagdo de capital e da inovagao tecnologica.

Em paralelo, numa economia monetaria de produgao, em que a dindmica concorrencial se da através
da inovacao tecnoldgica, segundo as abordagens schumpeteriana e neo-schumpeteriana, tem-se a tomada
de decisdes de implementar gastos com inovagdes.

Para as empresas que ndo exercem a lideranga tecnologica em seus setores, implementando inovagdes
através do acesso a mecanismos da difusdo tecnoldgica, tais decisdes se dao através da obtengao de novos
bens de capital — que incorporam novas tecnologias produtivas —, ou por intermédio de aquisi¢do de
patentes, know-how e novos conhecimentos gerados externamente as atividades inovativas das empresas.
Essas decisdes de gastos com inovagdes tecnologicas, realizados com vista a obtencao ou ao aumento dos
rendimentos futuros, devem ser consideradas no processo de tomada de decisdes do agente empresarial que
atua numa economia empresarial ou monetaria, mas que também ¢ uma economia cujo a dinamica ¢ ditada
pelo processo de inovagdo tecnoldgica, segundo a abordagem schumpeteriana. Isso significa que os
empresarios devem considerar, em seu processo decisorio de investir, ndo apenas os fatores pertinentes
quanto ao preco dos bens de capital, aos riscos envolvidos, aos retornos esperados dos mesmos e as
possibilidades de encontrar e obter finance para iniciar seus planos de investimentos e de gastos com
inovagdes a serem implementadas, mas também devem levar em conta e analisar de forma adequada os
elementos pertinentes as possibilidades e condi¢des efetivas de “fundarem” suas dividas de curto prazo.

Contudo, a abordagem tedrica pos-keynesiana ndo tem dado a devida atenc¢do a este elemento em
razdo de, em certo sentido, o estar subjacente a questdo dos retornos dos investimentos na abordagem de
Keynes na Teoria Geral na medida em que, segundo esta visdo, se os retornos esperados forem superiores
aos compromissos de desembolsos financeiros com obrigacdes contratadas, o investimento €, por si s6, uma
certa garantia de seu financiamento, ndo necessitando assim de consolidagdo das dividas. Entretanto,
apresentar nivel de rentabilidade superior aos compromissos com desembolso financeiro contratados
constitui ndo apenas condigdo necessaria para que o investidor possa obter financiamento externo, inclusive
através do mercado de crédito bancario, mas também possibilita estabelecer garantias ao agente financeiro
de que o investidor podera honrar compromissos financeiros com dividas contraidas.

O que se pretende demonstrar é que os retornos esperados, relativos aos planos de investimentos e de
inovagdo, ndo devem ser vistos apenas como parametro determinante das decisdes de investir tomadas pelo
empresario keynesiano, mas também parametros para banqueiros decidirem ou ndo a concessao de crédito.
Se empresario keynesiano e o banqueiro fossem agentes econdmicos personificados em Unico individuo
tomador de decisdes, ndo haveria a necessidade da dupla expectativa: de um lado, as dos empresarios quanto
aos retornos esperados de seus capitais e, de outro, as dos banqueiros quanto a capacidade daqueles de
honrar seus compromissos financeiros contratados.

O proprio Keynes destacou que uma vez que os fluxos de caixas dos valores esperados, ou os quasi-
rents, decorrentes dos investimentos — o que também vale para os resultados prospectivos das inovagdes
tecnologicas implementadas — sejam superiores aos fluxos de pagamentos referentes as dividas contraidas,
as decisdes de investir, assim também as decisdes de implementar inovagdes, seriam tomadas e
implementadas. A interpretagao de que se os fluxos prospectivos de caixa forem superiores aos fluxos de

# Conforme Keynes (1937a, 1937b) pds publicagio da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Para uma analise mais detalhada sobre o debate que se
travou entre Keynes e seus interpretes acerca dos determinantes do investimento, da taxa de juros e do financiamento, ver os artigos publicados no livro
Classicos de Literatura Econdémica, do IPEA (1992).
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desembolso relativos aos compromissos financeiros com as dividas torna a questao do financiamento do
investimento um tanto velada, razao pela qual a abordagem pds-keynesiana pouco tem contribuido para seu
desenvolvimento teérico.

De outro modo, estd subjacente nas interpretagdes da abordagem pds-keynesiana que os fluxos de
caixas dos valores esperados dos investimentos e dos resultados prospectivos das inovagdes implementadas
tornam possiveis os pagamentos das dividas. Isso pode levar a abordagem pds-keynesiana a também
negligenciar, ou a também nao dar a devida importancia para questdes relativas ao papel dos mercados de
capitais no financiamento do investimento ¢ da inovagao tecnologica, negligenciando assim o processo de
consolidacao financeira das dividas de curto prazo das empresas. Esse processo envolve nao apenas os
mercados financeiros ¢ de capitais, como também novos agentes econdomicos como, por exemplo, os
poupadores individuais e, mais recentemente, os fundos mutuos de pensdes e de investimentos. Entretanto,
tal possibilidade (ou seja, ndo ter que deparar-se com dificuldades em relagdo ao ressarcimento das dividas
contraidas) constitui-se em questao completamente diferente da relacionada as possibilidades e condigdes
efetivas que determinam e condicionam o processo de consolidacao financeira das dividas de curto prazo
das empresas através de mecanismos instituidos e disponiveis nos mercados de capitais. A razao disso ¢
que os fluxos de retornos esperados dos investimentos e os resultados prospectivos dos investimentos e das
inovacdes tecnoldgicas ndo sdo, e nada indica que possam ser, numa economia capitalista em que
prevalecem elementos de incertezas, coincidentes com os desembolsos relativos aos pagamentos de dividas
contraidas junto ao sistema bancério, dados o carater e a predominancia de a¢des de curto prazo dos bancos.
Tal diferenga — ou seja, o descasamento temporal dos fluxos dos retornos e resultados prospectivos dos
investimentos e da inovacdo tecnoldgica com as obrigagdes de desembolsos financeiros — decorre do
processo de consolidacdo financeira das dividas, que envolve também outros atores econdmicos. Estes
ultimos sdo as instituigdes relativas ao mercado de capitais como, por exemplo, bolsas de valores,
seguradoras, corretoras de titulos e valores mobilidrios, bem como os fundos mutuos de pensdes e
investimentos, agentes estes que possuem expectativas proprias. De outra parte, aquele processo também
envolve investidores institucionais, tais como fundos mutuos de investimentos e de pensdes, e agentes
poupadores individuais, com rendas excedentes aos seus gastos, que irdo transferir poder de compra
excedente para o futuro, ou manter parte de sua renda ndo gasta na forma de aplicacdes financeiras em
titulos de dividas ou de propriedades, comercializados nos mercados de capitais. Tais institui¢cdes e agentes
também agem sob efeitos de expectativas e motivagdes individuais especificas que influenciam suas agdes
quanto ao volume ou parte da renda que sera poupada e quanto a forma, ou instrumentos financeiros em
que deverdo manter tal poder de compra diferido. Tais expectativas e motivagdes individuais destes agentes
influenciam as condigdes referentes ao processo de consolidagao das dividas de curto prazo dos empresarios
investidores e inovadores na medida em que proporciona maior ou menor liquidez aos novos titulos de
dividas de longo prazo e as novas agoes, lancados nos mercados de capitais para fundar as dividas de curto
prazo.

