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Resumo. Este artigo analisa o papel das inovações 
fi nanceiras em economias monetárias de produção 
à luz da importância de atividades inovativas para 
as empresas produtivas. Especifi camente, busca-se 
entender qual a motivação das instituições fi nancei-
ras ao desenvolverem novos produtos e serviços fi -
nanceiros, além dos desdobramentos dessas inova-
ções no sistema econômico. Para tanto, parte-se da 
abordagem schumpeteriana acerca da inovação no 
lado real da economia, para, na sequência, através 
do referencial teórico de Keynes e dos pós-keyne-
sianos no que tange ao comportamento do sistema 
fi nanceiro em uma economia monetária de produ-
ção, entender que o processo de desenvolvimento 
das inovações fi nanceiras parte da mesma lógica 
que as inovações produtivas, ou seja, da busca por 
lucros e diferenciação de mercado, com a peculiari-
dade de gerar implicações específi cas a toda a dinâ-
mica econômica.
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Abstract. This article examines the role of fi nancial 
innovation on monetary economies of production in 
the light of the importance of innovative activities 
to productive enterprises. Specifi cally, we seek to 
understand the motivation of fi nancial institutions 
to develop new fi nancial products and services, in 
addition to the unfolding of these innovations in 
the economic system. To this end, we start from the 
schumpeterian approach about innovation in the real 
side of the economy, through the theoretical frame-
work of Keynes and Post-Keynesians with regard to 
the behavior of the fi nancial system in a monetary 
economy of production. In order to understand that 
the process of development of fi nancial innovations 
starts off  from the same logic of productive innova-
tions, i.e., the search for profi ts and market diff er-
entiation, with the peculiarity of generating specifi c 
implications to the entire economic dynamics.
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1 Introdução 

A temática referente à importância da ino-
vação como propulsora do desenvolvimento 
econômico ganha cada vez mais relevância 
na literatura econômica. Diversos estudos que 

versam sobre a inovação apontam seu papel 
diferencial em prol do desenvolvimento das 
organizações, com destaque aos ganhos advin-
dos a partir de atividades inovativas, além do 
fato de a considerarem uma variável endógena 
e dinamizadora do sistema econômico.
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Os recentes trabalhos que abarcam o tema 
buscam inspiração em Joseph Schumpeter, 
que deu ao capitalismo a característica evo-
lutiva, sendo os novos produtos, processos e 
formas de organização os elementos que dão 
impulso ao movimento da máquina capitalis-
ta, além de a destruição criativa ser o fato essen-
cial do capitalismo. A maioria dos trabalhos 
versa sobre a inovação a partir de diversas 
perspectivas, tendo relevância o conhecimen-
to do locus da fi rma inovadora, os processos 
de aprendizado, rotina, busca e seleção, as 
variáveis utilizadas para se mensurar a ino-
vação, além da relação entre a inovação e o 
desempenho econômico. De modo geral, eles 
centram sua análise na importância da inova-
ção para empresas produtivas. 

A discussão acerca da inovação nas em-
presas fi nanceiras, sobretudo no que tange 
o fato de o estímulo ao desenvolvimento de 
atividades inovativas neste setor não ser di-
ferente do estímulo que move as empresas 
produtivas a buscarem sempre inovar, além 
das diferentes consequências que o desenvol-
vimento inovativo em ambos os setores gera 
no sistema econômico, é pouco explorada na 
literatura. Como apontado por O’Sullivan 
(2006), os autores contemporâneos têm negli-
genciado a relação entre fi nanças e inovação. 
Em estudo recente, De Paula (2012) procura 
preencher tal lacuna através da aproximação 
entre as abordagens de Keynes e Schumpe-
ter, por um lado, e dos neo-schumpeterianos 
e pós-keynesianos, por outro. Essa aproxima-
ção se justifi ca, de acordo com o autor, por-
que, enquanto Schumpeter e os neo-schum-
peterianos enfatizam o papel fundamental da 
inovação na dinâmica econômica, Keynes e os 
pós-keynesianos destacam a importância do 
sistema fi nanceiro no desenvolvimento eco-
nômico. Ademais, em ambas as perspectivas, 
há a crítica ao livre funcionamento do merca-
do, além do fato de que as decisões dos agen-
tes são tomadas com base em expectativas de 
longo prazo, dando ênfase à incerteza a que 
os agentes estão sujeitos. 

Uma possível aproximação das aborda-
gens desses autores se dá pela importância 
do crédito e do sistema fi nanceiro como um 
todo na promoção e facilitação do desenvol-
vimento de atividades inovativas por parte 
das empresas produtivas. Porém, neste traba-
lho, tal aproximação busca explorar o papel 
das inovações fi nanceiras à luz da relevância 
e características de atividades inovativas liga-
das ao setor produtivo da economia. Especi-

fi cadamente, objetiva-se mostrar que o setor 
fi nanceiro é constituído por empresas, assim 
como aquelas ligadas ao setor produtivo, 
compostas das mesmas motivações e objeti-
vos, referentes à busca por maiores parcelas 
do mercado consumidor e maior lucrativida-
de. Desse modo, entende-se que, assim como 
nas empresas produtivas, para as empresas 
do setor fi nanceiro, o desenvolvimento de 
novos produtos e processos constituem o seu 
motor de funcionamento e busca por posições 
diferenciadas. Entretanto, os efeitos gerados 
a toda dinâmica econômica pelo desenvolvi-
mento de novos produtos e processos é dis-
tinto em ambos os setores. Nesse sentido, a 
partir do conceito de inovação proposto por 
Schumpeter e de sua importância ao lado real 
da economia, a partir das contribuições dos 
autores neo-schumpeterianos, busca-se atre-
lar a teoria de Keynes e dos pós-keynesianos 
em relação à sistemática do sistema fi nancei-
ro em economias monetárias, dando ênfase 
no entendimento dos desdobramentos gera-
dos pela difusão das inovações fi nanceiras no 
âmbito econômico.

Para tanto, o artigo está dividido em três 
seções, além desta introdução e das conside-
rações fi nais, em que se pretende extrair al-
gumas contribuições acerca do que foi anali-
sado. A primeira seção resgata o conceito de 
inovação desenvolvido por Schumpeter, tendo 
como foco seu desenvolvimento pelas empre-
sas produtivas, assim como suas implicações 
ao sistema econômico. A segunda seção carac-
teriza a abordagem de Keynes acerca do modo 
de funcionamento de economias monetárias 
de produção, tendo como foco a sistemática 
do sistema fi nanceiro. Por fi m, a última seção 
trata do desenvolvimento das inovações fi nan-
ceiras, assim como de suas implicações no bojo 
do sistema econômico descrito por Keynes e os 
pós-keynesianos. 

2 O conceito de inovação 
à la Schumpeter

Em 1942, Schumpeter desenvolve a obra 
‘Capitalismo, Socialismo e Democracia’, na 
qual analisa o sistema capitalista de produ-
ção e, a partir da análise dos autores clássi-
cos, como Marshall, discute a relação causal 
entre a busca do lucro máximo e o máximo 
desempenho produtivo. O sentido de sua 
argumentação mostra que tal causalida-
de não é encontrada no modelo de concor-
rência perfeita, como preconizava a teoria 
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marshalliana2. Pelo contrário, em quase todos 
os produtos e serviços, há um mercado próprio 
mantido pelas estratégias de preços, qualidade 
e publicidade, o qual se aproxima de um mode-
lo monopolístico. Assim, “nem Marshall, nem 
Wicksell, nem os clássicos viram que a concor-
rência perfeita é a exceção e que, se fosse a re-
gra, haveria muito menos razões para se rego-
zijar do que parece” (Schumpeter, 1984, p. 107).

