UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS

INSTITUTD DE ECOMOMIA

ECONOMIA MONETARIA E SISTEMA FINANCEIRG

Prof. Dr. Matermes Guimaries Teiweira 0o

T235e o Campinas, 1998
19837/BC } M;“ |




ENDICE

ARRESERTALAD L. e i
INTRODULDAD e .. 1ii
PorHOThs EaRTE . TEORIS MONETARIAS E FInaMOEIRS . ... £
Capitulo I HOEDS £ ECONOMIA MONETAEIS ... .. . ... 2
. Sianificado & Fungebes d Moeds ... i
. Formas & EvolugBo da Hogdas L. L i%
3 oHoeda 2 Depitslismo . . e 74
Capttulo I1:. CReEDITO E BSRCOE . . .. . 2%
. HMatursrs do Dradido L L e e &6
2 Fipanciamento oz Producio Capitalista ¢ Tiros de
Pk FH A
D Drigem £ Farel dos BanoO0s 0 L. o o se
Capstulo [1II. BISTEMS FINANDEIRGS 0.0 ... ... e &E
2. Intermediagio Fivanceirz Institucional ... ... .. &7
BLoMeveado & Atives FIsganoeirOos L 74

3. Eztrutura Finsnceirs € Lrescimento Econdmico .. . 2%



SELUHDA DARTE . SISTEMA FIHAHNCEIRD D0 BRASIL

Capiruto T- & FABF PRE-REFORMS

Capitule IT. O REORDENAMENTD INSTITUDIOMA DOE  AROY

e

Capitulo IIT. & HMATURADED E REVISED INSTITUDIONAL

i Impasctos Sobre a Intereediancio Bancaris L. L. ...

[
¥
4t

E. 4 Howvas Estyutuvs Finsncoirs o Ssus Desdobrament

D008 RFeforma STOBRY L e e

BIBLIOGRA&FIA e

¢4

iagv



APRESENTACAD

Este Texto for elaborsds con © propésite  dz
aiender & Ul d0% veguisitos  do Doncursno ge Livre-hocéncis
np  Arez Monetdriz & Financeivrs do Departamentn de Teoria
Econdmica do Instituto de Economia ds Universidade Estadusl
ge Campioas. 0 aual me escrevi. Bus orgmnnizacio LeveE pov
hese o wltimos curses o refevids drves, 6oz  guais fui
cotaborador ou rEsPOnsavel. dentro  dos Frogramas de
Gradusgic ¢ Pos-bBraduncio do Institote de Economia  da

Unicame

Minka oxpectative € 9 de gue o Texto, constituide
dg  dois ens’aios, venha a2 Sugpvivy ams Izcunzd nz litervraturs

disponivel dessn impartznte e complsxa ares  de formaclo

aczdémica dog cursos de gronomia,. sobretudo B nivel de
graduapio. 6 pretensic, owivossim, € de que estx priggira
versin wvenhi2 B 0 sgr methovadsm & 0 ampliada., 3 ponto  de
ConwETLEY —58 &m Livro-Tewxto, Comn alterngbiva o

campiemento sos habitusis & em gevral enfadonhos manusis de

Mpoeds ¢ Banhoog.

Feu mE Lo geforeo, no primeirs ENSRio,

concentrou-~se ne articulscio temitica, tendo em wvistas o

Bk



asbietive basico de possibilitar a compreensio elementar dos
fenbmenos monetarios .e financeiros da capitalismo,
particularizando ¢ encadeaments  dos princisaisz conreitos,
tais comn:  dinbkgiro  (moedsr, cvédito, bancos, cistems

financeiro. ete. U5 pe ensaic sobre o Braesil minhs opgio

vy

foi  rveaiizer ums breve asndlise da evolucBo recents  do
siztamns financeivro, pyiwvilegiandp o SEUS azpectos
esbruturgis = institucionals, v Julgar importante  sua
inter—relacin com o movimento contempovines di  econonia

hragsilesva,. do ponto de wvists do padrio de  arumulacio

FINBnCSivTE .

Fortanto, ndc obstante L ER peEriinencia, Cr
sresente  Trabzalheo tem eretensbes modestss., Nio 3¢ prople =
digcutiv grandes controvérelas tedvicas £ muito menos 2
concoryer para @ ampliascio da fronteira de conbecimento do
assunto, o qual, alias, fodop mcham gue entendem pelo mEnOs

Ul RoUCnD .

i



INTRODUCKD

Fate Estudso, refalis finalidade essenciaingnte
didgtico-enponsitiva, PrOoOurE PEuniy & arfdiculsyr A5
pripripals concepoles  aceros drns  asrectos monetario-

financeiros de ums sociedade capitalista, & luz das ouais

busce-zg  anpalisar & avaliar 2 svolugdo rerente do zistema
bencario~financeive brassileive. Tendo izso e wvistas, ©
Texto compde~se de dois Ensaios: o primeiveo foi slaborads
com o intuito de discutivy @ questfio monestdvriz v financeirs
dn capitalismo: o gutroe, dg cunho factual, enfoca o case do
Fremwil, de ponto de vists das transformecdes em sul

gstrutura hancédrio-financeivas.

G primeiva parte, abordando inicialmente o Gmbito

teorico  do tema, Bpoia~se em gobras de diversos autores sue

Erouweran contribuicdes velevantes a COmPreEeEnsan o
intrincado problems velacionado X fFinanciamento da
producio capitalists. Em sequfEncia, ainda HE parte
primeivse. o zstudo pssso 32 tvabtsy dos aspeEcios operacionsis

retaeionades 5 0 funcionalidade de um  siatess mongtario—
financeiro CirCunsocrito 3% relaches caritalistas de

producio.

113



Dom e©ssg gscops, O primeirvrs Ensnio iniciz-se com

ums  exposicio sobre 3 fungdo do dinkeive {ou da moedal nas

1

velarde eronGming

is%
1

- e uma Bofisdades mevoantil, ftentando
posteriormente esclarvecsr 8% caractervristicas bisicas &,
mais BYscisaments, s Tundamgnioces de umk goononiz Gonstarvis

- aual seasn, onde o dinheive ¢ o que lmpovita. Eo segguidsz,

BYOCUTB-EE EHEOY ] impoytancis go rredito, &
particuiarmente dos bhancos, no processe  de gxeansiEo do
capitalismo, pare entic  aborvdmy o lade dinstituciemsl  da

intermediasieo financeira. A0 BRCETTRY £s%3 primeiva psrie,
550 arvesgntadas algumsss nobtas exploveidrias @wLevrcs  Oms
peeuliiaridades g0 mervcadp g gos ativos finsnceiros,
romplementadas  poy umB  breve exposicio sobre s conexBo da
gatrubura financeivras Conm O PrYOCESso de crescimentno

grondbmicao.

& artirglacio dos sssuntos desse primeivo Ensaio

pode ey sintetizeds ne sesuinte sequéncis:

s moeda ~ rvepresentante formal do dinheivo - deve
ser considerads zbsolutamente imprescindivel numa sociedade
ande  se procensam LT OCRS genﬂraiizédae; porem, somente numa
cronomisz monetdriz - ou BE€Ja, Nuss economis capitslista -~
ela cumpere suas fungdes em  plenitude. & fungie meieo de

ppoganento da mocda revela~se styaves das inter-relagdes de

2



debito-crddito. 0 eréddito, suprimindo ums relseEp basics de

sndividamenta, BHEYCE®  um  papel oruasind nog processo de

exprnsio do sistems capitslistas. & vepresentacho dormzl de

umas  opervastio de  crédito, por SuR wEZ. ocorre abtraves  da
emissio de um titwuleo de  divids; os titulios &  masds  sio
ativos Financeliros, gnguanto expressio momefaris  de valor
qug S reRlizavad nums determinsds dats furure {(ou presente,

no Caso da moedal &, poy Fim, o sistems bapcarvio~finanoceiro
atus no meveado fingnceivo gentralizands, concentrande ¢
adminisirantdos ® mzsss g ativos financesiros emitidos,
diapondp azinds d8 capacocidade de aimvancar o financiamento g
aperlificar seus gfeitos ng gconomia, podendo, desss forms,
SONCOTYEY P3Y3 B CONSECULAD & 2 © SUCesso 4 um processo de

crescimento econdmico,

& segunda parte irata de gxaminar & evolucio do
sistems finznceivo brasilelive, do ponto de Qigta e suUas
principris modificagfes, decorrentes de mudanczs no padrio
de finsnciamento da gronomia, ¥ 3 uz dos marcos

institurionaies mais impoprianies .

Mum primeiro Cspitulo € apvesentada uma sintess
da situmcho da intermediac®o financeirs no Brasil, com
gnfase na organizacio ¢ funcionamento das instituicbBes. po

periodo anteripor & Reforma Rancdria promovida no  triénio

B



i%44/4& . Em sequéncis, examinz-se o 2 conteldds ¢ primeivos

imepctos  das medides veformistas, expiicitands as meis

imporiantes novidasdes, sphreoetuds  souslizz  relacionzdne  so

mEroage financeiro e pardis £ 25 OEPETaroEs g

i

1

T

Tanwsnoismentio. O itesm subsewguenie congcentra-se ns avael i=mgi
dog  efelitos ¢ reflexes da FReforpe dos  anos &8, enforcando
paviicularments  alguns movimenios ooorvidos os  esbruturs
proanczacional £ operacional  do sisztems  bmncdric, parm

fimaslmente tecer comentdvyios sohre 3 nove Feforma gque £sts

sendo imppliementada no HBrasil.

Ew  sumzn, o Percursn segsulde no spgundo Ensalio

privilesiz a2z transformaegdes eutruturai s Il sistema
Financriro, gxaming =3 raizes do infensoc processc  de
arumulscin Financeirs  instaurado no fais, passa pela

ananltise dasgs (velagfes sucgdidas ng seip da  intermedisgio
fimanoceirs insbtitucional o~ com © atdvento da chamade

configuracio multi-bancsEris - € culming com wms refsrdnciz

P

cribicn = contepturs g4 nove quadro institucianal,
conzubstanciade no Frojdste de Reforma aue o Governo ven

ewpcutando desde 1FE7



PRIMEIRS PARTE:

TEORIA MONETARIA E FINANCEIRA



Capitulo I

HMOEDA E ECONOMIA MUONETARIA

"EFm fevrg, em folke, ER Coura. ER OOUTe, & papel,

g dinheiro j& teve todas =2 formme, Coves £ 20 pEens . Mas
nunra  saiv de mods, {(...) £ bom areitar guEs AE  COL1%E%
mudem; tudo muds, tudo CBROSR. tudo passs. S5 o dinheiro,

deade gue o mundo £ mundo, nio canss hem szl de moda”.

Filldr Fevnandes



iI. Significado e Fungdes da Moeds

] dinheire, de mode geral, §& dreglentements
confundido com moeda, seiz por forgs da areitacio uwsunl de
definiches genévicas do tipo "o dinheiro € o aue o dinbeirs
taz ~ ghavio perfeitamente cabivel po caso ¢z moeda - ou
atd  meewo por  dificuldades no estabelecimento de distingido
B pariir de tradurbes de termos | saivangsivos -
particularmente po case da epalavres ingless “money” . Em
cevto sentido, ne maioria dos  casos nao had necessidade de
BEY gruplicitadas uma diferenciacic rigoross gntre os
ronceites ou significados de dinbeire ¢ moeds, na medida en
gque ests vivia 2 ser & expressiso Covpores  od exposicio

esvritas dagusle.

A& moeds pode  sey preliminarmente definida como a
forme veprvesentative do dinkeive, ou, mals especiticamente,
"o dinheiros poste sob v forma de meip de cirvculagBo €
moeda™ . Mo gnfanto, hd  um warco distintiveo  fundamental,
quande s considers 3 moeds Come ums espfcie de unidade de
ronts atuando em nome do  dinkeiro. ELonforme Keunss, 3

svopasito. “"siguma ¢oisa que € somente wusadzs  como  am

conveniente meio de frocs ne 2t pode estar sendo dinheirvo,

3

1] m; gifia g codamentaioe gury to Pritirs gp 1o § @y Fool
i85 Yoluse . Medico, Bislo Veiobiuse Editores §.4., 1975, v, §44.
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fesde  sue posss  vepresentsy umas  forms de  manter podey de
Tomeya  geral. Mas ¢ 1550 € tude, nfs apenss acabamos de
emergiy  do estado de escambo,. Dinkeilrn propviamente dito em
sentide  amplo do fermo somente pode existir em relagho com
e dinhelivo de conta. Talver ngs devésesmos slucidar 3
distinclc entve dinheiro & dinheirc de conta dizendo oue o
dinhegive de conta € 3 descricic ou denominscio e o dinheirs

€ o objets que corresponde A descrigio”?.

futvas mangivas de gefinivy  movds, enguanto
representante  do dinkhelro, recovrem 8% surs Carscteristicas
gpevacionais subjacsnies, velacionadas Bo USD OU BEROUWSESIO
aue vesultam, ew wltimz instdncian, deoe cumprimento de suss
propyias  funcdes. Assim, convevrgew definiches sxpriminde =
moeda como sligo que facilita as trocas, gue epermite as
typras  indiretas ou  gus € ggralmente aceitdvel ne troca, e
assim por  diante. Uma bez ilustysgBo £ =z afirmacio
cateaorics de Fisher, Ao gxXpoy  a3s primeives definicbes em
ey livro classico sobre o dinheivo: “HE  uma  wvarisdade
particular de meveoagdovia ~ um detevminado produto acabado -
que € de especial importdncia no assunto de gue trata gste
iivrg, = sabzy, dinheiveo. Gualguer mevcadeoria, parag  sey

chamatda dinheiro, deve ser gerzimente acveitsvel nz trocs, ©

* EEVHES, Jobw Hawnerd. Yreabtise pe Mones. Losdon, Hacwilian, 193§, p. 3



fesiauey  meveasdoris gevslmente  sceitzvel em brocs deveris
ser chamada diohegivre™?

Ao lado dessas  condtidevacdes introdutorias e de
sonto de vists ds noceswidade dy vesxlizacio ¢ gensvalizacio

das  troces numyn sociedade meveosntil, disbheivo 2 moeda, sho

vz iments definidos  atrvaves  d2 gunz Fungdew & gzee
respeito,  Micks, introdusminds sus primeive ligBo o em VhHz

Bums Trisdes”, ssrveve: "Guande Sp peveounta an estudants

"

aug & o dinbeivo, ndoc hd oubra sscolha possivel wide da

3

SUaT

&

definicin Cconvencionzal, 0 dinkeivo se  defing p

P

e R IHIW

£
3]
£

Pungies g  dinheivao gqustauer  Cpisn que 8

dinheivrn™,

A definicie de dinheiro ou mosds, com base em Bus
funcionalidade, amcabz por  pevmitivy uws classificegfo pars

a2z FungBes = partiv  da gunl seviam consideradas como

ousine  abzolutmmente  indispensaveils B0

5
2

fungfes bdsicss
min L mo funcionamento dea LA ECONOMLER de broeas
gengralizadas. Hesse sentideo, = spgds fem que, & WMENCs,
medivr o valorss = farery gircular as  demals mevoadovias:
seviam, no oRs0, an foncbes  de medids de waloves & de

intgrmedidria  de trocas. Cabe sublinhay gue tals fungfes,

® FISHER, Irving. Ihe Furchasing Poger af Mamew  Reprints of Evonowmic Clessics. Mew York,
fugustur B Keliew, Booksellpr, §963, ¢ £,
* RICHS, Jokn M. Epsaips fritives sobre Yenris Mpnebdris Bercelons, ARIEL, 1975, p. 1%

1.7



além de fundamentais pares as relacBes de trocs, contém os
atributos da  insepzvabiligade € gompiengntaridade, npz
medids g£r uus  ums nEo  SE pode exprimiv sem gue B oubtra se
mani feste: seriam, portanto, funcBes passivels de separacio

RPENRS pave: efgitn de znslise.

Mo cumpramento ds Funcio medids de wvalores, =2
moegds  corvespondgsria s oum obieto ©aPRT O WENSUYAY &S
giterentes magsnitudes de valor dos gemais obietng
fizzsocisdo % essz  funclieo wonetiris  fundamental, & luzT  da
teovria do valor-~trabalho, hs um aspecto  interessante €
ainds aantrava?sa aue iz rvespeito ac btipo € & naturezrs de
moeds gde referéncia; s mosda-mercadoria, com wvalior
intyinseco & capsr de serviv a oulrvos usos, oo um simples
pedaco de papel destituido de wvalor intrinseco g uszdo

gxclusivaments COMO BUMEr&Tic.

Estg relavionsdo 3 esse zspecto o fato de  se
considerar = fungio monstariz de medids de valoyves apenas
£ me um certo padris de vefereénciz  aumhititabtiva pars
simpligs CORVEYSRD dog ouiros walores. Ademunis, 2%
magnitudes dos valores, bem CORO  SURE  YATIReDes, SEriam
determinadas segunds 3 wvigfncis da  Ylei da  oferts & ds
procurs’, sue tem como un dos pringipais pressupostos o dg

que  BRE mevoadovias — ou, mzis adeqguadamente 3 essz visio,



28 produtos (bens € servigos) -~ entram no Jjogo do mercado
SEE  Precos (enaguanto expressios de valores! ¢ a moeda gntva
gy valov. Desss forma, 5 mosda assumivis  us significade
funcional de um  simples denominador comulm de valores oy de
uma  simpies unidade de conta ~ ums propriedade 1déntics as
de  grandezss Tisicas, Comn POrY  exemplo: RASEs {resc} em

guilogranss, cospyimento om melros ou volume em litvas .

4 psse vespeifo, ¢ convenisnte observar gue Mars,
2 fim de simplificar suz exposicic ¢ ainds enfocando o
processo  de Lrocas  numi soviedade meveantil zimples, gdoba
a ftovme de mosds-opercadoris - ono 50 o Hure ~ £ conziders
que “a primeira  fungio do ourp consists em  forngcer &s
meveadoriegs ¢ wmaievial pary gxevimivewm © 9 wvalor ou em
representar  os valores das mercadorias  como grandezas gue
rEm B WMESMR dennminagio, wusiitativamente LOuBis =
quantitativamente compavaveis. Assim, exerce & FuncBp de

medids universal dog valovres. .. "%,

& Ytorma de menifesbagio das grandezas, por  BUR
wver, seris dadz pelo tempo de tvabalheo, ensuanio wmedids
rapsz de conformar um Bs4UEmR veripvooo de sauivaléncia de
valores. & funglec medida de walores, nessa concepois,

preseupse  uma inter-velagde generalizasda de exeresstes de

=5 bk -

CLdern &, woluee 1. Rip d2 Jeoeire.

g g |

= HARY, Karl. ;
11 59

Pivilizmcde Drasileira, 8 edicio, 1975, b

e



valores submelidas a2 um detevminado ecguivalente gEral: o
dinhsivrn. O mue  ge trocs, ne verdade, 3o valores de fores

e tvabalho contidos nes mevvadoriss, segundo as wagnitudes
de  tempo spocimimante necessdvio ke vespectivas producfes,

inclusive & payiiculsrmente do prdnvio ourns.

& diatingio remeEnnial entre B diuas
intevpretacles, esid clavo. ndn g5 refeve no fato de aue os
valores das mercadoriss  devem ser medidos por aloum obieto
vefevenoial, mps gue  tal obisto wvivis, ou nBo, 2 oser  n
matevializasin  do valor oriado a pariiv dz  producBo  das

mercadorias,

Com velacln & fungio de intermediaria das trocas,
do ponto de visls essencialmentes dinsbtrumentsl a mosds pode
ser  considerada t8e-somente  como aguilo  gue serve deg melo
de circulaglo das mevcadovias em  geral. Todavin, emboras
aparentements nio kada grands polémica guanto 30 exercicio
tédonice da fungio em i, wparece gporvitunoe sublinhar dois
desdobramentos, dai sem duvida originados ' covvelacionados
& funcfo medids  de walores, Um primeive sspecto diz
respeito & Ji  aludids existéncia, ou nEo, de conteddo de
valor no meic de tvoce, € ulk segundo refere-se b guest o da
determinasace da guantidade de meio de troca necessarim &

efetivagio da civoculacho das mercadovias,

EXF



0 aspetto do contetds de  valor nag  moesda estd
relagianado, POy um lagdo, B concgpedo de corimgio e
perperurcio  de wailolr a partir g producio de mevoadoviec,
qUE ., #O BEVED trocadas, explicitam guE 0 trabalbn
despendido  £m suss vespertivas produsdes foi trabslho dbil.
P osutve  lado, ecssp  aspectso es5t:2 relacionasds & nie
aceitscic da possibilidade de funcionamento de ums economis
gxtinziveanente DbDaseads sp trogas divetas, ou  seja, ums
gconomis  de escambo. A dintereretacio  se resume ao fabto de
que . S8 a moed: rontem  sus praprisz  expressio de  walor -
dgivetw ou  indivetamente vepresentads -, 80 #ntrar na
cirrulacio wvem & ocupar o Jugar dg ums mevcosdoris gue dali
sal  pars  ser  congumids. Fortanto, de acgrdo Com OSsg
reciocinio, o cumpriments desss fungde estabelece um CUurso
paraz ¢ dinheireo, =2 parviir do gual o walor orisdo & trazido
& cireulzgio pelo canjunto dos mercadorigg ali
oermanerer iz, substituido. no processo de troce, pelo walor
gouivalente em mgic deg cirvoulacheo. Se as mercaderias fossem
trpradas divetamente ooy putras mercadorizs, 3l expressic
ge walor n2o  se perpeiugsriz pe esfevs  da cgrcuiaggox LU
sein, of velores dazs meveadovias desapareCeviam ao Ssevem
zlas consumidas. Fica clars a3 subil distingio entre produto
¢ meroadoriz, shguanto categorias oviginadas de um esforgo
progubive. WYale dizer., nem todo eroduto £, QU VEWm & SEYT,

mercadoris.



Bo torsnte & detsrwinaclo do montante de meios de
circulacio necEssdYio B0 PrOCesso de  LYOC&, em primeirs
planc  suvge ums  intergesants  contrvoversiz relacionads &
aceitacdo ou validade ds chamads Teoris Quantitativa dz
Mowds. ne senptido desta prescrever 3 indludncis gireta de
quantidade de moeda sobre o3 pregos. Comoc bew sintefiza
Fisheyr nt  egnuenciado e sy primeivoe  Teovems, BE &
veloridade de circulacio de moedz ¢ 3% guantidades dos bens
pevmanecerer  constantes, 08 pregos, em media, warisrio ns

mesmy propovoio do montante medio de moeda em cirvculagio®

e outva purte, spbhors o tratamento marxistz
desse femn tambeEm verOUra a  wma expyess#o guantitativa, o
sentido da determinzgdo £ rvigorosamente contrario so aceito
peios GQuantitativigtas. Come afirmae HMarx, "z guantidade
tobtal de dinkeivroc gue funciona como meio g9 circulmgBo, em
cade periodo., £ determinsda pela somz dos PYECOE  dRS
mercadoriaze em Circulagloe £ pela wvelpeidads em gues s
sureder s fases opostas das metamorfosss™?.  ou sgim, 3

vginoidade das trocas.

$ Fiz ¢ resgiieds 42 ilustracis alsebrice do aubor sobrz 2 Teoria Gusnbitaties do Kogtde WU s
$Piki, onde B € ¢ montante wifis oo moeds e® civoviagis, V€ 3 tow sfdis de sovisenio dc
soels  PE suz iroly pov  bens fveloridade de Circelac@s), Pie @ sBo, vespectivameniz, o
praves © quantidudes dos T1” bens. FISER, Irving e it . 5. BA/T.
Fic » ewpressin gerxistz: Esoms dos precos dus sercuderias] . Dnsmers de wovieenios das pegas
gr disheire do sesmo nowsl = [sontante de dishire <up funrions rowo meis de circulagdel.
Yer. WARY, ¥arl. O Cmpitel_ . o, opp. 13233



Essa  suposicio de Harx, por  uswY O OuUrs  cOMmO
moeds . acabaria por resolver 3 auestio de ums  forma
exvtremaments simpies. 4 guantificsclo sevia sutomaticsments
reguiags peios uses  alternabtives 43 mercadeoria puro, o
acordo com as  veseeotivers vantsgens: se, por hipdtese, seu
valoy como mpeds.  diminuisse, o ourg seria fransformado enm
outro gqualiguey obielo ge uso dissooiads da Fungio
monetaris, e vice-versa. Todavia, as conclusBbes emitidss
cor base nesss  considersacio, aparentemente ivrefut®veis,
tornam-sg  de dificil  aauisscEncis gumndo 2 mosds deixs de
sevy  Guro pPRre  fransformar-sce W papel-moeds INnCOBVETrSIVE].
Hesse casn, o wvalor do papeli-moeds estarvia vepresgntandg o
valor total do conjunto de mevosdorias em cirvrculacio. Nas
palavras de Hilferding: “Ha determinscio do valor do papsl-
miyeda pory meis do wvalor da  somz  das  meroadorias o em
cirpulagio. o garater meramente social da wvalor se
apresents eprlo fatp de ums Coliea sEm valoy #2£m i, o exempio
do  pampel (.. .3, rvereber uwm valor sug ndc £ determinado por
sew ipfdimo valor proprvic, mas pels masssy de mevcagorias gue
refleten seu wvalor na céduls de papell{...} ¢ papel-nosds sé

ter wvalor porque o caratey socisl do tyrabalhe © concede as

mercadorias. (...} D walpr gue o papel sparents possulr €,
ne wverdade, o das wmercadorias, (... Fsts guestEo serd
o HILFERDBING, Rudelf. f irg. Sip Pacle, Mova Culfprs), 1985, p. 4.

i 3



retomads noutvo rontexto, apdgs o 2 oxsmE do guadro complicto

13

dus funcde: monstariss € tipos de moeds

Em sintese, B partiv  dessas  dusi  primeirse
funcfes, a moeda, sincronicamente, mede o3 valores ¢ move
BS mevoadorias., possibilitando & generalizasio daz
transagbes  de umr  eronomia mercantil, #ﬂda tode = producig
& Fgites pmva, € @movida pelio, PYOCESSD  d8  tvyocas . TE
dinhegire 3 mpevesdorisz  aoe zserve para  medivr o wvalor &,

divetamgnte au  sbtraves de vepresentante, dg o mero  dg

civcutagiof.

alem  das fungfes Fundamentais enuncizadas, & agora

witvrapassando oz  limites g ums sociedade mevcantil
simplies, z moeds desempenhn ouivss  Ffunefes acessorias  ou
devivadas, mas nEo mERn: impopriantes, guando pode

ronstituir-se B2 reserve de valor B ofuncioney como meio de

pausmenta.

4 FungBo reserva de wvalor confere 3 moeda 3
condicio de instrumento de entesouramenio, na medida em
Qe , rome a srande maiovis de ouibvos ativos (mercadoriasd -
pavém de mansiva seingsulzy - também se apresenta coms forms

de wmanutengio de viguers. Du seia, 3 posse de moeds £ ums

¥ HARY . Marl, s £Ef . p. 184



alternativae B posse de um valor gatrimonial, © nelaz, entre
nutros atributos, destacz—-se o podey de cowmprz  gersl -~

ropande sobrve 23S deppis merosgoviag.