Deve-se destacar que a forma como os agentes poupadores e investidores institucionais transferem
para o futuro poder de compra esta relacionada com a estrutura, a consolidagao, a eficcia e a volatilidade
dos precos de titulos e a¢des dos mercados de capitais. E notério que estes fatores influenciam as
expectativas e a confianga dos agentes poupadores individuais e dos investidores institucionais em relagdo
as suas decisdes em termos do volume da renda ndo gastar e em termos da composicao de seu portfolio.
Quanto maior for o grau de confianca desses agentes nas expectativas em relagao a estabilidade dos pregos
dos titulos de dividas e de propriedades de longos prazos negociados nos mercados financeiros e de capitais,
ou, de outra forma, quanto menor for a volatilidade e, portanto, maior for a estabilidade nos mercados
financeiros e de capitais, maior tende a ser a preferéncia dos agentes poupadores individuais e dos
investidores institucionais por manter tais titulos em seu portfélio de aplicagdes como forma de transferir e
conservar poder de compra, resultante de excedente de renda, para o futuro. Se os precos dos titulos de
dividas e de propriedades negociados nos mercados financeiros ¢ de capitais sofrem variagdes com
frequéncia elevada e de amplitudes significativas, os agentes poupadores individuais e investidores
institucionais tendem a estabelecer preferéncias ndo apenas em relagdo a outras formas alternativas de
aplicacdes, mas também direcionar suas aplicacdes para outras pracas financeiras. Esses agentes e
investidores institucionais variam suas aplicagdes em termos dos titulos que compdem seus portfolios de
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aplicagdes, alterando assim os instrumentos pelos quais transferem poder de compra, resultante de
excedentes de rendas, para o futuro. Isso tem implicagdes em termos das condigdes de financiamento da
acumulacdo de capital e da inovacao tecnologica em razdo de que tais fatores influenciam as possibilidades
e condi¢des efetivas para a realizag¢do do funding, conforme pode ser visto através da Figura 03.

Figura 03 — Fatores determinantes das condi¢cdes de consolidag8o financeira das dividas de curto prazo ({funding)

Preferéncia dos poupadores Organizagédo e grau de
individuais e investidores desenvolvimento dos mercados
institucionais quanto ao volume e financeiros e de capitais (Bolsas
a forma de transferir poder de \ de valores, seguradoras,
compra, resultante de excedentes PRt Iy distribuidoras de titulos e valores
de rendas, para o futuro. // \\ mobiliarios, etc).
/," Funding }

Inovagdes financeiras. \\~ ’/I Volatilidade dos precos dos

/ ST \ titulos de longo prazo de dividas
Investidores institucionais e de propriedades negociados
(Fundos de investimentos nos mercados financeiros e de
e mutuos de pensodes). capitais.

Fonte: Elaboragao propria.

Studart (1999) ja aponta nesta dire¢do ao afirmar que “[...] num mundo incerto [...] o funding estaria
condicionado pela propensao do publico a adquirir titulos de longo prazo ou ag¢des ao longo do processo
de multiplicagdo da renda” (STUDART, 1999, p. 161; grifos nossos).’ Entretanto, deve-se destacar que os
titulos financeiros de longo prazo ou agdes (titulos de propriedades) sao meramente duas alternativas, entre
outras disponiveis ao publico, para a manutencdo de excedente de poder de compra transferido para o
futuro. Tais opgdes, assim como qualquer outra, estdo relacionadas ao estado de expectativas dos agentes
poupadores individuais e investidores institucionais, sobretudo em razdo da volatilidade de precos desses
ativos nos mercados de capitais — como bem ja destacou Keynes em sua teoria da preferéncia pela liquidez
— e com a performance da economia. Portanto, as expectativas dos agentes poupadores individuais e
investidores institucionais quanto as variagdes de precos dos ativos financeiros eleitos e mantidos em seus
portfolios'® afetam as possibilidades e condi¢des efetivas de consolidacio financeira das dividas de curto
prazo através do funding. Isso tem reflexos diretos sobre o comportamento dos empresarios inversores €
inovadores quanto as decisoes de realizar investimentos e efetuar gastos com a implementagao de inovagdes
tecnoldgicas; sobretudo, quando tais decisdes devem ser financiadas através de crédito bancério de curto
prazo, tendo em vista afetarem as condi¢gdes de consolidacao financeira das dividas.

Esta questdo ndo tem merecido a devida atengdo pela abordagem pos-keynesiana, dada sua
importancia para o processo de financiamento. O que se pretende destacar, portanto, € que o financiamento
do investimento e da inovacdo tecnologica (finance) ndo pode ser pensado de forma desassociada do
processo de consolidagdo financeira das dividas de curto prazo (funding). Financiamento, via crédito
bancario, e funding sdo elementos intrinsecamente relacionados em razao da existéncia de dificuldades reais
e concretas interpostas pelo descasamento entre, de um lado, a incerteza quanto aos retornos dos

% E consenso na literatura que o finding — ou a consolidagao financeira das dividas — baseia-se na troca de titulos de dividas de curto prazo, compostos basicamente
por empréstimos bancarios, por titulos de dividas de longo prazo. Entretanto, um fator negligenciado pela abordagem pods-keynesiana sobre o processo de
financiamento do investimento e da inovagao tecnolégica implementada pelas empresas, que sera analisado a seguir, ¢ que essa permuta entre titulos de dividas
de curto prazo por titulos de longo prazo s6 pode ser realizada através do langamento de novos titulos de dividas ou de propriedades pelas empresas inversoras
ou inovadoras. Isso implica no fato de que nem todas as empresas que se utilizam do crédito bancario para dar o start nos projetos de investimento e na
implementacdo de inovagdes sdo de capital aberta, sendo, portanto, listadas em bolsas de valores. Isso implica que aquelas que ndo tem seu capital aberto ndo
teria condigdes de realizar a consolidagdo financeira de suas dividas de curto prazo por estarem impedidas de negociar titulos em bolsas. Desse modo, a
consolidagao financeira das dividas de curto prazo s6 esta disponivel para as empresas listadas. Além disso, dadas as mudangas economicas conjunturais que
afetam o mercado de capitais, nem sempre 0 momento em que as empresas tém a necessidade de trocar dividas de curto prazo por de longo prazo deve coincidir
com o momento adequado de langamento e subscrigdo de novos titulos a serem negociados em bolsas de valores, fator este que impde dificuldades adicionais
ao processo de consolidagio financeira das dividas de curto prazo.

10 Assim como também quanto a taxa de juros e ganhos ou perda de capital — fatores estes relacionados com o comportamento dos agentes bulls e bears, conforme
destacado por Keynes no 4 Treatise on Money.



9
investimentos e das inovacdes tecnologicas implementadas e, de outro, os fluxos dos compromissos
financeiros impostos pela alavancagem via crédito bancério. Além de tal descasamento, hd ainda as
consequéncias decorrentes das expectativas dos agentes poupadores individuais e dos investidores
institucionais em manterem e transferirem para o futuro o poder de compra e os excedentes de rendas. A
forma como esse poder de compra ¢ composta em termos dos ativos financeiros preferidos, mantidos e
conservados por tais agentes em seus portfolios afeta as possibilidades e as condigdes efetivas do processo
de consolidagdo das dividas de curto prazo.!! Dessa maneira, fica evidente que as expectativas quanto as
possibilidades e condi¢des efetivas de consolidagdo financeira das dividas de curto prazo tornam-se fatores
fundamentais do processo de financiamento do investimento e da inovagdo tecnologica, condicionando
assim nao apenas o volume de investimento e a acumulacdo de capital, mas também os gastos com
implementacdo de inovagdes tecnologicas efetuados pelas empresas ndo lideres nos setores em que atuam
e pelos paises em desenvolvimento, em processo de catching up.