Ao reconhecer a prevalência da concor-
rência monopolística e do oligopólio no sis-
tema capitalista, o autor sugere alguns ques-
tionamentos acerca da validade da doutrina 
clássica, como, por exemplo, no conceito de 
equilíbrio, o qual pode ser expresso a partir 
da famosa passagem em que “uma posição 
de monopólio não é, em geral, uma almofada 
sobre a qual se durma” (Schumpeter, 1984, 
p. 135). A indicação é de que não existe equilí-
brio determinado, estando as fi rmas constan-
temente em guerra umas contra as outras, ou 
seja, não se supõe que a concorrência perfeita 
seja a regra no sistema econômico.

O autor destaca, ainda, o caráter evolutivo 
do capitalismo, sendo, por sua própria nature-
za um método de mudança econômica, nunca 
estacionário. O fator determinante desse cará-
ter evolutivo, que inicia e mantém o movimen-
to da máquina capitalista, é a inovação, atra-
vés “dos novos bens de consumo, dos novos 
métodos de produção ou transporte, dos no-
vos mercados, das novas formas de organiza-
ção industrial que a empresa capitalista cria” 
(Schumpeter, 1984, p. 112). Daí sua famosa 
expressão em que diz ser a destruição criativa o 
fato essencial do capitalismo. 

Comparando a concorrência apoiada em 
preços, como sugerida pelos neoclássicos, e 
a sustentada pela inovação, há, no primeiro 
caso, uma rigidez estrutural, ou seja, referente 
aos fatores de produção ou até mesmo pelas 
suas formas organizacionais, afetando apenas 
lucros e produção. Já na última, as alterações 
são estruturais, sendo capazes de reduzirem 
os custos e, ainda, a qualidade do produto 
ofertado, podem aumentar a produtivida-
de e tornar os preços mais baixos. Com isso, 
Schumpeter (1984) argumenta que os mono-
pólios temporários que surgem das empresas 
bem-sucedidas na concorrência são necessá-
rios para o incentivo às inovações, por ser essa 

dessemelhança o motivo fundamental para a 
existência de inovações e de concorrência.

Nessa perspectiva, a variável preço, impres-
cindível à teoria da concorrência perfeita, já 
que constitui um sinalizador de mercado para 
compradores e vendedores, perde sua posi-
ção dominante no tocante à concorrência. Isso 
porque, sendo o capitalismo por natureza evo-
lutivo, aliado a seu motor de funcionamento 
constituído pelas inovações, incorporam-se a 
qualidade dos produtos e processos, o esforço 
de vendas, novas fontes de oferta, novos tipos 
de organização, dentre outros fatores, na estra-
tégia de concorrência das empresas. Assim, o 
capitalismo constitui um sistema que se trans-
forma constantemente, independentemente de 
fatores exógenos, já que o processo de inovação 
é “engendrado endogenamente pelas próprias 
forças da concorrência, já que esta aparece [...] 
como uma busca para aprofundar assimetrias, 
e a inovação é a fonte poderosa de geração de 
assimetrias” (Silva, 2010, p. 208).

Burlamaqui e Proença (2003) apontam que 
o conceito de inovação proposto por Schum-
peter refere-se a uma ruptura com o padrão 
anterior por parte do setor ou da fi rma em 
questão. Nesse sentido, a mudança gerada 
não é aquela tida na margem e nem ao menos 
provocada pela escassez de fatores de produ-
ção. A motivação da inovação se encontra na 
percepção de oportunidades de ganho pelos 
agentes econômicos. O ponto a ser enfatizado 
é que, nesse sistema, a busca do lucro extraor-
dinário é permanente. Sendo assim, 

O monopólio revela-se não como o ‘contrário’, mas 
como o próprio objetivo da concorrência [...] o tipo 
de concorrência que conta é a concorrência ativa 
e ofensiva que, como alertou Schumpeter, se dá 
por meio de novas mercadorias, novas técnicas de 
produção, novas fontes de suprimento, novos mei-
os de transporte, novas fontes de energia, novos 
mercados, novas formas de organização, etc. Em 
outras palavras, novos modos mais efi cientes que 
os velhos (que, por sua vez, se tornam obsoletos) 
(Silva, 2010, p. 209-210, grifos do autor).

Nelson e Winter (1977), ao tentarem cons-
truir uma estrutura teórica mais ampla no que 
tange a relevância dos processos inovativos, 
apontam que, ao contrário dos trabalhos que se 
pautam na função de produção – restringindo 

2 Na teoria da concorrência perfeita, a variável preço constitui elemento essencial que sinaliza o equilíbrio entre oferta e demanda. Para 
Schumpeter (1984), o capitalismo é, por sua própria natureza, uma forma ou método de mudança e, assim, nunca pode estar estacionário. 
Dessa forma, passa a ser relevante a concorrência de qualidade e de esforço de vendas, e a concorrência por preços perde sua posição até 
então dominante.
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a questões que envolvem os conceitos de pro-
dutividade, os preços e expansão industrial –, 
qualquer mudança não trivial em produtos ou 
processos, sem experiência anterior, deve ser 
considerada inovação. Para os autores, essas 
alterações podem se dar tanto no curto quan-
to no longo prazo, por meio de mudanças nos 
preços, níveis de produção e nível de investi-
mentos, respectivamente. Além disso, deve-se 
ter em mente que qualquer inovação envolve 
incerteza, tanto antes de estar pronta quanto 
quando colocada no mercado, representando, 
assim, o contínuo desequilíbrio intrínseco ao 
sistema capitalista. Nesse ponto, as abordagens 
desenvolvidas por Keynes e os pós-keynesia-
nos, Schumpeter e os neo-schumpeterianos 
se casam, já que tomam o sistema capitalista 
instável por natureza, além das decisões dos 
agentes se basearem em expectativas, ao esta-
rem permeadas por um ambiente incerto.

Burlamaqui e Proença (2003) e Silva (2010) 
ressaltam a questão da incerteza como ineren-
te ao processo de decisão capitalista. Em um 
ambiente de obscuridade em relação ao futu-
ro, o impacto da inovação não é possível de ser 
previsto. Dessa forma, qualquer investimento 
exige ações de salvaguarda, que podem ser re-
presentadas por mecanismos utilizados pelas 
empresas, como patentes, segredos de pro-
cessos e contratos antecipados, dentre outros. 
Ainda assim, a constante mutação do processo 
inovativo, no sentido de evolução do mesmo, 
pode romper com as opções de proteção como 
as patentes ou tornar obsoletos os segredos de 
processos. Além disso, a racionalidade limita-
da3, como proposta por Simon (1987), inerente 
aos agentes tomadores de decisões, faz perma-
necer a incerteza e a instabilidade que cercam 
as inovações. 

O fato de as decisões envolverem incerteza 
levanta outros conceitos desenvolvidos pelos 
autores neo-schumpeterianos, corresponden-
tes à irreversibilidade das ações, de modo que 
o desenvolvimento tecnológico, ao seguir tra-
jetórias naturais4, caminha no sentido de uma 
rota pré-determinada e deixa alternativas, an-
tes disponíveis, para trás. Uma vez realizada 
uma estratégia ou um esforço inovativo, seja 
por meio de investimentos em P&D e propa-
gandas, entre outros, os custos atrelados a esse 
processo não podem ser recuperados caso o 

resultado fi nal não seja de acordo com o pla-
nejado. Para além, uma vez implementadas as 
inovações, elas se inserem em um ambiente de 
seleção, tendo como locus principal o mercado. 
E, de modo a arrefecer os efeitos da incerteza 
e complexidade em que estão inseridas, as em-
presas adotam rotinas em seu funcionamento, 
de modo a imprimir um caráter racional em 
suas decisões, já que não sabem ex-ante o resul-
tado de suas estratégias. Assim, a lógica neo-
-schumpeteriana de rotina, busca e seleção é 
o processo pelo qual se passa para se chegar 
a uma inovação. Tem início com atividades e 
métodos estabelecidos por uma trajetória tec-
nológica (rotina), passando pelo desenvolvi-
mento de novos produtos (busca) e pela acei-
tabilidade do mercado com relação ao novo 
produto (seleção).   