Um aspecto interessante  vinculado 2 gssa fungio
diz rvespegito &2 possibilidade de 5 expressie de wvaliory o
dinheirns wir 2 sg tornar  sutdnoms em  relagio @s  demais
expressies 4 waloyr; vale dizer, o dinheive Bssim entendido
representa 5 primgivo £ grange paeso  em divecEo A
sutonnmizacio do valior. & aufonomizacdo fornu~sg mals ¢lars
na medidn EM GUE o PYDRTIO ProOcCesso de girculasio permite,
nesse  sentido de funcionalidade, a8 wvenda sem 3 compra.
assim, » possibilidade de deter o dinheire por gle mesme 80
se  concrebliza por vepvesentar tambérm 3 possibilidade  de

compra, a gualguer momento, dg guaisguer mercadorias.

& moeds, no dessmpenho de suz  fungdo meio de
pagamento, pErmits EMPYESSAr transacdes mercantis
(rompra/ventds, EOrT axemp io? incorporando defasagem
temporal, idsto &, a ocorréncia de intevsticio entre oz ztes
£ as vealizaghes das respectivas {ransacbes. £ possivel
comprar  sen dessmbolsar, ou sein, pode-se dispor do uso de
ums mevcodoria num  detevainado momento, itransferindo seu

pagamento, a rentrapartida, sara um mopente posterior. Isso

L% 3



nada mais € do gue um atpo de compra/venda s crédito, onde o

conprador £ transforma en devedor 2 o vendedor em rredor,

Eezse tipo de velacionamento = intevdependénois
capitalista d2 origem ®» ums  acumuliaglo de diwvidas, pars
PRESH a0 aparscimente de titulos, oF ousis wviviam 3 ser
representagtes das relscles débitosocvrdditeo. Engusnto meiog
de pagamenteo, tais titulos podem passar = circular, atvaves
de endpsso € ®woegite, em substituigBo & propriz  mosda,
gnnuanto  mzio de cirveylagino. Ko entantp, ki Ul aspecto
impartante relacionads  3s respectives garantias e
Fransitar do Smbito socizallpudblico ao parbiculav privado.
Como bem observa Hilferding: 74 fungio de dinheire como
meio de pagamento pressuple, portantc, o scordo veciproco
entreg o compyvador g o vendedor em adiar o pagamente. Agqul,
a2 rvelacio socondmice decovrve, pois, de um ato privado. A0
lado dm compras € da venda estabeliece-sg 3 sesunds relagio
gentre o cyedor £ o devedor, wis compromisse entve duss
pessoas particularss (...}, Fortanteo, em contvaposiclo &0
papel-moeds estatal de curso Fforgade, gue resuits  da
circulacio come  produto social, 2 moeda Fiducidrisz £
gavantida de forms privada ¢ nlc socialimente; por isso tem

de ser sempre transformivel ou conversivel gm dinbheirg”®™

i BILFERDING, Rudolf, or. cil., . &

ik



Dax  {funcdes primordisie ds woedsa, sssocizdss &

simplies civcoulacle das mevomdoriaz, PRESI-GSE @ unm Qundrpe

funcionzl compieto &  absolatamente condormsdo sz modo
capitalista  de produgin, onde 38 desiacs CcOom mRin vigor g
cisvezs oo osentido g compliementavidade gBs fungles
monetariss, L SET S viste om maior detalhe

postericrments

F. Forezs ¢ Evolucie da MHoeds

A Torma ou tipo deg mosda, ewm i, nie Les gualguer
relevEnciz oo que diz rvespeitoc 3 osus funcionalidade: isto
¢, gunlouey coisa pode sEy (oo podes serviv ded mopda, desde
que cumprz plenampente suas funches. A Historia registrz gus
» moeda 33 assumiu indmerss  formas, usadas  em diferentes
gporas & lorsis, gue delingiam um  intevessante Quadro

evolutivo de suas transformeebes®

fe lavrgos tvasnos., a moeda assumiuy primitivemenis
a2 formz de wmercadeoriz {mpeda-mevrcadorial -~ & ewxemplo  do

12 He exaustive ¢ interessante frabalhe sobre 2 svniszaa uaﬁet&ria g hzsiaria #2 moods, anlbige v
stual, £ o 4o GAIRAITH, .Johs Fesnelh, HMosds : : e 4
tivraris Fioseira Bditors, B2 edicdo, 1983




g1, do gado, do fumo, entre putros ohistos -, onde rads

sperie  mstaris expressande  uw deteprmineds valor de fvnes

i3

azsocinds & suz utrilidsde, necessidade, raridade, gto  , Bu
mesme  expressandn fHc  somente wvalor de fvocs extyinzecs, x
exgmpio  dzz  ronchss, penat de  animsiz ¢ pesdivasz nED

BYECiotan .

Foans distintas fpovrmas de moeds Apreseniam
sliogumss carvarteristicas comuns, com destsgues paras o fato de

- seres limibtados oupse exciusivamentes 2o intevior

LY

HEL v

11

de cadsz  comunidade, BE  GUBRLS. aldm de PYImitivas,
praticamente ndo mantinkan relsches econdmico-financeiras
entre si. Tratava-sg, povianto, de mogpdas essenciziments
instrumentais, qUE DPETAVER 2% trogws resbritas o Smbito

domestico dos agrupamentos spoiais {fvibos)y.

Em aiguns Casns, o UBD de rertas moedoas—
merradorias 2 exivrenapents dificultade POy SEyrem
pEYECivEeLS e/ou indivisiveis. Com efeito, 9 processo

natural de substituicgic dar-se~-iz mediante 3 prefergncia
por mogdas-mercadorias aue  ap meno: fossem mais duraveis g

presiveies de fracionamento.

{ paszsh seguinte, sinda na condisgdo de moeds-

meveadoria, foi a mssuncic dz forma de mosdsz materializads

3



nos  mebtais precioscs, um marco  carvacteristico da  fase
conheoida  comp metaltista. & regpeific, wale © resistro de
DBursenberry: “Umes imenss veriedades de ©oiszss 4031 usads como
moeds, nNUmE Epoc: ou oubra ~ conchas, renas, dentes dg
tubaric, tume ¢ muitas outras. duando existentes, ourg,
mrats o cobre  foram matis geralmentes gsados  Ccomo smoeda,
muite antes mesmo da invenciEo  ds cunhagem. A primoiras
moedas teriam sido, 8o sus  s€  supHe, confeccionadas  Em
rerea de Tk . C., guando o oure £ B prais I3 EYaAm usados

pneloe bhabilfinicos em 2. 806 . 0. 7%,

e aspecto importante rvelscionasdes & preferéncia
peins metais refere-se  aos atributos fisicos/materiais do
ohictn moeds amssociados 2z suns gquulidades ou  caracteres
naturais, maxime aguantes & durabilidsde, divisibilidade e
{redconversibilidades. gesim, durante largo tempo £ 0 em
wETrios tervitdvics. houve predominio do ouroe. da prata €
mesmo  He metais menos valiosops  ivobre, porv exemplod, como

matervinis ou obietos preferidos pars amoedacio.

tim registro hiztdrics intersssante € o s
winéncia do chamado bimetalismo, guando a unidade monetaris
ora definidgs por gl em teovmos de  dolis metsis {em ogersl

ourn € prata? gue mantinham  uma  especifica corvelacio.

e HETSENBIRAY, James 8.
p. 14,

iz. Rip de Jeneirs, Z8HMAR Editores, 194,



Hesge sistems 2 cunb3osm £73 livre PEYa ambos oo mebais, oo

GURLE  PRIBBBVAEER & Circular Cconcomitantemente romy moeds

L
£l
s
oo

o
&

covrents. A neressidede ds cavsrctervietics dumi odo

sigtems  explicave-sg pela  suposicio de sue, = oferts de um

Lo metal, come  mosds, podevim nio aromeanhar ou nEn ser

[
:_"'R
L
£

suficiente ang  reouisitos  adeindos do ocrescimente  dacg
stividades sroonémicas., © gue redundarisz ew deflacie -

hipotese inteivamente descaritags num scistems 0 papgle

£
moeds . Ccone ser:  visto adisnte. & princiesl dificulidade
ASEER convivéncis era B DA rava  desigualdade fias
flutuaghes dos  precos dos metzlz, com & consgguente

tendéncia do metnl subvelovizsdo expulsar 0 oubtro  da
rirculagic - = conhegids Lei de Oresham. ™  HNa wverdade, o
metal de msigr walor sevia  exwporisdo., pevmmnecendo na
circulacis doméstica arenas © estoqus de moeda em metal de

vaior infevior.

Com o desenvolvimentes do progesso de  trocas,
trazgido tanto pelo svangn soacial como pela smpliscio do
volume € do alocance tervitorial dos nesdcios, sursem alsuns
inconvenientes d0 wso dirveto dos meizis  preciosss  oopo
igstrumento de trogs, pariticularsente no ¢zso d0 oure. Dom
efeita, tornou—se preferivel ¢ mats cosmods 2 ubrilizacio de

representantes do meial, na Yorme de certificados  de

i Lei ectabelecids pelo inglfs Sir Thowss Breshaw so séeulo XUI. “Bug monex drives gut guod”.

if



gxinbénoia g propyiedade. Tratava-se, gntia, de  fazev
circular papgis TR corvespondian B determinadas

aquantidades de ouve Dy pyata, & evam emitidos povy zgentes
depositdrios f{ourives, em gerall. Fela natureza de  suas
pReEvRfLes,  £sses rggtnbes  vivriam B BEY nea wvevdede, az
rhamadas  casas de  custodia, ow sejn, estabeslecimentos agus

s enoavvedan de guavdey ahietos waliosos com segurancs .

Dom EoeE  NOYo esauenn, Nao havia  ouslouer
implicacio no padr8p  das trocu: & nas relacdes monetavias
enguanto o volums de emiss8c  se igualava A guantidade
depositads  de ourc, havendo como  unics novidade 8 silmples
subzstituicie do ouro por sy vepresgntanite em gapel, e
cafers dn civeglacSe. E tal  substituwiclo trazisz  indseras
vantnasns, zepbretudo a fagilidade de transporte & =
diminuicic dos riscos  pov infortunios ou acidentes {(pevds,
vroubo, £ftc.}. Esss fase registrz o suvrgimentic € usg  da
rhamads  moeda-papsl, ainds emitids com pavidade plenz, o
GQUE , g consequincin, conftevia  iasiro intearal AOE
certificados, rvelstivamants A ftotal gavantia concedida pelo

ourg previamente depositado.

& swvolugcio g pratice dos negocios  actabbu  pov
mopstryar  ans depositidvicos lemissoves dos ceviificades? gue,

gm  media, o wvolume liguide dos sagues de ourg -~ retivadsas

%



£m  velncRo ans depdsiips ~ AURCE BUPEYAVE O volume de surg
depnsitado. Povy conseguinte, & Emisgdn de geriificados en

W

5

1oy BUPEYIOY BO  do puro custoadisde nBo repvesentaria uge
apEragic  muits arriscags . Surgiris sasim, B opartiry  desss
pogsibilidade & experifncis, 8 Chamads moeds fiducisvie ~
ne  szentido de sey dependentes £ vreweladors de confiangs ~

k4

gue nadE BRIS €ye do wue O papel-mosds, ainds conversivel,

Outro regisiro histarico importante, fambemn
reiscionade ap metalismos, rvefere-se ab denominado sistens
sagrip~gure.  Tal sistema, U vigorpu mals intensamente nas
primeivras décadas deste seculo, sobretude ne Inglaterva,
mant inha g waligr-puro da smeesda fixado  por fei g =BS
aubpridades monstarias compromstiam-se 3 trocar  poy ums
determpinada guantidede do nmetal gurs a moeds eBwm cliveoulaciEs
gue lhes fosse apresentnds. @mediante o uso de uma Taxs
Tiwzn . D% paisve sus adotasses o padrio~ouro ficaviam com &%
tawss rcambiais estabelecidas  ®’tyvavds daz  rveferéncias  ds
suas mosdas an  ouro, onpevadms rom 0 resprertivos  cusios
derarrentes do transporite do ouve., fs paridades mongtarias
de t*rocas enire =ms moedas ¥ az faxss de cdmbie eram entio

natural £ automaricamente estabelgcidas ®, €m perionos

normais, tendiam 3 nio rvevelar Tlotuscdes sismnificantes.



£ moedes f4ps  PRISES gue  meEntinkas maiocr volume

1]

de nenBHeio ne romdrein  intevnacionsd gm  gEvYal, e

A ]
3]

prrticelarmente 0O COMEVCI0  CONR Ouro, tendiam B Rssumir o

CRYEtEr de MOEgas intgrnacionais - CRE0E WMELE
siwmniticativos gz Libra ingless € de lsry  amnevicane, nz
fpncn - EAH auais wiriam # BEF imppriantes maroos

referencisie As demeis mosdas, Pavae fiwxaglo dess vespeot ivas
tawas o8 cambio. A& oeoovréncis  de gualguey pressio altists
nume oada faxsg coxmbial,. pov £xeEmrlo, OCRs=i1O0RAris WwmE saids
(exwportscind de aure do paisz. £ Vice-vErss. &l mECcanismo,
gm w1, tornsrisn o funciosamEnto do sistems de padvio-~ourg
aptperegulavel, aecim come exigia: comndigdes de coopevacie
entre oz 2 paiers adeptaos. & fugs de ours  de um  pals
resuliaria nume sueda  de sus oferta intevnr de moeda, o aue
prevecraria ums gievacfo nas bawas de Jurss, &0 PESSO qQuUE o
pate imporiador ocorreria o contrivio., Haveria, gntio, um
movimento de capitsis e buscs de rendimentos mais slewados
- pu sepia, do0% Paises df baimos  juros em dirvecio aos de
altos jurss -, O que I8veris & covresio do dessquilibrio

priginal provocado peiz ewxportacfo/importacdeo do ouro.

Ggtomands o £ixg tematico,. toda essa evolucio,
por um Iado, acaba por  Cconsignar 8 0 forms rudimentar  de
atuscho dos Bancos., cuias oPeEragdes s3o  fundadas  na

poesibilidade de smissie de certificsdos com montante de

k-



vElor supsvior as do puve depositadn, ou B8)s, sem lastro
inteoral  de soissho. For sufve  lado, convem registrar qus
s55s  cYapE A0ONRE  precedru o esstanio atusnl, svastirzamente
geongyalizads, e usp 3 jesitimscio i papel-movdsa
incanversivel . MNesse noveo pasivrio, destaca-se como princissl
suporte  institucionz! o monopdiic eststal  de  smizsdo,. &
pariir oo gsual 3 mosds PERER B SEDUIT SEL Durse foroads,
gque £ gerantido na civculsgRe tERo-somente por assineburas

pe  asubtnpridades monetdviaz constituddas slou runhos oficoiais

impressns - 2 chkamads poedes centyal.
4o lmdo ga  mosds central -~ fambdwm denominada de
moeds  manuz] ou soeda corvrente - convivem oubros pargis,

desde @z rhamades guase-moedas (Como 0% chesugs) BLE  os
demais titulos de orédito ou ceriifiecsdos de divelitos de
praprisdads. Todss s formas, no sntants, necessarizamente
explicitam, com maior ou menor grsu de risco de realizacEo,
uma reofevénciz de conversio & moeds central, ou seja. O
dinheivro, enguanto wunidade monetdria  prevalecente nE
sociedade, ¢ todos os contvatos = gle se rvepoviam. & esse
respeito, ha umz  interessante adverténcia de Hicke, suando
diz gqug: "0z depdsitos bancidvios, novmalmente considevados
Cono dinheiro em diz, sBo promessas de  pagamento en
dinbeivo no futuro; mesmo as nobtse bancdriss S50 PrOmMEGsRe

de pagar em dinheiro. Esse carater das noias bancarias &



evidente e compativel com o  gense Ccomum, pois o oa nota

banCaris € ums Promessz 485 pagar um: oubrz mosds (ouro, oW

notas de um  DEOCO SUREYIOF Y auands & posdsy superior
despparegre, a2 situscie 8¢ torna wmuiio paradowal . PMoe PERe
punyadorsl refiete ums pavie sezencind do prablems, nip € de

modo  alguww acidental; & bom fter no bolss ur  lembrete
permangntes  dele, na  inscrisdc da notas de § libva do Banoo
e Inglaterve: ‘Pyromessa s Pagar an  Fortador  gque o

Golicitar 3 Some de Ums Libva' 'Y,

Mo fundo, enfim, sualouer sgente econdmicsn acaba
por sy um potencial emissor  de moeds.  NO O QUE Copncerng &
ciroculncio, sie  moedag submetidas & mAIGr QU WMERDOY
aeeitabilidadse, ne  razio divets de sua expvessBo  de
garantia L £ ¥ FTRAEIC inversas ds dimens3c do risco,
desconsidegrandsn, nEesE  nRIVE], o eventusis Sanhos DR
repdimentos gnvolvidos. A emissles bancarias, neskRe
sgntido, gw ueral providas de profecleo lsgrliinstitucional,
praticamente carrgm parsihas com & moeda Central.  As

governamentais, por seu fuvne, de  modo geval dseptass  de
TIBLO ap  tomador, congovrem nm circulacio mediants 2
colocagio dos chamados titulos da divida pdblica. e resto,
A% emizsdes privadas orizinadas de sgmpresas  (unidades

produtivas) € familias {pessons fisicas) ocupam, &8 geval,

8% BIye Johe B Yalop e Lapibsl- Fsbyde cphee  alon
Eeonbgics.  Sao Paulo, Mova Cultgral, {984, p. 13”

.
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ump veiativaments peauens mavaem desse mervcado, poy faves

Fei . N - - L
da n&Eo rava exiguidade de gmrvantiaz concomitante A& mais
glevads propoveio  de visoo, Ao Iado  dessne  eminsies

intgrnas, he tambem os Fluaxos de soedas estrangeirvras, Que
podem  substituly em msior Od menor grau o mosds domdsiics,

na  proporgio de sun omeior ouw omenoy estabilidade velativa de

valar . Oomo g sublinkado, pelo fato desses papdis sevem
reterendados & por denotarem ceCorrencia, em wltims

instfnecia, % moesds: cenirval, ngo rvesta divide  que & mRiorY

amplibudde dessas inter-velrobes & inter~dependfnciasz
monetarias tende 9w dificultar & gestio monei®ris, e

particular do ponteo de vista do contyole ds Tiguider da

crenomis, comne sers observedn 3 frente.

%. Mopda ¢ Lapitalismo

& moeda, ew nome do  dinkeive, independenteamente

de  sus forma mas capaz de cumpriv suas funcies PYeCcipiias, &

sheolutaments indispensavel em gualauer socisdade mercantil

ande  se processam  trocas indivebtas generalizadas, paras &

consecucio do ato mais trivial no Ambito  das  fransagbes

24



ECONDMICBSE . & comprasvends . Em sstile bastunte simples,
Galbyraith diz gue 7. . a moeda € nads mais, nsda menos el
GRE SEMEPYE PENSOW BEY -~ 0 gue £ comumentes ofeverido oy

recebide pela compra ou wvenda  de bens, SEYVIQDS ou pubtras

colaagt?

Ageim senco, PUmE sotigdade meveant il no
transaeoes ccondmices sfo  forcosamente monetizadas, Quer
gizey, estio refevidas 2 (e usam! algo como mosds . MNesge

OORED, BE apens

i

w2 4E2s um obhieto mevamente veferencial ou
intermediador nas  transacles, B wmosda pode BEY
considevads sbsoiubamente negutve o repvesents  somente om

gimples numeravio {unidade de contn 8fou mein de fvoop e

Por  oubtro iade, uma socigdades capitalista, BEH
{poder? deixar de sgr  meveantil, € necessariamente  ums
gronomis  monetdria £ nRo APEenss wmnetizada. Yale diger: =
moedda, neste  T@asn, pnEn constituid unicamentes siwmples
pumeraric, no contewto  des relactss  econdmicas.  Trata-se
aaui de  unx gronomias  onde as  atividades produtivas
PYESTTEVEN L4 cilculo capitalista, ingxgrave lmente

monetdrio .

b GHLBRATTH, JX ., orcif . » 5.

1o T3l econpeis identifica-se rom 2 sociedude wercantil simples (H-D-H) de Harx ¢ cop 3 econpsia
copperativa  fow dr sslaris reall de Keupss, snguante forges anferiorss da sociedade
capitalists ¢ de sus correlata sconogia empreserial, respectivasents.

2 X



Se uma  economia capitalistas € movida pels
neressidade g chtencdos/maninizacio de resuliados
tgrcedgnte, ganbho, lucvo, ..}, sus mmrchs ests 2 depender,
e srimeive  instincia, de  um  processo  gensralizado  de
romsdes de derisfies ROy parte dos empreendedores
{empresarios, investidores, ..., besesndss er svalizcBes
prospectivas, B luz  de expecitativas £ incevrezzs, conforme

sere detalhado na seolifnciaz do texto.

Lhmz derisfio, ngssze  sentido, envolve rvelagcbes
rontvatuais de Compromissos £ desembolsos de vErias ovigens

g digtintas formss de gumprimento. Denitre o5 diwersos

1t

reauisitos, peis menos um deliegs fTem oue sSey gstabelecids
{pactuado? e realizado tlocumpridal) sp termos monebarios: o

asealariamento.

£ importante sublinhayr, iniciaimente, que oS

pressurostos  de funcignamenio de ums geonomia capitalists,

ol SEI®, UER gconcmian  monetadvia, rat3o dados pela
possibilidade do dipheivro -~ comp rvepresentante gerval do
yalor - sy imicic B fim do processo, logicamente mediante

s ororrencizs de amn diferencas guantitativa g€ntre o dinheive
eppregado & o dinheive conseguido ~ dado gue o dinkeiro nio
possii  distintas fovmas {(como 2z mRevcadoryias em gevrall?, e,

portanto, nBo € passivel de umz distingSo gualitativa. Do

!



ponte  dg vistza do dinhegive empregado, por Sus YER, kI ums
‘qursl Eo implicits na naturez:  do civeoults capitaslista

reterida Justamenie & grulinvidade dn Fiwagdo dos

Lepuindo 2 linhz merwistz, o capitzl, em  sgu
PTOLESRn de walorizacio, tryansforma-se inicialmente em
WEIDE de  profducao g  forgs de trabelhoe. Ademais, =
contratacio da forge de tvabalho & sstabelecida gediante
relacin salarial £ o3 salarips tém  nue ser fixsdos ewm

termas monstirios, impeviosamentys £ desenvolvey seu

gntudn sohre © Civlo do Dapitat~Dinheivro, HMarw diz

tewbuniments, €@ vwariss passageps: “J3 vimos aue o ovalor,
ou eela o prego, gz forgs de  frsbalho vendida pelo seu
detentory  ooE0 mevosdoris € pago sob za  forma de salavio,
igto €, como o prego de uwms  somm de trabalbko (.. Y do
ladp do vendedor do trmbalho, £ 3 transformacio de  sua
mersadorizs na  forma dinkeiro dela. 0§ dinheiro asginm
verehide gastz—o o trabalkador (... pois sob & forma de

malario compra-se trabalho com dinbheivo, o aus sz reputs

runht caracteristico ds cconomiy monetadaria. ™, .. A forms
novrmal de  adiantar o salario e 9 pagamento em
dinheiro. ..,

L Merw, ¥, B Lapital - @ Proepasn de Dirg ifal, Livio £, Yolume 3. Bin de JRerire,

Civilizasio Brasileira, B o6, 1905, 5. 9.
& #arw, L., op. Cit., 8. 3.
b Bare, E., op. e5f., p. 4%,



Ezaz imperiesidade ewxiste em  primegire iugar,
POT e a forga deg fvabalho €, embora eszpecial, uma
mevoadoris &, enauanto tal, deve entrar na civrculacic rom
we  dererminado prego, conbratuslisente pictuade. fn segundo
tugpay ., dads & naturezs dos selsdrios -~ © mais imeortante
item  do gasto corrente do capitalistas — ki necessidade de
prévio conhecimento desse gasio expresss  em dinheive, até
WEEME para efeito de estabelecimento do  indispensavel
calozulo  (margens de ganho) faluro, 2 sartiy da decisBo de
proguzirinvestir.  Em tergeire lugar, ha uma  vazip mais
igportante: € necessivio oue o RBYECo & ¥forgs dg trabalho
sgia estabelecido ¢ pagoe gp dinheivo, € nis em  pubrae
mevoadoriss  gualsguer, pars  gue hajas disposicio de  poder
aguisitivo geral nes mEpg dos trabalhadores {(assalzariados?,
que Bss5im podevac consumiv guaisaquer mevoadorias. tendo e
vista =z propriaza reproducke da forgs de trabalho g a
imperiosa wigfncia da divisEo sociznl do trasbalho. Ep oubras
palavras, o salidrios nép sho fixgdos gm termos  de ums
centa de mevomdorias, mas em tevmos de moeds, povquanie ha
uma divisio fdonics ¢ social  do trabalbho aque impde que oO%
rapitalistas pagues {resungrem? o tyvabalho com alge  gue

gxplicite poder de comppra geral.

0 caminho keunesiana & distinto, povém

ronveraente no resultasdo.  Kesnes, ainds prefaciando sus

a3
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Teoria Geval, asdverie: "Ume economia monetdria, iremos ver,
£ =ssencialmente ume economin em gue as mudancas de puntos
de wisty sobve o Ffuturo sBo capazes de influenciar o volume
de emprego & nRo meramente 3 sus  diregdo”®™ 0 ponteo  de
partida PRY R a. concepeio  de umn  teoriaz monetdvia  ds
produgio, segundo Keynes, £ gque o obhietivo capitslists nin
¢ maximizar u  prvoduclo eBm tevmos fiszicos, mas gm tevmos de
receitas 1iguidas. Dessa forms, = importincia do dinheirs,
de  dinicio, J8 se explics pelo obidgbtive do capitalistes, gue

g phter o maximo vendimento monetsvio.