E licito também pensar que em paises que apresentam deficiéncias significativas em termos de
estrutura, consolidacdo, organizagdo e funcionamento de seus mercados de capitais, o crédito bancario pode
ter sua eficdcia e eficiéncia reduzidas em termos de constituir-se efetivamente em fonte alternativa de
recursos financeiros para as empresas financiar o investimento e a implementacdo de inovagdes
tecnoldgicas. Isso se dd em decorréncia de o funding, ou o processo de consolidacdo financeira das dividas
de curto prazo, que constitui a fase complementar deste mecanismo de financiamento, configurar-se como
elemento praticamente inoperante em razao das deficiéncias estruturais e organizacionais no funcionamento
dos mercados de capitais nos paises em desenvolvimento, em processo de catching up. Ou seja, se
determinado pais apresenta deficiéncias na estrutura e organizacao de seus mercados de capitais — o que
parece ser a caracteristica predominante da maioria dos paises em desenvolvimento, conforme Zysman
(1983) e Studart (1999) — o processo de consolidagao financeira das dividas de curto prazo nos mercados
de capitais dos mesmos torna-se truncado, obstruindo a tomada de decisdes quanto a implementar gastos
com investimentos e com inovagdes tecnologicas. Isso restringe, assim, o uso do crédito bancario como
fonte de recursos para o financiamento da acumulagdo de capital e das inovacdes tecnologicas em tais
paises. Portanto, as na¢des em desenvolvimento, em processo de catching up, apresentam em sua maioria
deficiéncia em termos de composi¢do da fonte de financiamento composta pelo crédito bancario. Isso
ocorre ndo apenas por causa dos limites estabelecidos pelo funcionamento do mercado de crédito bancario,
mas também em razdo de circunstancias que impdem limites para o processo de consolidacdo financeira
das dividas de curto prazo das empresas inversoras e inovadoras. Esses limites sdo instituidos pela
precariedade relativa a estrutura, a consolidagdo e ao funcionamento dos mercados de capitais de tais paises.

Desse modo, pode-se afirmar que as decisdes empresariais de investir em estoque de capital fisico
(acumulagdo de capital) ou de implementar inovagdes tecnologicas, financiadas via crédito bancario, estao
sob os efeitos de dois fatores: de um lado, sao limitada pelas preferéncias pela liquidez dos bancos, que
condicionam o finance através da criacao de moeda, da expansdo dos meios de pagamento pelo mecanismo
de concessao de créditos-depositos e a oferta de crédito na economia; de outro lado, sio molduradas pelas
decisdes empresariais relativas a gastos com investimentos e inovagoes, sendo que estas, por sua vez, estio
condicionadas pelas preferéncias dos agentes poupadores individuais e investidores institucionais em
manter e transferir para o futuro poder de compra resultantes de excedentes de rendas. De outra parte, as
referidas decisdes também dependem da forma como os agentes compdem seus portfolios de aplicagdes.
Tais fatores condicionam o funding e, por conseguinte, as possibilidades e condi¢cdes efetivas de
consolidacao financeira das dividas de curto prazo das empresas inversoras € inovadoras, impactando o
volume de recursos destinado ao financiamento da acumulacdo de capital e dos gastos com inovagdes
tecnoldgicas. Tais decisdes estdo circunscritas, de um lado, pelas incertezas relativas aos niveis de riscos
de crédito e de default que os bancos estariam dispostos a suportar e, de outro, pelas incertezas quanto ao
volume de recursos que os agentes poupadores individuais e investidores institucionais estariam dispostos
a manter e a transferir para o futuro sob a forma de poder de compra diferido, conforme pode ser visto

! Disso Studart (1999) conclui que, em razio de diferengas nos horizontes de tempo das aplicagdes dos investidores produtivos e dos poupadores individuais,
os bancos, assim com a maioria das institui¢cdes financeiras, desempenham papel fundamental na acomodagéo de tais horizontes. Essas institui¢des conciliam
prazos e permitem “A diversifica¢@o de ativos colocados a disposi¢do das unidades superavitarias [...] € a administracdo de estruturas passivas e ativas com
diferentes horizontes de maturagdo” (STUDART, 1999, p. 161).
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através da Figura 04. Cabe destacar ainda que os niveis de riscos suportados pelos bancos estdo diretamente
associados a fase ciclica do crescimento econdomico, conforme Minsky (2008) ao enfatizar, segundo a
hipotese da fragilidade financeira, que nos periodos de boom tanto os bancos quanto os empresarios
inversores e inovadores colocam-se menos avessos a riscos, fator que resultaria no aumento da fragilidade
financeira da economia e na subsequente reversio ciclica.'?

Figura 04 — Fatores influentes nas decisGes empresariais de investir e inovar

Preferéncia dos agentes poupadores individuais e
Preferéncia pela liquidez dos bancos e investidores institucionais quanto ao volume e a forma
expansdo dos meios de pagamentos. de manter e transferir para o futuro o poder de compra
resultante de excedentes de rendas
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Fonte: Elaboracdo propria.

Constata-se, portanto, que a demanda por finance, a que os bancos devem atender, esta diretamente
relacionada, e ¢ proporcional, a demanda por instrumentos financeiros de longo prazo realizadas pelos
agentes poupadores individuais e investidores institucionais, como forma de os mesmos transferir para o
futuro e manter poder de compra decorrente de excedentes de rendas. Assim, na contrapartida do volume
de crédito destinado ao financiamento dos investimentos e da inovagado tecnologica, realizados pelo sistema
financeiro de cada pais, deve existir um determinado volume de titulos de dividas de longo prazo e de titulos
de propriedades, lancados pelas empresas nos mercados de capitais, para fazer frente ao processo de
consolidacdo financeira de suas dividas bancéarias. Desse modo, o volume de crédito destinado pelo sistema
financeiro, seja para financiar a acumulacdo de capital ou para os gastos com inovagdes tecnologicas, esta
intimamente e diretamente relacionado com o volume de titulos e agdes lancados pelas empresas
endividadas, com vistas ao processo de consolidacao financeira de suas dividas, e negociados nos mercados
de capitais.

Do exposto, podemos concluir que a funcionalidade dos bancos em realizar empréstimos para
financiar investimento e inovagao tecnologica das empresas evidencia, com base nas interpretacdes de
Keynes e das abordagens pds-keynesianas, ndo somente que a poupanga ¢ gerada com a expansao da renda
resultante dos gastos com investimentos e com implementagio de inovagdes,'* mas também que parte dela
deva ser carreada pelos agentes poupadores para a aquisi¢do de titulos de longo prazos de dividas ou de
propriedades como forma de viabilizar o funding e a consolidagdo financeira das dividas de curto prazo das
empresas endividadas financiadas através do crédito bancario. Sobre tais fatores, nem bancos, tampouco

12 Segundo Minsky (2008), existem relagdes entre as fases ciclicas da economia e o comportamento dos bancos quanto a criagio de meios de pagamentos e
expansdo do crédito nas economias financeiramente modernas. Tal comportamento esta respaldado em suas estratégias de preferir liquidez, em momentos de
retragdo das atividades produtivas ou de recessdo econdmica, ou de maximizar rentabilidade ante as possibilidades lucrativas impostas pelas condigdes
delineadas nas fases ciclicas de expansdo da atividade econdmica ou de crescimento sustentado.