Dessa forma, o que leva as empresas a to-
marem decisões arriscadas em um contexto 
de incerteza, rompendo com trajetórias tecno-
lógicas precedentes, é a conquista de posições 
diferenciadas nos mercados, buscando a valo-
rização de seus recursos. A competição capita-
lista é base do desenvolvimento dos processos 
inovativos, sendo que as inovações têm o pa-
pel de abrirem espaço para novas oportunida-
des de negócio, além de outras inovações futu-
ras, denotando o caráter de mudança contínua 
em que as fi rmas estão inseridas. 

Além da análise da motivação a inovar, 
Burlamaqui e Proença (2003) apontam os 
efeitos gerados pelas inovações em empre-
sas produtivas. Para a empresa inovadora, 
há perspectiva de rebaixamento de custos, 
ganhos de produtividade e de qualidade, 
além da monopolização temporária de parte 
do mercado, que resulta na obtenção de lu-
cros extraordinários. Em relação à estrutura 
econômica, há a possibilidade de criação de 
novos setores e aprimoramento de setores já 
existentes, o que implica na reestruturação 
permanente do espaço econômico existente. 
Quanto à concorrência, ampliam-se as assi-
metrias competitivas e altera-se a confi gura-
ção das estruturas de mercado. Todos esses 
elementos atuam para modifi car os agrega-
dos e os parâmetros do sistema capitalista, 
em nível macroeconômico.

Em relação às modifi cações estruturais da 
dinâmica econômica, destacam-se, nos últi-

3 A racionalidade limitada, assim como a definida por Simon (1987), é definida com base no indivíduo, que, além de possuir informações 
restritas, a sua capacidade de processamento delas é limitada.
4 De acordo com Nelson e Winter (1977), trajetórias naturais correspondem a certas heurísticas aplicáveis quando uma tecnologia está 
avançando em certa direção.
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mos anos, a importância e o peso que o setor 
de serviços da economia vem apresentando. No 
Brasil, por exemplo, de 2003 a 2013, o setor de 
serviços passou de 64,7% para 69,4% do valor 
adicionado do PIB, indicando que esse setor 
cresce em linha com o crescimento do produto 
interno bruto do país, mas com a peculiarida-
de de, em momentos de crise, ser fundamental 
para mitigar efeitos negativos (MDIC, 2014). 
Da mesma maneira que em empresas manufa-
tureiras, à medida que a produção dos serviços 
demanda competências e capacitações, resul-
tantes de experiência e conhecimento por parte 
tanto do prestador quanto do consumidor fi nal, 
o setor de serviços necessita desenvolver inova-
ções. Tais inovações podem se relacionar a mu-
danças tecnológicas, sociais e econômicas, que 
confi guram estímulos que modifi cam a forma 
da empresa determinar suas principais carac-
terísticas, “à medida que necessita combinar e 
recombinar seu suporte tecnológico e suas com-
petências de forma a inovar em suas técnicas, 
produtos e processos” (Bohrer, 2010, p. 48).

Vale ressaltar que, para o setor de serviços, 
são maiores as possibilidades de inovar atra-
vés da difusão tecnológica que, segundo Lall 
(1992), modifi ca o pensamento das demais 
empresas a respeito da factibilidade da inova-
ção, além de diminuir as assimetrias entre as 
empresas por tornar público o caráter da ino-
vação. Bohrer (2010) aponta que isso se deve, 
sobretudo, ao fato de o setor de serviços pos-
suir uma relação mais próxima com a rede de 
atores que participam da prestação dos servi-
ços, de modo a se vincular a inovação nesse 
setor à capacidade de se absorver o conheci-
mento tecnológico proveniente da difusão tec-
nológica. Dessa maneira, o processo inovativo 
nesse setor é defi nido tanto por fatores inter-
nos, como a gerência, a estratégia da empresa, 
o departamento responsável pela inovação e 
pelas pesquisas, quanto por fatores externos, 
como as trajetórias e os atores envolvidos no 
desenvolvimento das inovações. Essa aborda-
gem acerca da inovação de serviços, que tem 
como autor principal Gallouj, aproxima-se da 
abordagem neo-shumpeteriana, tendo como 
sua principal contribuição a noção da inova-
ção surgindo ao longo do relacionamento en-
tre o prestador de serviço e o usuário deste. 
Em resumo, pode-se apreender que,

As empresas de serviço não diferem da indús-
tria nas suas motivações para inovar. Segundo 
Tether (2002), são elas: substituição de serviços 
já obsoletos, melhoria na qualidade dos serviços, 
aumento na gama de serviços prestados, abertura 
de novos mercados e aumento de ‘market share’, 
cumprimento de regulamentações e/ou padrões, 
melhoria na fl exibilidade dos processos internos, 
redução de custos e redução dos danos ao meio-
ambiente (Bohrer, 2010, p. 52, grifo do autor). 

Desse modo, a partir da análise de Schum-
peter e dos neo-schumpeterianos em relação 
à caracterização do sistema capitalista e ao 
papel diferencial das inovações, vê-se uma 
aproximação com a concepção de Keynes e 
dos pós-keynesianos acerca do funcionamento 
das economias monetárias de produção, já que 
consideram o papel da incerteza nas decisões 
dos agentes, o caráter instável do capitalismo 
e a busca por posições diferenciadas e ganhos 
extraordinários pelos agentes econômicos. 
Vale ressaltar que o funcionamento do sistema 
fi nanceiro é destaque na teoria de Keynes, pelo 
fato de o dinheiro, por ter seu fi m em si mes-
mo, infl uenciar o comportamento das variá-
veis reais e toda a dinâmica econômica. Dessa 
forma, busca-se entender o papel diferencial 
da inovação no lado fi nanceiro da economia. 
Para tal, as próximas seções buscam analisar 
o que Keynes denominou como economias 
monetárias de produção com o propósito de 
entender as implicações das inovações fi nan-
ceiras em toda a dinâmica econômica.

3 Economias monetárias de produção

Em seu prefácio à Teoria Geral5, Keynes 
conceituou uma economia monetária de pro-
dução como “uma economia em que as mu-
danças de pontos de vista sobre o futuro são 
capazes de infl uenciar o volume de emprego, 
e não meramente sua direção” (Keynes, 1985, 
p. 4). Esse conceito representou uma revolução 
no âmbito teórico da economia, já que rompeu 
signifi cativamente com os postulados da teo-
ria clássica, sendo a principal representação 
desse rompimento o papel desempenhado 
pela moeda no sistema econômico. 

Para os teóricos clássicos, vale a Teoria 
Quantitativa da Moeda (TQM), em que a va-

5 Vale ressaltar que o pensamento de Keynes foi se modificando ao logo de suas obras, sendo a Teoria Geral sua obra clássica em que mostra 
a representação de sua evolução. Como apontado por Ferrari Filho (2006), a ‘revolução keynesiana’ é vista como uma dinâmica em que ini-
cialmente Keynes questiona os fundamentos teóricos da economia clássica, rejeita estes fundamentos e, por fim, apresenta uma concepção 
teórico-analítica para compreender e intervir na dinâmica do mundo real. 
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riação dos preços na economia ocorre de acor-
do com a quantidade de moeda em circulação, 
uma vez que a velocidade da moeda é estável e 
a renda é dada a cada período. Nessa aborda-
gem, a moeda funciona apenas como meio de 
troca, o que demonstra seu caráter de neutra-
lidade. O postulado da manutenção constante 
da velocidade-renda da moeda implica inexis-
tência de entesouramento, ressaltando a liga-
ção entre a TQM e a Lei de Say, que pode ser 
compreendida a partir da seguinte passagem:

O dinheiro é apenas a viatura do valor dos produ-
tos [...], o dinheiro desempenha somente um ofí-
cio passageiro nessa dupla troca, e, terminadas as 
trocas, verifi ca-se sempre: produtos foram pagos 
com produtos. É bom observar que um produto 
acabado oferece, a partir deste instante, um mer-
cado para outros equivalentes a todo montante de 
seu valor (Say, 1983 in Damico, 1985, p. 106). 