£ velaglo salavial, tambem neste caso, € o mobtivo
para  ® economia capitalists =gy necessariamente monebsavia.
iz cwmpitalistas s6 podem caleoular seus custos de produgho -~
basicamente salariais - &, 2 partir dai, suass receitas
Futuras, sm termoz monetarvipos, B praticamente impossivel
petabelecer gsse tipe de célowlo atvaveés de outvro meio. Com
efeito, o fundamento ds  integraglo do  dinheivo, nesss
concepclo, prende-sg ao  fato doz  saldrios tevem  gue ser
expressas, £ natursimente pagoes, em dinheirvro; quey dizgev, ©
fundament o  acab? por  s8y também @ relmgHo salavial. Ainda
neg  Teoris Beral, guando btrats  da Escolha das Unidades gue
gtilizars, Keynes assim se manifestz: “"Para ifratar da

tearia  do sopyvegs  proponho-me, portanto, uEay arenas duss

= Kewnes, J.M. A Teoris feral do Fepregn, dn Jro g 43 Fneda, Sin Paulo, #bril Culturad, §983,
P 4
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unidades

3
de guantidades fundamentaie, # sabey, quantidads
de  valor monetaric e aguantidade de emprege (.. .Y, HNo meuy
gntendey, evitar-sg-iz muits povplexidade desnecessaria se
nos  limitassemos estvitamente as duss  wunidades, moeds =
CWMEYTEYG, guande  tratames go compoviamento do smistems
copnbmics om seu conjunto, B pdiante, no Capitulo 17,
gquando  sxpfe as  FProprisdades Easencinis  dos  Juros & do
Dinkeiro, o aubtor se manifestsz novamente sobre o assunto:
B S & dntervessante considerar  ate qus ponto 2E
caracteristicas da mosda tal como & conhecemos, & Gug
conterern & sus taws de juvos ums importincis significativa,
gubdn ligadae a0 fatn de sey els o padrio em  que
hubituslimente se estipulam a3s dividas £ 08 saldrios”™®
Resumingo o vaciocoinic, € de S€ 0 SURST Que &
capitslista  sd vai empresgar  produbivamente  seu  dinheiro
gisponivel se o vendimenios espevados fovem supeyiores aos
rustos  monetdrios em  gue irvemediavelmente incorvrera - via
firmacina de rvontratg -~ zo estilo de wms aposta. Assim, na
cratica, ki duas ocovrSncias simultineas
expectativa DB empresdrios
salarios.

euplicitacin dsa
{capitalistas) € JFixagio dos
B

2z

EEYHES, JK. Dp. cit., pp. 39748,
KEYMES, JK. B i, . 185



Em  sintese, a necessidade de  ums  decisic de

investivrSpradurir num Ccerto monent o, em busecs de um rEtoYRe

monet T io nositive posterioy, consubstancis © processo
normal  do financismenio de ume  EConomia  capitslistz Dp
gwizgtenris deest processc  como dominants -~ utilizacso 40

dinhgiveo pars COmPraY  sevcadorias fentre  as ouzis 3 forcs
gde  fvabalhor v obter maeis dinheivo ~ depende 3 mApturexa oo

civrcuits capitaliista.

Retornande 2 sugstideo de funcionslidade monstiria.
¢ oportuno sublinhsr que er sualguey sociedade mgrcant il s
mogds tem & possibilidads de cumpriy todas az suss fungdes,
mas decerto s as cumpriva £m sus plenitude no capitalicmo.
£ titule de exemplo, o cumprimento ds  funcBo ressvva  de
valor nums socicdade mevocantill zimples tendeg a prejudicsry o
cumprimento de funclBo meic de cirvculsgBo, na medida Bm que
alters walorgs {montantes) dispaniveis, nRRO S0 & CORSECUQAED
gas comprasseendas o processo de  trocas o em oservral, COme
rambér pavaz sfebtivar novos empyeads  (ou mesme  maonter o
nivel existenter mediante compromissos de  pagamento  de
salidrTins. Mo siztems capitaiista, cabe vepetiv, &
comp fementaridade funcional € =absolutamente indispensawvel,
ou eeizn, 8 mosds o funcions como  meio de civoulaciEo por
e glzn £ rveserwva de wvalor. O capitalista, =aoc tery por

objetivo ba3sico 3 obiengic de wum sobre—-valor, PBRESR 3 USET

L%}
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estvategicamentey o dinkeirs, enauanto capital, como osstogue

tiguido de vigueza em sintonis com o ciclo produtive s que

i

estd submetide. Como sS£ve vistio owm detzlie adiante

kX

For  outve fado, @ prosdsito, Keznes afirms aue o
gdinheiro € om glo gntre o presente & o futures, na medids em
que, como nio ki certezs absoluta suanto & ocorrénciz dos
eventos, 50 migo qQuUe &€ referiy de modo geval  as
meEycadoriszs ¢ aos gontrates pode servivy  de reseves de
vailor., Eess seris ¥ fungBo  proprviamente Sspitalista, pols
gque. RO sery B conexio dp hole voz o amanki, permite tantno wm
ohtepgie de ganho/lucrs na producido  sgovi, e funcdoc  do
futuro, como o 2 nao-ganho agora para gastar adiante, também
em  funcio das expecitativas. Hees palmvras de Eeunes: “Lonn
sv wabe, o dinhgire serve para durs finalidades principais.
Ao Funcionar Ccomg  RUmMEraric. ele  facilita ss  trvocas. sem

aue precise chegsr a2 gntrary oo guadro gome um oblieto

substantivo (. ..:. Em segundo  1ugiy, zie consbitui oma
reserva e valor”. Logo adiante o sutory indaga € vespobds.
L.y por  gue algufm  dessiarvis usar o dinheirg como
reseyvve  df valor? FPoraus (...2, nosso desedo de manber o

dinheirsn coBD veserva  de wvalor constitul wm  bpavometyo do
arau de nossk desconfisnca, de nossos cdlculos € convengdes

guanto oo fubuarot®

2 EEYHES, J.E & Teoris Berz! fo Bspregs 45937)° ip GTHRECSANYY, Temas {ove.) $EVMES S5
Faulo , Editors 4bics, Brandes [ientistes Bociais, §97E, p 173,

o
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Em oubvas palavres, em umz sociedade mevecant il
simpigs  ® funcdo  yesErva de valor viris B oser um ahstdculo
Be prossgguiments O Civeoulasio, pois o uso g mosds Comps
forme  de guardar viqueEsz preJudics O processp O circulacio
de EECCREGTIRSE, onge & ra%iraﬁé g  mpeda  agsba  por
desorganizay & propriz civeulacloc. Em complemento, oo
caritalisme = moed: S0 cumpre  sua  fungioc de meio  de
cireulacho por aue € reserve de valer e, ademzis, SO no
ceritalisme w mosds podys cumprivy 3 fungio vessrvs ge walsy,
dado SguE BPERRT gnquantso tael  sdouive = faoculdade  ds

impuleionary & civevlagcio como intermedisdors.

Py outrvo lado, a2 fungio monetaria de  meiso de
pagrmento ¢ inerente ao modo de producico capitsiista. Como
seT A visto adiante, nAC  Seriz possivel conceber o

funcionamento oo capitalisgse sem o 2 corédito, aue, pory sus

WET pressupte 5 0 nopds desempenhands sus funglo de meio de
pegapento. 80 no  sistems capitalista  de  producio, valeg
sublinhar. 25 OPETALHE: podem  ser  reEaliZadBRE 0 QUAEE GUE

exclusivamente com base nas velacdes de coyéditoc, ©  aue
preseupde uma pErespectiva de grescimgntoc de valov-capibal
COm base ef adiantamentoss/antecipacies = SErER 111
prometidas BRYTE SETEWM} concretizados 2 frente. Uma
particularidade intervessante a gsee respoito € gue, guandgo

BE setabelece wum contvrato de trabalao, nr  verdades o



assalariade  este concedendo um crddito ag cwpitalista, ne
medida  em gug soments apds um determinado tempo de trabailko
= vendy gradative do mevesdovia especinl Fores de trabzlho

- & que Taz Jus e recgbe sus vemunsragho, ou seia, seu

saldric.

Complementande 2 sxposicio, 2 fungio monetavis de
mupio de pagsmento, aleém de s32 manifestar apsnzs  nas
relacies capitalistas de produslo, & imprescindivel &
passihilidade e expRISED deo gsistoma, i quE

i

consubstancia 233 relagdes crediticias sntre os agentes. {

dirnheive como meioc de pagamento &, na verdads, = mosds de

crédito, que  repressnta LR das formas monetdrias
contemporAness, ligades a0 wmodo capltalista de producio, ao

ladn do papel-moeda inconversivel .

Em relacghio & controversia aceErca do
aquant itativiamo, sgova € convepilente ampliiar os limites d=
disCUBRERN, MG TR g chamado enfoaue QU CONCEPLAD
monegtarista.  Enguanto oz guantitativistas serviam, antes de
tudo, oz adeptos do intenso uso ou Tvatamento matematico na
gxplicitagio g demonstragio de interdependfncia das
varisvels goonfmicas, 08 monetaristas privilegiam o
predominio  das variasvels mwonstarias nas  explicmgbes dos

problemas econdmicaos, particularmente  &m momentos de origse



£ instabilidade. & luz dessa vdpida observacfo, n questio
central, relmcionsds nde 80 a0 guantitativismo mas tambénm
a0 monetarismeo, vefeve-se b possibilidade & aps limites do
contrele ceEntral da oferta monetaria. Fm realidade, segundo
a postura mais oriodoxa dessz concepefn, as  Autoridades
Monetdrias  ~ Banto Dentral - dispBem de wvérios instrumentos
de  politice monetdria plenamente eficientes pars exercer o
controle da lisuider da ggonomia, om termos do conceitno de
volume de meios  de pagamento. O Eﬁﬁjunt&.dﬁﬁ efeitos desse
tipa de conbtrole seris capar de debelay aualauey procesen

inflaciongrio.

Mo gntanta, =a consisténcia desse racincinio
depende da condicdo de gxwogengidade da ofeyvtas  monetdaria,
culdn dominio pode g deve ey exercido  livremente por umm
autoridade central . Lonsideray o possibilidade da oferta
monetaria  ser egnddgena significa, desde  lopgo, a derrocads
dn contepgdo monstavista baseads nz Teoris Quantitatiss da

Mosda

A interevetagdo da gndpgeneidade  da oferta
monerdris constitui, povr si, o argumento cabzl de refutacio
dos pressupostos monetaristas, o% guais, comn Jj3 frisade,
FEPOUASEE  na asseviiva de gue 0 zumsgnto na oferia de nmoeds,

decidido 2 propoveoionsdo aubtonomamegnte pelas Auvtoridades

3



Monetdrise, & & principal causa ds  indlacio (derevto 3
unica para os  adeptos mais vadicais)y. & variapho da oferta
monetdaris  enddgens -~ ou sedn, aguelsn ovisinada no interiov
daz  relacfes scondmico~financeiras, o4 proporcionada  pela
influénoia de fatores intevnos & taie relaches -  seriz
rondicionada pelas necessidades de realizaches no Ambito da
circulagdo, mesmo gue i reveliaz da autoridade, ppis  as
mudangazs na oferta de  moesda rvegsulitam de alteragBes npa
demantdsa, & n3o  an cenbrivic ﬁ'prinzipai supiorte dessa
argumentagio eatd  Ffundadeo nx  inexovavel libsvdade das
tyansasfes capitalistas 2 partiv da cviacBo negonciacfo com
mosdas  de creédito, 2% guais, mals g0 gue gualguer  ouivo

tipo de varidvelZatiwvidade, estio sempre interagindo com as

mudancas  0R econtmis. £ as causss dessas mudanGas, nesse
particular, siEn descritas poy oportunidades de  lugro
trazidas P ov ingvacoes financeiras num conbtextn

institurionsl, isto €, dentyo do conceito mais  amplo de
capacidade pavrs inovar praticass financeivras, en todas  as
ppovtunidades  gue venham 2 soludionay 03 impasses ineventes
=3 opevaches monstarip-financeiras, bem comn confiram

danhos ou fragam vantagens aons inovzdores =

= Ber, @ esse respeilo: EALDOR, Micholas Lerd. "2 Faléncia do Monefavisgs” Iz Boletim IFES 8
3. Rip de Jangiro, Wargo/égosto de (985, pp 10708
ez Uer sobre este tews: MINSKY, Huean P Sfabiliziog so Hnefahle frocosy  Hes Haven. Yale

University Press, $984, sarticularmenie o Lapitulo nB 9.
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For fim, cabe ums veferénciz guanto & guestio
monstarisa num contexto inftlacionsvie. & instalacio de  um
BYRUETH0 infilacionaris, denire outvas grorvénciss £
distorebes, tende a destruivr s plenitude gs funcionalidade
ga moeds, Em primeiveo lugay, o aumeznto geval ¢ pergsicstents
gos pYECos prYovocs  um movimento de fugs em velacio 3 oposse
gz moeds central,.  ou sein,  deSRpPEYECE: o 2 intsresse  pels
retenigio de mosds enouanic rvessrve  de wvalior, pois A
despeito  do prémiop de liouidezr aque gostents, sew wvalor, em
termos S22 poder asouisitien, tende 8 ge  torner  cads  vez
mELOY . & opoin natural dos potencialis vetgntores de mosgds £
= busca deg formas alternativas de aplicasio gue os profesanm

dap ingxovivel detevioragiEo pabtvimonial.

For oubtro lazdo, = wmoeds central de um psis com
inflagie relativamente aits Jamals podevad sevviy de lastvo,
pu moeds de  reserve, do ponto de wvista do comgErcio € dos
negdcios no ambito do mevesdo intevnacionasl. Alfm disso, ©
mris importante, mesmo em termos domesticos 2 moeda central
tende =z perdery  suz fTaculdade dg serviv de veferéncis aos
contvratios de pagamentos diferidos, isto £, Criam—&&
condig@es pars ¢ surgimento £ use de pubyos y&?&rsnciaiaﬁ
desde mosdas estrangeivas, ou papdis incorppvando priaticas
de #Hgios, de descontos, wte., abd titulos prescribhentes de

stualizacio monetEria. Mo entanteo, & referegncia



institucionagl internz de ultims instdncis continus sendo s

moegds central,  wvales gnfatizar, = fitulo de exemplo

a =6 dgi

aft

i

Plustyrativo: 3 asuboridades centrvel conshbituids o0
guzpl deve ser o gdiciondvio, Tomo o 2 esescvreve -~ ate  ums

eventuzl devvorads finz! do padric mongtdrio vigente.



Capitulo II

CREDITO E BaNLOS

R Banoo €0 ump institeizBc gurs gd
dinkmeirso 2 EULUBErios  Gus CORSEBUET  COMPTYOVET
oyacizalk de dinhgive ... € 38 aug Lewmpo £

pasuEncs nossz divids com tempo .
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£. Naturezs do Crédito

Um  dos pressupostos  bisicos do  funcionaments de
um  sistemd capiiaiists ests fundado ns necessidede de sus
expansio, cuja manifestacic se swpresse em duzs dimenzBes
ansliticas. Dp ponto de wvists global, reprvesents o chamadn
processt  de valorizacBo do rapital  em geral; id no Smbito
individual exprime & obtengic de ganhos  excedentes  por

parie dos capitaiistas particulsres®™ O gosouemzs gcendrico e

complieto  de wvalovizacBo do chamsdo carpital industrial - ou
SEIR, aoquEle gue peroovrye tode o Siclo complielo  de
valorizagio ~ prescreve um  aporie  inicisl  de capital
gestinadn & mauisiclno de w®meios de produgio {(capital

constante?r & forga de btyabalhs {capital wvarizdvelr. Lontorme

Marwx: “Hos estadipgs de citoculagdo, o valor-capital assume
guas formas, B deg capital~dinkeivye & 5 de capitzi-
mercadoris: no estadio de produgio. a2 forms  de  capital-~

produtivo,. O capital sue no decurse de fodo o sew giclo ors
assume ova sbandons essas formas, executando  atraves  de
cata ums delas =z funglo gorvespondente, £ o Ccapital
industrial, industrial agsui no sentido de abrangey togdo o

ramn  OF produgdn explovado segundo o modo capitslista™ | 4

bl 5 “gashos Exredentes” esbiEr zentde awwi utilizedos rom ue significado idBnbico so de Jucra,
eneuants, siaplzsmente, resulisdn fingnceirs dr uma atividade econbmics. _

& WARY, B - Bfspital, iiwre P, EBditors Livilizacho Bresileira, 2z. Edicin. &io g Jemeirp,
¥ p. 33



partiv  da utilizsclo decses capitais no procezss pyndutive
zap  geradas novas mercadorias, gue, asovescidas ep valar,
expiicitar uw montante de rapital fing?l auantitsativaments

HELIOT que o apovie indicial reguevido pelo processo.

Na werdade, de oubtvo &nsulo, sio zs expectativas
das realizacdes de wvaloves-pregns gue determinam 2 tomuda
de  decisiBo pory parvte do  conjunto dos capitalistas, os
suais, sob 3 configuracie  de  aposbtss, decidem  guanto,
quandos & onde =aplicsy seus gaplitzis, com expectativas de
obhtencio de  ganhos, gombora sujeilos 8 riecos.  ARsim,
aplics-se hnole um cevto waloy rom o proposito de realizar,

apsrihd, um valor msior.

Tode £ goualauey processo de  tomeds de  decisBo,
por  Seu turno, estd submetido & condiglo de incertezsa, oo
sentids de que o vesultadn € impryevizivel oo, pelo menos,
de previsadao imperfeita. Em ouivas palavras, ¢ resultado dg
umz  Bgio Jamais pode sey conhecido antecirpadamentis g, alewm
do mais, ¥ impossivel calcular a3 possibilidade de que
provre  sisums coiss difervente daquills gque s BEpeEYava. A
incevieza, & tuz? das exwpectabtivas de SUCE3S0 & yisoo, S$eris
o fundamento gue, em dltima instfncia, passariz R
influenciar » sdopfo de uma decisio: desde 3 de veter =

Bropris moeda {conforme a formulaclSc keuynesians: tey
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preferéncia  pels liguidesd, aplicar em titulos ventaveis,

ate vyeaiizEar um gasto de investimenteo.

£ conceito de incerteza, usado nesse sentido, nio
popde sey reduzido & vircunstidncis do improvavel, nem ests
timitede ao Gmbito restrito de um esventuazl emsveendimentn
individual., £ cevio que um  tomsdor de  decisBc., engumnto
investidory potengial, val delibesray com base em estimstivasz
g supnsiedes sob um cendrio estitico previamente concebido.
Mo epntanto, £ impossivel redusir a jgnovincia £ @ duavids ao
considerasy @ dinfdmica ds replidade mitravés dan  solucio
tradicvional apociads em caiculos tedricos probabilisticos.
Keunes, gm 1937, 43 slucidavs £5%3 cusstio B0 ESCreEveET :
“ligseio explicayr  gque poy conhecimento “incerto’ nic
pretendo  arenas distinguiy o aus € conhecidp como certo,. do
guEe ARESNAs £ p;@véVél ..., 8 sentido em gue estou usando
o termp £ mquele segundo o audl & persbectiva & wEE QUEBTYR
gurnepeis € incevis, o mesme ooorvends com o precs do cobre
g ®m taxa de Jurps dagui a vinte mnos, ou m obsolescéncia de
wma nova  Lnvencio, ou B posigan  dos proprietarios
particulsres dg risuern ng sistemsm sorcial de  197€. Sobre
gstes problemss nko existe gualgquer base gilentifics payas um
caloulo probabilisticn. Simplesmente, nada sabempos ®

regpeite”

ey FEVHES, ohe Mawnard, “8& Teoriz Beral do Fsprege (3937) in STHRECSANYI, Tuses, or. off., 5.
$H .



i problema basico tn investidnoy potencial
consistivia, entido, em decidir o gue fazEer, rigme  dads

situscdo, onds 22 apresentam  distintas slternatives . A

L3I

orebes  sstaviam demarcadas., por um  lads, pels posigio de
gspreifs, U 8F COMPREE0 g £spEre, mediante rvebtengio de
poder  de rtompre geval - ligulder - pRra EXErCEY O comands
pEeveErtdric no Caess O£ ums decisBo futurs de gmsto, €. de
outro  lando, pela efebiwvacio do  dnvestimentg, gusndo, pelo
fato oo cEpLitel  investido submeter—-se 30 cusmprimento de ump
determingdo wicio de valorizaclo, fica outorgads &

svveversibilidands 2 decisio adotads.

e azpecio interessants desses Ciclips € que, Do
jimite, e todos o capitaise tivessem 3 meEsms dais inicial
de wmplicagio e tump¥isﬁem seus  respecitivos movimentos ao
mesme  tempo, tornsr-se-ia impossivel z geracio € rezlizacio
de ewcedentes €, portanto, nd0 sucederia O Propviv PYOCESSO
geral de expansio de wvalor do capital. Essy questioc  foi
roincede por Resa  Luxewburgs,. sunndeo  inguiviuv  de onde
surgivia & difevencs entve o wvalor do capital realizado € ©
valor do capital inicizlimente aplicado, para,a sizstemas Como
ur todo. Em suss palavras: 4 dificuldade gva 3 seguinte.
para fins de srumalacio, parte dx mais-valiz deixa de ser
consumida pelos capitalistas € & acvescentads ac capital,

cor wvistas & amplizacio de producBio. Pergunta-ss entic onde

bl
L
5



3¢ gnopnivam 03 compradores desse produto adicionald. . o7

Gnde  se encontrs & pProcur:z POr essa mais-valia acamuiads,
ou come Bars formuls 8 auestfo. de onde vem o dinkeive fara
€ paERT B omars-valis acumulade? (...} guandp B scumulancio
Jd&  sm& processs  hiE muito tempo € Joga nO mercado, Bm cads
periode  produtive, um volume de valor sempre maior aug o do
periode  antevior, pergunta-ve: onde estic os Coppyadores

desses valores adicionaig? e

De  um ladn, convém Considersr  Que O Pracessd, =
niwel 4o%  VERYIOS cicige de valorizsgdco gos capitais
ienlndos, £ neEresssrimmente  assincrdnics, povroguanto  me
expreses  Lono vesultante de diferentes wvalorves, gatas g

guraghes wvinculadas zos atos de aplicaches ¢ realizagdes
individuais. Esgas assincronia, entBo, explicita = nio
coincidéncis nas detass  inicimis dos rirlos particulares,
pssociada B LeEmeo diferenciade de duragio de  cads
movimento de rotacko dos capitais, no cumprimento de seus

diversos ¢capitaits, gom sfeito,

i

vespert ivos cicigs. O
cutstren  8us cirguitos de valovrizaclo em tempos diferentes.
o8 waliores  gue aiguns capitalizstas catdn gastando
{eomprandor  num getevminadoe momento eaguivales  avus valores
que opubtres capitaslistas estlo vealizando (vendendald 8w suas

respectivas gtapas de Civrcuitos pavticulasres.

o

tai, She Pauls. Ediborz Abril, 4985, pp. BS-BY.
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For outvo latdoe, =3 nio simultancidade temporal .
poy 81 e, wviria a  ser o fator capaz de explicar o
processo global e ampliado de valovizacBo do capital em seu
conjunte,  Assdm, 2 wassincronia torns  possivel o gsguena
conjunta e geral de rewlizagles, vin gevacBo, apropriacio o
cessio  de waloves excedentes, no  Ambito  das tyansaghes
inter~capitalistas. & assincyonia  possibilita, em  rcads
moments, 8 existEncia de um sstoque de capital-dinheivo
disponivel! sob = %mrma. Tiguida. Esss masss deo  saldos
Tigquidos, por corvespondey a2 ur wvalor-capital aplicdvel e
portanto potenciaimente ventavel, € mobilizadz wmediante
transferéncia gntyre os capitalistas. G PrOCessSD
generalizade de cessio de valores, na linhsz de demavoacio
gntre propvigdade & posse, di) ovigem & wma teia de debitos
g creditos, sobreposis zs  rvelaghes capitalistas da

producio.

fi possibilidade de cess8o0 de capital, no sentido
de transfervdnciaz temporaria de valores, assume suhstancial
impgriﬁncia A medids gus visbhiliza iniciétivaﬁ gmpresaYiais
atendidas vom vecursps  de tevoeivos. HNesse sentido, hid no
capitalismo  wum ssquems  de interdependénoizn explicitzdo nas
vrelnebes de débitodovrédita.  HNio s a- possibilidadse mes
sobretudo a potgncialidade de gRPANSRAD do sigtepma

capitalista, povtanto, & dade pelo oredito, snauanto
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CEAUEME  genevallzade € vecipryooco de CcessBeos de walpres-
capital. 0 crédito inter-caritalistz, assim, & inevrente ac
PYOPYIL  BrOcesss gy evolugis do capital, poete gque EXPET ImE

o financiamentn das producio rapitslists

g. Financiawentos da ProducBo Capitalistz e Tipos dg

Credito

& intevepretachs anzliticn do papel g imporidncisz
do cyédito, do ponioc de vists da concersdo hilferdinosoianz.
funda~58 0o ProcEssg dé transferéncia do chamado capital
funecional, ou seia,. capital sm  funci3oc. Hilferding, 3 esse
respeitn, gxpbe o concgito de camital industrial,
destarande o sspecto da funcionalidade,. guandd zfivms: "0
processs  clclico do capital subdivide—se, porianto, em dois

gios de circuiacso P e Ha-ly, ¢ um de produgico. Na

[N

et
civeculaghe, elg se apresenta como capital monstdvic ©
carital merpantil; ns producdo, como  oapitsl produtivo; o
cariteal aus pevcoryre todas gssas formes constitul o ceapital
ingustrial. D capital monetivio, o capital mercsntil g2 oo

capital industrial nic definem agui. por conscguinie,

&



gspecies  distintas de  capital, mas formes esperizis e

fungdies do capital industrisl T

fig aegrds Ccom €%5%a linhka de raciocinio, ops
CERPILTSLIE  em BeUs  peErCursos:  {nss  esfevas  de circulmcdo-
producio-ciroulacio? experimentanm peviodivamente situntbes

continuas ¢ sobrepostas de congelamentos £ libervasgoes, as

gunis, em sums, explicariam = posgibilidade de expansio do
siatems, em bermos 4o movimento £ TeoorvEnciz  oOn capital
industrial ~  agugle oHE  CUMPrE o cCcitio completo  de

wvalorizacdn.

Ha werdade, =8 explicacio pars esse  mecanismo
vreside no fato de gue cads et=aps 40 Ciclo exige, OU CUmPTe,
um cerino periodo de tempo. Além disso, 2 duraglo do ciclo
completo € B soms g3 duracio de cada umz das £taARaz, £ Sgu
resultade, em vaior, s se rvealizard aoc fTinal da  ditima
ctapra de cirvculagio {wenday. O importants £ ogue oS
rapitalistes Sue sneceryam  surs stapas de rvealizaclo nlo
neregssitanr  imediztamente de todeo o montants de valor gsvado

pelo processo, para  inicisvesm oubtro. Por consenuinte, tais

rarpitalistas terfo s=sobvras de rcapital - npo sentido  do
cmpital liverado -~ 2t quais busncardoc formes zlfernativas de
valovrizascio, ou sein, SErdg cedidas B outros capitaiistas -

»» HILFERDING, R. DLapital fimaneeirs, Sip Paulo. Editera 8bril, {983, pp. 78-2.
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saueles que cumprem ebapas vyeciprocas, en circunstSncias
TEE  QURILIE SEus  Capritalisz eztfo congelugos . ésaim’ en  Cads
momEnte hAVEYr: EXCEEsh  df capitsl pava aiguns capitalistas
24 SECREEEEL PAVE outros,. 0 Engquems  genegralizado g
walorigacldo do capital, povianto, passs pola impreoscindive!d
inter~relacie dg dependéncis Entre 0nE capitalistas,

explicitads nm transformacio de cspital monetivic congelado

gw capttal funcional, mediante o credito,

Do Izndo prasmaticn, 3% relacBes débitofryvédite

reprvesentam  diveiftos o ung - ns condiciEn  de roredoree -
spbre putrgs - ns condigdo de devedores - ou,
reciprocamente, obrigassfes de wns  pevante outvyos. Esses

divgites ¢ phvigaedes exprimem o fundamento das dividas ¢
shp expressos, 4 wodo zeral, através dos titulos de
cvédito. For seu  turno, todz & qualouer sssungio de divida
implica no veconhecimento de uma obrigacio contratual, ondsg
geraimente consta: montante, pyazo, & ainds vendimento pars
LS {rredores? ou Onus  para outros  idevedoves). #As
pbyigacdes, em suas varias formms, sic represgntadss peloes
titulos de credito, 0% GURiT  posSSuUerR  &pn  menns  trés
mtrinutres: rventabilidade, visco ¢ liguidez. e modo gersl,
= rentzmbilidade tende 2 wvariar diretamente em velagio ac
rigscom @ inversamente g0 velarin 2 liguidez. Com efegito, vis

ge regvra, auanto maior a ventzbilidade prometida por  um



titule de credita, meior ¢ o seu visco no gus tange an
resgate, € meEnor  sup lisuider, gnauants prémic  por Bum
retencio como fovms dy vioucra.