13 No caso das inovagdes tecnoldgicas a geragio de renda se daré através da compra de bens de capital com novas tecnologias incorporadas € com a aquisigao
de know-how, de patentes e de novos conhecimentos que possibilitardo a ampliagdo das capacitagdes tecnologicas das empresas inovadoras, sendo que tais
compras e aquisi¢cdes tém como contrapartida a remuneragdo de fatores produtivos empregados na produgdo daqueles bens de capitais ¢ dos novos
conhecimentos adquiridos pelo empresario inovador.
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empresarios, tém influéncias, o que implica em criar expectativas quanto a possibilidade e a capacidade
efetiva de se efetuar a consolidacao financeira das dividas de curto prazo das empresas. Tais expectativas
dependem, de um lado, da demanda por titulos de longo prazo pelos agentes poupadores individuais e
investidores institucionais e, de outro, da organizagao ¢ eficiéncia dos mercados de capitais em garantir
possibilidades, condi¢des e recursos necessarios requeridos pelo processo de consolidacao financeira das
dividas de curto prazo, garantindo assim que o crédito bancario se constitua em elemento apropriado para
o financiamento da acumulacdo de capital e dos gastos com inovac¢do tecnologica. Ademais, mesmo que
tais condi¢des existam e sejam evidentes e reais, a consolidacdo financeira das dividas requer que empresas
que possuem dividas de curto prazo, e que apresentem a necessidade de efetuar a consolidagao financeira
das mesmas, sejam listadas em bolsas de valores. Isso ¢ necessario para que tal processo possa ser
concretamente efetivado, de modo a permitir que as mesmas sejam capazes de efetuar a subscri¢ao de novos
titulos de longo prazos de dividas ou de propriedades, condi¢des estas ndo muito evidentes nos paises em
desenvolvimento, em processo de catching up, fator este que serd analisado a seguir.

3. FINANCIAMENTO BANCARIO E CONSOLIDACAO FINANCEIRA DAS DiVIDAS DE
CURTO PRAZO

Empresarios, diante de incertezas quanto aos retornos dos investimentos ou dos resultados
prospectivos da inovacdo tecnologica que pretendem implementar, t€ém que estar cientes das condig¢des de
obtencdo de financiamento via crédito no mercado bancario. Também precisam estar atentos as
possibilidades e as condigdes de efetivar a consolidagdo financeira das dividas contraidas pois, como
discutido, o finance “esta atrelado” ao funding. Podemos dizer que mais do que atrelado, sdo fendmenos
indissociaveis. Ambos sao faces da mesma moeda que financia a acumulagdo de capital e a inovagao
tecnoldgica implementadas pelas empresas de paises em desenvolvimento.

Desse modo, as decisdes de efetuar investimentos e/ou implementar inovagdes tecnologicas estdo na
cunha entre as incertezas que condicionam a oferta de crédito (finance) estabelecido pelo comportamento
do setor bancario, ante seu comportamento de preferir ou nao liquidez, e as incertezas que condicionam o
processo de consolidacdo financeira das dividas de curto prazo através dos mercados de capitais, ou seja,
os fatores condicionantes do funding, conforme Figura 05.

Figura 05 — Fatores determinantes do finance
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Pode-se afirmar que, no que tange a tomada de decisdes quanto a investir e/ou implementar inovagoes
tecnoldgicas, os empresarios devem olhar em perspectiva ndo apenas em relagdo aos retornos esperados,
mas também em relagdo as possibilidades e as condicionalidades efetivas de realizar a consolidagdo
financeira de suas dividas de curto prazo a serem contraidas. O papel e a funcionalidade do setor bancério
quanto ao processo de criagdo de moeda e de fornecimento de crédito para o financiamento do investimento
e da inovagdo tecnologica, bem como o comportamento de preferéncia por liquidez pelos bancos ja se
constituem em terreno bastante sedimentado pela abordagem tedrica pos-keynesiana, segundo Studart
(1985, 1995, 1999), Carvalho (1992, 1997, 2005 2007, 2010), Paula (1998, 1999, 2003), Chick (1993)
Kregel (1986, 1998), Davidson (1972, 1986, 1994, 2002, 2011) e Minsky (1982, 2008), entre outros.
Entretanto, ainda ha a necessidade de se estabelecer um olhar critico sobre a outra face do mecanismo de
financiamento que ¢ o processo de consolidagdo financeira das dividas, questdo esta que necessita ser
melhor entendida e desenvolvida do ponto de vista tedrico Avangar nesta area implica primeiro reconhecer
que no processo de financiamento do investimento, via crédito bancario, o finance nao pode ser pensado de
forma independente e dissociado do funding, conforme foi visto acima, mas também que o processo de
consolidacdo financeira das dividas de curto prazo (funding) é tdo importantes quanto as condicionantes do
finance.

Outro fator de significativa importancia que também deve ser considerado, e que tem relagdo com o
acima discutido, é o surgimento dos fundos mutuos de investimentos e de pensdes.'* Minsky (1986) ja
destacou que tais agentes institucionais t€m seus objetivos centrados na valorizag¢do financeira de seus
portfolios, os quais, na maioria das vezes, ndo sdo coincidentes com os objetivos das empresas ndo-
financeiras sendo, portanto, fonte de instabilidade do capitalismo e influente fator causador da reversao fase
ciclica do boom.

Os fundos de investimentos e de pensdes tornaram-se os principais demandantes de ativos financeiros
de longo prazo na maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento desde o ultimo quartel do século
passado, tornando-se importantes institui¢des capazes influir nas condi¢cdes de oferta de recursos
financeiros ao financiamento do investimento e da inovagdo tecnoldgica. O comportamento desses agentes
quanto a valorizagdo de seus portfolios, associado a volatilidade dos pregos dos ativos financeiros nos
mercados de capitais, conforme acima discutido, constituem fatores importantes para a determinacao das
condic¢des do processo de consolidacao financeiras das dividas de curto prazo das empresas inversoras ¢
inovadoras. E necessario destacar também que o surgimento ¢ o desenvolvimento de tais instituigdes
financeiras ocorrem em momento histérico do desenvolvimento capitalista de mudanca de paradigma
tecnoldgico consubstanciada na passagem do paradigma fordista, centrado na produgdo e no consumo em
massa, para novo paradigma centrado em novas tecnologias de informagao e comunicagao (TIC). Neste
particular, ¢ fundamental que os pensadores da historia da tecnologia e da evolucao do capitalismo fagam
esfor¢o ndo apenas no sentido de incorporar em suas analises os avangos e desenvolvimentos ocorridos no
plano das finangas econdmicas nacionais, mas sobretudo nas finangas internacionais, com o objetivo de
associa-las ao desenvolvimento das novas instituicdes financeiras e ao surgimento de novos instrumentos
financeiros.

Em plano analitico mais abstrato, que tem perdido significativa importancia na medida em que a
teoria macroeconomica tem se afastado cada vez mais do campo da historia e se enveredado pelo campo
da modelagem e das analises conjunturais, pode-se afirmar que ¢ cada vez mais dificil pensar de forma
dissociada a evolugdo do capitalismo, ocorrida no plano produtivo, dos avangos pelos quais o mesmo tenha,
e tem, passado no plano das financas. !> Apesar de producdo e finangas serem coisas distintas, o
desenvolvimento capitalista se beneficia da evolugdo e do progresso que ocorrem simultaneamente em
ambas as esferas: da producdo e das financas. Ademais, ¢ praticamente claro e visivel, apesar de ainda nao
se ter uma analise aprofundada sobre o tema, que o surgimento de novas instituicdes financeiras, tais como
fundos mutuos de investimentos e de pensdes, seguradoras e corretoras de titulos e valores mobilidrios,
assim como o surgimento de novos instrumentos financeiros como, por exemplo, debéntures, derivativos,

14 Esse fator tem significativas implicagdes para o funding e, portanto, para o processo de consolidagio financeira das dividas de curto prazo das empresas que
financiam investimento e inovagdes tecnoldgicas através do uso da fonte composta pelo crédito bancario de curto prazo.
15 Quanto a essa questdo, ver particularmente Sauviat e Chesnais (2005) e Chesnais e Sauviat (2006).
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comercial paper e securities tenham ocorridos em simultdneo, e coincidindo temporalmente, com o
momento historico do aparecimento de novas tecnologias, de novos atores institucionais e novo paradigma
tecnoldgico, conforme tem destacado as abordagens desenvolvidas por Nelson e Winter (2005), Freeman e
Pérez (1986, 1988) e Dosi (1982, 1988a, 1988b, 2006), Freeman e Soete (2008), entre outros.