O enunciado da Lei de Say pressupõe que o 
mesmo processo de produção que cria os pro-
dutos (oferta) gera rendas, sendo que estas se 
transformam em demanda pela compra de ou-
tros produtos. Logo, há equilíbrio dos merca-
dos, pois a desutilidade marginal de se ofertar 
trabalho à produção apenas merece ser exercida 
para que o agente tenha condições de demandar 
produção correspondente à utilidade marginal 
do salário. Assim, seria irracional incorrer no 
desprazer do trabalho para entesourar recursos. 
Como consequência, a moeda é neutra, uma vez 
que não é um objeto desejado para reservar valor 
ao longo do tempo, mas apenas para facilitar as 
trocas entre aquilo que os agentes produziram.

Já para Keynes, a moeda, por conectar o 
presente e o futuro, devido às suas caracterís-
ticas peculiares para tanto, quais sejam, elas-
ticidade de produção nula, elasticidade de 
substituição nula, além de ser unidade de con-
ta da economia (sendo os salários e contatos 
denominados em moeda), que lhe conferem 
liquidez máxima entre os ativos, infl uencia o 
comportamento da atividade econômica. Por 
possuir a função de preservar valor ao longo 
do tempo, a moeda confi gura-se como uma al-
ternativa frente a outros ativos na economia, 
sendo a economia capitalista uma economia 
monetária, em que o dinheiro é o fi m em si 
mesmo. Dessa forma, “o dinheiro não apenas 

interfere na produção, mas constitui seu obje-
tivo” (Corazza, 2006, p. 62).

Devido à característica de a moeda ser o ati-
vo mais líquido da economia, em um mundo 
no qual o futuro é incerto6 e desconhecido, os 
agentes são propensos a reter moeda e, dessa 
forma, postergar suas decisões de gastos, sejam 
de consumo ou investimento, o que interfere di-
retamente na dinâmica da atividade econômi-
ca. Pode-se sustentar, assim, que, quanto maior 
a incerteza percebida pelos agentes, maior a 
propensão a demandar moeda, o que Keynes 
(1985) defi niu como teoria da preferência pela 
liquidez. Ao desenvolver essa teoria, o autor cri-
ticou a tradição clássica, em que a taxa de juros 
seria o preço equilibrador entre demanda por 
recursos a investir e propensão de se abster do 
consumo imediato (teoria dos fundos empres-
táveis). Para o autor, a taxa de juros equivale à 
recompensa por abrir mão de liquidez (moeda), 
de modo que corresponde ao preço mediante o 
qual o desejo de manter riqueza líquida coinci-
de com a quantidade de moeda disponível.

Os motivos para demandar moeda foram 
defi nidos por Keynes (1985) como motivo 
transação, precaução e especulação7, sendo 
que, após a publicação da Teoria Geral, em 
resposta a uma crítica feita por Ohlin a essa 
obra, Keynes introduziu o motivo fi nanceiro 
(Carvalho et al., 2007). O motivo transação cor-
responde à necessidade de moeda para a rea-
lização de operações correntes, como compras 
pessoais e comerciais, relacionada ao inter-
valo entre recebimentos e despesas de renda. 
O motivo precaução corresponde à retenção 
de moeda com o intuito de atender a aconte-
cimentos inesperados e oportunidades impre-
vistas, o que ressalta o conteúdo de segurança 
que a moeda oferece aos seus possuidores em 
um ambiente de incerteza.

Em relação ao motivo especulação, tem-se 
que a demanda por moeda para satisfazer tal 
motivo varia de modo contínuo sob o efeito 
de mudanças na taxa de juros, “isto é, há uma 
curva contínua relacionando as variações na 
demanda de moeda para satisfazer o motivo 
especulação com as que ocorrem na taxa de ju-
ros, devidas às variações no preço dos títulos e 
às dívidas de vencimentos diversos” (Keynes, 
1985, p. 140). Nesse ponto, a teoria da preferên-

6 Para Keynes, os agentes operam sob um ambiente de incerteza não probabilística, o que resulta na impossibilidade de, a priori, determinar 
as influências que atuarão entre a decisão do agente e a obtenção de seus resultados (De Paula, 2006).
7 Na obra Treatise on Money, Keynes (1971) distinguiu dois circuitos de circulação monetária, quais sejam, circulação industrial e financeira. 
No enfoque dado na Teoria Geral, a circulação industrial dá lugar à demanda transacional por moeda, enquanto que a circulação industrial 
equivale às demandas precaucionária e especulativa. 
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cia pela liquidez, ao ser representada por uma 
curva, indica que a demanda por moeda au-
menta à medida que a taxa de juros se reduz8. 
Logo, a incerteza quanto às variações futuras 
na taxa de juros é o fator determinante na ex-
plicação da demanda especulativa por moeda9. 

O motivo fi nanceiro – fi nance – designa a 
“demanda por moeda antecipada a alguma 
despesa discricionária planejada, sendo o gasto 
desse tipo mais vultoso e menos rotineiro – o 
investimento em bens de capital” (Carvalho et 
al., 2007, p. 53). O ponto a ser destacado é que o 
investimento planejado pode necessitar de pro-
visão fi nanceira antes da efetivação do inves-
timento de fato, resultando em uma demanda 
temporária e antecipada de moeda para esse 
fi m. Tal motivo mostra-se relevante ao se ana-
lisar o funcionamento do sistema fi nanceiro em 
economias monetárias de produção, através do 
circuito fi nance-investimento-poupança-funding. 

Esse circuito, como expresso por Keynes 
(2010), indica que o investimento se dá em 
duas etapas, em que, primeiramente, há a de-
manda por recursos pelos empresários no pe-
ríodo entre a decisão de investir e a realização 
do investimento (fi nance) e, posteriormente, 
o investimento em si, o qual se dá a partir de 
uma poupança agregada que surge via mul-
tiplicador dos gastos. O fi nance constitui um 
fundo rotativo, fornecido pelos bancos duran-
te o período em questão e é utilizado para es-
timular a atividade econômica, gerando uma 
renda através do multiplicador keynesiano. 
Parte dessa renda é gasta em consumo, e, ou-
tra parte retorna ao sistema fi nanceiro, repre-
sentada pela poupança. Ao fi nal, a poupança 
resultante do processo inicial de investimento 
serve para transformar a dívida de curto pra-
zo dos investidores (no tocante ao fi nance) em 
dívida de longo prazo (funding). “O funding 
corresponde a esse processo de ‘consolidar’ a 
dívida de curto prazo, isto é, transformá-la em 
uma relação de longo prazo através da emis-
são de títulos e ações” (Resende, 2007, p. 138). 

Visto assim, “os bancos detêm, em geral, a 
posição-chave na transição de uma escala infe-

rior de atividade para uma mais elevada” (Key-
nes, 2010, p. 96). Isso porque, caso se recusem a 
ofertar crédito destinado ao fi nance, atrapalham 
os gastos de investimento, a geração de renda 
futura e, assim, a poupança – resíduo da ati-
vidade anterior – destinada à consolidação do 
investimento, a partir do processo de funding. 
Assim, o mercado de investimentos pode se 
tornar congestionado devido à falta de dinhei-
ro, mas nunca devido à poupança, já que esta é 
resíduo da atividade anterior expressa pela re-
lação fi nance-investimento. Nesse sentido, 

Keynes sugeriu, em sua análise, um circuito que 
envolve poupança-funding, em que a obtenção de 
fi nanciamento (moeda) é o início do processo de 
formação de capital, a poupança é gerada a partir 
das decisões de investimentos, como resultado do 
processo multiplicador de renda, enquanto que a 
poupança ex-post poderia ser canalizada para o 
mercado fi nanceiro para consolidar a dívida de 
curto prazo das fi rmas investidoras (De Paula, 
2013, p. 377).

