
Qual a razão de se discutir t io je uma teor ia que foi a base de polí t icas 

econômicas adotadas por países lat ino-americanos nos anos 70? Uma 

Visão Crít ica da Teoria da Repressão Financeira mos t ra que e s s a 

d iscussão a inda é centra l para se en tenderem as re lações entre países desen ­

volv idos e e m desenvo lv imento , o papel das polí t icas recomendadas pelos 

o rgan ismos mult i laterais e m e s m o a d inâmica que c o m a n d a a acumu lação de 

capital no mercado f inanceiro internacional. Or ig inada a partir d a Dissertação de 

Mestrado de Marcos Antônio Macedo Cintra, defendida no Instituto de Economia 

da Unicamp, e de pesquisa efetuada pelo autor dentro do Programa de Formação 

de Quadros Prof iss ionais do Cebrap , a obra anal isa os p ressupos tos teór icos 

daqui lo que foi a base das polít icas de l iberal ização ado tadas por Argent ina , 

Chi le e Uruguai nos anos 70 . Part indo de um quadro mais gera l , que inclui 

l iberalização comercia l e restrição fiscal como meios de promover a estabi l ização 

econômica e o desenvolv imento, o autor enfatiza a parte f inanceira das reformas 

l iberal izantes, defend ida pela Teoria da Repressão Financeira. 

E laborada por Rona ld McK innon e Edward S h a w no início dos anos 70 , a 

Teoria da Repressão Financeira diagnosticou o subdesenvolvimento como sendo, 

basicamente, um produto de dois fatores: a escassez de poupança e as distorções 

impostas por pol í t icas governamenta is que tend iam a alocar a maior par te dos 

poucos recursos f inancei ros ex is tentes e m projetos de invest imento carentes 

d e just i f icat iva econômica . C o m base nesse diagnóst ico, a terapia proposta era 

o desman te lamen to dos inst rumentos de polít ica f inancei ra — l imites de taxas 
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d e ju ros , ap l icações compu lsór ias e m determinados setores e out ros mecan is ­

m o s de concessão de crédito selet ivo — para fazer c o m que emerg i ssem taxas 

d e juros real istas, permi t indo u m a se leção, v ia forças de mercado , de projetos 

de invest imentos suf ic ientemente rentáveis para suportar o efet ivo custo do ca­

pi ta l , dadas as cond ições de escassez de poupança . Ad ic iona lmen te , c o m o 

parte das economias a t rasadas tend ia a apresentar inf lação crôn ica , as altas 

taxas d e juros emergentes após a l iberal ização ser iam desejáveis no sent ido de 

persuadir os poupadores a manterem suas poupanças sob a fo rma de apl icações 

f inance i ras , resul tando em d iminu ição do consumo e maior d isponib i l idade de 

recursos para o invest imento. Segui r -se- ia um processo de "ap ro fundamento 

f inancei ro" , co r respondente ao aumen to do estoque de at ivos f inancei ros em 

re lação ao Produto , ind icando a maior d isponib i l idade d e recursos para o 

f inanc iamento do invest imento. 

O interessante é que o autor aprovei ta a formulação de que parte a Teoria 

da Repressão Financeira para introduzir a lgumas d iscussões centrais dentro da 

teor ia econômica . A pr imeira refere-se a um de te rminado s igni f icado que se 

atr ibui ao te rmo "poupança" , o qua l , al iás, aparece implíci to na maior par te das 

te rap ias or todoxas de estab i l ização defendidas a inda hoje. O autor esc larece 

que a identidade macroeconômica entre poupança e invest imento não expressa, 

abso lu tamente , que aque la é cond ição da existência des te , ou seja, que a 

poupança macroeconômica f i n a n c i a o invest imento. Expressa, s imp lesmente , 

o fato de que a dec isão de invest ir gera um determinado t ipo de gas to que, 

contab i lmente , co r responde à parcela da renda que não é despend ida e m 

c o n s u m o . Tra ta-se de uma g randeza contábi l , residual , e m nada re levante do 

ponto de vista da determinação do investimento. Desfazendo uma confusão muito 

habi tua l , o autor mos t ra que o invest imento depende , s im , da ex is tênc ia de 

c r é d i t o , que cor responde à ace i tação por parte de a lgum agen te econômico 

que controla ou detém liquidez de confiá-lo ao investidor produt ivo para que ele o 

imobi l ize em a lgum projeto de invest imento. 

Em seguida, c o m base nos concei tos keynesianos de finance e funding, o 

autor most ra que o crédito t e m duas d imensões básicas. A pr imeira refere-se à 

relat iva au tonomia dos bancos na cr iação de moeda , c o m base no mane jo das 

reservas bancár ias sob fo rma f rac ionár ia. Essa é a or igem pr imordia l do fundo 

finance, que , apesar de const i tu i r uma fonte fundamenta l de crédi to , t ende a 

disponibi l izar recursos em prazos muitas vezes incompatíveis c o m o per íodo de 

matu ração do invest imento. Daí a impor tânc ia de que o s i s tema f inancei ro 

desenvolva mecanismos de consol idação f inanceira do invest imento, ou funding, 

e m que inst i tuições f inancei ras não bancár ias in termediam a c o m p r a de ações 

e títulos de dívida emitidos por empresas pelos poupadores a partir de sua massa 

de r iqueza acumulada , ou poupança f inanceira. Essa massa de r iqueza const i -



tui um estoque e não deve ser confundida c o m o f luxo contábil cor respondente à 

poupança macroeconômica. Aquela pode apoiar o a longamento das dívidas das 

empresas de fo rma mais compat íve l c o m o f luxo esperado de retorno dos 

invest imentos real izados, mas não representa, teor icamente, uma precondição 

do f inanciamento do invest imento, como de resto exempl i f icam os processos de 

desenvo lv imento de a lguns países as iát icos, fo r temente apo iados no s i s tema 

bancário. 