For  opubtre isdo, o ocredito tem maturezs distinta,

1

segunde dois ¥atores geradores: az  trvansacBes mercantis
entye ps cepiftalistes £ 2% rgservas de depreciszgdes
oviundas do desgaste pelo use dos atives Fiswps., O primeivo
tipgo diz respeito so chamado coredito comercizl {zovvente oy
de cirvcelacBol £ tem sus orisen na defassgem temporal entye
o atp £ 3 reslizacie dz comprasvends . Guery dizer, o efetivo

ppogamento ¢ consgolente rvegebimento oi Lransacio ooorre

spments  wpds um  determinado peviodo de tempos - mouio oo
dinbeiro cumpre suz Tunglc de meio de  pagamenteo, Com
efegitp, gualguer divida inter-capiftalista com  bBage CUEA

transacdo meveaniil explicita um crédito comercial.

bz  links srhumpeteriana, esse  seriz o chamado
credito “novmal”. posts gue esiid vestritammente  ligundo &
csferas d= circulagio, bem comp refeve-se & 2 valores de
mercadnviss  JE prodozides.  Ha ums  passagem en  Schumpeter
ape rvesume bem & idfis: A distingBo entre crédito pormal g
anoresl  §, contudo, importanis pars nos. O cvédito novemal
crin diveitos aoc dividendo social, que representam ¢ podem

ser  pensados cOoRC comprovante dos  seryvigos prestades © da

&



entrege  prévia  de bens existentes. Aquels espéciec  de

crédite, ous € designade pelz opinifo tradicions]  como
anormal,. ftamberm  oriz  dirveitos  as  produbls  socind, T ET
contudn, nR RUSENRC1E  de serviios produbivos PRBSEANOS, 20
poderiam sgy  descvritos coms cevititicades de sevvigos

futuros ou de bens zinds » serem produzidos”®

0 segundo fipo de crvédito ter origem ng fato de
qug o8 ativos  fiwos (capital fiwg, comlk pavie do carital
ronstante: MEGUIn®RE, gauipanentos, instaiaghes &
imobkilizados gm gevall =8 itransterem sgus  VRlores  &o
proguto pavcialimente, em gads peviods de producds pava o
aual contvibuem ou  do gurl  parviticipam. BuU sg5ia, df acordo
cor & Sun vids ©til, o ativo fixe e desgasta lentamente oo
tempg., contvibuindo com ou transferindo apenas parte de seu
valar =~ enguanto capital ~ an valory da meyvcadoria produzids
em  cads ciclio pariticular. & continuidade dos ciclos ocria um
Fundeo de depveciacioc do rcwpital Fimxo o esm ogersl o~ guls
naturegra reside no PYOCESSO OF yEposigico -, o guxl explica
a mrigers do  chamsde crfditoc de capitsl ou creédito  de
acumulacio. 0 oredito de gapital, dessa formz, desorre do
srocesse  de desgaste ou phsolescéncia dos capitais fixos no
Zmbite da produgBo. Esse tipo de oredite, analogamente 30

anteriaor, daria origem as  chamado corédito Tanormal”,

a

# SOBMPETER,  Josesk & B Tesria #n Deeemunlvipests Ersndgs
B, 71,

i, Tie Faule, Edifors Abril, 5987,
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contorme visto em  Schumpeter, ne sentido de  gue esta
retacionadn 7 adiantamentos de valores rolacionados 2

srodusdo future de mercadovias.

LCabe sublinhay, de up lado, nue 3 difevencs entre

s dois tipos de credite dcomevesal e de oapitaly &
sssencinimente analitica. Ha vEvdads, o cvedito oo
capitalismo viria b3 HEYT BImE categoris potencial

indegpendentamentes  de suz  naturezs. fAssig, oy gxemprlo, os

dois tipog de credito, guandao centralizados €
afministrados, 6 concepcln de um sistems crediticio, nio

550 passiveirs de  segmentaglo, esperialmente sob o Engulo
pperative segundo suss resPeciivas origens. £ possivel e
ate  mesmo wsusl, np entanto, estabelecey uma associacio do
crédito comevoial ap curto pPrazoe v o cyédito de capital ap
iongo prazo; desde logn, @[PERss g ponto  de wista
coeracional da concessBe € 2 nfe propriamente  ocuanto  ao

zapecto g8 surRs gesties.

e ouitve lado, =2 existéncis dos dois tipos  de
cyédito € ingvente € an ®mesmo tempo  impprescindivel  ao
capitalisme, QEeT POy sum necessidade dg  interaglo,
mediante o3 gfoitoe de alavancagen ¢om DRASE  OUD PYTOLESSD
generaiizadn & interdepegndentes de endividamento, quer pela

necesesidade de rveciclzgem de partez de wvaler rvealizado,



erousanto  masss livre, nEn congelsdes, ou  disponivel. de

capital . Em oubtras palavras, b2 complementaridade gntye o

et

crédite de civeoulascio g oo ovrédito de rapital, posto que nio
# pozsivel concebery 8 efetivaclo da srumpulisgio dissociada
oy ingependents da esfeve o oirculzcio,. ac mesmo LEMP O GUE

nEn  se concebes civowlngio ne capitalisnmn nue oo soiz fase

interagente ge um DYDCEEED moumulativo. alem Gisso,
mediante o ProCenne de mutuagdo do crédito fica
estabelecida umn espdcic  de ciRmare  compensaioria, que

conciliavria oS deseios  ou necessidades. eniye concesehes ©
tomadas, segunde a adequssic das civcunstincizs de  oada
CRBO, tende em  vigtz ps  intevesses £ 08 respectivos tipos

de crédito.

3. Origes e Papel dos Bancos

4 wmimples existéncia do credite, Iafe seasw,
explica 5 propriam hase do  financismento da  producio
rapitaltistas. HMediante um esgues generalizado de operasies
de crédito. com efeito, € possivel sxplicar as  reals
ppssibilidsdes de expansio das econpmias  capitalistas,

ninds gue nio configurade como um  sistems cregiticio



institucional. No entanto, £ indubitdvel que os efeitos do

credito sobre B ERFRNB AT capitalista podem s
substancialments amplificados w gartivy ds intevrvengio
institucional. HMesse sentido, wma instituicie finwnceira,

£m primeiva  inst&ncir, assume a  Figura de  um  agente
hancadarSavalizadar 11 ambitop das relagies intey—-

capitalistas primidvias de débitolfovddito.

Foy  outro lade, o aparato institucional, alem da
vantagem provinds da  seolugio da  natural incompatibilidade
doas  interesses. funcionarvia comoe uma instincia garantidorvs,
cupaz  de constituir  as bases  pwrz oamplificar 2% relsgden
crediticias 2 paviiv  do propric processo de sistematizaclo
das relagbes  de créditn. Nz verdade, =2 interwencgio
institucional oriz um  suporte mais amplo no  Smbito  das
cmisshes, além de gontvibuir pars = consolidaclo dos viscos

ineventes 3% operacdes finsnceivras em geral.

fs primeivas institulgbes bancarias {ouv ives,

casas  de custddia, etc.) ipiciaram SURS OPEYRGOUES Na Mals
importante wudanga de  padvio monetdvio (forms  de  moedad
gando:  de um sistens de mosdz mevoadoria {(oure), seguido

pelo  de moeda  papel (Certifdicedn emitido pelo depositdvio,
co Yastro integral em ourol, Passa-se a  um sistema de

. papel-moeds, de garater fidugiavric & nBp necessariamente

(2]
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conversivel . Fatenteando o surgimenio doz  bancos, tal
evolugfeo, por si 84, ja denote o wmerco institucionml. de
cayater  dnicial € pevene. d3 wbtuacko bancsvie: O comeveoio
g&  dinheivo. Esss  serviaz a3 atuncio precipua de um ziztems
tanvdric estendids & centralizacio do capital monetario ¢,

gm ultima instincis, & centralizacio do crédditn em gersl.

0 desempenho desss fungfo bancaria basics, por ug
ansuie, eostd rvelacionmdo & centralisscio das  oOpevaches
crediticiss: £%  bancos concentram  devedores € 0 coredorves
envoividos #eS Operacles de oveditn, tanto payas cirvrcuiacio
comn pave: acumulacdo.  He caso do orvédito comereial  {de
naluvress meyroantily, o8 bhancos eliminam a defasagen
temporal  envolvida na  transaehs. medimnte ums operagidc de
desconto de um Titulo representative do dividas respectiva,
Du seda, o banto reERBE &0 Coredgor o 2 waloy  que  Sseris
realizgado num tempo  fFuburo, assumindo o divreiic ao wvalor
vealizavel guandn da amoriizscic da  divida por  parte do
gdevedor . 42 no cass  4dog valores corvespotdentes &
deprecizcio, associada ac uso d0 capital fiwo, g5 bRaRCOs
prssam @ gevir € recgiclar um determinade voliume de recursos
na  forma de  um funde votatiwveo. Esse  fundo rotative wiris
abtgnder As necessidades do proprin  sistema, s2iaz do ponto
de wista de  sun absorcic ou gnauanto base do financiamento

mos capitalistas. FParece ¢clarvrs, pois. que oz  bancos nio



poden  preacindiy da aglutinaeio das velagles de credito,
nem  de suaz  interacBes no sistema crediticio, ao  mesmo
temrs  ep aud  hd uma necessidade social de centralizacio de
todo o dinheive -~ independentemente de sus  forms  —  Ros

Bansos .

For oputro Sngulp, & nioc menos importante, o
pancos teém 3 Faculdade de coriav poder ds compra werai,

Ed

mediante sus fungBo de instituicfo emissora: guando corfem
naz  Carostaz’”, Tomam s inigistive de banca~las atraves ds
concessin de financiamento. Tal iniciative £ respaidada nzw
gxpectativa de vetovno do investimento objeto da ocpevacio.
Sevia essa, entig, 3 verdsdeivra € propriamente  funcio
bancaris =3five no capitalismo, dentro da  concepgio  meis

meval do principio de aque 0s  gastos ¢oriam vendas®™® oy,

snalogamente, aue os soepréstimos criam ox depdsitos.

Efetivamente, no contewts das towmadas de deciﬁge_

rapitalistas 8 fungio bancadors € fundamental. fuer dizer,
& nergssIvio apeEnas o gue 0% capitalistas ativos  decidam
investiy € gque os bancos endossem & iniciativa € soreditem
ne retorne expectado. Moutvros termos, um  detevminsdo

investimento nfo deixa de sey rvezlizado por ndo  existir

» Trate-se ¢v Primtipip de Demands Efelive, assis sintebizsdo por Kesnes: "B Deoris pode ser
resusitz  pela afiraacBe de ue, fada @ psicolopis do pdhlico, ¢ nivel de producio & do
empress  Como us bodo derends do wostinte do investimpnte”™. FEYRES, John W, "4 Teoria Bersl 4o
Emprege (193737, in SZMRECSANYL, 1. (wa.F; o, oif., » 188,
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ereviamente um fundo save seu financiamento. No entanio, o
investimentn pode nEo sg realizar por falis de convicoino de
um pENCo financiador  Ou mesmo pelz insuficifnmcin de cmixa,
no sentido de liguidez bancaris. VYale dizer: 2  nEo
gfetivario de investimenios Jamais pode ser jJustificads por
ipewisténcin  de poupancs preévia. Nas palavras de Kesnes. 70
mevycado de investimenio pode tornar-se  congestionsds  por
cavsr da falta de dinheirg, mas nuncs se conscstionarsd por
faita de poupzncs. Estz € & mais fundamentzl das minhas

conclusbes neste contexio®®

Ewm zintese, dada » absoluts necessidasds  de
agiEntar dinheire, stvavés do {financizmentao og bancos
reconhecer  aue, pbr 5 tratar  df ums espfoie de aventura,
devem cCcorver um  cerbts rvisco & ser solidarvios com 0%
empreendedores. E & decisio de sceite o] co-
responsabilidsde significa, por BuMa  vez, uma forma  de
dituicio do risce smpresarial, no ashito da interagie entre
o vapitalista miive & o wapitaliists finangeivo. s bancos
tendem gntdio 2 infloiv ©u mesmo exXeYeoer & 2 gEréncia

Fimanreivra das empresas, sefn pelas necessidade de  prover

valoriFacio aps eventuais saidos liguidos de czpital,
girets g tempovariamente nac vinculados HO eotdgio
produtiveo do ciclo, HEJ B ne atendimento de SRS
&2 EEYHES, U E & Teorin ex ante da Tmwp de Jures” Jo IPES, 1id

Fin de Janeirp, jusho de VORV, p. EFR.
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necessidades dg financiamentg. {aueg podem SBET
Cirpunsfanciados  pela necessidade  de ajustes na sshrubyurs
fipanceive  OU BTemo situnedes momenténeas de falita oo CRiRE
- gstado gventual  de ingnivéncial, seja minda,. por  fim,
peic  fato de o banco financiador tey sssumido o contvole da
EMPTESE financiads mediante alisnagdo patrimonial por
inadimpléncia. & propdsito, £ nesse raciocinic aue s apdia
2 ewplicac®o de ums natural fendénciz 2 aproximar®oc ou
maior srticulacis entve o capital industrisl € o capitsl
bancario, no% contornos do congeits tvadicionzl de papital
fipanceivo. Como bem  advertg Milferding: “Oz btragos  mais
caracteristicos do capitalismo modernn’ sio constituidos
pelos processos de concentryagio gue apareces, pory um iado,
nz  abolicBo de liwre concorréncia’, mediante m formagio de
cartédie ¢ trustes, e, por outro lado, pums velagio cads vez
mais intrinseca entve o c¢apital bancsvrio g o capital
industrizl. B stravés desss velagdsn gus o capital wal
agoumir = Torma de capital financeire, suz forms mals

elevadsz & abstrabts, . .."%

F nivel das principals experiénciag, ESSES
movimentos cignificarize processos de congliomeracie multi-
zetorial, epredominantsmente mediante Yuslo de interesses da

industria. nn sefers produtiva, com o dn banco, ng esfera

» WILFERDING, B, op.cif , p. 27

by



financeiva. By formas de criaciy ¢ consolidacio dosz
congloneredos  surgivam Seaﬁa & BEEUNCEAD, pPor parte  dos
DRAGLOR emprestadores. des waliore: pabtrimonizie  {abivo:
finms, dg  modo gevral: ofegrecidos em garantiaz relss
industrias inzadimplentes tomsdorss de emevestimms; passando
peia  busegs articulasde de meiory fiexibitidade ¢ {Fluides
inter-ggtorial, tanto no oue concevne & walorizacio guanio

I

2 canalizacdn dzxs disponibilidades; até o modelp mais
priginel df constituicBe da chamasda cabega fimanceivs  do
grupn - © banco ~ o gusl peszarizd s comandar petrategicr e
gsmpyessriaimentsy o complexs conglomevado — o conjunto das
empresas industrisis, mals precisamente. Em oue  pesg  a
gvidente morfose = niwvel das manifestacdes, &  finalidade
nisics comus aos conglomevados trezide pa Huscm incessante
de wvalerizacio 4o capital, onde & guando esta venha =
oeorrer:  epradaz interna ou externamente a0 pals originario,
srovinds da ssferz produbtiva ou  finanugliva, {(releroduzida

de rapitml veal ou Ffivticio, efc.

Guantc a essa qguestho dzx valorizacie do capital.
o3 remate, £ conwveniente gxplicifar um EXempio de
desdobraments  oug tende = se manifestar em situaghes de
recessio econfmica, mormente  quandn o palis se gncontra em
estade de gstasfliacBe. Como ji foi visto, no nucleos  das

relpoBes inter—capitalistas cria-se uma massa de titulos de



credito que  rverreseniam  diveitos & aobrigaghes e gue,
ngemais, autononizes~se o relagidn & produsfeo, ou  ao
siveuito proadutivo. Em ouivras pRIAVESS, i Aaente
fipancisdor - rapitalists financeive ~ cede capital-
dinhgiro para  wisbiiizgser B8  exigencizs dgo cigig de

vaiorizacio =0 aual s& submete 0 asgente {fipanciadp -
caritalista wiivo ou produtive -, tendo em wista o ohjietivo
maior & exclusivo de abter, apg Finzsl do ciclio,. um valor de

cavpital—dinhaiva maior.

# relacio de dependfnois expresss necessarizmente
uis  comevometimentn atvravées de uwm  tituleo, cwio significadoe
mBioy g © ge rconstituir-se &3 weicule pobtencisl  de
transfevéncis paivimonizal entye % capitalistas, pois que,
ne casn O inadimpli€ncin, o gmprestador dispde da
prerrogativa  de spoderarv-se  das gavantias veals porventura
{¢ em gerall comprometidas nz opevasho. For outro lade, =
meis impoviante, o titulo outovgsn ag credor o direito de
exigir sua cobrangs, ouw  liguidagdn., auer o capitalista
produtiveo  tenha ou nio wvalorizado o capital sob sus gestido.
saui reside o Yundamento da possibilidade da valorirsgio de
pnaturezs financeiva descolar—ee ds valorizagio de nstuvezrs
progutiva.  Fars ze wvalorizar no civowitp restritivamente
finpanceiro o capital., entva em velacho consigo mesmo, oo

precisande formalmente da  intermediagfo - muito menoz do

5



#xito no ciclo eprodutivo de  wvalovigaclo - por  parte  do
capital snvolvido ne ztapa de producip. Mo fundo, € romp se

izte finznoeive pstivesss  oompsrango um: vends

et

o gaprita

diferida no tempo, com isepcio de risco diveto

Estendendo o raciooinico, & pariinds g
presesuposty  gue tods = guslguey emissiorsonioracio de titulo
gpvolve oo promeste ume valovizagho finsnceivs, ums oubras
masss O titulos de naturezs difervents {portanto, como S&Ta
melhory detalhade nz  seqifnciz d0 texto, qus tao-somente
cancede o diveito & obtengio de uma vends ou de um Fluxo de
rendimentos: tende 3 prolifevar no Smbhito dos S guemas ©
oportunidades de wvalovizacisc de capital, quango ¢ quadreo
gronbmice & rvecessive B degsprovido de  pevspestivas  de
reiomada g8 praFe ndo muite longo. Hessas circunstancias,

agravam-sg og efeitos ds dissidénria sntre 0s Ssguemas de

valorizagio do  capibtal, a2 partir g0 predominio da
valorigagido esgenciznimente fFinanceivra. Fica
impoessinilitade, no minimo, um movimento de vecuperagio do
processo  ds  acumulagio %rmdutiva g, entim, d®  prYopvia

regtomade  do processe  de cregscimenty econdmico com bhase na
expaneio da producis, do emprego, stg. s capitalistas,
nezssr Sy Jud. paseal a espectular erivilegiands esse

tipn de valorvizacio, 5 cats de maiorves ganhos {ilucrosy ou,



pelo mEnos 21 mlguns CRBEOE, [N

intggridade do valor e seus fapitais.
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Capitulo IXI

SISTEMA FINANCEIRO

“fe tres maiores invencHes da histdriz econiOmica

foram o fogo, 2 rods £ o banco”.

Will Rogers

“Dinkheirc do sual o autro ndo pediu recibo nio

deve ser incluidgeo na contabilidade”.

Codigo de Hamurabi {2088 2.0 .



. Intermediacio Financeirs Institucionzl

¥ intermediscEn bancsvis ey financeirs, £

zgntido funcional, pode sgy entendids comp uma Hze fasmes do

PYOUEERED de valorizasie do capitzl . & fungio
intevmediadora, RESSE  CBRBO, corresponge 2 instdncis
institucionsgl ng pevourse  do rapital,.  em sums  wErisg
rossibilidades de expressis ¢ de ewxpansfoc de wvalor. No
conbtexta de  uls sociedade c¢apitalists, EEER £ HlmE

piribuigde dos bancos, ou sstruturas bancdrias, enguante
condensadores © gestores das relaches de débitolorédito, =
partiv das condigtes precipuss apo funcionamento do mercado
de empréstimns: enisténcia de capital-dinheivo livre para a
vaiorizagio e disposigio de sndividamento pov  parte  dos
tomadores potencials desse capltal. Oz bancos Bssumiviam
ent30 uma posigho sstratdgics velativamente ae confronto

dgos enprestadorss com o tomedores de emprestimos.

s ingtituigles fimmnceiras intsrvenientes no
sistema dg credito, particuiarmente as banudvrias,
administram a8 MASSR de capitali-dinheivoe da socigdade
ceapitalista. Assim oz bances atepndem 8 dopis tiros bisicos
de splicitagie: tomam dinheivo empreztado € concedem

empréstimops. O negdcios banciric, com efgito, wvolta-se &



concentragio 4o maior volume possivel  de capital-dinkeivro
de proprisdade de varios emprestiadores potencinis isolados,

orm vistas B ranslizesglc so0s  tomstdores potencizic de

empréstings, que sm  gEral s8o  capitsliistas industrizis e
comereinis. U ocuress 4o processo,. tanto legitima oz Dancods
goms administradores ggrais do rapital-~dinkeirvro, guRPt o

conpvaliids ¢ siztema de coreditn como  forea motviz  da

concentyagio o centralizario do capital.

& atuBcEn bancivis, $0b o aspecto operacionsl,
relaciona-se B mobilizag¥ec de  capital, possibilitando =
transformacie 4o capital mongtdvrico gm Ccepitsl  produbtivo.
Cahe sublinbkar, po entants, gue 05 bancos ndo desembpenham
rpenas o papel  convencional de intermedisvios financeiros,
mes atuam comt empresas capitalistas que, centralizando g
redigstribuindo tundos nEma gscala tendencialmente
smplificads, buscam ap mesno bempo  repveduzir-sz & ainds
ampliar—sg, vis de reava diversificands OPEYREDEE €
smpliands escalas, em  dirsgd0 & maximizaclo de  lucres €

concolidacio de viscos.

For putyrn tado, = em sentido ameio, 3
intermediacBo Tinanceirs nin  sg vestringes 3 ump atividade
exclusivamente financiadorz; guer dirger, o5 intermedizrios

rinanceirocs nio resalizsn apesnas a o simples canalizeclBo de



DOUPENCH DETE investiments. & PTORY ED BYANCLG “o
rapitaliasmn, requerendo da  intermediacdc finmnceira  alag
mEIT g0 quE  CRBERY YECurIes psrz FInmENncisr © Crescimentn

dito  pyodutive da sconomia,. exige dos intermedidrics formas
slternativasz de apiicagdes pars O rapital wmonebario
Tiquido, capanzes de oferecer rventabilidade 3o casital o
geral, compativel {ouw nBo com 8 sustentmgic da tawxs  de
acumdlaclo dentro des sxpectativas ds  propriz  evolucfo

rapitalista.

o pounto  de viasla empresarvial. o glemenio
gegisive para & 2 atividade bkancivia ~ como, anzlogaments,
para as abtividades capitzlistazs =8 gevzal -~ reside na

geragiec £ potencialidade do luero. Foy ge tratar de ums
atividade intermediadora, o lucro prowegm, fundamentalmente,
dn difevencial eptre taxas vecebidas e pagaz -~ o 2 Jdgi
cradere - sendo  gue BE OREYRCOes ativas originam fluxos de
entyads {veceitas) £ as passivas, veciprocamente, oz fluxos

de snids {despesas).

0 lado ativo, nesse contexto representado pelias
aplicacbes hancarias, sssume uma posicin estrategics
relativamente 2% fontes de recuvsos. Em primeiro lugay, 2%
aperacdes ativas, de lado o simples fato de que originam o©

fator positive do Jdel craders, gevaw todos o itene de



receita banciria; ou seja, PRrs  um hanco nio existe fluwxg
de  vrendimentno operacional dissociado ¢ independente de suss
arlicaches Moutras  palavias. o itens (Fiuwos) de yvyocoits
bancaria  sxistem € wariam segundp 05 TrEspECtivos  iteons
isaldps? de operagdes ativa: preévizs, Em contrasartids,
ziguns itens de despesa | 230 fiwnos {eonhenidos) £
praticamegnte autdnomos em rvelnclo &5 operacfes bancsrias

{como por exemplo despesas sdministrativas © paitrimpnizisy

Adenalis, a0 Iado gxn  Ffaculdade dg SMiIsSAC
secundarias de moeda escritural rcom base nm contasbilizacio
de szidos de depssiftos & vistm, os b ncos fambénm displem de
putras Fontes especificas  de recursws {entre &z queis o
proprin patrimdnic ligquido}, gue lhes pevmitem trabalkar
com  taxasSoustos despregiveis ou relativamente baixas, no
tado negabtivo di eqguacio do  ganho bancario:; alem disso, e
mals importante, possibilitam-lhes a realizagio de
aplicagBes Financeivras ndo wvinculsdas 3 ums detevminada
fonte de vecursos, no lado pessive das obrigagBes. E €S58 O
case dns empréstimos bancarios em gevral, isto €, ums
concessio, na werdade, significra um registrvro contdbil de um
novo saldo sm depdsito & vists. Aforas sssas possibilidades
REETACionals, o sistema bancdric dispfe =ainda de uma

retaguarda ingtitucional, egrvoporcionada pela  subtoridade



rentral styaves do atendimento & eventuaiz faltas  de

tiguidez bancariaz, conforme sgra explicado sdiasnte.

Enfim, em sintese, o0 bancos tém a fsculdade de
Crimy dinheive - podey de COMPY & - megiante o
ggtabelegimento dye simplez contratos de divida., Tratas-se da
chamada crisgio de dinkeire ex-nikilo, ou sejn, do nada.
Conforme Schmitfi "4 moedas de coredito € criada EX-NIHILO.
Hoje em din, sste fato € admitido pelos economisisg € gesmo
pElos bDanguelvyos, Aparentsments misteviosa, =2 coriagic
monetaAri® B UM  OpEVRLED clara £ simplgs. HNas cifncias
positivas n3c € habito falavr—se de corisgBo.  Entretanto,
gsta onoelo ndEo deve assustar ninguEm, Pois & eviagRo EX-
MIHILO n3o ¢ nadz mais 4o qug 2 passagem do nads ao Zero.
Sabhe—se aque o zero foi, durante muito tempg, confundido com
o nads  antes dg  @gr computado entre os nUmeETos .
FPrecisaments, & criaglfo EX~HIHILG, isto €, =& partiv  de

nads, abtinge wma susntis de mosda iguanl a zeyo' ™,

Em oubtrass palavras, wrn hance, e por Extensio o
zistems bancarit, através de seu mecanisme operacional com
hase nos empréstimossderdsitos, tem s faculdade de remlizar
emicsan serungarisz de moeda mediante apenas uw  registro

contabil  de snido disponivel depeositsado com ligquider plens

as SEHETYT,  Bevnard.

fearia, Heitdris da Weeds 880 Pawle. Ediches Helboramentos, Fditorz da
tniversidade de Sdo ?aa?a, i??i 5. 1?3



g imediats. A& concessBo de um empréstimo, nesse  CRBH0,
significa = esevituracBo de um depdsito & vists gue, mesmo
criade do nads, sevad absorvido © devidamente consolidado
pelo gistEma, € FREER B EMETLEY L poder de
compradliquidacio  praticamente igusl 80 de  mosda povvente
de  curso ¥forgado originmda ds  emissio primarvis, GUE, Do

dimss de hoje, £ monopslio do Estado.