A partir do entendimento desse circuito, 
tem-se que o investimento independe e é an-
terior à poupança. Ademais, contrapondo-se 
à visão clássica, segundo a qual as instituições 
fi nanceiras são meros intermediários na trans-
ferência de recursos entre poupadores e investi-
dores, a teoria de Keynes e dos pós-keynesianos 
sustenta que os bancos são agentes criadores 
de crédito/moeda. Assim, como qualquer ou-
tro agente econômico, tais instituições possuem 
preferência pela liquidez, e seu comportamento 
impacta as condições de fi nanciamento da eco-
nomia, agindo, consequentemente, sobre o nível 
de gastos e as variáveis reais da economia. Des-
se modo, as instituições fi nanceiras possuem 
papel fundamental no processo de crescimento 
econômico, “pois somente se elas compartilha-
rem o otimismo dos empresários, no período de 
crescimento, e acomodarem suas demandas por 
crédito, é que poderá uma economia monetária 
crescer” (De Paula, 1998, p. 29). 

Neste ponto, destaca-se, mais uma vez, a pro-
ximidade das abordagens neo-schumperiana e 

8 Carvalho et al. (2007) apontam que as causas que explicam esse movimento decrescente da taxa de juros, ao passo que a oferta de moeda 
aumenta, correspondem ao fato de que, se o nível de renda é dado, e assim é estabelecida a demanda transacional, um aumento na oferta 
de moeda satisfaz a demanda por moeda dos agentes que preferem retê-la, sem que seja necessário colocar títulos à venda. Em segundo 
lugar, cada redução da taxa de juros pode aumentar a quantidade de moeda que alguns indivíduos desejam conservar, devido à diferença 
de pontos de vista com as avaliações de mercado. 
9 Vale ressaltar que, no capítulo 17 da Teoria Geral, Keynes elaborou uma teoria de precificação de ativos, de modo que a dicotomia entre 
reter moeda ou títulos se abrange para a comparação com qualquer outro ativo na economia. Dessa forma, o retorno total esperado por 
um ativo, que equivale à sua própria taxa de juros, depende da taxa esperada de quase-renda (taxa de rendimento esperada pela posse ou 
uso do ativo); do custo de carregamento; do prêmio de liquidez (facilidade de negociação do ativo); e da taxa esperada de apreciação do 
ativo ao final de um período. 
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pós-keynesiana ao enfatizarem a importância do 
sistema fi nanceiro no fi nanciamento das inova-
ções. Ao mesmo tempo em que as instituições 
fi nanceiras podem atender a demanda por re-
cursos por parte das empresas, ao demanda-
rem crédito, podem difi cultar o fi nanciamento 
às inovações, devido a estas atividades serem 
marcadas pela incerteza e pelo tempo de retorno 
ser muito longo. Como ressaltado por Macanei-
ro e Cherobim (2009), as instituições fi nanceiras 
buscam a maior rentabilidade possível em suas 
aplicações, com taxas de juros elevadas e liqui-
dez no menor período de tempo. Mas esse com-
portamento contrasta imediatamente com as 
necessidades de fi nanciamento da inovação, ca-
racterizadas pela busca de taxas de juros inferio-
res e período de retorno do empréstimo de longo 
prazo, tornando a atividade mais arriscada. 

A importância atribuída às instituições 
fi nanceiras é mais facilmente captada pela 
teoria pós-keynesiana, ao passo que, para os 
neo-schumpeterianos, mesmo nas abordagens 
mais amplas sobre Sistemas Nacionais de Ino-
vação10, há poucos esforços na incorporação da 
dimensão fi nanceira. Entretanto, alguns auto-
res destacam o caráter distinto das instituições 
fi nanceiras como fi nanciadoras da inovação. 
Rapini (2010) aponta que há o foco nas cone-
xões entre a dimensão fi nanceira e empresarial 
na construção de um Sistema Nacional de Ino-
vação, em que é necessário, para cada processo 
inovativo, um arranjo específi co capaz de re-
solver gargalos nas condições de fi nanciamen-
to. Para além, destaca que a construção de um 
Sistema de Inovação deve estar pautada em 
mecanismos de investimentos, “fi nance e fun-
ding, sem ampliar de forma signifi cativa a fra-
gilidade fi nanceira” (Rapini, 2010, p. 27). 

Desse modo, sendo o processo inovativo 
caracterizado pela incerteza e pelo risco, aliado 
ao papel de destaque às instituições fi nanceiras 
como relevantes no desenvolvimento de Siste-
mas Nacionais de Inovação, vê-se claramente 
o importante papel desempenhado pelas insti-
tuições fi nanceiras na economia, tanto para os 
pós-keynesianos quanto para os neo-schumpe-
terianos. Porém, vale ressaltar que esse papel é 

ambíguo. Por um lado, auxiliam as fi rmas no 
tocante à consolidação de dívidas de curto pra-
zo em dívidas de longo prazo, enquanto que, 
por outro lado, os mercados fi nanceiros podem 
representar uma fonte de instabilidade a par-
tir das ações especulativas, que são importan-
tes para dar liquidez aos títulos nos mercados 
secundários, mas, “quando a ação dos espe-
culadores domina os mercados fi nanceiros, as 
práticas de curto prazo determinam o ritmo do 
preço dos ativos” (De Paula, 2013, p. 380). 

A proposta do circuito fi nance-investimen-
to-poupança-funding se desenvolve sob con-
dições de estabilidade e de separação entre 
atividades do sistema bancário e mercados 
fi nanceiros. Porém, as relações expressas pelo 
circuito se tornam mais complexas em um 
ambiente em que as inovações fi nanceiras am-
pliam as formas através das quais os bancos 
atraem recursos, de modo que infl uenciam no 
montante e no perfi l dos recursos captados, 
alavancando a capacidade bancária de atender 
uma expansão na demanda por crédito.

Dessa forma, faz-se necessário entender a 
lógica por trás do desenvolvimento das inova-
ções fi nanceiras, assim como analisar suas im-
plicações no sistema econômico, com base no 
referencial teórico pós-keynesiano.  

4 O desenvolvimento e implicações 
das inovações fi nanceiras 

As inovações fi nanceiras referem-se à pro-
dução de novos tipos de serviços fi nanceiros 
ou de novas formas de produção de serviços fi -
nanceiros já conhecidos. Como qualquer outro 
tipo de inovação, a inovação fi nanceira é moti-
vada pela busca de novas parcelas de mercado 
e ganhos superiores que o dos concorrentes. 
O processo de securitização e o desenvolvi-
mento do mercado de derivativos são exem-
plos dessas inovações, imprescindíveis ao en-
tendimento da dinâmica dos fl uxos fi nanceiros 
na atualidade11 (Carvalho et al., 2007).

