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OBJETIVO 

O curso tem como objetivo analisar a evolução das teorias sobre sistema financeiro a partir de 

um olhar crítico, comparativo, entre diferentes autores e arcabouços teóricos. Dois eixos 

principais de discussão se colocam. O primeiro diz respeito a como o sistema financeiro é 

pensado e incorporado analiticamente nos diferentes arcabouços discutidos. O segundo trata 

do papel do sistema financeiro no desenvolvimento econômico. Este recorte permite distinguir 

dois referenciais básicos. O convencional ou ortodoxo, no qual o sistema financeiro é tratado 

como mero intermediador de recursos e analisado como um símile, com maior ou menor grau 

de sofisticação, dos demais mercados de bens e serviços. O referencial heterodoxo, que aqui 

enfoca as abordagens de Keynes e de Minsky, nas quais o sistema financeiro se autonomiza e 

desempenha não só funções alocativas, mas também determina a fragilidade financeira e, em 

última análise, a dinâmica das economias. Contrapõem-se também as noções de eficiência e de 

funcionalidade dos sistemas financeiros ao desenvolvimento econômico, admitindo o 

arcabouço minskyano como principal referência analítica. Ao final do curso, o aluno terá o 

instrumental necessário para responder a três perguntas fundamentais: O que é o sistema 

financeiro? Por que ele importa na teoria econômica? E qual seu papel no desenvolvimento 

econômico? 
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PROGRAMA 

 

Prólogo: Lombard Street  

1. Walter Bagehot: Lombard Street como uma organização do crédito  

Referência: Bagehot (2010: Capítulos 1-3 e 6). 

 

Parte I: O sistema financeiro em economias monetárias 

2. Schumpeter: Gênese? Crédito, inovação e desenvolvimento econômico  

Referências: Minsky (1986); Schumpeter (1983: Caps. 3, 5 e 6; 1987: Parte IV, Cap. 8). 

 

3. Keynes: do Tratado sobre a Moeda ao circuito finance-funding  

3.1. Circulação financeira vs. circulação industrial 

3.2. Teoria da preferência pela liquidez 

3.3. Taxa de juros, poupança e investimento 

3.4. O circuito finance-funding 

Referências: Carvalho (1992: Cap. 5; 2010; 2015); Keynes (1937a; 1937b; 1937c; 2013a: Caps. 

15, 19 e 20; 2013b: Caps. 13, 15 e 17); Kregel (1997; 1998); Paula (2014); Studart (1995a; 

1995b). 

 

4. Minsky: o paradigma de Wall Street  

4.1. Restrição de sobrevivência 

4.2. Fragilidade financeira 

4.3. Hipótese da Instabilidade financeira 

4.4. Servindo a dois mestres: desenvolvimento e estabilidade 

Referências: Fisher (1933); Kregel (1998; 2007); Merhling (1999); Minsky (1967; 1992; 2005; 

2008; 2016); Torres Filho (2019); Torres Filho e Martins (2020); Wray (2016: Cap. 4). 

 

Parte II: O sistema financeiro nas abordagens do mainstream 

5. Wicksell: A economia de crédito simples e a economia de crédito puro  

Referências: Vasconcelos (2018); Wicksell (1936: Caps. 5, 6, 7 e 8; 1978: Caps. I.4 e III). 

6. Hawtrey, Robertson e Ohlin: Teoria dos fundos emprestáveis  

Referências: Ohlin (1937a; 1937b); Ohlin, Roberston e Hawtrey (1937); Robertson (1934). 
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7. Gurley e Shaw: a teoria convencional de intermediação financeira 

Referências: Black (2010); Fox (2009: Cap. 5); Gurley e Shaw (1955); Gurley e Shaw (1960: Caps. 

4 e 6); Modigliani e Miller (1958). 

8. A hipótese dos mercados eficientes  

Referências: Fox (2009: Cap. 6); Hermann (2002); Malkiel (1992). 

9. O modelo Shaw-McKinnon: repressão e liberalização financeiras  

Referências: Hermann (2002; 2003); McKinnon (1973; 1993); Shaw (1973). 

10. Novos-keynesianos: custos de transação, assimetria de informação e racionamento de 

crédito  

Referências: Jaffee e Stiglitz (1990); Levine (2005); Stiglitz (1989; 1994); Stiglitz e Weiss (1981). 

 

Epílogo: Teorias comparadas 

11. Síntese: comparando as diferentes visões sobre sistema financeiro 

Referências: Torres Filho e Martins (2020). 
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OBSERVAÇÕES ADICIONAIS 

Este curso é complementar a outras disciplinas do PPGE. 

Ele fornece um tratamento mais profundo das teorias utilizadas no curso “IEE896 Sistema, 

Mercados e Instituições Financeiras”, a ser ofertado no 1º semestre de 2021, centrado na análise 

empírico-institucional da importância do sistema financeiro, dos bancos e do crédito para a 

dinâmica das economias monetárias. Em especial, essa outra disciplina aprofunda a discussão 

sobre o papel do sistema financeiro no desenvolvimento, passando da teoria para a análise de 

experiências históricas internacionais e da experiência brasileira. 

Ele é complementar à disciplina “IEE855 Economia Monetária I”, adicionando um novo olhar à 

discussão sobre a relação entre moeda e taxa de juros, com foco, porém, sobre o papel atribuído 

ao sistema financeiro nas diferentes abordagens teóricas que tratam dessa relação. As 

diferentes visões sobre moeda abordadas nesta outra disciplina complementam a discussão 

centrada nas finanças do presente curso. 

Por fim, o curso também complementa a disciplina “Macroeconomia Financeira”, que busca 

integrar os aspectos financeiros à discussão das flutuações econômicas e da determinação do 

produto numa perspectiva micro e macroeconômica integrada. Essa outra disciplina integra a 

análise minskyana dos sistemas financeiros à microfundamentação da macroeconomia, ao 

desenvolvimento de modelos stock-flow consistent e agent-based e à determinação da dinâmica 

econômica. 