Associado a isso, Studart (1999) destaca que a teoria de investimento de Keynes apresenta uma
“estrutura [institucional] financeira implicita, baseada em dois pilares basicos: um sistema bancéario
desenvolvido (para o finance) e a existéncia de mercados organizados de agdes (para o funding)”
(STUDART, 1999, p. 162; grifos nossos). O autor destaca ainda que a estrutura institucional financeira da
perspectiva pos-keynesiana “[...] ndo representa um pardmetro que mede a funcionalidade do sistema
financeiro, mas sim uma das formas institucionais possiveis para o financiamento da acumulacdo em
economias monetarias” (STUDART, 1999, p. 162). Além disso, deixa também evidente que, da estrutura
institucional implicita nas andlises de Keynes ¢ possivel analisar os problemas relacionados “[...] a
separacao entre os atos de poupar e de investir, ao hiato temporal entre financiamento e maturagdo do
investimento e & incerteza inerente a tais economias [monetarias de producio]”'® (STUDART, 1999, p.
162-3). Este seria basicamente problema de “[...] adiantamento de poder de comando (finance) e
compatibilizagdo de estruturas ativas e passivas entre agentes deficitarios e superavitarios (funding)”
(STUDART, 1999, p. 163).

Contudo, Studart (1999), assim como a maioria dos autores pos-keynesianos, ndo analisa em
profundidade o problema referente a compatibilidade entre as estruturas passivas dos agentes deficitarios,
tomadores de empréstimo, os quais vislumbram retornos prospectivos que deverdo advir dos planos de
investimentos e de inovagdes tecnologicas a serem implementadas, e as estruturas ativas dos agentes
poupadores individuais e de investidores institucionais (fundos mutuos de investimentos e pensoes), 0s
quais tem por objetivo transferir poder de compra, resultante de excedentes de renda, para o futuro. Tal
transferéncia se da na forma de demanda e posse de ativos financeiros de longo prazo adquiridos nos
mercados financeiros e de capitais, ativos esses langados pelas empresas, em sua maioria, com o proposito
de consolidagdo financeira de suas dividas de curto prazo. Deve-se destacar também que a solugdo de
problemas de compatibilidade entre as estruturas passivas e ativas dos agentes deficitarios e superavitarios
implica, do ponto de vista tedrico e pratico, o envolvimento de outros agentes econdmicos, além de
empresarios investidores e inovadores, tomadores de empréstimos bancarios, ¢ bancos fornecedores de
crédito. Estes outros agentes sdo as bolsas de valores, as seguradoras, os investidores institucionais, os
poupadores individuais e toda gama de politicas econdmicas que influenciam a performance da economia
em geral, com reflexos sobre as decisdes dos agentes quanto a demandar ativos financeiros. E notorio
destacar, ainda, que estes outros agentes também tomam decisdes com base em avaliagdes subjetivas, a
partir de modelos de decisdes nao-deterministicos, em relacdo ao comportamento futuro da economia e em
relagdo as suas experiéncias passadas recentes. Suas agdes, entretanto, tém implicagdes significativas
profundas para o processo de consolidagdo financeira das dividas de curto prazo, dividas estas contraidas
pelos empresarios investidores e inovadores para dar start em seus planos de gastos com investimentos e
com inovagdes tecnoldgicas.

Ressalta-se, ainda, que a funcionalidade do sistema financeiro, para a questao do financiamento do
investimento e da inovagao tecnologica resulta da agdo simultanea das duas estruturas institucionais: de um
lado, um sistema bancario desenvolvido, capaz de responder de forma eficiente e com estabilidade as
demandas por crédito e, de outro, um mercado de capitais consolidado e organizado, capaz de proporcionar
condicdes adequadas e proficuas para a consolidacao financeira das dividas de curto prazo, ao garantir ndo
apenas bom funcionamento aos mercados de capitais, mas também demanda por ativos financeiros das
empresas inversoras € inovadoras. Sem estes dois pilares institucionais estruturados e consolidados, o
financiamento do investimento e da inovacao tecnoldgica a serem implementada pelas empresas, pelo uso
de fontes de financiamento de curto prazo como o crédito bancario, apresenta dificuldades de se efetivar,
ou se dard de forma truncada e pouco eficiente. Os empréstimos bancarios, enquanto fonte de

16 Neste particular, ¢ possivel afirmar que Keynes ao propor abordagem sobre o funcionamento de uma economia monetaria de produgdo tinha em mente que
ambos 0s processos econdmicos, produtivos e financeiros, ndo poderiam ser analisados de maneira estanque. Para Keynes (1985), numa economia monetaria
de produgdo o desenvolvimento do setor produtivo ocorre em simultdneo ao desenvolvimento do setor financeiro. Finangas e produgdo de bens e servigos sao
fendmenos que se complementam dentro do processo de desenvolvimento capitalista.
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financiamento, requerem como imperativo complementar a consolidacao financeira das dividas. Isso se da
mesmo que, do ponto de vista avaliativo dos projetos, os retornos esperados dos investimentos ou os
resultados prospectivos das inovagdes sejam superiores aos fluxos de compromissos financeiros. Isso
ocorre em razdo do descompasso temporal entre os fluxos de caixa das empresas inversoras e inovadoras.
Ou seja, mesmo que os projetos de investimentos e as inovagdes a serem implementadas apresentem
resultados financeiros esperados, mesmo que incertos, positivos e superiores aos compromissos financeiros
bancérios de curto prazo das empresas, o seu tempo de maturagdo geralmente nunca ¢ menor que o tempo
de vencimento de seus passivos financeiro e os retornos financeiros auferidos de maneira alguma serdo
providos a tempo de forma a proporciona as mesmas condi¢gdes adequadas de saldarem seus compromissos
financeiros resultante das dividas, proporcionando-lhes condigdes para o ressarcimento de suas obrigacdes
financeiras no momento adequado requerido pelos compromissos bancarios.

Assim, 0 avango na compreensao dos fatores determinantes do financiamento do investimento e da
inovacao tecnologica — esta pensada enquanto decisdes de investir, conforme acima discutido — implica
pensar simultaneamente ndo apenas a funcionalidade do sistema bancario em ser capaz de atender as
demandas por crédito das empresas inversoras e inovadoras (finance), mas também a funcionalidade dos
mercados de capitais estruturados, consolidados e organizados para fazer frente aos requerimentos
decorrentes do processo de consolidagdo financeira das dividas de curto prazo (funding). De tais
requerimentos ter-se-4 como imperativo a necessidade de se rever a taxonomia de sistemas financeiros
segundo Zysman (1983) tendo em vista que o autor propde uma tipologia em que faz distin¢ao entre sistema
bancério baseado no crédito (credit-based systems) e sistema baseado no mercado de capital (capital
market-based systems). A funcionalidade do sistema bancario para o financiamento do investimento e da
inovacao tecnologica, conforme acima discutida, requer ndo uma analise centrada na separacao dos papeis
desempenhados pelos bancos, de um lado, e mercados de capitais, de outro, mas na complementariedade,
integracdo ¢ interagdo entre ambos os setores: sistema bancario e mercados de capitais, posto que ambos
sdo operacionais e apresentam fungdes distintas para fases especificas do processo de financiamento, visto
este em sua totalidade: do finance ao funding. Desse modo, o que se pretende destacar ¢ que uma teoria do
financiamento da acumulacdo de capital ou da inovacao tecnoldgica, que tenha a pretensdo de ser robusta
e realista em face aos avangos ocorridos nos sistemas e mercados financeiros na atualidade, requer que a
mesma seja estruturada sobre uma compreensdo integrada e funcional entre os papeis desempenhados, de
um lado, pelos bancos, na concessao de finance e, de outro, pelos mercados de capitais, no processo de
consolidacdo financeira das dividas de curto prazo (funding).