Os bancos, assim como qualquer outro 
agente econômico, possuem preferência pela 

10 A abordagem de Sistema Nacional de Inovação compreende um instrumento analítico que permite compreender o processo de inovação 
de cada país, abrangendo as esferas produtiva, financeira, social, institucional e política (Lastres e Cassiolato, 2003, in Rapini, 2010). 
11 “Securitização refere-se à transformação de obrigações financeiras geradas anteriormente em processos de oferta de crédito em papéis 
colocáveis diretamente no mercado” (Carvalho et al., 2007, p. 290). A securitização desencadeia, dessa forma, o processo de desintermedi-
ação financeira, pois há mudança de atuação dos bancos, que passam de intermediários de crédito para corretores de negócios. Já os deriva-
tivos são, para os autores, “ativos cujo valor é derivado de outros. Seu papel mais importante é a possibilidade que oferecem de decompor 
e negociar em separado os riscos que cercam uma dada transação financeira” (p. 291). Essas duas modalidades de inovações financeiras 
possibilitam aos investidores maiores chances de se anteverem os riscos inerentes aos mercados financeiros, assim como ampliarem suas 
formas de investimento. 
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liquidez, de modo que administram seu por-
tfólio buscando conciliar a lucratividade que 
almejam e a precaução que possuem frente a 
eventos incertos. “É, portanto, da escolha de 
que ativos comprar e que obrigações emitir, 
orientada pela combinação entre liquidez e 
rentabilidade, que resulta a expansão ou con-
tração da oferta de moeda” (De Paula, 1999, 
p. 19-20), já que, pelo balancete dos bancos, a 
moeda é criada quando estes compram ativos 
fi nanciados pela emissão de uma obrigação, 
denominada depósito à vista. Assim, uma ma-
neira comum de inovação pelos bancos se dá 
por meio da diversifi cação e/ou diferenciação 
dos seus serviços12, abrangendo uma parcela 
maior dos recursos que ele objetiva captar, 
como também dos próprios ativos e aplicações 
que oferece, sejam de curto ou de longo prazo.

Logo, os bancos tomam suas decisões base-
ados em expectativas, de modo que a preferên-
cia pela liquidez é maior em um cenário mais 
pessimista, levando-os a se dirigirem a ativos 
menos lucrativos, porém mais líquidos. Já 
quando a incerteza quanto ao futuro é mais ar-
refecida, a preferência pela liquidez diminuiu, 
e, assim, ativos mais líquidos dão lugar a ati-
vos mais rentáveis. A administração do portfó-
lio dos bancos compreende tanto a escolha dos 
ativos quanto o comando de suas obrigações. 
“Os bancos não devem apenas fazer escolhas 
com relação a suas aplicações, mas também 
com relação a suas fontes de recursos. Longe 
de contar com curvas horizontais de recursos, 
buscam ativamente novas fontes, estendendo 
suas escolhas estratégicas para os dois lados 
do balanço” (Carvalho, 1993, p. 120), tendo em 
vista a busca de lucro com sua escala de prefe-
rência pela liquidez.

As aplicações bancárias, que levam em 
conta tanto a rentabilidade esperada quanto 
os riscos envolvidos, dizem respeito às opera-
ções assinaladas no ativo dos seus balancetes, 
enquanto que o passivo relaciona-se às obriga-
ções dos bancos, que passam a administrá-las 
de maneira ativa, e não apenas como deposi-
tários de recursos. É justamente ao se tratar 
da administração do passivo bancário que as 

inovações fi nanceiras se destacam. Isso porque 
as mudanças no perfi l das obrigações bancárias 
se dão a partir do manejo da taxa de juros co-
brada nos depósitos a prazo, através de publi-
cidade, fornecimento de garantias especiais aos 
depósitos, criação de novos tipos de obrigações, 
além de prêmio oferecido aos clientes. Adicio-
nalmente, de maneira mais direta, há a introdu-
ção de novas formas de captação de recursos, 
as inovações fi nanceiras, que “só se efetivam se 
houver uma perspectiva de obtenção de lucro 
por parte do banco e de uma maior parcela de 
mercado, em geral associados a um período de 
boom econômico, constituindo-se em um instru-
mento fundamental no processo de concorrên-
cia bancária” (De Paula, 1999, p. 26).

Neste ponto, destaca-se que as inovações 
fi nanceiras se desenvolvem com o intuito de 
auferir ganhos extraordinários e posições dife-
renciadas no mercado, assim como no caso das 
inovações voltadas às empresas produtivas, 
tema abordado na primeira seção deste traba-
lho. As inovações fi nanceiras proporcionam às 
instituições bancárias a ampliação da captação 
de recursos de modo a alavancar a possibili-
dade de ofertar moeda no sistema econômico. 
Dessa forma, elas podem permitir que os ban-
cos criem mais moeda do que o regulamentado 
pela autoridade monetária, já que “resultam 
não apenas da reação destes procurando con-
tornar regulamentações e restrições das auto-
ridades monetárias, mas também da busca de 
recursos de terceiros para fi nanciamento de 
suas operações ativas, aumentando o grau de 
alavancagem do banco” (De Paula, 1999, p. 26). 

Com os novos mecanismos de captação, os 
bancos aumentam sua parcela da riqueza so-
cial13, já que, através do aumento das opera-
ções do ativo, criam mais moeda endógena e, 
com isso, passam a ser os verdadeiros donos 
dos ativos produtivos e reais, pois a contrapar-
tida do aumento de seus ativos é o aumento do 
passivo dos empresários e agentes econômi-
cos, ao demandarem empréstimos. Ademais, 
pelo lado do passivo, há maior captação junto 
ao público, o que também representa domínio 
sobre a atividade produtiva (Camargo, 2009).

12 A escolha pela diversificação é uma prática comum no mercado bancário brasileiro, como inovação. O que se percebe é a enormidade 
de serviços oferecidos pelos grandes bancos, que abarcam desde o consumidor que está restrito a uma simples conta para recebimento 
de salário, até aos investidores com volume monetário e capacidade financeira extraordinários. Enquanto que a diferenciação no ramo 
bancário inova no sentido de desenvolver uma estratégia que seja capaz de atrair um cliente de maior poder aquisitivo por um simples 
tratamento que se sobressai por meio de um atendimento personalizado, uma conta com maiores benefícios comparada ao cartão usual ou, 
simplesmente, por um nome atrelado ao seu status que o diferencia.
13 Destaca-se que a desregulamentação dos mercados, a partir do fim do Consenso Keynesiano, colaborou de modo decisivo para que a 
esfera financeira se impusesse no capitalismo contemporâneo, o que pode ser denominado como supremacia das finanças na atualidade 
(Camargo, 2009).
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O ponto a ser destacado é que os bancos, 
além de poderem criar moeda para além do 
regulado pela autoridade monetária, esco-
lhem o que fazer com os recursos captados, 
já que essas instituições são guiadas pela es-
colha entre rentabilidade e liquidez. Logo, a 
disponibilidade de crédito “poderá diminuir 
devido a maior preferência pela liquidez dos 
bancos, sem estar relacionada aos riscos ine-
rentes ao empréstimo, fazendo com que o ra-
cionamento de crédito possa surgir quase que 
independentemente dos retornos esperados 
dos projetos de investimentos” (De Paula, 
1999, p. 21), o que infl uencia, diretamente, a 
lógica do circuito fi nance-investimento-pou-
pança-funding, impactando o lado real da 
economia.

Para além, a emergência das inovações fi -
nanceiras pode ser analisada a partir da insta-
bilidade gerada no sistema econômico. Minsky 
(2009) abordou a questão da fragilidade e da 
instabilidade fi nanceira a partir da introdução 
dos novos instrumentos fi nanceiros. O autor 
enfatiza, a partir do contexto histórico, que, 
após a década de 1970, se convive intensamen-
te com a ‘mania de desregulamentação’. 

Nesse período, em decorrência das crises 
econômicas sofridas pelas economias capita-
listas avançadas, a natureza intervencionista 
e as políticas keynesianas em direção a um 
capitalismo ‘domesticado’ cederam lugar a 
concepções próximas ao neoliberalismo (Fer-
rari Filho e De Paula, 2004). Diversas diretri-
zes passaram a compor o leque de reformas 
econômicas a que os países, tanto desenvol-
vidos como em desenvolvimento, deveriam 
seguir. Essas diretrizes se posicionam dentro 
de um âmbito mais abrangente, caracterizado 
pelo processo de globalização crescente que 
os países estão vivenciando. Observou-se um 
aumento no volume e na velocidade de recur-
sos no mercado fi nanceiro internacional, com 
a destruição das fronteiras entre os mercados, 
tornando-os mais integrados em nível global. 
Esse processo fi cou conhecido como globa-
lização fi nanceira14, que tem como principal 
consequência a criação de um mercado unifi -
cado do dinheiro e de crédito. 