Em termgs formpis, =2 intermedizscio Ffinanceirs
gavoive necessaviaments um agente mediador, identificado na
Figura de ums instituicio, 2 um instrumento financeivro.
Trata-se, pOls, ds interveniéncis de ¥ unidade
empresarial & de um papel {titwlpn, certifirado, ctontrato,
ste.d emitido £ aceito pelass partes envolvidas na operacio.
As  institui¢Oes £ instrumentos Financeirps formam o chamado
sistema financeiro, que exerce primordizlmente  uma funglo
compatipilizgadors  de wum wvariado espectrg de intevgeses &
gxpecitativas dos demais agentes econdminos. Tal
configuracio institucionszl, por  sew turno, Jjamais poders
ter  um carater permanente, ppis  gue veflete € 0 Ro  mesmo
tempo & um veflexe ds prdpriz dindmica daz velmgebes
financeiras, no Smbite do processo glohal de mobilizacdo,

valorizseic & acumulagio do capital.



Foy outro lado, tods OYSAn1Zacae emprosarial
gstsd necessariamente submetida 3 ww  detevminadn  formato
solitico-institucionsl, ns medida &m  gus compveende  um
sistema gy opEraghes referente a3 relacdes econdmicas
capitalistas. Entvetanto, desss ponto de  vista, kd  ams
marcantes diferenciagio entre as atividades produtivas {pu
nEo-financeivas? em geval ¢ as atividades Financeivas.
Enquanto 35 atividades econdmicas n3o-financeiras contam

com  maior autonomisz institucional, sobretudo no tocanig &

iniciative smpryesarial ~ nEc rarn  isentas 88 harreiras
institucionsis & gntrada ~, as stividades de intevmediacio
tinanceirs, no contexio das nacbes capitalistas, sio

passiveis de sspecifica regulamentaclo. com ®Waiov au menoy
rigidez. W¥ale dizer. 3z atividades econbmicas em  gerai
determina—se O Qur nao € permitido farev; Ja ew velacfo &
intermediagie financeira, preoscrevem—se os Lipos & mesmp O
limites de suas operacdes. Desse wmodo, por sua patureza €
ca%aﬁteristitaﬁ DPETARCIONRIS, RE atividades de
intermediacio financeirs sstlo sujsitas, em m:3i0r ou menoy
gyai, @& um ascompanhamentp sistemdtice e centralizado, e
termos de vegulzmentacBes institucionzis, que sbrange desde
autorizacie para funcionamento, controle, fiscalizaglo,

ste., até intervencio & liguidacio extrajudicial.

&



Ha Sue &L destarar, por tim, um aspecto
cuiminante relacionado & intgymediacio financeirs
ingtitucinnal: o papsl  do Estsde. Com meiory ou menny grauy
de intervensio, o Eatado interpfe~oe 5 gobtruturs

Grganizacionsl do gistema {finangeive, assim  comd interage
em  suas atividades. Em primedivo lugar, o Estado pode atuar
divretamente nge  sistems fipanceirs, s£3a abvavés dg
inst ituighes financeiras s0b seu  controle, seia Coomo
tomador de egaprestimos para atendimento B QOVET RO,
empresas  estatmis, sto. Essz forma  de atuzcBo estatal
pavece ndo sery velevante neste contexto, mas hd velo menos
dups oubtvas dimensbes n3s guris 3 acfo do Estado revelm-sg
importants & mesmo imprescindivel, em  vaz8s do carater de
institucionalidade que g inerente Y organizacio €

funcionsmento do sistema dg intevmediagan financeira.

o um  ladeo, & face sutoritdriz do Estado
exevcida pelpo Boverno nEo  fica rvestrita & suz  Ffuncip
contvroladorze ou Tiscmlizadora do sistemz, mas deve  Serv
shaervads ¢ destacadas em tevrms do estabelecimento  de
respaido insktitucional, gquando a auwtoridade monetdris
agsume o papel de concedente de vgoursos financeiros de
gltima instancis &= operagbes bancarias em geval. Dentre as
fungdes clidssicas de um banco cenival evidencis-ge, neste

sentido, = de banco dos bancos, mediante & gusl o zsistemz



disple de instrumentos de aproio ou coberturs em situacdes
conjunturals de dificuldade, parvticularmente no cass  de
iliguides. {omo se  saby, 2 gtividade bancsris, POy sUS
naturgza, envolve um elgvade grau dg wvulnevrabilidade, o ous
cavactevizs & zituselo de um Danco Ccomo em sstmdo poftencial
de  insolve8ncis. Posto gus estd sempre sujeito, poOT exemplo,

3 ocorvyencia de ums covrida hanciEris.

0 sistewms DBRCAYIO, a3ssim, reguer Ul suparte
instituciongl capnz de conteriy maitor gstabilidade e
SEQUTRRL R RS  BUAS opPEVRCOES, & luz dg  sus latente

fragilidade financeiva., & e5%2 rvrespeito, o lado de outros
mecanismos de vrecorvéncia intra £ inter-bancdrvios, o banco
ventral digede de  alguns instrumentos convencionais pava o
exerecicioc da politics mongtdria, destacando-~sg o redesconto
2 @e operaches de mercado aberio, ou  dOpen  HMarket” . &
aplicasdo 40 aparato instrumental “centro-bancdrio”,
particularmente o0s citadns acims, ndo mpenas consubstancia
sUR fungio bancadora de  stltima inst&ncia, mas visa
sdmindistrar a liquidegz da economia, presevvands &
entabilidade do valor daz mogda, contvolando 2 btaxas de juros
&, ainda, agenciands finynceivamente a tesguraria 40
governo, &ipra suns fungdes de emisscor da moeds central g

depositirio das reservas internacionsis,



For  oubtvyo lade, o Estado recorve a  um tipo de

financiaments, com base nz emiszio ¢ colocacko dos titu

ios
g givide  publics, Como  JE snunciads, culios  wvalores,
PYREGE, LRMNES, EBir imstreiam 2% operacles  de  mercadpo
shbevic. A despegito do fundamento psvs 2 existéncis oesse
mEroago, nR  TEmlidage o ehigiive principal  de SLLm

opevacionalidade & exevoey o controls dz  liasuider oz

ECCOnNDmiE, alem dg sinunlizar um pPabtamsy PETE 2% taMES e

1]

JUT D do  meveado financeiro em GEVEL . i aEperto
intevessante ¢ probiemético desse mercado € oue = emissio
iny possibilidade de emissind doz titulips da divids publics
torna-sg  dizsociads ou  independents da razBo bisica de sua
Or I9En, sual  seis: = necegssidade gg financiamento

governamental  por oeorvéncis de deficit nes contas do setor

publico.

Feze tipo de situnseio tende 2 ocorrer guando o
gaverno eRite £  langs em civcoulacdo titulos da divida
publire  s&Em que halds déficit publicp & ser financiado. g
ghvin aue o eprincipal (o dnicol} motivo gue Justificaris
tal reguisito € & necessidade de rolsoen ds daivids pablics,
por  wis de  um norivo mecznismo de vesgate dos titulos sue
gutio vencendn, £ 2 culos wvelorvres servism cobsritos pela
emissiko  de noves tituleos. Em  que pese 2 Justificastive do

controle gz  liaguidezr efou da taxa de  juros, ha  uma

s
Lh)



civounstancizn agravante ~  em geval peoryents em eConomins
com  estagflagio - referida & aceitabilidade dos novos

tituies & 2 necessidade politice de elevar {(ou manter
altos: os jurns. Como os titulos sio colocados no mercado
abevtn atvavéds de  lgild@es, & wvariszbilidade do desdgio
sstavia mais tendente & ampliacio, o gue fraria  como
concegiiténeis  uma glevagic nas demsis  tawas deg Jjuros  do

meyoado finanpoeiro.

i aspecto importante dessa augstio, do ponto de
yisktn estrubural, diz rvespeito & tendBnoia 3 ampliacio do
desrplamento entre B acwmulagio produtive £ = arumllagio
Fipmpreivre — agora patrocinads e estimuliada pelo bEstado. A
masen Oos titulos da divida publica ternar-se-ia  entio o
nuclen dos movimentos especulativos no mercado de  abivos
Fipanoeivros, respaldandn & impulsionando o esquema  de
valorizagio Financeiva do capital, comn dia referido

anteviormente.

73



2. Hercado e Ativos Fingnceiros

2t definigho gendévics dg  mevoado interve um
contato., oo condfronto, entre oompvadores  {(demandantes? ¢
vendedores iofartantes?, Cuios dessios expliritos
rossibilitar 3 reslizaclo de negdciocs. & existénciz € o
funcignamentn gg  qualauer wmevcoadoe fem como  Fundamento

hRsico Ul processo  df desi1cio our eRvolve necessariamente

7

contlito g intovesses. £ ©ETEI o8 mevcados sio
tipificados de acorgo com o onaturezs de  sews objetos

neghridvels, ouw  pindaz  =m  fungEe  de  susse dimEnsbes ou

restyigdo fisicofeaspacial .

8 mevoado financeire caratterizZa—se pov comporiar
ErBRRGRLORS circunssritas B®O amhito das fimangas
capitwrliistas, For sus yver, & ares das {finangas abrange ums
guma wvariasda de opevactes, Culdo nexo reside na negociscio
dge  um papel previamentes ewmitido & ageraliments transferivel.
Fome papel, em forms de titulo, ceritificado. contvats,
eto ., consubstancis up =zoeite de phrigasdes concomitants &
AmE Fivmagdo de diveitos. cuja transacio envalive
necessarianente, g peic BEncs, gdois asgentes primivios: um

spragor  ou emitentes -~ aguele gue emite contvya 2iguém  um



tituleo de oredito -~ & um sacado ou  amceitante - aguele

contra ouem s sm:tiu um bivoels de oreédito.

P transacies Timanceivas BERD normslments

;\1‘-
iy

mediagas povr uma  Institud IHBBRDCCITE, suai, =zlem de

3]

podey mesumir ums  dag posictees  de agentes primiring, pofe
interferiryr na rvelacip divets entre oz anentes Envolvidos ns
trransardc. Messe sentido, & intermedizcio intevass nos dois

Yadme o processe de transfevénciz de veourasos finsnceivros:

absorve 88 ohrigaofes divetss, smitinds, % pmriir desss
tastro, as  chagadss ophrigsches indirebas. Gurliew, o
propasito, considers gue Tduvraste cevito peviodo dr tempo,

unidades econdmicas ndo financeiras vendem novas emissdes
de  debito po mevesdo de fundos de  emprveéstimns.  Esses
tituloz sdoc adoguividos por ouwivas unidsades econdmicas nBo
Financeiras, pelo sictema mongt sy io &4 ou pElpns

integrmediarios nio monetaricos”®™

oy ponts  de  vists oroapigacionalsoperacional,
dentyro dg extenss variabilidade, ns instituigdes

financeiras denotam ums distingfoc biEsica relacionads &z

aperaghes de credito sEricfo FEFISL . Lim asgmento
institucional g formado poy instituicdes fFinanceiras
crediticias, as  quRis caonceden empréstimos g Ccaptam

B BIRLEY, Jobs &, “The stxﬁgwﬁﬁ?eszseat Frocese and The Barket dor Llossable Funds™ g
Ipbroducbiae b g Boneds conomy . ¥ashington: The Brockings Iest., §94&, ¢, 54,




recurses  do piblice em geval . Um segundo coniunte agrupz as
dempls empresss Finahoeivaes, oudo dnico nexs, do ponko de
vista apeyacionsl, resige e fato  fde nEc vealiTarem

ppEYacheEs de oredits -~ ouw $€iz, Conceszio e captacio.

4 primgivo condunto coppreende 0f5 BaRACOS, COM sun

vasts nomencliaturs complementar. comercial, de  depdHsitos,
dg nEROLIOS, de descontos, de investimento, e
gdeapnvolvisento, eto .  as companbias € sociedades oo

sEociacdes  dg ovedito, de financiamento, de investimento,
L A g putras  instituicBes com  denominacfes ospecificas,
seiam g2 corte wsetorial, vegional  ou seeundn & Arsa  de

atividade.

Uma claasificasdoe convencional, nas srconomiss
maiz desenvolvidas, delimifa =z atuacio bangiria em  dois
Lipos pReicos: 0% chamados  Dangos comgroiais  ou  de
depdsitos  {os DONMERCIBL FPANES novte—-amevicanos, CLESRING
EANEY  dngleses oy RENQUEE DE REPETE, franceses) £ os b@ncos
de investimento ou  bangos de negocivs (JAUESTHENT  Bawis
norte-americanos, MERCHAKT  BAaNkES ingleses oOu BANQUEE
HAFFAIRES Irancesss). Mas essa clascificzeios € mevamente
fnrmzal, porquanto tais especificsedes efou delimitagdes

opgyacionais nda veaquevem, 2 vigor, uma segpentacio



institucionsl, coms § &G CmID dos  bancos alemics 2

JRPONESES, pOY EXERPIO,

heey oot v grupamento, o das instituicdes
Financeivas ndo-crediticiag, incluem-Sg EEPTYLSRS QUE BYuUam

ng  setoy Ffinanceivyo mes s3n essencislments pregtadnrac de

SETLIIONG, -3 exemprlo ek 21 compankias ge BEQUTOE,
previbdenciBaYias, de capitalizacio, =stc.: ou entis sio
instituictes auxiliares B merondo tinanceireg,
pariicularmente o acionar io, taig ComD spricdades
corvretoras g distvribuidovas, bolsss de walorses, sto . ou

ainda  fovmam ulr  tevoeirp sub-arupo,  gug € hetevogfnen por
naturgra £ congregs  instituigdes ague =btusm em  diferentes

Arens, Ccome por exemplo: Bsmpreszs de arrvrendamento mercant il

{EmMPYESS mais mevoant il que financeivs, smhors
gperacionaimente Hne AEPToKine de uma instituicko
fipanciadors),; cooperativas de crédito ou  consavoios,

pmpresas administysdoras de  caribes de grédito, Ioterias,

sgencias ou 2833 de Ca3mbio, © assim povy diants.

Formalmente, -1 composicio de 1 sistems
financeire € wvarisvel no ftempo, em decorvenria di propria
dindmica insrentes aos rveasuisitos gas atividades econdmicas
nas distintas fases, estigios ou padrdes de desenvolvimeatno

seonbmico . Em geral, 0 sistems mantém ums revia estrutura e



2 organizado de forma 3 cumprivy £ atendey s exigfncizs e

splicitaches do mersado.  Teis reauisitos  expressam-<e nas
condiches SrESIpLEE HUE e IR QB guer transngio
finmanoeira. montante enwvolvideo, prazo gde fempn £ vendimento

prometido.

Montante g rvepdimento nEe  conferes  oumlougr
rRTIRLET ra:  paspecificscio & instituicic concedents  ou
tomadors. Ho sntanto, o feitoyvy  tempo, gxpligitando o prazo

de  opevasic, demares uma  linka divisdris  institucional,
auandps  rvelacionsdo &s tomadas deg recursos do publico, entre
as wodslidades & wists” € s prazo’, dentro da respectivs
composisg o passiva. Lomo o smldo dos depdsitos & wists £
considerado mogds  essovituval g, povianto, melo ge
paoamentn, a% instituicbes gque realizam tal captaclo sio
denominadas  instituicées finsnceiras monetarvrias 2 complem o
chamado sistems monetadario. A5 instituigdHes aque rezlizam os
demais tipos OfF taptaclo a2 sprazo Tixo ou indetevrminado, mas
o transferivels poy  cheoue, sio denominadass instituichss
financeiraz pao-monetariss (ou nBe-bancivias) e conastituem

g =istema nEo-monetario.

& =mpgmentagio, entretanto, ¢ puramente analtitica
e uwerve essencialmente paYER B CORCepsio £ mensuragso  de

agresades monet@rios, sw parvticular nm  opevacionalizsgio



das politices de contvole de liguidez da economiz. Do ponto

de vista da intermediagio finasnceirs insfiturional,
porianto, €  ums clazsificacio inocusr e Enaliticaments
imETORY LG, poLs gue  no mubhdo  capitsiists zz instituiches

financelivas nio s limitam 3 um tipo dpico de operacio, €
rE maiorisa dos FERISES, mdemnsis, atuam ga forma

conglomgrads, ou scia, constituem empresas “holdings”,

Quanto BOE  pEDELE ftitulos:, WUMR PYImEITR

iggsificacis tome por bBase o Jfabto gersdor de sud emisain,

fA

ruja  naturezs revels uma divids ou  uma  proprisdade. WNo
primeive case, manifesta-s¢ apsenss um divreito  sabrg  ums
cevie rvenda ou  um Tluxo de rendimento; Iw N0 segundo CRE0
represents  um diveito & posse ou uss dg um  determinadoe

obieto srondmico (bem ou servigo), eventualmente rventavel.

siparentemente, €%ss olaseificavio dariz  sclugia
a0  impasse conceitual relacionzde & divisipo dos afivos em
resizs o financeivos. Mediante explicitacio da matevialidade
dos ativos, © cervificmdo de propviedsde ssiavia associsdo
BOE tangiveis, enquanio me titulos financgivros RS
intangiveis. Contudo, do ponto de vista do  interesse
caritalista, pavece nan haver diferenga  substantiva entrg
ur ativo real £ um ativeo financeireo, & Excecico do atribuate

fisico da tangibilidade.,

~5F



s ativos eoondmicos w0 de proprigdade de
alguem, g r romprovabillidade se expresss por meio de plaum
document o ceriificagnr . L titule o ceybidio de
proprigdade gy atiwos resis %angivaza veEprESenis, £m
PTiBEIvER instancis, = dispoeicie de  ums riguezs. um
ratrimbnic. Be egsszss representacBes sfc  musceptiveis  de
ressio, definitive ou temporiria, tais pabrimdaics 5o

fransferiveis .

Independentemente do use sus sg  fegz do ativo
renl, produtive ou nBo, £le constitul  ne verdase um Obieio
SOOI EVET £, POV VEEZES £ PRRD rYaramente, provednt de ganhos
oyriandos do diferencial  entye o5 pregnE df BquisicEo & de
alisnacio. fAssim, nesse sentido, um titulo representative
de um ative rveal £ um papsl gue comprova ou promeie also,
meamn @ue implicita ou potencialmente, & semelhanga formzd

de um ativo financeire.

For outvye lado, o3 ativos & geval, do ponto de
vistas do intervessse  por syus  rebtengic. 30 clagsificadns de

arprdos com seus resperctivos graus  de liauidez. Na teovis

bk

hicksiana de administracio de portfdlio, contids na 3% LicEo
o ensaio “As  Doas Trisdes™. 2 contvrRPposigRo entve manter
dinheiro ou demaiszs atiwvbs em cartgives € expliczds com base

ng contepgico de  vantagem marginsl, a2 gual pergsmite infesvir



aue  hd ativeos maiz liquidos ¢ outros menns liguidos ¢ aug,

rortanto, W BUHBEE  prlavras., Thi  um especivrn  de ptivos -

a3

tive

it

que se difevenciam no grau de lilowidez'®

E

fE4

5

X

vadario, gutrossing, vetlete detevminadgzs

circunstincine rvelmcionedas »  slgsumas caracteristicss  do

praprio  abtisve, tais como: nive:s de gosbtandardizzcio  ou
pradvonizasin, Forms 48 orgsnizacio do mervcado, masenitude de
contetide  dg wvalor  intvinsers, sto. Come exemplo de ztivos

veais de zmits liouidez. enaugdyas-sg as linhas telefdSnicas,
05 veiculos sutomotorves, 0% imovels Grbanos g B3
mercasorias de grande valor intrinssgeo ou  artistico-
cultural, tzdizs come metwls ¢ pedras preciosas,  jdiss £

phras de arte {suzdres, tapgfes,; esculfturas, etc.d

Com algumas excesies, os ativos financeiros sio
mais liguidos do  gue o8 ativos reais ou ndo~finanteivos. B
opovitunn  sublinbar, no entanto, sus um dos mals catesedvicos
ronceitos de dinbeivo  gstzbelece gue g5 tyvata do  wais
iiguids  dentre fodos o8 ativos, ou, gw ocubvas palasvres, € o
ativo aque confers &g maior prEmio  de liauidez =%
possuidorsretentor - & vigor, independentemente 4o ativoe

sgr veal ou financeireo, tanogivel ou intangivel.

il RICES, Joke K., op. cif., p.53



Segundo Keunes, - caractevistics ds  mooda,
gnfim, € ter um vendimento nulo, um custo de menutencko
insignificants, poven i preEmio g liauides

2

£, povrem, umx diferencs essencial entre a2

2o
e

subsztancial

%

meraa £ btodos o demais benz (oUW B OMBIOVIAY QUE, no Caszo dn
moeda, o seu prémio de liauidez exceds de muito o seyu custo
de manutengio, 2o passo gue no dos oubtvyos bens sPu cugsto de

manutensio ¢ muito wmeior aue o prémio de liguidez"™.

& glmzsificacie dos sbivos de  mgcorde  com SEUE
respectivos araus de  lisuidez tambem permite sstabelecer
papecificagdes no meveoads {finmnceiveo. Assim, povy exemplo.
me miivos mais liaquidos - opela orvdem, moeda Corrgnte nas
whios do publico e os  szldos depositados 3 vists na rede
bancaria -~ =30 denowinades stivoes financeiros mopnstdrios €
configaram o chamade meveado mongtdrio. De modo anidlogo. os
ativos financeivos ndo-mopetdrvios, agqueles que  PFOSsUER
BENOYES graug de liguider, configuram o mevoados nio-

monetario.

f ativos nio-monetarios, comp J&  =pontado, f£@
fundamentalments duas origens: ou s&o emitidos a partiv de
uma transagio mercantil, & porianto expressam uma  diwida

contraida atraves de ume rompra/vends 3 DPY&RG; oL

e s, op. cib., pp. 159-048

i



vepresentan ur diveito 3 oums determinsds vends ou Flurs de
vepdimento fixo ou wvarigwsl. No primeivo cwso, os tituios
teém  ums base  vesl de emissHo, pois que estio vinculados, e
multas vezes garantidos poy nlienzcio fiduciaris, & prépris

5.

meyoadoris  obisito dz  tvanssgico, & ewemplo dzz igt gg

443
+
~3
i
H

cambio ¢ des duplicesisns.

01 segundo srupso compovis pepfis wuse tEo0 somente

prometem vendimento, ssijz fiwo & conkecide puy  varisvel e

incevto, romo Shko 0% casos dos titulos de divida publics e

2]

dus agbes, veepeot ivamsniy, Trata—-s%, Aagui, da
representacis  ou gxpressio do  chamadeo capital {ficticio,
enguanto  promesss de rends sem  base vezl diveta capag de

garantiry ou respalidar sum emissic. Hilferding considers gue

o rapital ficticio existe pars fins dg calgulo. “Em
realidade nieo £ rapital, mMRT apenas o 2 preco de um
rendimento - m PYELe  GuE s £ possivel  porgug,  as

sncliedade caplibtalists, todes soms de dinheiveo produz alosums
vends €, por conseguinte, tods  rends s apresents  Como
produte  de uma  soma de  dinbheivo. S& nas aeBes industriais
rasa confusia ¢ facilitads pelo faio de existivy um capital
industrial reszlmente ativo, o carater ficticico e puramente
contavel desse rapital de papel teorna-se inconfundivel no

rasn dos demsie titulos de rends. Ds titulos da  divida



publica nie precisam  ds {orma miguma representay  nenbum

rapital exiztentg"®

Uz warips btipos dg  abivo

i

financeivos, enfim,
represent an relagles peasopissinstiturionais g
gndividamentio, sendo  gevalmenie gevidos prlio Sintems
Financeivo. £ o inf€resss POy 3Uus propriedade oy vetepcie
depends, em titipa instincis,. da margem de retribuicgio gue
we  posse conterg A seuw  retenior, sem gualauer distincic
formal  Frente aos demais aliwvos. Ha conocercio keuynesiana,
pr abiwvos finsnceivos, como sualguery ativeo, SETIAE OU NED
preferidos pelos detentores & propristarios  de  rigueza
mediante compavacio dos rendigentaos, custos, rtisco =
liguider abtrvibuideos & cads ative ep particular. atinel, o
aue interesse an capitalista sd0 ot beneficicos {(liquidos)
sdvindos da posse de um ativo, ¢ nio p ativo em =i pu o

abtivo fisico propriamente dito.

ur HIFERDUG, B, op, <28, p. U4,



3. Estrutura Financeira ¢ Crescimento Econbmico

N balizamento dx atuagic g sistens di
intermediagio finmnceive depende diveta o cstritamente dasg
pondigBes politico~institucionais vigentes, na medida em
aue a5 transacbes finmReceiras sho efstivadas pelo ronjunto
dgg  instituigfes g dnstrumentos Finsnceiros e vigor fum
deterpinadn tempr e  lugay. Trata-se, povitento, ds  up
sistems, por naturezs institucionalizedn, sobreposto 2@
chamadas relasbes econdmicas fundamentsias (producBc €
cOnsSWEe YERI®! Ao caplislisms. £ aspecio  institucional,
neste caso, revela~se  impovtante & wedida Aue se insere e
interags O BT ED do moviments geral da eConomia,
particularmentes no tocante a0 processo  de  acumwlagic de
capital. Por sey bturno, o crescimento £ aperfeicozmento das
instituigdes g instrumentos  financeiros, em  principio,
ssfariam associados ou vefletiviam as modificacles basicas
de ums estruturs econdmica ~ embova se POSSE considerar aue
z intermediacio financeiva se rvelaciona mais cow z formz de
oroanizacio da  economis capitalista  do GUE Com o

cvescimento goondmicy propriamente dito.