Do ponto de vista o processo de consolidacdo financeira das dividas de curto prazo, qual a
funcionalidade do sistema bancario baseado no mercado de capital (capital market-based systems) para o
financiamento do investimento e da inovagao tecnoldgica, sendo este sistema pensado e desempenhando
papel distinto e independente do sistema bancario? Em que sentido os sistemas financeiros baseados nos
mercados de capitais podem contribuir e auxiliar no financiamento do investimento e da inovagdo
tecnoldgica de maneira unitdria se o processo de consolidacdo das dividas de curto prazo requer agdes
conjuntas e¢ coordenadas entre bancos e mercados de capitais? De outras parte, em paises nos quais
predomina sistema financeiro baseado no mercado de crédito,'” e seus mercados de capitais sdo ainda
incipientes, desestruturados e pouco eficientes quanto ao processo de consolidagdo financeira das dividas
de curto prazo, qual o papel dos bancos e qual a funcionalidade e a eficacia do crédito bancario para o
financiamento do investimento e da inovagao tecnologica, tendo em vista que nestas condi¢des o processo
de consolidagdo das dividas de curto prazo torna-se ainda mais dificil? Fica ébvio, portanto, a necessidade
de se evidenciar elementos tedricos que possam contribuir para o entendimento de que a funcionalidade do
crédito bancdrio para o financiamento da acumulacio de capital e da inovacdo tecnoldgica ndo apenas s
faz sentido se o sistema financeiro e os mercados de capitais forem pensados enquanto instituigdes com
papeis diferenciados, mas complementares no processo de financiamento. Nesse sentido, ¢ necessario
destacar elementos que possam contribuir para a ideia de que os paises em desenvolvimento, em processo
de catching up, devem estabelecer especial atengdo na estruturagdo de seus agentes financeiros, sejam eles

17 Conforme Studart (1999), corroborando Zysman (1983): “[os] paises em desenvolvimento (os quais, como mostra Zysman, em geral possuem sistemas
financeiros com base em crédito” (STUDART, 1999, p. 164), e ao afirmar que “a maior parte dos paises em desenvolvimento parece dotada de um sistema
financeiro com base no crédito” (STUDART, 1999, p. 164).
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bancérios ou pertencentes ao mercado de capitais, como forma de garantir bases mais efetivas para a
concretizacdo dos mecanismos de financiamento do investimento ¢ da inovagdo. Um sistema financeiro
mais integrado e consolidado nos paises em desenvolvimento contribuiria por reduzir a distancia que os
separam em relacdo aos paises tecnologicamente avangados. Nesse sentido, fica evidente a necessidade de
uma revisdo critica sobre a taxonomia de sistema financeiro apresentada por Zysman (1983) com vista a
buscar incorporar nela elementos que possam contribuir para a compreensao do papel do sistema financeiro
e dos mercados de capitais para o financiamento da acumulagdo de capital e da inovacdo tecnoldgica nos
paises em desenvolvimento.

A consolidacao financeira de dividas envolve lancamento de novos titulos, ou se processa através de
renegociagdes de titulos ja emitidos? Em que sentido o processo de consolidagdo financeira das dividas de
curto prazo se diferencia do processo de alavancagem de recursos financeiros realizado pelas empresas
através dos mercados de capitais? Para responder tais questdes ¢ necessario avangar um passo na
compreensio do fendmeno do processo de financiamento do investimento e da inovacao. E preciso também
evidenciar os agentes e as relagdes que estdo por tras do processo de financiamento do investimento ¢ da
inovacao tecnologica de tal modo a evidenciar os papeis e as fungdes relativas que os mesmos exercem no
processo de financiamento com vistas a torna-los eficazes e funcionais para o desenvolvimento economico
tanto para os paises desenvolvidos quanto para os em desenvolvimento, ou em processo de catching up.

Portanto, a consolidagdo financeira das dividas de curto prazo resulta no aprofundamento da abertura
do capital da empresa que necessita vender novos titulos de dividas ou acdes de longo prazo no mercado
de capitais para substituir os titulos de dividas de curto prazo existente seu passivo financeiro, na forma de
dividas bancarias, de maneira a compatibilizar os fluxos de caixas compostos pelos retornos esperados do
investimento, ou dos resultados prospectivos das inovagdes tecnoldgicas, com 0s seus compromissos
financeiros. Isso significa, portanto, que para realizar a consolida¢do financeira de dividas de curto prazo a
empresa tenha seu capital aberto e seja listada em bolsa de valores, pois se assim nao for, fica descartada a
possibilidade de lancamento de titulos de dividas ou agdes, conforme Figura 06. Desse modo, a
consolidacdo financeira das dividas de curto prazo requer ndo apenas a abertura de capital — ou seja, a
listagem da empresa em bolsa de valores — e o langamento de novos titulos de dividas ou de propriedades
— 0 que, por sua vez, implica em ampliar sua participacdo nos mercados de capitais — mas também o
aprofundamento de seu valor negociado nos mercados de capitais.

Figura 06 — Dinamica das agbes dos poupadores individuais e dos fundos multuos de investimentos e de pensdes
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Fonte: Elaboragdo propria.

Contudo, grande parte das empresas que implementam inovagdes tecnologicas através da aquisi¢ao
de bens de capital com novas tecnologias incorporadas, ou que adquire know-how, patentes ou novos
conhecimentos como forma de ampliar suas capacitagdes tecnologicas ndo tem o capital aberto, ficando,
portanto, impossibilitada de efetuar a consolidagao financeira de suas dividas de curto prazo nos mercados
de capitais. Este fator agrava as condi¢des de financiamento do investimento e da inovagao tecnologica,
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sobretudo das empresas ndo lideres em tecnologias nos setores em que atuam, ou dos paises em
desenvolvimento, em processo de catching up.”

Outro fator importante a ser considerado ¢ que a subscri¢ao de novos titulos e agdes, com vistas a
alavancagem direta de recursos para serem aplicados em projetos de investimentos ou inovagdes
tecnologicas, ndo apresenta o imperativo condicional determinado por uma data especifica para seu
lancamento. A subscri¢cdo de novos titulos e agdes com vistas a alavancar recursos que nao sejam destinados
meramente a consolidacao financeira de dividas tem mais liberdade quanto a data em que a mesma pode
ser realizada. As dividas que deverdo ser consolidadas nos mercados de capitais t€m prazos de vencimentos
estabelecidos através dos contratos de empréstimos bancarios, cujos prazos sao bem definidos. Desse modo,
seus prazos de vencimentos define a necessidade imperativa de uma data especifica para as empresas
efetuarem a consolidagdo financeira das mesmas, determinando assim o momento exato para as empresas
endividadas langarem nos mercados de capitais novos titulos com vista a levantar recursos a serem usados
na consolida¢ao financeira. Este € o caso, por exemplo, do langamento de novos titulos e agdes visando o
alargamento dos prazos das dividas de curto prazo a vencer, divida estas contraidas junto aos bancos, posto
que tais prazos sdo contratuais. Neste caso especifico, a empresa endividada ndo conseguem esperar ou,
quando muito, aguardar o momento oportuno para subscrever novos titulos tendo em vista o imperativo
contratual estabelecido pela data de vencimento de suas dividas contraidas junto aos bancos.!® Assim, o
processo de subscricdo de novos titulos e acdes que ndo sejam destinados & consolidacdo financeira de
dividas, mas tdo somente para alavancar recursos financeiros via mercados de capitais para serem aplicados
em projetos de investimentos e inovagdes, caracteriza-se por ter mais liberdade e facilidades de ser
implementado, podendo aguardar o momento propicio e adequado, indicado pelo comportamento dos
precos dos titulos e agdes da empresa negociados nos mercados secundarios, ndo obstante a possivel
ocorréncia de emergéncia quanto a necessidade de implementar investimentos e gastos inovativos. Portanto,
o papel desempenhado pelo mercado de capitais no que diz respeito ao provimento de recursos as empresas
para financiar investimento e inova¢do tecnoldgica tem dois componentes bdsicos: o primeiro esta
relacionado com a subscricdo pelas empresas de novos titulos e agdes, objetivando com isso alavancar
recursos financeiros para serem aplicados diretamente em seus projetos de investimento e inovagdes; 0
segundo, estd relacionado com a alavancagem de recursos visando especificamente a consolidagio
financeira de suas dividas.