A liberalização fi nanceira passou a ser 
vertente principal das reformas econômicas 
empreendidas nesse contexto. Esta pode ser 
identifi cada a partir da livre mobilidade de 
capitais entre diversos países, da predomi-
nância das relações fi nanceiras em detrimen-
to das relações produtivas na economia, da 
difusão das inovações fi nanceiras, facilitan-
do a captação e a aplicação de recursos para 
variados fi ns, do surgimento de investido-
res institucionais15. Tais medidas funcionam 
como uma ponte que liga o mercado fi nancei-
ro doméstico de determinado país ao merca-
do fi nanceiro global, integrado. 

As peculiaridades das medidas de libe-
ralização fi nanceira trazem consigo ques-
tionamentos, como exposto anteriormente, 
referentes à instabilidade que afeta as rela-
ções fi nanceiras e monetárias internacionais 
na atualidade. Plihon (1995) aponta que essa 
instabilidade tem ligação direta com o pro-
cesso de globalização fi nanceira, já que este 
atribui um poder elevado aos mercados e à 
especulação.

Minsky (2009) enfatiza o fato de que a ins-
tabilidade fi nanceira pode ser exacerbada, ao 
haver necessidades maiores de investimento 
que têm os acertos do fi nanciamento denomi-
nados em dinheiro proveniente de emissão de 
dívidas, e não derivado da produção16. Dessa 
forma, considera que a instabilidade fi nancei-
ra se relaciona à importância relativa da recei-
ta, balanços e fl uxos de caixa em carteira de 
uma economia. Nas palavras do autor:

Se as receitas de fl uxo de caixa esperadas e rea-
lizadas são sufi cientes para honrar todos os com-
promissos de pagamento sobre as obrigações de 
uma empresa, então ela estará engajada no que 
chamamos hedge fi nancing. Porém, o fl uxo de 
caixa do balanço de uma empresa pode ser maior 
do que a receita esperada, de modo que a única 
forma de os compromissos serem honrados é por 
meio do rolamento da dívida ou pelo aumento dos 
valores devidos; empresas que rolam dívidas estão 
envolvidas em sistemas fi nanceiros especulativos, 
e aquelas que aumentam suas dívidas para pagar 
outras preexistentes se envolvem em sistemas 
Ponzi (Minsky, 2009, p. 283). 

14 A ênfase na esfera financeira da globalização é justificada pelo fato de ser este setor o que representa a força predominante do processo 
de globalização. Nesse sentido, apesar do impacto da globalização ser mais analisado a partir do estudo do lado real da economia, é “a glo-
balização financeira, e não a comercial, a que vem progredindo mais rapidamente e que tem sido bem mais extensiva” (Kregel, 2004, p. 36). 
15 Carvalho et al. (2007) definem os investidores institucionais como agentes que possuem um conjunto heterogêneo de iniciativas que têm 
como traço comum o de constituírem agrupamentos de recursos para aplicação financeira. Como exemplos de investidores institucionais, 
há os fundos de pensão, fundos de investimento e companhias de seguros, dentre outros.
16 Ressalta-se, nesse ponto, a ideia de que as operações financeiras não têm, em sua maioria, contrapartida ao lado real da economia. 
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A classifi cação das posturas dos agentes 
econômicos de Minsky (2009) leva em consi-
deração os critérios de liquidez e solvência17. 
Pode-se aplicar tal abordagem no entendi-
mento do comportamento dos bancos. Nessa 
classifi cação, os agentes do tipo hedge pode-
riam ser entendidos com base em uma postura 
mais conservadora, segundo a qual o fl uxo de 
suas receitas supera o de suas obrigações. Des-
sa forma, os bancos utilizam o fl uxo de caixa 
esperado como principal critério ao conceder 
recursos, sendo que os empréstimos são estru-
turados de modo que os fl uxos de caixa ante-
cipados preencham os compromissos fi nan-
ceiros. “Um exemplo de fi nanciamento hedge 
é o empréstimo comercial tradicional, em que 
a venda ou estoque de bens rende um fl uxo de 
caixa sufi ciente para o pagamento do débito” 
(De Paula, 1999, p. 23-24). 

Na postura especulativa, o valor de paga-
mento da dívida é superior ao valor das recei-
tas esperadas. Nesse caso, aumenta-se a parti-
cipação de formas menos líquidas de ativos e 
com retornos maiores, já que a rentabilidade 
passa a ser o principal critério adotado pelos 
bancos. Logo, “o refi nanciamento de posições 
inclui ativos que proporcionam retornos em 
longo prazo, através de dívidas de curto pra-
zo, ou seja, uma unidade especulativa fi nancia 
suas posições de longo termo com recursos de 
curto termo” (De Paula, 1999, p. 24).

Já a postura Ponzi pode ser considerada 
uma subdivisão da postura especulativa (todo 
agente Ponzi é especulativo, mas o contrário 
não é válido). Assim, há um alto grau de expo-
sição fi nanceira, devido ao fato de se depender 
do endividamento para o cumprimento das 
obrigações, sendo que esse endividamento 
está sujeito às oscilações do mercado, como a 
taxa de juros, fazendo com que a dívida cresça 
constantemente. “Neste caso, ao mesmo tem-
po em que o banco diminui as exigências pelas 
quais concede fundos, cresce a participação de 
adiantamentos no total do ativo” (De Paula, 
1999, p. 24). 

Logo, o grau instabilidade e fragilidade fi -
nanceira podem ser indicados pela quantida-
de de agentes especulativos e Ponzi existentes 
nas transações de uma economia. Com isso, 
“quanto maior o peso dos sistemas fi nanceiros 
baseados em esquemas como o especulativo e 
o Ponzi, menor as margens gerais de seguran-

ça na economia e maior a fragilidade da estru-
tura fi nanceira” (Minsky, 2009, p. 291).

Vê-se, assim, que a procura por maiores lu-
cros por parte dos bancos, aliada às mudanças 
nas condições do mercado fi nanceiro, podem 
propiciar a predominância de agentes especu-
lativos e Ponzi na economia, tornando-a mais 
instável e frágil. Pode-se auferir que a emer-
gência das inovações fi nanceiras contribui 
para essa instabilidade, já que, além de serem 
utilizadas com o intuito de auferirem ganhos 
extraordinários por parte das instituições fi -
nanceiras, elas têm a função de contornar 
regulamentações e restrições da autoridade 
monetária. Para além, a instabilidade fi nan-
ceira surge da incerteza sobre o nível de fl uxo 
de caixa esperado, combinado com a maneira 
pela qual o investimento é fi nanciado, isto é, 
a relativa quantidade de endividamento com 
respeito aos lucros ou investimentos. 

Neste ponto, a análise do circuito fi nance-
-investimento-poupança-funding se mostra 
relevante, pois, em economias nas quais o sis-
tema fi nanceiro é relativamente desenvolvido, 
há mecanismos de funding capazes de fi nan-
ciar no longo prazo, passivos de curto prazo, 
o que reduz consideravelmente a instabilidade 
fi nanceira. Em contrapartida, em economias 
com mercado fi nanceiro pouco desenvolvido, 
concentrado, sobretudo, no mercado de crédi-
to, os mecanismos de funding não se mostram 
com a mesma relevância, o que induz à maior 
preferência pela liquidez dos bancos. Com isso, 
essas instituições podem dar preferência a em-
préstimos de curto prazo em suas operações, 
o que prejudica fortemente a realização de in-
vestimentos nessas economias (Resende, 2012).