A partir daí, o livro avança no esc larec imento do papel do crédi to bancár io 

e da p o u p a n ç a f inance i ra na d inâmica recente dos mercados f inance i ros 

internacionais. Aqui , o autor destaca, basicamente, dois movimentos. Em primeiro 

lugar, os di ferentes t ipos de insti tuições f inancei ras passaram, cada vez mais , a 

invadir os campos de atuação que até então lhes eram alheios. Mesmo empresas 

produtivas passaram a atuar no mercado, emit indo títulos de dívida e gerenciando 

d i r e t a m e n t e suas ap l i cações f i nance i ras . Em segundo lugar, os p rópr ios 

inst rumentos f inancei ros v ê m se modi f icando substanc ia lmente , c o m perda de 

importância dos depósitos à vista e a proliferação das chamadas "quase-moedas", 

ou se ja , at ivos monetár ios remunerados c o m e levada l iquidez. Isso resul tou 

n u m a m u d a n ç a na fo rma de as inst i tuições f inancei ras admin is t ra rem suas 

estruturas at ivas e passivas. A maior necess idade de garantir l iquidez ex ige que 

os recursos cor respondentes t a m b é m se jam mant idos sob fo rma mais l íquida, 

o que s ign i f i ca c o m p r a r t í tu los que t e n h a m m e r c a d o s s e c u n d á r i o s b e m 

organ izados , que permi tem, a qua lquer t empo , a l iquidação dos papé is para 

fazer face aos eventua is saques . 

Para o autor, essa evo lução dos padrões de a tuação nos me rcados 

f inancei ros, em grande med ida produto das polí t icas de des regu lamen tação e 

liberalização financeira adotadas por parcela significativa dos países desenvolvidos, 

v e m obscu recendo a d is t inção entre m o e d a e poupança f inancei ra enquan to 

fontes de f inanc iamento . Se é ve rdade que a poupança f inancei ra , ou renda 

pretérita acumulada, adquiriu enorme importância como fonte de crédito no período 

recente, t ambém se observa que o s is tema não conta com autonomia suf ic iente 

para prescindi r do Estado c o m o empres tador de úl t ima instância e, no l imite, 

f inanc iador de pos ições at ravés da emissão de moeda pr imária. 

O livro re toma, então, as ques tões co locadas in ic ia lmente pela Teor ia d a 

Rep ressão F inancei ra , v i sando mostrar que o mov imen to de l ibera l ização 

f inance i ra dos anos 80 e 90 ge rou , de fato, a lgo como um "apro fundamento 

f inanceiro", aumentando a capacidade de a lavancagem e de extensão de crédito, 

e m esca la mund ia l . A l iberal ização f inancei ra cont inua, por tanto, na pauta dos 

países e m desenvo lv imento , u m a vez que a in tegração ao s is tema f inancei ro 

internacional acena c o m a possibi l idade de superar os obstáculos referentes ao 



f inanc iamento do invest imento. Con tudo a questão crucial é que , embora a ex is­

tênc ia d e um s is tema f inancei ro desenvo lv ido se ja cond ição fundamenta l d a 

existência de crédito de longo prazo, este não der iva automat icamente daque le , 

requerendo, primordialmente, condições macroeconômicas relativamente estáveis 

e expecta t ivas de real ização d e lucros. Isso signi f ica que, ao contrár io do que 

de fendeu a Teoria da Repressão F inance i ra e t a m b é m do que é sus ten tado 

atualmente por grande parte do mundo acadêmico, o desenvolvimento dos países 

d e industr ia l ização tard ia con t inua d e p e n d e n d o d e a lgo que a l ibera l ização 

f i nance i ra , por si só , não p o d e t razer. Ma is do que isso, por fo rçar u m a 

c o n v e r g ê n c i a a p a d r õ e s d e a t u a ç ã o v i g e n t e s na es fe ra i n te rnac iona l , a 

l ibera l ização f inancei ra, levada ao l imite, acaba impondo a e l iminação dos 

ins t rumentos de polí t icas de coo rdenação dos invest imentos, u m a vez que a 

função destes é justamente direcionar o comportamento do mercado. A conclusão 

é que , d is tanciada de uma estratégia de desenvo lv imento, a abertura f inancei ra 

tende a produzir c ic los cur tos de end iv idamento , que acabam por aumentar , 

s igni f icat ivamente, a vulnerabi l idade d a economia 

O mérito do livro, portanto, é procurar recolocar a questão do desenvolvimento 

no debate da l iberal ização f inanceira, most rando a fragi l idade do embasamen to 

teór ico das polít icas que estão na or igem daqui lo que se convenc ionou c h a m a r 

C o n s e n s o de Wash ing ton . É cer to que , desde os anos 70 , a bande i ra d a 

l iberal ização f inanceira mudou de t om, ganhou contr ibuições, sofreu adaptações, 

espec ia lmente a chamada " l i teratura seqüenc ia l " , e m que se enfat iza a o r d e m 

das vár ias med idas que c o m p õ e m as re formas l iberal izantes. Ela cont inua, no 

entanto, a ser amplamente defendida como terapia para países de industrialização 

tardia, a inda que não haja evidência histórica de sua contribuição para a superação 

do subdesenvolv imento. O desaf io do m u n d o subdesenvolv ido, portanto, não se 

refere a como empreender a l iberalização f inanceira no momento e na seqüência 

cor re tos , mas a c o m o criar um con junto ar t iculado de opor tun idades d e invest i ­

men to e contar c o m recursos f inance i ros e m quant idade e prazo compat íve is 

c o m s u a real ização. 