Na hipétese de a empresa ser capaz de obter os recursos requeridos, tem-se como resultado duas
consequéncias: a primeira, estd relacionada ao fato de os recursos alavancados serem destinados
especificamente para o financiamento e novos planos de investimentos e de inovagdes. Neste caso, tem-se
que ndo apenas a ampliacdo das possibilidades de financiamento, mas também a possibilidade de
pulverizacdo da propriedade que, por sua vez, traz consigo o risco da perda de controle sobre seu capital,
razao pela qual esta ¢ a forma menos preferida pelas empresas para se obter recursos financeiros, conforme
estabelece a pecking order theory;” a segunda, esta relacionada com o fato dos recursos alavancados nos
mercados primarios serem destinados especificamente para o processo de consolidacao financeira de
dividas. Neste caso, deve ocorrer simultaneamente mudangas no seu grau de endividamento, posto que ao
conseguir efetuar a consolida¢cdo de suas dividas tem-se como consequéncia a alteragdo no perfil de seus

'8 Nesse sentido, a inovagdo tecnoldgica implementada pelas empresas dos paises em desenvolvimento, sendo predominantemente originadas de mecanismos de
difusdo tecnoldgica, tem como consequéncia atenuar os efeitos do financiamento na medida em que tais inovagdes ja apresentam suas viabilidades técnicas e
financeiras (retornos) consolidadas, possibilitando portanto o confronto de sua eficiéncia marginal do capital, na concepg¢do de Keynes, com o custo dos
recursos financeiros alavancados para seu financiamento, balizando assim o seu financiamento através do uso de recursos de terceiros.

19 Se até a data de vencimento de suas dividas a empresa ndo possuir os recursos proprios requeridos para salda-las, ou ndo conseguir efetuar a consolidagio
financeira das mesmas, entdo ndo restard alternativa a ndo ser dar inicio ao processo de rolagem delas junto aos bancos. A rolagem, entretanto, se dara nas
condigdes e nos termos determinados ndo apenas pelas circunstincias conjunturais estabelecidas pelo mercado de crédito bancario e pela preferéncia pela
liquidez dos bancos no momento em que acontece, mas também por influéncias de fatores relacionados a conjuntura econdémica e a fase ciclica pela qual passa
a economia, conforme analisado.

20 Segundo a pecking order theory, as empresas apresentam uma estrutura de capital que esta correlacionada ndo apenas com as oportunidades de investimentos,
mas também com o uso de fontes apropriadas de financiamento dos mesmos. Desse modo, financiam seus gastos estabelecendo uma ordem de preferéncia
hierarquica quanto as fontes de financiamento utilizadas, com preferéncias as fontes internas em relagao as fontes de terceiros, como titulo de dividas ou
emissdo de agdes. Esta hierarquia decorre dos custos e riscos relativos envolvidos a cada uma das alternativas. Nesse sentido, David et al. (2009) ao analisar
a aplicabilidade dessa teoria realizaram investigagdes sobre o comportamento das empresas brasileiras quanto a endividar-se ou distribuir dividendos durante
o periodo de elevado valorizagao das bolsas de valores que ocorreu em simultaneo ao periodo de crescimento sustentado: de 2000 a 2006. Segundo os autores,
“os resultados indicam que a teoria do pecking order ¢ mais consistente para explicar a determinag@o da estrutura de capital das empresas brasileiras. A
lucratividade foi a variavel mais significativa e negativamente relacionada ao endividamento, o que prescreve que as empresas mais lucrativas sdo menos
endividadas. Isso da credibilidade ao modelo pecking order, que defende a hierarquizagio das fontes de financiamento”. (DAVID et al., 2009, p. 152).
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passivos, com a reducao da participagao de seus passivos de curto prazo € o aumento da participagdo de
seus passivos de longo prazo.

Na hipotese de a empresa, por qualquer razdo, ndo conseguir alavancar, via os mercados de capitais,
os recursos requeridos para financiar seus planos de investimentos e inovagdes tecnologicas, ou para a
consolida¢do financeira de suas dividas, tem-se também duas outras consequéncias. A primeira, resulta no
fato de a empresa ndo conseguir implementar seus planos de investimento e inovagdes por razdes de
restricoes em sua capacidade de financia-los. Nesse caso a empresa tem a necessidade de rever ou
redimensionar seus planos de expansdo ou de inovagdes, com repercussoes sobre seu dinamismo produtivo
e tecnologico. A segunda estd relacionada como o processo de consolidacao de suas dividas. Nesse caso a
empresa se v€ obrigada a estabelecer processo de renegociacao de suas dividas com os bancos sob formas
e termos estabelecidos pelo mercado de crédito bancério no momento de renegociagdo de suas dividas. Isso
pode ter implicagdes ndo apenas em termos do seu grau de endividamento, com reflexos sobre os custos do
estoque de seus passivos financeiros, mas também em termos da possibilidade de potencializar os riscos de
concordata e faléncia, caso as mesmas se arriscam a ampliar seus recursos produtivo, ou a implementar
novas tecnologias financiando-as através do crédito bancario.

A alavancagem de recursos financeiros pelas empresas através da subscri¢ao de titulo e a¢des nos
mercados primarios destinados especificamente para o financiamento de investimentos ¢ de inovagdes
tecnoldgica ndo implica a necessidade da presenga dos bancos na constitui¢do do fundo de recursos. Os
bancos sdo afetados apenas enquanto agentes subscritores dos novos titulos e acdes a serem langados,
beneficiando-se apenas da corretagem. Esta forma de obtengdo de recursos financeiros pelas empresas faz
com que os bancos atuem apenas como instituicdes que compdem o sistema de pagamentos na economia.
Ou seja, ¢ uma forma de obtengdo de recursos financeiros em que hd uma relagdo direta entre a empresa
emissora € 0s novos proprietarios de titulos e a¢des. Entretanto, a alavancagem de recursos financeiros
pelas empresas através dos mercados de capitais destinados especificamente para o processo de
consolidagado financeira das dividas tem efeitos e impactos diferenciados em relagdo aos bancos. Estes além
de subscritores tém as dividas das empresas clientes quitadas, com repercussdes sobre seu grau de
endividamento. Essa constitui-se em uma forma, digamos, indireta de obtencao de recursos via mercados
de capitais uma vez que os recursos financeiros sdo contratados inicialmente com os bancos, através de
empréstimos e dividas, e posteriormente tais dividas sdo convertidas em titulos e agdes subscritos em
mercados primarios como forma de quita-las junto aos agentes financiadores (os bancos) através do
processo de consolidacao financeira das mesmas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O financiamento da inovagao tecnologica ndo deve ser analisado de forma independente do processo
de consolidacdo financeira das dividas de curto prazo das empresas inversoras ¢ inovadoras. Na verdade, o
processo de financiamento da inovacao tecnoldgica, ou mesmo da acumulacdo de capital, inicia-se com a
contracdo de dividas pelas empresas, com a alavancagem de recursos de terceiros de curto prazo via, por
exemplo, o crédito bancério, e finaliza com a consolidagdo financeira de tais dividas. E a partir dessa
perspectiva mais geral e abrangente que se deve estabelecer as bases para uma teoria do financiamento da
inovagao e do investimento, independentemente das diferentes especificidades relacionadas a cada tipo de
gastos. Desse modo, buscou-se demonstrar a existéncia de uma articulagdo, favoravel ao financiamento,
entre o setor bancario, fornecedor de finance, e o sistema de mercados de capitais, estruturador do funding,
de fundamental importancia para o financiamento da inovacdo tecnoldgica e do investimento. Tal
articulacdo deve ter seu papel de centralidade em uma teoria mais abrangente sobre o financiamento do
investimento e da inovacdo tecnoldgica, o que se torna ainda mais importante para paises em
desenvolvimento, dadas as caracteristicas da dindmica e do processo inovativo prevalecente nesses paises,
estruturadas sobremaneira na difusdo tecnologica e no acesso a novos conhecimentos ja consolidados.