0 crescimento econdmice ¢ comumente oxMposto  ouw

disrutideo mediants vecorréncia a ronceitos ou  categorias

3



gspeoificas consideradass wvavidveis TELLE, tais MG
rigquezs, ewerese, produtic, rends, ete. 0 usc intensno £

REE WERY LAY

1%

gxcivsivo  ge

ii
p\,a

S

E. fES5SE  proposito, ascsbs oor

s

induziy & ideédm  de  que &t  mpamss sst8c  spmrentemente

gicssotindas gos  aspecios tingnoeivos gas atividages
gcondémices. € bom  ter  presente, entvetanto, que nio &
possivel dissoniay ou smesmo fvratay UM PYOCEssn gg
crgscimenio cconbmico indepengentemnents dos Chamados

fendmencs  finasnceivros, sobretudo povgus estes, provindos

das intevr~relaches de débitodorédito, das emiscsfes  ou
negociagdes de ativos financeivoes £, particulavmente, ds
ingtituicio da poupanca 3 investimento, SEY iRm o5

condicipnantes da detevminacio 2 mubtabilidade das prdprias

wariavels cirtunscritas R chammde £sfers real da economian.

For outvo lado, as abividades de intermediacio
Financeira nio S0 estio retacicnadas, COm, mais
precisamente, dependem da GLorvYeEncia © masnitude dos
supsravits ¢ déficits Finmnceivos gerados g transferidos ng
Zmhito de atuscio dos zmgentes econdmicos. Ot superaviis ¢
dé¥icits Fimmnceiros poder sery definides de diferentss
fovrmas alternativas, mediante o uag de sgregados
macroccontmicos  ou itens da contabilidade sorial, como pov

eREEpIn: rvendasSgasto, poupshos/formacio de capital, ebe



& detinicio pertingnte, 7 decerto MaiE
especifica, pavite de uma declsvacio das $fontez dge recursos
¢ de  suzx wubilizeg8c. © supevédvit finsnceiro ooovreris
suando 2 @auisigiEc exredesse 2 disposiclBn de atives
fansnceivos. gnadanto o  déficit financeirs syrgivisz ausndo

houvesse  Ex0e350 de  disposicio de ativos financeiros sobre

i

Bud  29uisigio. Nesses tevmos, um agents  Bronémico  serin
considerado supevavitirio se seUus  gastos £m b tvos
Financeirns, duvrants cerio pevyinds, EHCEAESEEMm SURSD
veceitas  provenientes dme  vendax de  ativos financeivos, &
vice~veyrsa. £ opoviung frisav que essz definigio sauivales a
conziderar supgravit  ouw déticit finangceivos comD 2
diterengs entre poupangs © fovrmagHe de rcapital, pols que
tods renda nEo gasta resulta necessarianente nums
arunulacioe liquida de ativeos financeivos.

Sobre sase  assunto, Ooldsmith &ponta que Yo
teoaveoms  fundamental da teovis finsncgive afivma que o
tamanho € o carater da superestruturs financeirs de um PRIS
dependem  eprincipalmente da  distribuicBo & regularidads dos
supsravit & deficit financeires dsa economiz’", No limite,
sem  ofarveEncia 48 superdvit e déficit na economiz ndo
existiriam instrumentos financeivos g tampoucso

intermedisvios financeiveos; enaguanto, de outra partg. &8

b SLDSKITE, Rewmond. iz Esbrurters Fisaneders wpl [reccigientn Seredairn,  Mewico: [EMLA,
1983, g 15

s



nume 1lusdriz sconomis,  Quem gastasse nie tivesse rends &
guerw  recebesse nio gastasse, estaria crisds 3 circuncbincis
idesl 2 =stusglc e certaments  suUCessc  ds  intevmedimcic
finmncewirs institucionasl . Complementandc o reciccinie o
aultor admits gue g estruturs finsnceirs tew importdpcis
pave o crescimento  econdmico, "no  seniido d&  gue, ousnto
mais adaptadoe  sg gncontre o sistems financeivo  aos

reasuisitos esperificos dos  orupos de Credores & gdevedores,

wvaie diFEey, duanic ®R1is TEUNZ  df manReivs meiz econfimic

e}
iz}

rapidsn o8 BUPETRYIE € deficit financeiros, mmi

i

pyobabilidade tgra de acelersr O orescimento gconfmice™*

Numa concepcic mais amels, €  convenients  ter
presente gue o sistems Tinangeive desgwmpenbha na  coonomisa
tves fungoes consideradas classicas, & saber
rriagiosanp liag8o de crédito, intermediacio dos fluxos de
transferéncias fipnanceiras ¢ egstdo do  financiamento ao
setor produtiveo da  ecprnomiz. Dentre tals fungbes, apensas a
uitiman esst3 wvinculads, ou pode iy & contvibuly  mais
c¥ficazmente., B MM processs  de  erescimento  econdmico.
4Finsl, trata-se, oo caso, d3 chamadas canalizacico dos
rerurens monetarios {gapital-dinkheiveo? parvrz o sebtor real da

ECOnGmin .

e EOLDSMITH, Rayesnd. op b, p &%



Congidevando  um ouire enfosus, de  acordo com um
interessants estudo des CEFAL® 3 intevmediaclo financeirs
cyiz  ovédito, transfere fundosz de  cmpréstimos £ permite
diversificacic £ acumulasico dos ativos Ffinanceivros. For sus
ver, dentre ans distintas formas de criagic de orédito (comno
povr  exemplo, parg financizy 2 producio corvents, o CcoRnsumo
o B COBPYR g  ativos 33 gxistEntes ., ADENES o
finamncizmentn ds  formaclo real de capital, por ter @
possibilidads de zumentny 3 caparidsde produdi.en, pods
contyibuir mrig decisivamente para m PYOCSRED fde

crescimento scondmico de longo prazo.

Fm TESUmD, & considevrando gntritamente o%
aEbert o institucionais da auest o, todo  pYoCesso g

cregeimento  scondmico  dispBe & intevaze Com um padrio

implieity de poupanca-investimento. 4 cada padrio
corresponds tms estrutura organizagsional financeirs
adeguada . Guried, a @proposito, afivma que Cpor VEAYIOS

metives & sstruturs fingnceivrs pode nEp se adaspbtar de forms
ctims & pautz coancyveta de ovescimsnto, g constituiv~se
assim =m phstRculo paTs o desgnvolvimento se  deprimir os

nLvELIs e poupsnca & o invers3co, £ especizimente  se

ing e Ink

i CEPEL  (Comissio FeonBmicas para 3 Awerica Labinad. D Deseneolvisests
Finanteire oa #mfrica Lating”™ in SERRR, José, _mérics labiga: [Encal
Erombgics  Kio e Janeive. Far e Terra, §974.

Recente dn Sistems
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canalizar mal = POURBRER  DAVE 2% ogoportunidades de

inversios®

& luz dezsas  considevagbes, £ plausivel admitir,

e

fias

4]
s
I
ity
%}

o€ & aturcdEs do sistema TinaNCeEIv o, £

4]
Bt

1

[i;

BSET IR LRPRE de promover aubtonoms e divetaments ume expansio
EUOnOTLLE - parficularmente tvaduzida nz  slevegic da
produgdn, rends, ERpYesc, gto. . Ng gntanto, ZEvin
extvemaments danoso se  suz atusgio viesse m representar om
entyave =B um  processo de  orvescimentys econbdmico. B licito
considerar  Sue ums  boa orvesnizaclo financeive nfo produz o

crescimento, mEs sus auséneoiz poge prejudicg~lao.l

Fm sums, o sistemas Finsnceivo-institucionzsl pode
atugy como up  doz determinantes oug wm nporvriteador dg oum
processo  de crescimento  econbmico; noubtro  ssntido, pode
atuar comoe slemento blogueador de dipamisme pofencial de um
processd  de acumulacio, &m teymos, pov exemplo, de susénciz
oy insuficigncia de financiamento 3 proletos de  expansio
crodutivae. Reecolocando a  problematica. ¢ usual admitiv-se
que na% economias  atryasadas sconomicamente ha um movimento
ciroular, exeplicitade em duis {atores qug inthes o
rrecscimento  ecorbmico: a impossibilidade de elevagio da

taws d¢ poupanes, d4zdp o baiwg nivel de venda, ao lado do

43 BRLEY, Johe 8. Buenos Aires: Instifuts

farcyste 4 Yella, i?ﬁ%;.a‘ ?5:



veduzido mercado interno,  que, por  sus vez, nfo estimuls
novos investimentos. FPortanto, haveria necessidade  de
aumentay 2 taxe de poupanga-investimento, reguerendo  do
setor {financegivo a vuptuva do circule, através do avango e
cannlizacio dire TECUT B0E mobilizdveis 305
setovessatividades que  apresentam maior dinamismo @

potencialidade, do ponto de vists do crescimento seonfimicso.

Um enfogue partigular desse btema trata do casgo
das nacoes subdesenvolvidas. o mais  atrasadss em tevmos
geonomicoes, & adotando ssse enfouus o estudo da  CEPaL
colong & seguinte adverténcia: & exMperiéncis pavece
Ensinar qus, exceto guandn  S30 sxpressamente  ovizdas
instituigfes financeivas “desenvolvimentistas’ sob contrnle
do  setor pablice, dificilmente um pafis pade rvesoclver po
problemas de transferéncis  interv-setovial {ou sspacial) de
YEOUTSOS  para o0 setores mads  atrasadpos on paTaR noves
sgtores ou regides, abtvavés do  desenvolvimento espontines

de spus interasdisvios finsnceiros™

Comp  §2 assinalado, a2 atuaplo dos intermedidrios
financeirns esti associada  ao mecanismo de mobilizacHEo ds
proedentes Financeiros, noviteads poy criterins

consubstanciados no  tyindmio rentabilidads, Yigoo e

1 CEFAL, op.cit., po. 189



Tiguides. I ponto de wvista DPEYARCIONE],.  £%53 £ uma
atividade mediadors ao thamade mercado  de  fundos  de
smprestimos.  wpromoventdo ns  tranzfevéncins  dosz superavits
dratinadns 5 coberiurs dos déficite finznreciros. Numa
SLONOMEIE  Taritalisis, pOY SuUB VEE, Bc smprvesas financeiras
- enauanto empreendimentos  empresariais -~ devem fev susn

atuagie demavcads pelo objetive de paximizrscie de lucvos gf

sopr Cguse, sBo orisntadas: pelo mevcado.

Em velacie B paises mais atrasados
gcronomicament e, ou E% wias de desgnvolvimento, evidencia-se
WmE teae  sgaundo B gual, 2o Isdo do segmento  das

instituiches financeiras privadas, torna-se indispensivel a
criacio de instituicoess financeiras oficiais de fomento que
deveriam atuzr wvoliadas 3 solugso dos  probliemas de
rransfevéncins inter-setorigis ou inter—vegignais de
recursos aos setores  ouw rvegides de wmmior  atraso  sdcio-

sennamicn velativo.

& aquestBo, como fica clare, pifurca—-se gm  duss
proposicoes  de cunho nitidamente idenldgico: a estatizacio,
guando g admite gue o Estade deveris adobtar uma
intervencdn diregtas na economia, determinando B gvocandn
paras =i =3 exploragie de wmliguns sstores, segmentos ou

atividades egrondmicws £, em particulay no caso do  sebor

&,
I



finantegive, conduzinde £ ovientando o {finsnciamento &S
priovidades previamente definidas. Versus a  liberelidade,
guands  se defende  gue, por hovey ums ovdem natural para os
fatos goonSmicos, deve prevelscesr a livre inigiative ou o
livre doso d3 coticovrEncis, vigovando i nds  interwengio
sutatal abtfd mesmo nB sres do ovedito e fFinsnciamento  de

ECONDMIB .
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£ evolugio vecente do sistems financeirs 4o
Brasil registrvra wm marco institucional da maior relevancia,
vervesentado  pels pryofunds refovms ezfrutural ocorcids ns
metmde 408 anos &% . Esnuas transformacées podem  sev
caragtevizadas como ineventes w0 propvio desenvoelvimento
finanteivo capitalista contempovines, € respondiam, entic,
& necessidade de altevacSc no  padvic de  finapciamento da

gooniomia brasileirs.

£ revyiods anterior ) EEGE regvdenanento

institucional n3o sszinsls ovande descovolturs, € 2 meemo

BlgUma importincis  de maior significacio. dgo =istems
finanoelivo bBrasileiva. Lomo sevis ds BEe  ESDEVAY, B
intermediacio Finmnceirs institucionel, a vigor, responde

aos  reguisitoe £ exigéncins das atividades econbmicas  em
geral, £ particularmente daguelss relacionadss & esferz do
Finmnciamento . Vale dizey: seviz praticamente impossivel a
convivénois de uma esivuturs organizscional fimanceirs
spfistivads com ums estruturz produtive ge um PRIs BMAYCaUo

por gxpressiveo atraso econamice relativo.

Ao primeivas instituigdes fFinanceiras surgidas no
Brasil, ainda no  sdruln XIX, foram o DRRCDE  ComeEvyoimis
{rasas hancaviasld, Qe atendiam fundamentalments as

mtividades mevoantis urbanas, e virtude gas

¥



caracteristicas gstruturais  ds goohomia  bvasileires dz
gpoca.  As stividades econbmicasz predominanies nessm  fane
estavar  ligzdaes nos seiores primaric & de expoviagldo, e
portanto ndo exigiam mecanismos de ¥Financiamento com maior
arau de  esperialiragio, alén de contarem com oubtras
instituigdes de apoio {financeiro g de sevvicos, Fais Come:
tomissirios, avindores, cassz  de importachosexportagino,
gto.  assim, A vede bancdris comercial existents atendia

sutisfatoviamente as necessiduades de oréditeo da economin.

# primeive instituicio de orédito do Pais, o
Banco  do Brasil, teve sus astorisgsacio de criacBo expedids
em 188BY . ¢  os bancos comercisis  de  iniciabiva  privada
COmNESEAran 8 BuUursivy nas  principais cidades bryasileirvss
somente a partir de 18938, At€ mendos do sdculo XX o sistems
Firmancgirs hrasileire manteve uma  esirutura bastante
simples, gois praticamente S resumin a wm sistems bancéario
comgreial . o ponto de wvista de lideranga institucionsl,
cabe  destzmcay gug o Banco do Brasil teve uma certa atuxgio
TOBS coovdenader & fiscalizadoy do setor  financeive, em
decorvréncias de sucessivas medidas adotadas pelo Loverno,

notadaments 5 pariiv dos snos 26 %

hl ate  eeados do seculo XIX o Banco do Prasil foi viriss veres ewtinio e recriado, inclasive, es
slouns  casos, por processos e fusSc cor cutro banco. Pars saiores detalbes, ver: HOLD
FRENCO,  Afonso Avinps de & PACHEGR, Ulawdio. Misliris do Bases do Brasil. Rio de Jameiro.
Artenova. 1973,

i fentre as principais medidas destatam-se: 3 criagis da Cardeirs ¢ FRedesconlos ¢ 4z

Inspstoriz  Geral de Bancos, ee 198%; 3 steaco efetiva do Bence do Brasil como agente

i



# necgssidade de  instituiv no Pais um preanismo
com estruturs capaz  de  exevcey, sobhretude, uma fungcio
reguladors do sistems  Ficou evidenciada eprincipalmente com
a  grande expansdo da vede bancdvia, no inicio da década dos
460 Esga necsssidads tambgm  gra covyraboradsa pelos
CompyYomissos  ssitumideos pele Brasil na Reunifo de  PBretton
Hoods, em 17944, quando fol  recomendado  gue 0% governos
deveriam providenciar =z orizgin de um  organisme Cujse
funcihes, Equivaiantaﬁ. 23S de wm hanco central,
possibilitassen a ubilizec¥e de insivumentos na drves
monetarvia-finanveirs, em gspecial  para combater processos
inflaciondrios g controlary mais eficientemente o sistema
cambial ~ o aue g tornava indispensavel  sobretudo pelas

tyansformacfes poovrvidas na economia mundial.,

Basim g [UE, e 1945, Fai criada 2
Superintendéncia ds Moedz e do Uyédito (SUHODY, rom todss
as  faculdandes de um banco  central, gue deveriz prepavar o

oroanizacio deste & dessmpenhar as fungbes vespectivas atsg

financeirs  do Doverno, ausndo compone a3 colebar impostos ¢ tyibutos, efetear pagamentos e ser
deppsitdris  do Tesours Merional, apds £93¢; a ohiengo do monopdlis das toseras de Cisbio s
todo o Pals, e §92%, 3 crisgio da Caiwa de HobilizacBe Banciriz; 3 criacdp da Carteiry de
Crédite  Aoricola ¢ Industrial {CREAID, e $928; e finalwente ep 1944, o estabeleriments da
Laiva de Mobiliwar3c e Fiscalizacle Bancdria, airaves da wual o Governo passava 3 fiscalizsr
2z instituigoes de cradito £ a acowpanhar sey cogporiamentn.

AT 4 rede banciriz do Brasil eraticssente duplicou estre 1948 ¢ 1944, ouando surgirae cerca de

{198 noves ﬁstaéeiezlaﬁatas ﬁancarlas, cf. IﬁﬁEC B&ngg g zg; al. Rio ﬁe Jansxrn i??& £
Editors  Estrels 818, B iz 3 +1tui Lnanred 4 i)
Econfimicn  dog Foves. Sic Paulo, 1??2

an fecreto-ted n® 7293, de 2 de fevereiro de $943.




suad  dimplantaglo. Com efeito, em suas  lei institurional
gneontram-se  nio 55 ®z normas gerais para o controls  do
meveado menetdvic, come  tambéwm providBncias velativas  an
futuro  Banco Centyal do Hrasil. A partir de entio, a SUMOD
€ © Banco do Brasil passivam s desempenhar em condunte o
papel  de  banco central. Contudo, 2 nivel politice, =
criagfio  da SUMDD  vinculava-se muito mais AC cobietiwveo  de
sgetabilizagio da ecpnomia, ndo  trazendo modificagies
ﬁigﬁi%iﬁaﬁivas ag segbor fFinancegiye, esviiculavments em
relagdo A sus Composiclo &  funcionamento. Vale dizer, o
sistems Financelro brasileivo, no aug sz refere & stividade
de mobilizacin de fundos  ou vacursos  financgivos -
intermediscio finagnceirs institucionsl -~ manteve-sg
praticamente © mesmo gue vipha operando antes da cringio da

SURALE .

fabe sublinhay sur no periode de vids da SUHDC,
aproximadaments PR anos, @ economisz brazileivs passou pov
profundas  transformacies, em essecizal na  gstrubtura do seu
sparvelho produtive. Ao longo dEsges  anes, o processo de
substituigin de impovtagfes foi intensificado, £
substancial aumento da  progusio internz de bens de consumo
durawveis e beng de capital. For outvo lado, nBo obhstante o
ronderavel ntimevro de estabelecimentos de orédito, o

sistema bancario ainds nRo estava devidamente aparelhadsd



pava desempenhar o papgl veclamado pelo estdgio da cconomis

brasileirs da  gpoca®™.  Azsim, as MUCdARERS NE SCDROMLE
srigiam NOVHaT  Eeocanispos inzstitucionnies no campd 42
intermsdiagio financeira P formagio dg TECUYS0E

financeiros pava credite de méddieo ¢ longo prazos tornou-o
BECEGERT IR, tanto PAYa o st or publico COmRG, £
principaiments, pave atendimento de egmeresas  privadas, em
particular =as gue Jj&8 estavarw produzindo artigos durdveis de

consumns o 12vdR esoalz.

Nao vestz  ddvids, em primeiva plano, aue o3
meranisnos gg financiament o ingrentes BOS Bancos
romerciais, com base na captageiEo de depdsitos 2 wista, niEo
w80 adeguados ou  suficientes ag atendimento de um processn
aceleradn de industrizslizagfo. Tal esguems de financiamento
ressente~se de supaorite Jtinzncegivo apropriado a gsse fipo
raracteristico de crédite. Ademais, no caso brasileive, as
diticuldades crescia® na pPropoOvoAD €8 QUE £ RUeIEVYAVA &
intlagdo, posto gue eva ilesgal praticar taxzz de Juvos
superinres 2 iP¥ a0 ano, alem de nBo ser pevrmitido referir

gunlauer operacio crediticia em moeda gque nie  fosse  a

ad ty ¥ins de %46 o Governo cogitsu  da possibilidede de reformalacBes no sistess Banrdrio,
thegande 2 ser sisborade o projete de reforms gue previsz entre sutras sedidas: 3 oriacdn de
ue  banco ceniral, de uk banro hipotecdris £ de ue banco gz invesiimento, ficande o Banco do
Brazil com funtdo cospleseptar fatusndo basicamente cow depdsitos ¢ desconbps) & o Banco
Central  cow ¢ sonopdlin de ewissin de papel-soeds ¢ operscdes rasbizis. Loe ewrecdn do Benre
fentral, as desais instituicfes ferizs ues paviicipacie estatal 4e 5% em seus respectives
carifais,

188



I % s . = - . . -
nacional®™.  For conseguinte, aualauer taus inflasiongris

supeyior ao limite de taws de  Jureos legalmente imppsts

1

inviesbilizava s opersedes de empréstimops  om g

-

Y L &

s

pavrticularmente 23z aplicacfes &8 ativos Jinanceiros: nac

havie possibilidade de s6 Concrebirzar Ul PTYOCEEss wiswe

word
[
v

moumutacia g mabilimacio finnnceirs, subretudn pela
aus@neiz  de base institucionsl. £ evigents que o limite de
Taxsg 4 Juvos referido pels Iegielzcio € pursmente nominz:
g que, algm do mais, ns éprocsk de promulongio de tais leis,
5 Fsis mindg n3o se defrontava com problemss arentusndos ds
infiacBo. Hessas condicdes, o limite nominal de LPY a0 ano
covrespondia a umz taxe rveal gue provavelments nio rausaria
maiores problegmes para o funcionsmento do mercado de fundos
de empréstimo. Todavis, ns medidas #m gus o indices e
inflagio alcancavam patamares cade vez mais elgvados &
supgrioveEs 3 18Y ao Bno, a taxas nominal fransformawva-sc
nLmE taxa teal crescentemente negnbiva, com efeitos

prejudiciais ao meveado financelro, om espgoizl no campo da

cartncio de rECUTSOSs de medio £ longd pyazos.

Dentre dessa pevaspechtiva, as instituighes
financeivras, notadanents o= bancos COMEYTCIais, USAVAR
e "ei fz Usura™, Decreto of 28424, d¢ ¥ gr abril de 4533, cuio artisg U estobelers mue ¢

Cvefzdy £ seri punido nos termos 4 bei, estipuler  pe quaiswer contrabos tmes de jures
supgriores a0 dobro g taxe lesal” {2 tave legal fol vopeenciopeds e 8% w0 ann, pelo zriigs
1842 de Codigo Divil), e "Lei dz Classula Qure™, Deoreto n¥ 23584, de 27 de noveshro de 1933,
onde  estd expresso sue oo cEPréshimvs rexlizados g Bracil ndo podes estipuler o pegesenio e3
“outrs wmotda oy ndo seis @ covrente, peln se4 valor lggmlt.



alguns artificics pava eliminar ou contornar as limitacfes
impostas  pels Lei da Usurs, como pov exemplo, a cobranga de
Juros  “por fora”, estabelecimento de comissfes bancdvias,
gxigéntian de saldo médio em  conta vinculada, etc. &lém de
encarvecevem bastante o custo do dinhegive, wmuitass wezeg
peses  artificios nfo podiam ser utilizados em opevacles de
syazos  mais longos, pels proevis  ingxisténoiz de vrecursos

de beveoeivos, datda 3 bhaixa ventabilidade ofevecida nas

captscfices (de modo geval depositos 3 prazo Tiwo?.

Uma  das inigiativas do Bovernog parva  stenuar o
problema foi a8 ocviacgio do Fanco Wascional do Desenvalvimento
Feonfmiceo {(BNDEY™, =m 4952, com o objetivo 4dg suprivy o
mevcade  financeiro com orddito de médic & longa praEes.
HSeria, na werdade, o mals importante melo instrumental da
politics econbmics no campg  do  finsnciamento, dispondo
inclusive de fundos oficiais sspecificos oriados para €3s€
fim. fLontudo. durante viEvrips snos o BNﬁE.ae gspecializon ns
roncessio de Tinanciamentos a projetos de infra-estruturs,
?iaanéw o setor  produtive privado nss  mesmaz  condigdes

anteriores . ¥

= { BHDE foi criado por recomendagdc de Lomissho Kists Brasil-Tstades Hnidos, sels Lei af 1478,
de 26 d& juchg dp $952 Posteriorsents, suz denominagle foi siterads para Banco Mariomal de
Desenvolvizents Econbmico 2 Sorial {BHDES).

e Yer, nesse sentids, (ES8&, Cerlos. Bu
INICaHP P 4, 1975,

irz. [ampinas: Cadersos



Hic resta dudvids de aquz, com 3 atuscho do BNDE
Drovreu  um substancial  zmvango ng  industrislizscio pesads,
dads ¥ Enfasze ne concess$o de finmnciamentos & grandes
emprEesndimentos., espscinimentes 0z ligados mos  seterves  de
transeorte € £REVSis  ~ 0f doif Seigyes quE recebiam maior
atencio  por parite  do Gpverno nz groca.  Alfm g0 mais., =
inexistencia g oubroz mesanismos, Vis agroament o de
invegtimentos do Estado, condicipnava o BHDE 2 finznciar

gssencivlimente gwpresas pilblicas ¢ zutarguiss.

Messe contexto, o5 problemes do credito de prazos
maisz leongos sao sebtorv privsds scentuaras-se -  en fungido,
principalmente do grandeg impulsg das industriss de bens de
consums  duvivels na  segunds metade  da década dos 56 -
aseim eurgia no meveado um novo gsqguems  de intermedimgio
Finaneceirs indirets, denominado sistemg das “financeivas™.
Faaas entidades, com & designacio de Bociedundes de Orédito,
Financiamento ¢ Inwvestinmenic, embova tivessem sideo crisdas
desds 1945, desenveolvevam~se  institucisonalimente na seqgunds
motade ds décmda  dos 5@, culminando com = adocio de uma
rezulamentacio governamental precisa £ especifica, em 1759,
que dedinia clavamente seu campo de 3580 € condigdes

opevacipnais. ™ (Com as financgivas, surgivam noves tipos de

i Fartgriz of 385, de novembro de 3999, do Kinisteriz ds Fazends. Sobre esse assanto, ha uss
yublicasao  do THMEL onde, sp ser exasisade o “Ristemn de Fisanceiras”™, consts sue “Eetas

institeicdes {Soriedades de Erediio, Finmnciesento £ Investisenio) j3 havisw sido criadus oo

1945 {Hoba. Derreto-iel nf THB3, complementads pele de 5% 9443, de 14 de agoste de 19440

L%



operacies np  mercado financeiva {zceites cambizisy, og
gusis possibilitavan Faaﬁizar smpyestiimpe © captaclBes g
taxes bem mais eievadas. nboc  copsidevadss como Juros . Nz
Femlidade,. o mECARismO usRM0 covrespondiz 2 ovends de letras
de  cimbic com albtas taxss de desconto, 80 estilo de ums
correrin monetaris prefivads. & transagio envolvia
ponderaével  risco, na  modide em  gue oo vy (e pem  é)
rossivel prever cor  segurangs 0 futurpo ritmo da infiagio,

princiraiments gm pevicdos lonoos.