Assim, percebe-se o caráter dual dos mer-
cados fi nanceiros no que tange o crescimento 
sustentado da economia, já que, por um lado, 
auxiliam na transformação da maturidade das 
dívidas das fi rmas, dando suporte ao provi-
mento de liquidez e à consolidação das deci-
sões de investimento, enquanto que, por outro 
lado, podem levar à instabilidade econômica, 
em decorrência da ação especulativa, que, em-
bora relevante para dar liquidez no mercado 
secundário, quando predominante, faz com 
que as ações dos agentes sejam mais curto pra-
zistas (De Paula, 2013). 

Desse modo, o que se percebe é que a lógica 
das inovações fi nanceiras, assim como o fun-

17 O conceito de liquidez se refere à capacidade de transformação de um ativo em moeda (ativo de maior liquidez na economia). O conceito 
de solvência se refere à capacidade de um governo/empresa/agente de cumprir com seus compromissos financeiros. 
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cionamento do mercado fi nanceiro, apresenta 
contradições. Isso porque, ao mesmo tempo 
em que são úteis na questão de captar recursos 
que poderiam satisfazer a demanda por moe-
da e induzir o fi nance, podem ampliar o grau 
de instabilidade e fragilidade da economia, ao 
darem às instituições fi nanceiras mais liber-
dade de ação e descasamento com suas reser-
vas, fato que não se observa nas inovações por 
parte das empresas produtivas, que possuem 
a característica de gerarem novos produtos e/
ou processos redutores de custos e de melhor 
qualidade, gerando mais benefícios aos consu-
midores e à estrutura da dinâmica econômica. 
Destaca-se, ainda, o quão problemática pode 
ser a questão da instabilidade gerada pela di-
fusão das inovações fi nanceiras para o lado 
real da economia, representada, sobretudo, 
pelo desestímulo ao investimento produtivo 
e às expectativas dos agentes, recaindo sobre 
menores níveis de emprego e produto.

5 Considerações fi nais

Este trabalho procurou abordar os desdo-
bramentos da emergência das inovações fi nan-
ceiras em economias monetárias de produção, 
tendo como base a importância do desenvolvi-
mento de atividades inovativas, como propos-
to originalmente por Schumpeter, e a percep-
ção da atuação do empresário mediante suas 
expectativas e a um ambiente de incerteza.

Na primeira seção, resgatou-se o conceito 
schumpeteriano de inovação, em que se denota 
o caráter dinâmico do capitalismo, aliado a seu 
motor de funcionamento, representado pelas 
inovações, ou seja, o caráter evolutivo intrínse-
co ao processo produtivo deixa de ser determi-
nado por uma relação de equilíbrio entre pre-
ços e quantidades e passa a dar a esse processo 
uma mensuração qualitativa, que se resume na 
atuação do empresário na busca e percepção 
de oportunidades. Para além, foi explicitado 
o ambiente incerto com que as decisões dos 
agentes econômicos são tomadas, sendo que a 
inovação, mesmo após ser realizada e inserida 
no mercado, continua permeada pela incer-
teza, devido a sua irreversibilidade, atrelada 
também às constantes oscilações do mercado. 

Nesse ponto, a análise de Schumpeter e os 
neo-schumpeterianos em relação à caracteri-
zação do sistema capitalista e o papel diferen-
cial das inovações se aproxima da concepção 
de Keynes e os pós-keynesianos acerca do fun-
cionamento das economias monetárias de pro-
dução, já que consideram o papel da incerteza, 

a busca por posições diferenciadas e os ganhos 
extraordinários pelos agentes econômicos com 
relação aos seus concorrentes. 

Em relação às economias monetárias de 
produção, defi nidas por Keynes, têm-se como 
foco o funcionamento do sistema fi nanceiro, já 
que este é destaque nesta abordagem, devido, 
sobretudo, ao fato de a moeda representar o 
fi m em si mesma e, por conseguinte, infl uen-
ciar as variáveis reais e toda a dinâmica econô-
mica. Observou-se o papel fundamental que a 
incerteza exerce nas decisões dos agentes, sen-
do que as empresas fi nanceiras, assim como 
qualquer outro agente econômico, possuem 
preferência pela liquidez e, assim, baseiam 
suas disposições com base na análise entre 
lucratividade e liquidez, tendo como foco a 
busca por novas parcelas do mercado e ga-
nhos extraodinários. Logo, a administração de 
portfólio dos bancos, agentes capazes de criar 
moeda, leva em conta este trade-off , sendo que, 
na atualidade, essas instituições passam a ad-
ministrar também seu passivo, não sendo mais 
apenas depositários de recursos. 

É justamente na questão da administração 
do passivo bancário que as inovações ligadas 
às empresas fi nanceiras se destacam. Ao abri-
rem a possibilidade de os bancos captarem 
mais recursos, de modo até mesmo a contornar 
regulamentações e restrições impostas pelas 
autoridades monetárias, as inovações fi nancei-
ras permitem a essas instituições criarem mais 
liquidez, assim como dão a elas maior raio de 
manobra no descasamento de suas reservas e 
no oferecimento de recursos ao público. Com 
isso, pode-se gerar instabilidade fi nanceira, já 
que, como ressaltado por Minsky (2009), há 
necessidades maiores de investimento que têm 
os acertos do fi nanciamento denominados em 
dinheiro proveniente de emissão de dívidas, e 
não derivado da produção. Ao aplicar a análi-
se das posturas fi nanceiras dos agentes desse 
autor para as instituições bancárias, vê-se a ca-
racterização de suas atividades em uma pos-
tura mais conservadora (hedge), especulativa e 
Ponzi, de modo que, em economias em que a 
presença destas últimas posturas prevalece, há 
maior instabilidade e fragilidade fi nanceira.

Vale ressaltar que, seguindo a tipologia das 
inovações fi nanceiras de Perez (2002), tais ino-
vações são, em seu início, muito úteis para a 
economia, sobretudo em relação ao lado real 
da economia. Elas proporcionam, inicialmen-
te, melhor intermediação fi nanceira, com o ob-
jetivo de aumentar os investimentos e expan-
dir a produção. Gradualmente, as inovações se 
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desenvolvem no sentido de tornar os serviços 
fi nanceiros mais fáceis e menos arriscados, 
o que tende a aumentar os lucros e a captu-
ra de ganhos de capital no mercado. Porém, 
em sua fase mais desenvolvida, “as inovações 
referem-se ao papel dos serviços fi nanceiros 
como veículos de mobilização dos ativos e 
obrigações existentes de ‘mão em mão’, isto é, 
como canais de mudanças de propriedades” 
(Resende, 2012, p. 59). A consequência imedia-
ta dessa mudança de propriedades é vista na 
supremacia das relações fi nanceiras, em detri-
mento das relações produtivas, uma vez que 
a visão dos agentes passa a ter um horizonte 
temporal cada vez mais curto, em busca de 
ganhos extraordinários, o que cria empecilhos 
ao investimento produtivo, variável chave na 
dinâmica da economia.

Assim, apesar de partirem das mesmas 
motivações, quais sejam, o ganho de parcelas 
de mercado e a busca por maior lucrativida-
de, as inovações por parte das empresas fi nan-
ceiras podem desencadear efeitos negativos 
à economia, fato que não se mostra no caso 
das inovações produtivas, como observado na 
primeira seção do trabalho. Em decorrência, 
pode-se atribuir fundamental importância ao 
papel dos policy makers nessa discussão, uma 
vez que devem buscar estimular o desenvolvi-
mento de inovações produtivas, sobretudo via 
políticas direcionadas, ao passo que as inova-
ções fi nanceiras devem ser assistidas de perto. 
Dessa forma, tornam-se necessárias ações no 
sentido de maior regulamentação e controle 
do desenvolvimento e operação das inovações 
fi nanceiras por parte da autoridade monetá-
ria, de modo a frear o ímpeto especulativo e 
diminuir a propensão de maior instabilidade 
e fragilidade fi nanceira a que as economias es-
tão sujeitas. 
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