Conforme analisado, os recursos de curto prazo, como por exemplo o crédito bancario, s6 se tornam
em alternativa plausivel enquanto fonte de financiamento do investimento e da inovacao tecnoldgica se
houver articulagao e complementariedade nos papeis desempenhados por ambas as instituigdes: bancos,
fornecendo finance, ¢ mercados de capitais, proporcionando possibilidades e condi¢des efetivas para o
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funding. Nesse sentido, buscou-se estabelecer que os empresarios inversores ou inovadores, no momento
da tomada de suas decisdes, devem ter clareza e estar seguros nao apenas em relagdo aos retornos
prospectivos esperados dos investimentos e das inovacdes tecnoldgicas a serem implementadas, mas
também em relagdo as possibilidades e condigdes efetivas de consolidagdo de suas dividas de curto prazo.
Tal consolidagao ¢ imprescindivel e fundamental tendo em vista que frequentemente nao ha coincidéncia
entre os prazos de retornos prospectivos dos investimentos e das inova¢des implementadas e os prazos
relativos aos compromissos financeiros, impostos pelas dividas de curto prazo, contraidas junto aos bancos.
E nessa cunha que os mercados de capitais ganham relevancia. Além disso, também argumentou-se no
sentido de mostrar que as decisdes de implementar inovagdes devem ser consideradas decisoes de investir,
tomadas pelos empresarios. Esses, ao tomarem tais decisdes, devem considerar ndo apenas se 0s retornos
esperados devem ser superiores aos compromissos financeiros respectivos as dividas contraidas para o
financiamento, mas também devem ter em mente as condigdes de consolidacao destas dividas, posto que
as mesmas tém por imperativo a necessidade de serem consolidadas, ou “fundadas”, conforme terminologia
de Keynes. Dessa maneira, o finance s6 pode constituir-se em uma alternativa de financiamento se
diretamente associado ao funding. Como se procurou deixar claro, as possibilidades e condi¢cdes sobre as
quais os empresarios podem efetuar a consolidagao financeira de suas dividas de curto prazo constitui-se
em importante fator determinante das decisdes e do volume de gastos a serem implementados em
investimentos ¢ inovagoes.

Procurou-se demonstrar também que o processo de consolidacao financeiras das dividas de curto
prazo esté relacionado com o comportamento dos agentes poupadores individuais e institucionais — fundos
mutuos de investimentos e de pensdes — em transferir, para o futuro, e manter poder de compra resultante
de excedentes de rendas. A transferéncia de poder de compra para o futuro se da predominantemente através
da aquisicdo e manutencdo em portfolio de titulos de longo prazo e acdes resultantes de aplicacdes
financeiras por tais agentes. A demanda por tais titulos e acdes, efetuada pelos agentes poupadores, ¢ fator
fundamental condicionante das possibilidades de consolidagdo financeira das dividas de curto prazo das
empresas na medida em que impde, ou ndo, limites ao langamento de novos titulos de longo prazo, de
dividas e/ou de propriedades, para as empresas necessitadas de efetuar o alongamento dos prazos de suas
dividas, sendo que essa demanda por novos titulos e agdes também sofre influéncias que decorrem da
performance da economia segundo as fases ciclicas pela qual a mesma passa. Em periodos de expansdo das
atividades produtivas e/ou de crescimento sustentado ha o aumento da demanda por esses novos titulos e
acoes, demanda essa influenciada ndo apenas da expansdo da renda agregada na economia, mas também
pelo proprio desempenho financeiro das empresas. O contrario ocorre nas fases de retracdo das atividades
produtivas e/ou de recessao/depressao econdmica. Nessas, a demanda por novos titulos e agodes cai. Isso
tem repercussdes sobre as possibilidades e condi¢des efetivas de consolidagdo financeira das dividas de
curto prazo das empresas inversoras e inovadoras, fator esse que, em ultima analise, afeta suas decisdes de
investir ou de implementar gastos com inovagdes tecnologicas, quando tais decisdes devem ser financiadas
com recursos decorrentes do crédito bancério.

Se ha articulagdo e complementariedade nos papeis desempenhados pelo sistema bancario e pelos
mercados de capitais no que tange ao financiamento do investimento e das inovagdes tecnologicas, entdo a
taxonomia proposta por Zysman, composta por sistemas baseados no credito (credit-based systems) € nos
mercados de capitais (capital market-based systems) enquanto modos alternativos de financiamento, requer
qualificagdes. Os argumentos desenvolvidos no longo do artigo permitem uma critica & taxonomia na
medida em que, para Zysman, os sistemas financeiros sao vistos como estruturas alternativas de suporte
para o financiamento. Entretanto, da perspectiva dos argumentos apresentados neste trabalho, o
financiamento da inovagao tecnoldgica, baseado no uso de fontes de recursos de terceiros, tende a ser mais
adequado se for pensado enquanto componente que requer integracdo entre bancos, com a concessao de
crédito, e mercados de capitais, com o processo de consolidacao financeira das dividas, incorridas pelas
empresas para “startar’” gastos com investimentos e inovagdes. Nesse sentido, demonstrou-se que, mais do
que estruturas alternativas de financiamento, banco e mercados de capitais sdo institui¢des cujos papeis
devem ser vistos como complementares e, ao assim agirem, podem viabilizar, de forma mais eficaz e
efetiva, o financiamento para a inovagao tecnoldgica, sobretudo para os paises em desenvolvimento, em
processo de catching up.
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Demonstrou-se também que o processo de consolidacao financeiras das dividas das empresas requer
que tanto o mercado de crédito bancario quanto os mercados de capitais atuem de forma complementar,
visando propiciar as empresas inversoras € inovadoras ndo apenas o finance em volume e condicdes
adequadas aos seus planos de investir ¢ de inovar, assim como garantir as possibilidades e condi¢des
efetivas para o funding, sustentando, portanto, a consolida¢do financeira das dividas. Desse modo, ambos
os setores contribuem, cada qual em seus respectivos campos de atuagdo, para que o mecanismo finance-
funding, da perspectiva pds-keynesiana, torne-se de fato alternativa para o financiamento, segundo o que
estabeleceu Keynes. Portanto, uma teoria do financiamento do investimento e da inovagao tecnoldgica deve
avangar estruturada sobre preceitos basicos de que, mais do que formas alternativas, existem
complementariedades entre as acdes estabelecidas pelos bancos e pelo mercado de capitais, que sustentam
o processo de consolidagao financeira das dividas de curto prazo. Mais que isso, 0s paises em
desenvolvimento, ou em processo de catching up, devem estruturar seus sistemas bancarios e seus mercados
de capitais de forma a torna-los funcionais para as demandas impostas pelos processos de desenvolvimento
econdmico (investimento) e pelo progresso tecnologico (inovagao).

Desse modo, o processo de financiamento do investimento e da inovagao nao pode ser pensado dentro
de um escopo teérico que compartimentalize o papel e as fungdes dos bancos e dos mercados de capitais,
mas a partir de uma concepcao tedrica pautada na agdo integrada desses dois componentes do sistema
financeiro.
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