& substzancial desenvolvimento d4as gpevagdes  com
aogites  cambiais, dads =z impovitincia crescente das lefras
de cambhio no merecado, era um indicio de gus o siastemz

precisave  de reformulaches, oo seja, Ji nfo tinbks mais

Faiean,
Em  mums, pols, £ssas duns novidedes - o BRDE e as
fFinanceivas ~, nao foram capazes de mltersy em profundidads

gy marcos institucionais do sistemy de financiamentio o
seboy  privado, embov: consubstanciassem sSinals de mudancas

a0t SsqueEmRs vigenies. fissim, o problems crutial, culminado

chistivands  atender & ewpansio da procurs de¢ capxtazs POy ?raza gis 5123&3&5 mie ¢ oferecide
pelo  sistess bemcsrie” (IEMEC. Bap o Investigenbo: siura FIIWEL.

Jangive, 1974, 5. £8). Tamhes, ﬁLﬁEZSﬁ a?trga e “és Satxedeﬁ&s de ngéxta, ?xnaaz:aaeﬁte g
Investisento tiverss origes oF evados dos anos 48 Sio taebew dessa fpota 3 contessip das
priweiras  cartas de aviorizagho pele SUMES, ber come 0B Pr:afzfas ézsﬁﬂszt;vas iegzza
desbingdos @ regaiassats~}a¢ iﬁiﬁiiﬁﬁ Juiza Sérgio Gowes de. A5 Pl . B
o iy sic. 1 Beacapied siztp Libersl Cawpings: IEIUQIEﬁﬁ?, Yese ée ﬁestraée,

]
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nes  primeivos anes  dsn décads  dos 66, estava ligade &

necessidade & possibilidade de Financiamento, tants a0

setor  privado guanto a0 setor publico, 0 setor privads

carecia de linhas externas de financiamento ~ via sistemn
Financeirs -~  aproprindas 2 entioc  fase de acelevagio
inflaciondaria, particularmente agueless setores gue nio

dispunham de {(ou  aque vivam sssoisdos os ususis) megcanizmog
de Fipnaneciamento com hase 0o proprio PYOCESSD
inflacionarie. J8 o sztor pdblico, sem altermativas para
caobvir seuds gastos & eg situsgfo deficitidris, rvecorvia
substancial e inexoravelmente A emissio primaris de mosds.
Tom  efeito, era impeviose ocrigy limhas de Finsnciamento mo
wgamento  pryivado, principalmente de prazos mais longos, bem
comn  elimipnar ou atenuar o3 sfeitos da inflaglo sobre a sua
atividade: por outrvreo lado, haveris necessidade de financiar
ns  gastos publicos alternativamente, supviminde assio, um
dog Fooos hasicos da pvopria inflagin, de  acovdon com &

versho oficial®™ - o déficit governamental.

m suma, nos  ancs  imediataments antevieres A
Reforma, gue correspondem  ap pericde de maior intensidades
no rrocessos  de  industyializaclo do Brasil, o sistems

pancariosfinanceivro teria sidoe ums barrgiva s maior

hd #s principais svaliagfes oficiais sobre msse tess ostdo condensadas e EPE&. _Situagin

Monetaria, Lredityeis e do Wercado de Caritals, Plano Derenal de Resenvalvisenio Lcondmico ¢
Sncial. Kin de Janpirs. {946,
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meihor crescimente  sgcondmico, oy B gronomia fevis

desvoberts & frilthado caminhos BIternmbivos RO proprio
financiamento ~ ou  ambos 03 efeitos . Yals dizery. NesEs
fase, o sistemes Dbesncadrio pode sery considevado um sztor

sstagnado, velabivamentis an npovimente gevsl da  sconomis

Brasileivrs, especinliments s {for comparado a0 dessmpenho do

zetor industrial®™,

L Sehre o ascunbo, ver SOCHACZEWSKI, fntseie ldsdio. El : o He ;
Brazil 39501948, Umiversidade de londres, Tese de ﬁa&inraleata, i?ﬁ@ £§artztaia?:£ﬁte o
Fapitgln 5 istitulade “The Financizl Susies fros 195 to $980°).




Capitulp 11

0 RECRDENAMENTO INSTITULIONAL BOS ANDS &0

“ff sigtems financeivo € concebide

guatrutura higrarauizads comandads autoritariamentes pelp

Hanco Lentval.  Ou melhov, naso simplesmente de oodo

autoritdvio, mass paternalista”™.

Bulhtes Pedreirs

EuE S ]:Eae UEzE



Entre % anns LiFEGSET DEOrveu o chamado
resrdenamento  institucional, com 2 introducis dge reformas

gm  fiversas sreang, entve ag guai

[y

% bancay

{3

a2 2 do wercado
de  caritais™. Ao lado das relormas  fiscal,  de comereio
exterioy, <controle de pregos, efc. ., 3 reforme financeirs
£ tida como =w de maior profundidade ¢ &  gue trouxe
yesultados mals iwmediztos £ relsvantes, sobretudo do ponto
de wista ds  estruifurz dos padries de scumulacEo™ . Através
dug variags medidas, buscava-se, no  fundo, estsbelecer
controle  sobre s atuscip das  instituicBes financeiras,

cyiar noves esguemas de financismento aog s8foves privado

vubltico, assim  CoRo conferiv maior gspeciallgniio &
flexibilidade ) conluntao t o sigtgmn Financeiro,
posnibilitando £ sstimulando, Frincipaimente, e

degenvolvimento dz intermediacio nTo-hanciris®,

Emhiora =3 veforma financeira foomo seperava o

Governo! nao tenha contribuideo decisivamesnte pars elevacho

e fei ob 4595, de B de deresbro de 1944, e inivoduziv @ Reforms Bmncaria e orgRnizou o
Zistegs Finanreirc Meriohal, o lel g% 4728, de §4 de julhe de 1965 e eshabeleres ac
priocipuis divebrizes parz o funcionzesnis do Hercado de Capibais.

b Yer KOMRA D& SILUA, InbermediscEn Finanreirs no Brzeil- frisess. Fobyabors p Proplegss  Bip
Fasle: FERJIPLAUGH, {999

=8 Pas sudances institscionsis wals iwportantes, vesultantes do condunio das povas  sedidas,
destyram—se: @ trassiormacic do Donselbs da SR no Lonsclho Bonetario Hsciomal; 3
Yrancinrsacin  da propriz SUEDD ao Basro Destra) oo Brasil {BACEWE, & adnds 2 criagdo de noves
instibuiches ¢ instrementps financeiros. fc  instituig¢Bes financeiras foraw delinidas
tegalmente  fhel 4593/84) comp Tas pessous jurificas publiras 0w privadas, que tephar comc
atividager principal ou scessaris @ colets, isntersediagdo ou aplicaglo de veruress fingoceires
Cpréwripr  ou d¢ terceivos, ee moeda macionsl oo estranomiry, e 2 custédia de walor de
provriedade de terceires”. '




substancial no volume e poupancs™, ou  tampouco tenka
pevmitido  {ouw tornade mais eficiente) 3 wmwohilizascio de
rerursns  Tinanceirves ou fundo: disponiveis pava emprestimns
¢ {Tinanciamentos con efeitos rvepvodubtivos, glz propiciou =

diversificacio ¢ intensificacieo da intermedingan financeirs

ne Faie. Vale dizey, az vedormulacbes resalveram, ou
satisfizeram, muito mais o lado das aplicacBes om ativns

financeivos por parte dos poupsdores potencisis U8 TECUYSOS
Trauidos e prontos & valorizasdo., Estavas, portanto, absvis
a possibilidade de acumulsedo sstvitamente financeirs,. com
nase ne aaguisiglo € negocisgl®o de titulos de rvenda  de

wET i8S ovigens g difeventes gupectatives de ganhe futuro

o bolo das “reé‘mrmuiatéaa, uma 488 INOVALDE: mais
importantes, em parite gvagays a0 oy proprioc ipeditismo, ¥oi
5 instituto da corveglo monetdria. Sua utilizagip esstava
iniciaimente ligada =2 problemas qguase que exCIUsIVYOs 40

setor publico®®, mED, dentre os arerfeigoamentos

sl *Poupance”, aoi. signiticsria apenss sxcedentes orfamenidrios ee mdos das Chamadas unidades
g¢ dispéndio superavitarias, nio spenas Tivres @ velorizslic, sas canelizdveis € srticuladas
cog o5 investimentne profutives. A esse vespeite, TAVARED afirss que “pels proeria dindmins
do  processo de expansan £® curss, @ orbils finanreivs estd ganhando uma subonomiz relative,
sue  phe of risco @ sanutencip de usd faxs de acusalacly, sew haver copbribuide afe o mowento,
de forws decisive, para uE aumento de taxe glebal de popanty  interns 43 sronomia, Desde
goty, parte gos argumentos. apulogflicos sobre o despnvolvisenin do wercade de capitaic 2 sm
influénciz  no aumento g3 taxs resl de pouwpanga~investimento, macroecconGmics, nio fea recebide
ap6in éa ixperzsﬁtzs rontrets” (TAVARES, weriz da Conceicdo  Dn Substituiclo de Imporisches
3 - isgo Fisanceiro. Rio de Jomeire: Zshar, 48 o, 1973, p. 8333,

it 3 ssnte&e criscdo das Dbrimeches Reejustaveis g6 Tesourp Haciomsl (DRIND; abliracles
corvebivas . oew dekitos fisceiz o3 wbraso e ahwalirscde dos wveloyes de itens rootdbeis
patrigonizis das empresas, pars efeito de calcelo do Isposto de Renda.
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pasteriores, foi estendids 2o setovy dimobilidrio {(Sistems

Brasileirg de  Poupsnes g Emprestimol £, nul S£gupdo

momento, generalizads no Smbifts o meryoade finmnceiro-
crediticio interng, E®m sintess, @ partir do seu aso
generalizado, o instifuto dz covrecio monstdvis VIVia @ ser

o pretensgo instrumento capR? de elimipay um senm numero de

distorgdes no CRmPY das Iinancas publicas & g5
intevrmediagin financeirz institucional. Era, pois, = 7TEIEZ
Ly En posteriny £IS4USEDE geral de 1indexacfc ds  gconomia

mrasileiva.

In ponto de vista de sus organizagio, o sebor
financeiro passou por mavreantes altevagdes com o mencionado
regrdenamento instituciaonsl . Altera~asg, por EHEemp IO, o

ndmevos £ o Lipo de institui¢des financelvss QUE PRSSEE A

compor o sistems financgivo.



TABELA I
NUMERDG BE INSTITUICBES FINANCEIRAS EM FUNCIONAMENTD ¢»°

Final de énc

-— S 4 L R AR S bt b BN b b A i bt e B o b ekl A e AR, S T T R i i ok i e A il i, K A M e Mk

IHETITUICBES L9464 1974 15984 {9EFce>
Bancos Lomevoiails 336 ie¥% 114 123
Bancos de Fomgnbote? 4 i4 ié 1%
Baacos de Investimento - 44 29 44
Caiuas Econdmicasg*=? #& & = 3
Fipaticeivras 134 156 152 iip
Gor . de Oréd. Imohilisario - 46 74 e
fpzanc, de Foup. g Emprést. - T P i
Fmpresas de “Leasing” - - 54 =

FORTE: Relatdrios do Bance Centval do Brasil, diversos
numeros .,

1%} Furam selecionadas apenss wrs instituisbes financeirass
crediticias {financiadovas!.

8 Pedpranit (BHIOC, BHOES g BRH: & Estaduzis.

w2 ke Cmixas Eocondmicas Federais foram unificadas sm 19465,

tef gete dady ndp ¢ disponivel apos  $1F87.,  auando  foranm
instituidos € Ccomegaw a opeEvar o bancos miltiplios.

& comppsicio do sundro institucienal anterior X

fReforma, com a predomindncia de bancos comeErciais, foi

bagtmnte afetada, sobretudo Ros prigeivos  anes  apos R
implementagio dars medidas veformistas, = partir do
surgimento e proliferagio de  instituiches COm DOVRS

eapecificages € func¢lBee,. Destscam-se, nessg parbticuiar,
duas grandes novidades: = criamgio de um sistema de orédito
gsperializado nn  atendimento ao  setov das EHP Y ESRS
produlivas. a partar das vegulamentagfes dos Dancos

privados dg investimento g idos Bancoes estadusis de

i



dee&nvalvimgnta“; & & institucionalizagio do sistema
financelre da habitaefe, envolvendo, sfora o pydprio Ranco
Macional da HMabitaciog [BNHI® | aloumas novas instituigdes,
tais come Bs sociedades de orédito  imebilidvie & as
associaches  de poupangs e emprestimo. Além desses casos, e
no  peviado mais  vecente, foil  regulamentado o meveado  de

"leasing”, atvaves de legislacio especitics aplirsvel s

empvesat de avvendamento mercant il

#  avands guedas no numere de  estabelscimentos

hancarios comercials., imediatamente AROE A Ry fovrms
Hancdria, resdlia  do acglerado processo  de  fusdes &
ARCOTrPOrBREOEs, entdn  incentivado pElo Governs, Fato

semelhante oacorveuy no  segmento das  companhias de credito,
financiasmenta & investimento, mas segunds  ul PYOoOCcCEBSS0 SEm
id8ntica rvegularidade & de naturezs distinta &3 relacio ag
casn  anterior, povquanto virias finmnceivas transforoaram-
se em bantps de investimento logo apds  sus  oviaclo,  em
1944 Mos anos mails vecentss (poHs-i981)  ssse  movimento

alcancou € eligminouy =R a&vea  das assoCiagoes de poupanga €

34 8s bancos de imvestimento forae criades e regulaseniados pelo Arbigs 29 da lsi o 4728, de {4
de  julhg d¢ 1945, e pela Resplucio of 8, de §B de fevereirp de 1966 s bancos de
desenvolvigents  Fforas resulasentados pele Resnlugho of 93, de 25 de junke de 1948,
rosplementads pela Circular nf 488, de 14 de junho de §945.

ket & BNH i criado pelz Lei ¥ 43B8, de 2% de agosto de 1944, tow o ohietive especitito 4
diminuir o dédirit habitacional brasileire, aue. 3lés de assumir grandes proporgbes,
asresentava  um nobdvel crestisests, ¢f. IMED. _Sistems Finssteirp g itagde. Rip de
Jangiro, 1974

&% Lei % 4899, do 12 de celesbro de 1974, ¢ Resoluclo o2 351, de 7 de novesbro de 975

iz



empréstime, dada a sur fragilidade frente aos impasses no
meroado de prédite imobiiidrio*™ Alids, impzsses que
atingiram o ceniveo do sistemz, culminands com o fechamento

do propric BHH, em 1984 .

fe modificacdes também se reflebtiram na estrutura
crediticia  interns, no tocante ao  tipo de  instituicio
financiadors. Feoi sxpressivo o sumentiso de parbtiripscio dos
emprestimos realizados atvraves de instituicdes finsnceirss
nao-monetarias €, dentro deszse segmento especializsdo,. o

maior orescimento coubes mo Sistema Financeivo ds Habitagio.

o4 frands parte dessas APE IransioTasras-se o §213 ¥ wuais, par seres 574 ¢, ox suz grange
© sxipria.  pertenceree 3 conglomerades financeivos, tew melhorps condiches de suportyr o8

gleitos &3 crise do sistems habibuciomel.



TABELA I
EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRD A0 SETOR PRIVADD
POR EMPRESTADDRES FINAIS

(Em %3
THSTITUICBES 19464 1974 LPE4 1PBF e
DERLOS LR - 3 ~s o 4w 3 ﬂﬁ} . ﬁ ﬁ§ " i ;38 ﬁ ﬁj ’:;
ToE, HEmeMopebdriae 4.8 AR 5 A4 4 550
Financeiras LN 2.4 5,8 3.9
Bros de Investimento o ii,8 2,6 VR
Sist . Finane. Mabitagin®®® 3.7 17,9 38,82 8.8
Bancios de Fomenbtot=? 4,5 &, 4 i8.8 2.5
Qutroste? a,8 1,5 . @,4%
TOTAL ige. 8 P66, 8 169,06 166,90
FOWNTE: Bolstins do  Banco Centval do Brasil, diversos

NUMEY DS,

152% Taclusive HBanco do Brasil.
R pd (tiauido) + SCI o+ AFPE + Caixss EconGmicas {Federal
& Eotaduaisy. Em 1944, dados o Oaixa Econdmica

Federal

(BF DMRES {1{gquido) + Bancos Estadunis de Desenvolvimento.

c4r mNir 4+ PIS {8 partiy de 19740,

2 ande este ano, este fipo de classificagdo institucional
n¥o  faz sentido, pels inclusBo dos dados dos bancos
miltiplios.

antes da FKeforme o SBistema Banecdrioc Comevgial
respondia, eom média, por 98X da concessko dos emprestimos
d5 sistems financeiro ae setor privado da econpmia. HNos
anpcs  atuais, =3 s=ituscieo se alterou €& 8% instituigdes
Financeiras nio~bancirias ostentam peycentuzis

participativos majovitdrios de cevos de 60¥ em médis.

i34



& novs estrutura do crédito advém, antes de buds,
49 alcvance das novas possibilidades de endividamento,
zssociadas & unidudes familimves, com o credito an consumo
(lunto as financeivas) € com o crédito impbilidric (Junto
as sistema BNHY, € A% EMPTESHE privadas, oM o
financviamento de médio e longo prazes (dunto ao sistemn

BHDEDS ¢ a0 ssgmento dos bancos de investimental.

Cabe & sublinhar, idgsde logo, que # perdr de

importincia da atividade de orédito tradicionz]l dos bmpcos

romgyoinis, tanto sm velagde & sstrufura de captugin,
quants ~ e princiesimente - 3 concessBo de empreéstimos =
fipmnciamentos, nko implics suR  perde  de importdnciaz

enguants  instituigdes de crédito Jafu sensg, inclusive - g
sobretudo - CQmRO unidades de acumulagio de capital
financeire, devido & suzm divevrsificacBo € conglomeragBo. As
instituicBes nip-monetdrias, em  sun meioria, foram criadas
ou  posteriorments absorvidas pelos bangos comercisis, e
portanto nasceram ou sg tornavam coeligadas s conglomsrados
financeiros. Ansim, n& condigBo de cabegas dos
conglomerados, oO% DANCOS COMEYCTIALE PRSTAM 3 Expandirmée £m
todas a3s possibilidades dos meycados institucionais, =®mgors
sob 2 configurac8c de um unico bloco de capital - o grupo

hancario-financeira, conforme seva detalhado adiante.
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Um tevesivo retfliexg do reordennpent o
institucional relationa-se A conposicio dos Ativos
Financeiros emibtidos pele Bistema Financeire o Tesouro
Mational. Os ALtivos Finsncelvos, como ze sabe, compresndem
o5  Ativos Honetdvios (saldos do  papel-mopda em poder  do
piuhlico & dos depdsitos 8 vistas no sistema bancdrio
comerciall € o3 Ativos NEo-Monetdvios (saldos de EOURANLS,
depdsitos = prazo, lebras, titules publiros, enfim, {odosg
gz ativeos {fipnanceivos nic considerados formalmente compo
meios de pagamentol.

TABELS& IIIX
FPRINCIPAIS ATIVOS FINANCEIROS

Finzl de Ano

{Em %3
ATIVOR 1744 1974 $984 1998
Honebtarios 22,2 ADLE jie. B is.2
Fapel-moeds em podevy do publ. 2¢,9 7.1 2,& .. 2.8
Depositns a wvista 71,3 35,8 8,8 13,4
Hap-Monetarios Z.8 275 B2.2 Ba.i
Depdsitos de Foupanesa - .9 P&, i5,¢
Deptsitos & Prazo 2.5 .5 i&,.8 15,8
Letvag de Cambio 4,9 14, & &, & &,
Letras Imphilidrias =0 - 2,9 6,9 .8
Ty . gda Divida Publicaf ®? 1.3 18,2 48,4 eE,.B
fiep . (Nez$) retidos peig BACER - s - 36,3
;ﬁTﬁL 6%, 8 166,84 16,6 109,68

o S = WP Y WA i AR R ST MR i b e . i S Ry e b PR el A b 14N R L e Sl B AT e ki i PR . by A L i ke b, AR AR e R M T e A Al

FONTE: Boletins do  Banco Lentral do Brasil, diversos
HUmMET 0S|

€1r Ba 4990 o dado referevse &s lLetras Hipobterdrias,
cEy rederal, Estadumis g Husicipais,

iié



Ho inicic dos Anos 6@ vs percentuais de
parficiragic dos Ativos Moneladvios ersam sempre superiores B
FEX, em relacBo  ao total de Ativos Finsnceiros; nos anos
atumis o quadro € exstameénte oposto, Pois o Ativos Nip-
Honetarios PRESBYEM & BESULLY aguele percentual
participative. € nobdwvel, assim, a transformacio occorrigs
AR OE as reformulagdes, em  termos do  tipo de ativo
transacionado no mercado financeivs, a partir d3 ocrescente
savticipacio dos ativoz fTinznceiros nfko-monstdivios sobre o
saldp total emitido. Grande pavte desses pap€is, a0
incorporar coladculs de corvecsio monetdris (pr€ ou pds
Tixadal, cria possibilidade de ocovvéncia de Juros resais
positivos. Dentre essss ativos destzcr-se Crescentemegnte a
transacioc com bitalios dz divida pidblica, cuio valar, =m

£99¢, somado aos novos cruzasdos  (Rrz$) confiscados pelo
Boverno, representou mals da metads do total dos  Ativos

Financreiros emitidos.

NEo resty diuvids quE o principal fator
rTESPONRGRAVE ] pela  perda de participacio gos haveres
monetarios fmi a =aceleragio inflacionsdris. Adesmais, o

préprin recrudescimento da inflacdo induziu B associou seus
efeitos AL tendencial encurtamento nes BEYBE0S
instituciconaie winculados as arlicacBes rentaveis. Ou seja,

praticamente todos os atives financeives nEo-monetdries,

13



gradativamente, PREBHEYARR B contar com  maior  grau ds
Tiguider. Associam-se ainda =& esse aspecto z  obstinads &
vigide politics governamental de  contvole da ofcrin
monetdriz € 8 autonomizegio, seguida do dristico smumento,

ga divids publica intevrnz.

Em asutvas palavras, ESSR  OLOVYERCIa tambdém
demonstya 3§ importéncia  sssunids pels scumulrsic em tevmos
de ativos financeirvros rventaveis (cadernetz de poupznhnca,
titaualos da divida publica, ete.}, em detvimento dos stivos
monetarios de liquidez plena ¢ imediata i(papel-mogda o
depdeitos 3 vista). Guer dizer, os ativos financeiros cujos

valores ¢B3o gorroidos pelp curso ds  inflagiEo tornsm—se

abhsolutamente ingxpyressives na estyuturas  de acumwlacio
finmneceira, fAdemais, esse guandro ftende a s arentuar
enauanto perdurar =3 srelieragio inflacionidris  junto =

gsguemas variados de aplicasgfes Tinanceiras protegidas de
desvalovrizacio, os guais, via de vyegra, sioc isentos de
visco g, como  j&  salientado, contam ceom  alto graun  de

liguidez no mercado financeiro em geval.

Mo bojo das reformulaches, alguns
aper feigoamentos posteriores ainds merecem destague: =a
criagio dos  chamados fundos de  poupanca compulssria,

instituidos pelo Soverno com wvistss a3 ampliar as Fontgs



5

institucionais de financiamento gevidas por instituiches
tinanceiras gficiais, e os mecanismos de captrgiko de
recurzos  externos, gparficularments nz forma de gmprestinog
gn mocdas gstvrangeiras, tanto por vepresentarem ums fonteg
alternativa de financiamento divreto 3 €MPYresas, Suants por
constituirem uma Fonte de captscio de verursons  para o

sistems hanravico, & sevem rvepassados infternamente.

Com velagko s pourancae Compulstrizs, destacram-
=£: o Fundo de Gorvantiz por Tempo de Servigo (FGT8:, o

Froovans de Integorzgio Social (FIZ & o Frograma de

Formacio do Patvimdrio do Servidor Pablico (PARSEP) #8

Guanto ABE FECUYSOs de  origem gxterna, A
legialacio referente & entvrada de capitails estrsngeiros no
Fais, <=ob a formz de gmprestimos em moeds, eXPYres$sa~se 0as
seguintes regulamentaches gergis: Lei o8 4431, de 3 de

sstembro de ($68; InstrugBo n® 289, de {4 de daneivo de

3 U FHTS, imstituido  Sunto cod o sew sestor, o Ranco Narional da MabitacSo (BHH3, feria coms
ohjetive  bdsice proporcionar  aspare wos  Erabalbadores, em substituigdo a0 sistess
indenivatorio sté ent3e existente; ¢ comstituido por depésitos compylsfrios em conts
vinculads  gue 26 PAPTERRS, SPB ewcecdn, devew efetuwr mensalmenie; alew e ser corrigide
sonefariamente, o Fundo rtende jwos es fever do asselariade. 9 PIS e o PASER ftorae
instituides o 1974 e destinados a0 BMBES apds 1974, O PIS @ constibuido de recursos das
eppresas  privadas, oriundos oe wse proporgie ssbre o fatwramentp ou 3 folba do pagaeentos,
para postprior distribuicis mos benefitidrios {empregadss), de atordo coB suas cotas-paries.
§  PASEP, cor recursos fe orises fistal, refere-se ao debits dos servidores piblices, cow
finalidades andlosas 3s o PIS. dedos, além de terew seus valores atualizados sonetariaments,

renfes  juros anuais.



i96% o as Resolugbes nSs. &2 ¢ &4, de 24 & B2 de agosto de

1947, reupectivamente

08  Jundos de poupangs forgada, sobrebudo por susn

nabUress; apyesentam niveis de desempenhe estvitamente
paut ados pelag “tutuaelbes das  atividades econfmicas  ew

geval, ou sejn, o% valorves das svrecadacSes oresesm Ao
“poom” e diminusm nos pevipdos de crise. Cabe rvegistrar que
gssR £ uma ?ants institucional de reCUYsSos OOm POUCR
significacio, relativamgnte a0 movimentso  da goonomisa
brasileivra, €5 esperial neste Ultimn periode vecessivo,
auando 58 rveduriu s avrecadaglo  sard passy ool o aumento

dos sagues dovidn so agvavamento da crise 8

J3 o auadre dos mecanismos institucionais  de
captagio de vecursps externos & bastante distinto. 0
endividamento externe tobtal do Brasil cocresced  ostentands
wma  baxa mediz  de pouco mais de 28% ago ano desde 2 fasg do
mitagre, mas m Pparbtiv do infcio dos  anos 88 2 taxa anual

raiu vertiginosamente, para  menos de 5%, em médizm. O total

a8 & itei oaf 43 orients globzlwente 2 politics sobre capital estrasgeiro ng Brasil,
particulareentes 25 topadas de empréstimos diretos pelas empresas internas no  mercads
financeire  internacional. A& Isstrugdo of P89, 3 rovngada, possibilitava, com benepldtitos, a
rentratagio  de empreéstimss odernos ez mocda. divetasente enire eapresas do exterisr ¢
paprezas 4o Pais. s ResolucBes nBs. 63 ¢ &4, por suz ver, pergiles acs Bantos comercisis ¢
de investimentn & ag BHIES 3 obteng3o de espréstimos ep soedas estrangeiras a  sereg
repassados  inbernamente &5 SRPTESHS.

& Yer: TEiXEEEﬁ Xaterzes ﬁulﬁsrass % CINTRA, Marcos Antoninp Wareds. Padrin de Figancizmeatn dx
- 2 3511 _ Pckyabura. 8o Paulp. IESR/FUNGAF, 1998,
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da  divids, gue J& era cevca de 9$¢ hilhBes de délares em
1984, =asican¢ou aproximadaments  42¢ bilkBes de ddlares en
fins  de 1999, A estruturs do endividamento, por sua ves,
sofreu  substancial altervagdo, principalments como reflexs
de  deciades politicass internss assoaciades as  diferentes

condunturas do mercado financeive intevnacionnl o

& mals significstivas alteragBsn estruturzl  do
gpdividamenty gxterng bragileire ocorvrew ng primeirz meiade
da  derada de 78, Os empréstimos em mosdas sstrangeivas, por
exemplio, pouco mais de 4/3  da divida total &m 194V,
dobraram sua parbticipaglic desde mesdos dos  anos 7€ std
i99¢. Hoz ditimps ancos, o estruturs basica vem—se mantendo,
gmbors  Ji nhnReo  seds mails sisnificativo o corescimento  da
perticipacic dos emprestimos em moedas estrangeiras. lentro

desse item, torna~-se oportunce sublinhay, destacam-se as

romudas de ewmpréstimms wvia Lei nB 4134

#is oprevacdes amparzdas pelz Leil nE 4134, poy suas
taraéteristitas, sio realizadas preponderantemente  por
Filiais de empresas multinacionnis ou empresas estatals,
sobretudo porque m  garantis das oreragdes € exclusivamente
do  tomsdor de vecursos. JE2 pela mecinica  ds Resolug8o nl

&3, 05 recursos sio captados por instituicBes bancsriams no

e Ver: TEDXEIRA, Walerses Guimardes. “0 Sistess Financeiro do Brasil e o [apital Estramgeirp”
in Bedista Estules Fronfeicps, 14013, 1984,
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mevoado internacional £  repassados ho  mevcado internc. Em
AMDOE O MECARNIBMOS, COMO $¢€ pode prever, grande numero das
SmpYESAT IntEYnBT, B0 nivel micvo, foram ¥financiades @ com
recursss  oriundos do  exterior, smbora se poses afivmar, ao
nivel macvo, gug a divids extevynz brasilegivs  feve  um
cavrater gasenciaimente financeivo; ou sgja, nEo havia
necessidade dx  chamads  poupancs externs  para  financiar
nossn  orescimento® . Em aditamento, um fato corvobora a
natuvreza 43 propriz divida sxterns brasileivs: bos parte
dog  rvecursos tomados no exterior, contabilments, pstdo
rongelados no Banow Central do Erasil, nas forms de

eppsitos Registrados em rMoedss Estrangeivas™ .

Em linhas gevais, & reestruturasido do sistems
Financeiro brasileiro visou proporgionar um novo padrioc de
tinanciamentos da economia, especizlimente mediante maior
diversificacin dos intermedizdrios financeiros, explicitada
sohretuds nos novos  esquemas ¢ formas  institucionzis de

raptacio internza ¢ externs. Desse ponto de  wvists, a mais

importante diretrig da Reforma  dos Anes 58 foi a
gssperializacio institucional. & modselo de sistema
Financelyo espErializadn, na vevdade, teve Sin

i Ger nesse gsﬁtiéa; K traba}hs &e ﬁﬁﬂf Fzﬁia Bevidof! gas Chagas. Diwids Exteraa £ Bolitica
Feonfe enrig Prasile dnoe Setents. S3o Paulo: Brasiliense, 1984,

re ﬁ5 f&?ereﬁzias Eeexsiatar;aa Pertzaenies sio ¢ Lircular af 23, ﬁe 29 88.74, relative aes
bancos TePassadores, ¢ @ ResmlugBe nf 432, de PR.AS.FY, relalive &s ewpresas fomadorss e

geral.

g2



implementiaciho Justificads por  ser considerado moderno,
dinBmico ¢ eficients, tendo em vista » referéneoia do munde
casitalista avancardoe, pavticularments o smodelo novie-
amevicans . Sendo mssim, um  forte argumento uszdo pelo
Governo  foi o de gue o 2rtic sistems bancévio brasilieive ~
basicamente constituido pov bancos comergiais - TR
aroRics, inerts e ineficisgnte, g partanto, ficaris

simplegsmenty & marvgem do projebo de Retorma.



Capitulo IIIX

& BATURACAD E REVIBAD INSTITUCIOHAL

"Buvante o gurto inflaciongdrioc o dinvestidor
somente acEita opevacfes de curto prazo £ 2 VEBUREYACEo =
mEis proxims possivel 1., 1. & inceviemas econfmics sfasts

poupangz de smpreendimentos de longo prazo” .

Driavie Gouvels de BulhkBes

"Tude converss no problems de  liauiderm, btudo &
convertideo =m ative  liguido sutomsticamente 2 com  isto &
imppesivel dav credito 2 longo prazoe & orientadn  para

sebaves prioritdvies. HEo temos  instrumentos de creédito

pare financiar os projetos de investimento™ .

Haria da Conceiglo Tavares



i. Us Impactos Sobre 3 IntermediacBo Rancidria

T perfil opevscionzl oo sistems Ssncsrie tambom

#

8¢ wmitevou P08 O Catio expansive imedistamente postevior &

peforms . Ewaminanco o CESSMBENNG a8 instituigies
Yinanreives crediticims, abtraves do  comporiamente  dos
gmprest imgs g Financizmentos concedidos, £ 9 nitids  suz
netural  ateréncis 0 movimeEnto gevsl  du osconomis, ERMDOTE
con rerts defassgem g distintos palamavyes

Dabe oonsiosvyay, gus o FProduto Intevng Bruto

(PIEY & uma wvariave! Fluxo, erguanico o saldoe de emprésiimps

-t}
1

g ums variavel estogue. Sento assim, O IR, em tevmos
FERis, vayia de actorde com o eyvessimento ?fﬁicm dz
producio;  Ja os  empvéstimps wvarism  teanto pelo orsscimente
Tiguide das concessbes quanto pela  acumulacio dos  saldos
vincendos . A0EmRis, 06 CASC brasileive, 0% smevésiimos SR
corvigidos wmoneiaviamente. Do exposie, uma £s{asnikgic  ou
gecregscimento ko salico de emprestimos venris CaAracierisa amn
situscio  de bastante goravidade, tendo sm visia o gfocitos
sobye @s atividades econbmicss em  geval. fs  opevagbes gde
cyédite, oomo Ji  sublinhade, s¥c {ou deveriam ser) as BRLIS
relevantes no contexts da megiagde  bancavis, sobretudo em

periodps de sstagflagio.



GRAFICO I
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FONTE: Relatdrios Anuals do BACEN {(warios nuimevosd.
fwd ard 4979 g yalores dos Empréstimos covrespondem  80%

concedidos aos  Sstor Pyivado, s valores foram
deflacrionedns pelo IGP-DI.

4 diminuicio on o nio crescimento real do saldo
de smprestimos, £r  fermos absciublos, antes de mais nada
representa uma desaceleracio da atividade bancarisz,
Justamente = nivel do indirador que cavachterizEmriia  Suas

primovdial funcio econbmica.
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Mas, conquianto  S¢  pudesse  prever ou esperar
tmpactos  negativos nos  resultados operacionais do setor
bancdvioc, tal nfe ocorrveu. Em velmcBo 3 fase de a#stagnacio
maie longa,. por exemplo -~ de 1979 a mesdos dos anos 806 -
registrourse um fato intevessante velacionado % origem do
iucro haﬂ:éri&, s margens de  lucro, mesmo com @ retracio
nat Operagbes de créddito, mostraram ponderavel crescimento,
cuda procedénoia,  necessarimmente, PREIOU B vesidir  no

Embits de sutvas atividades de  intermediacifn, que nio =

concessio  de emprédstimos. Tais atividades, por  sua vez,
sstavam velacionadas & obtencie de ganhos a partiv  de

rransagBes civounscvitas ao meveado  de titulos, com
prepondernria pars as  pperacdes de mervcado aberto - Copen

markei” . 7

Uma outvae ocovvéncis interessante diz vespeito

ey significativa sudanca ney tocants  acs  tomadores  de
emprestimos Junto Ao mistema bancario brasileivo, entre
as  seamentos erivado e puiblico.  FPraticamentes at¢é -}

segunda  metade da  décmda de T8, o orédito bancario era
tomado auzse  qus  exclusivamentes pelo setor privado da
ECOROMLIA enauant o, no  periodo mais  rvecente, o setor

piblico wem gradativamente ganhands posiclo ™ Fsge fato

1 Yer TEIXEIRA, Naterses OBuisarSes. Tendfncias Estrgbyraie do  Sistess Figanreirs. Sip Pauls:
ILSP/FUNDAT . 19BE.

re Yer TEIXEIRA, op. rif.
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explicita ums tendfncia natural, em pericdos vYereseivos @
em  paises onde £ ingente » fragilidade financeira do setor
sublice, do setor  bancavio finsnciar cades ver maisz oo

Estadp, particularmente as empresss sstatais,

Em sintese, & licitpo admitiv =~ alids, como i3
comprovaran  alaumas pessguisis’™ -~ gue o setor privado, em
geral, € 3% eppveszs privadas mais liguidas e saudiveisn, sm
particular, toraavram-se splicadoras no meroade financeivo,
movides pels ausncis de perspectivas de expansio produtiva

e, em conssaufncir, pela dificuldade de obienglo de lucvos

nessa esfera - condicfo rvesultante da  prdpria recessio
instalada npo Fais. Dessa forms, come 38 miudido, enguanto
na  fase do Yhoom” e bancos YEpagsRVARE a0 setor priwado

rECcursos de proprigdade do {ou administrados pelod? Estado,
ne  atualidade o financiamento bancdrio tende a dirvigiv-se
cresecentemente & entidades governamentais, a paviir de

captactes tomadses gssencizimente no  ssgmento  privado da

sronomia.

Fosme processt estatizante comegou a s instaliar z
partiv de dois movimentoyg: desinferesse do setor privado
rerorréncia do setor pibhlico sos empréstimos bancarios. Num

guadros  Teressivo, comn s sabe, as empresas — tomadoras

1 : inan

20,

LIE]

N 55 ﬁiﬁ‘.

T# Yer MLHEIDA, JRlic

i

Sergic

L&

fomes 4

. L
e ’
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potenciais de ¢rédite bancdvio ~ pele prédprias neceossidade
de  se ajustar, Frente aps impassses tipicos do peviodo,
LorRavam-se avessss w0 endividamento bancsvio ~  mesmo
poraue  grande parte das empresas nfo precisa dele nessas
civeunstinciasse -~ g  sfio atraidas pegla ususl amplizciSo  de
ganho em favor do jfuro  frente ag  lucvo, também tipica da

BYApYiR FECESBR0.

Far sEW rtarvrno, 80 sgtor  governamental foi-se
endividande progressivamente  Junto an sistems  banosvio,
sohretudo ne seamento  dos bangos oficiais estaduais, seia
pels  falta de altevnsbtivas de fFinanciamento mais flexivelsz
¢ adeguadas ag periodo recessivo, sgla pela impeviosidade
ga veeiclagen do endividamento, imposta pelo procssso
cumulative dn prdervia  divida anteriormente contraida & em
vias de amoritizasio. Maie dizer: o Ooverno yesgata o8
ri{tutos aue gstio vencendo, emitindo e colocando no mercado
novos  titulos, gevaslmente com ampliaglds  do sgrvigo da

divida.
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TABELA IV

EMPRESTINOS DO SISTEMA FINANCEIRD

FOR TOHADOR FIRAL

{(Fm %3

SETOR SETOR
AROG FRIVans FUBLICH
ieae BE.5 i7.5
P91 78,3 24,7
igas Th, 7 823,43
1983 74,8 RE.e
$984 LA 3¢, 4
1983 7e.5 2Y.5
i98s Té, 5 23,4
iga? i, 4 08, &
L gRe VA" 2% .8
1989 ¥5,58 o, 58
1996 Vi 27,4

FORTE: Relatdrios Snuais do BACEN, d4ivevsos numeros.

De acordo com a2z informas@es oficizis, o setor

pyivado vem aprvesentandso ums  sensivel queds em  su
participagio como  tomador de emprestimos do gsistems
Finanoeira: ne uwlitima decads sey  pevcentual  diminuiun
aproximadanente i® pontos. A& nivel dpoz  emprestadores
Finais, oo YRYAS EXCeCIes hWOUNVE LARIR diminuicio

generalizads nas proporetes  da concessEo de empréstimos ao

sgtor privsdo,



i3t

TABELA ¥
EMPRESTIMOS DO SISTEHMA FIHANCEIRD

AD SETOR PRIVADD, POR EHMPRESTADOR FINGL

{Em %3

INETITUICAES {988 17685 198¢
Banco do Brasil w4, B en,9 BTL.7
Bancos Comerciaigt=? 75,9 5E,7 4% .3
Bancos Milbtiplos e e 88,4
BNDES G4, 8 24,8 24,5
Bancos de Desenvolvimento 98,8 22,8 32,5
Fancos de Investiments 2L, Fe, 4 85,5
Caiwa Erondmica Federalt®? 87,3 55,7 o, 7
Caixs Econbmicas Estzadusis 51,3 g, 83,4
Tipid i9,3 &4.% e
Financeiras 16,6 A e, 8
HOT e 4FE i90,¢ iog,. 8 79,3
FONTE: Relatorios Anuais do BACDEH, diversos numeros
*wmr Tnrlui BROD.
B Theloni BHH em {9H%.

interessante notay dug ags diminuwigdss mais
nignificativas poorreevam justamente ne segmento das

instituicBee oficisis de corédito, & exemplo do  Banco do
Bragil g dos Bansos  de  Hesenvolvimento —~  Cast  mais
exprassive  do BHNDES ~ com exceclo do crédito habitacional,
atusimente sob o comando da Caixe Econdmics Federval {CEF) .
& proposito, dentro do seior  privado, oz empréatimos

hehitarionais assumivam grande destague nos Ultimps anos.



TABELA VI
EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRD

FOR SETOR DE ATIVIDADE DO TOMADDR FIMaL

(Ewm %O

SETORES i980 i98E 1589

Frivado Publien Frivado Publics Frivado Puiblico
Industriz 3.4 22,4 £i, 38.3 19,14 24,3
Comevoio 8.7 2.4 7.5 &, 8 4,5 &,1
Servicos - 38,1 i, 44, 5,5 418
Rurad 15,4 - E e 7,4 32,7
F.Fisicas @7 - ig, &g v 2.8 e
Mabit . 22,5 ig,3 24,7 2.3 41i,4% &,9v
hitvos 82,49 25,14 8,7 £f4.8 15,5 2,3
Hinm Ident. 4,4 - 2,46 —— i.4 -

il e ke b o e e e b g i i AN ot o e bbb SRS HAL s s i AW A s . A, AR B o o Yot o ikt ke ALY AU BT S T ok i AR TR T T s b i S A o o o o iy bk s

FOMNTE . Relatdrios Anunis do BACEH, {(vivrios ndmeros:.

Conforme 0% dadeos apresgntados, houve vetragio do
crédite  industrial na  decads considerada, particularmente
no  sebor eryivado ds econosia, 30 ladgn do substancial
crescimentno  em particiragic do crédito habitacionwl, gLe
passoy a2 veprvesentar wmals de  42% do tobal concedido aos
agentes privados, no dltime =ano. Mo caso do  sggmento
piblice, = lidevanga absolutm fica com as atiwvidades do
setor  Serviges, com  um pevcentusl de cevea de 24 em L1989
Em complemento, wvale registvar que, em 1996, 173 dos
empréstimos canzlizados ao setor pdblice +Foi tomrdo pelo
Governe Federal gm  atividades emprgsariais € os outrogs 273
fomado pelos foverngs Estadusmis ¢ 2 Hunicipais, conforme

dadns oficinis publicados pelo Banco Dentral do Brasil.
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. A Wova Estruturs Financeira ¢ Seus Desdobramentos

Meste contextn, vaiem preliminarmente 38
observagdes de  HMpurs da Bilwa™ spbre 2 evolugis da
intermediagio finsnceira no Brasil, do periodo pds-~Retorms
ate = segunds wmetade dos anos F8. fsse nutor destacs treés
fatores basilares, no eixo das transtformacdes ooorridas: =
ampliagin das agéncims Financeirass estatais, p instituto da
covverio monstaria {(particularmente 3 partir de  sum
utilizacloc a posterioriy e a criaglo dos chamados fundos
compulsdrios dge financiamento. Em sintese, pols, Jficam
gxplicitados dois  aspgctos detisivos, articulados Y
organizacic £ funcionamsnteo ¢0 sistema financeivro de entdo:
de um lado, a maior intervencBo estatal na drea Financeirs,
5@ bem gqug muito mais no zentido da administrasclo  dos
TELUTBOS financeiros potencialmente canalizaveis PATH
investimentps privados {grincipalmente através das chamadas
OPETAGCDES de YEPRSSES S, 2, de outro lado, &
institucionalizasio das basgs e {formas propicias 30
processy  de acumuliagloc eszencialmente financeirvra, a partir
o quzal  seriz delineadn o tunho cavacteristico da
intermediacio Fipanceirsa, ronsubstanciado em fatores

desestimuladores do investiwmento produtive. 0 fFato mais

*s WERA D& SILVA, Adrealde. op. it



intevessante € gue, a0 lado de ume invervsSo no sent ido &w
financiamento estatal-privado, 2 “orgis” financeirs amplia—
5% substancialmente, vefletinde sobretudo a scelerscie dos
processos de endividamente piblico,. tanto intevno guanto

et erng,

A nova estrutura finwnceiva, portanto, significs
de  *fatp o langamento dos bases institucgionsis ds acumulszcio
financeive, &8 suza malioyr pa#te appiada em titulos das divida
puiblica.” (abe lsmbrar gque esses titulos, representando tio
somente diveitos a1 wsw fTluxo de vendas futura inteivaments
desvincylado, guey  dn gevagio de rends posterior  (no
gsentido produbtivod, gquer de refevéncia patrisonial ino
sent ido de  aguinhfies de capitally, assumem = Forma de
"rapital Pictigin”, na Contepcho mais ampla do conceito de

Hilfevrding . ™

fesim, a expansdo vegrificada np movimento do
mevreado  finsnceivre  institucional nlo estd  associada ao
movimento da  economia no  sentido real. Resse Ckso. R
acumulaclio de ativos financeivos pode percovyrer seu proprio

caminhg, completamente dissociade da eventual acumulagio de

e Uss andlise mais aprofundads dessa wuesh3e enconira-se ex TAVARES, Maria da Conceigln. "J
Sistems Financeirs Brasileire ¢ ¢ Ciclp de Ewpansdo Recente® [y BELLUZZS, Luiz Sonzaga de
Helle £ COUTIMHS, Renata {org. V. B : 1 fapibals i1nf B ins, sobre 3
rrise.  5io Paule: Brasiliense. {983,

e HELFFRDING, Rudolf. O Dapita} Ffisgnreirn. Sdo Paule: Nova Cultural, {985

FIUIEeni LAPiiRiIstE fp Hrasy!
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capital wvinculada 3 expansBo produtive da  economis. Tal
manifestaclo, por sew turno, nBo & particular as  case
brasileive, pois que “todos o5 sistemas financeiros Cumpremn
B fungBo intrinseca de  cenptvalizagio dos  sxcedentes
financeivos ou do capital-dinheivro sem aplicacho rentgvel
@fou seguras no  sgtor produtive. Vale dizer., cumprem =
furigdo  gque lhes € especifica num sistems capitalists. de

wvalovizay o capital no cirveuito financeivo™ *F

For  outra  lado, & rveftorms tewve ums wvertente
fundamental, relacionada & gestacio, er base amplisda &
diversificads, ge ProOCESSOS g endividamento. Faarg
PYDCESIDE atingiram: =z unidades Ffamiliaves {(como Jja
referido}; o Governo, =& partir da colocagdo dos titulos ds

divida publica de sus emissio; as espresas privadas e

eastateis, nin s atvavés do usual sistems cvediticio
inteyngo, mas principalmente & paritivy das tomadas  de
emprestimons  externcs; € finalmente o sistema bancaris,

enquanto tomador de empreéstimos em moedas estrangsirss para
repasses internos. A& articulacio gersl das segbes, enfim,
pode  sey  vesumida num treche da @nalise de Haria da
fonceicino Tavares sobre a2 evoluglo dos ativos financeivos
globaisz @& partir de ums expansieo acelevada nos anos 76,

Segundo 3 sutora, e£s5s3 SXpansio VeXprime 3 vesposts, 4o

A TAVARES. op, it , p. 189,
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lado dos atives, ao crescimento scelevado dos passivos

ge7als  da gconomin, isto €, do ndividamentpo das familizs
{ronsums metropalitanoy, duz EMPYE5aS (pyodusao o
investimento) & do Eatado {eobretudnp através do

gndividamento sxbterno gue tem como contrapartida monetsaria

o endividamento Interno). A maior parte das poupangas | gue
DCOYYEm  PAre COomPrYarY  £4sey ativos nBo 580 em  rezlidade

poupansa ea nenhul sentido, new micro nem macvoeconfmicao” ™

Com = matuvacio dp Reforms, do ponto de wvists
arganizacionalfoperacional, 0 sistemsa Financeiro passs poy
marcantes transformagtes, F: sabey: mavimento de

concentracioscentratizacio do vapital bancario, movido por

PYOCESEOE dg fusdes, invtorporacses, faignrias, gty
moviment o dge conglomerasln no setor financeiro,
principalimente a partir da criagido de instituiches
financeiras gspecializadas em Cada meyCaidn, £ om

administracio autdnoma; gestagioc de um  meveado de erddito
de dimens®o nacional, cguando ps  interessss ¢ infiludncizs
tocais ou  regionais amesociadas & atuzglo bancdris sEo
eliminados; &, por Ffim, emevedncisz ¢ copnsolidaglo dos
chamados hancos multiplas, medisntes a2 aglutinagio das

varias institpicBes financeiras em uma dnica empress.

e TAVARES. op. i, ». 445
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Essa novae estrutura mpulti-bancdris, por um lado,

acabou ror w8y  liderada pelo antigo caspital bancario
nacionnl, na condigic d& contvolador dos  tradicionsis
bancos comercizis brasileiros. #1185, Ds mesmos DRncog oue

haviam sido congidevados verdadeivoes empecilhos zg  novo
padrio idealizado pela FReforma pars o {financiamento do
crescimento econbmico brasileivo. Dando a "volts por cima”,
08 BRLOVEs bancos comevrcialis privados nacionais, apds oS
movimentos degoritps, gapharvam fzmenho e nova estruburzs
prganizacional, avabando  porv conferivr  ao mErCad a

amplingido do grau de oligopolizagic.

For outrs lado, ¢ wpdvents dessa nova forms  de
estruturagio gmpresarial 0o setor  bancdrio deve sev
entendida comp inexoravel, ndo so pela natural tendéncia &
conglomeragio, genquant o movimento inerente 30
deseavolvimento do capitalismo mundial, mas também como uma
verovrente opg8o organizacional ¢ opevacionazl, capaz de
reproduzic  mecanismos de defesa frente ros efeitos da crise
£ fases recessivas pOY [QuE  vem  passando a2 gCOonomia

brazsileira desde a segunds metade dos anos 7.
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3. A Reforma Htus)

A Reforma Financeira sm andamento originou~se de
um  projfeto glabovade pelo Banco Central do Brasil (BACEN:,
com mpoio € financiamento do Banco HMundial (BIRDDY, o gual,
em  contrvapavtida, formulouw algumas exigénocizs bisicas . De
acorde com as normas adotadas, @ alternativa para  as
ingtituicBes financeivas tornarem—sge bancog wmultislos @2
facultativa & © prazo para tal tvansformagldo € de cinco
BNES . Como efsito, as medidas reformistas  deveviam,

promover  uma reduric nos custos  operacionals dos bancos,

que se  traduzises em beneficic an tamador finml de
emerestimos;: propiciar  um  “funding” mais estavel, para
viabilizagio de empydstimos de mais longn Prazo; e

gstabelecer maior flexibilidade operacional, no &mbito da

intermediacio ¥inanceivra institucional.

& composiclo proposta para o sistems financeiro
nacional, de acordo com o Frojeto, consistivia na criaclo
do  HBanco Mdltiplo e de cinco Subsistemas Independentes, bem
como  na manutencio das Cooperativas de Credito. O banco
multiplio podsria ser de capital privade ou publico, e
deveria ser constituido basicamente por tvés carteivas;

comercial; de investimento {(para os de iniciativa privada)l,

i3



£ dg fomento ou desenvolvimento {para os de controle
gsovernamentall; g de poupanca, tanto pars o rcrédite
imobilidrde  {(sem vestvicBes)y, como para a'paupanca vural
fcom exclusividade para as institui¢Bes oficinis federais

de rreditel,

L] cinco Subszistemas Independentes SEviam:

privado; oficial fedeval; a%icgal gatadual; de meveado de

rapitals; BEQUY LS & "leasing; = de coopevativas de
crédito. 0g tres primeiros subsistemas financeivos ssrviam
cpmposios poyY bBancd comercial: banco de  investimento

{pyivado) ou banco de fomentp ou desenvolvimento {(pdiblice);
de aceite cambial {(drea de atuagio das financeivras); £ de
poupanca (na modalidade yural, somente para ©  szamento
oficial federval?. § subsistema de mercado de capitais,
zeguros e “leasing” asris formade por corretoras de valores
mobilidrios ¢ de cambhio, distribuidoras de titulos e
valores mobilidrios, covvetoras de $8£8urocs, companhizs de
segurds £ empresas  de arvendaments mercantil -~ Yieasing',
Far Fim, o subsistems nacional coepevativista de orédito
HETLH constituidpo pelas seguintes aArgas ou  tarteiras:

comevrcial, de fomento agricola € de poupanca ruval.

Sem entrar no merito do otimismo caontido nas

expectativas do BACEN, £ oportuna uma reflexioc sobre

13



algumas possiveis vantagens da stuagBo multibanciriz. Em
primeivro  lugar, € de s supor AQue B empresa  bancsiria
contard  com a natural possibilidade de aumenktar ftamanho &
capacidade, obtendo com isso sronomias dg gstala,;
resuitante do processo de centralizacko do cspital . Aldwm do
mais, pode-se presumir uma subtra  wvanbagem, a nivel de
facilitagdo, guanto  ao aspecto da complementaridade
relacionada as operagbes de orédito, =m particular no case

dos empréstimos de curto, médio & longn prazos.

For oputro lado, € talvezr m@mais imporitante. o
multibanco teva grande flexibilizagho operacional, pels
centratiizacio gos  vecursos, o gqgue, além de elevar o
patvimdnic e, por conssguinte., o grau de endividamento do
bancador, possibilita a consolidaclo dos riscos bancarios.
A& gsse respeite, o aspecto mais relevante rvefere-se &
desamarragio entre os itens do passive {raptagdes) £ os do
ativo faplicagBesy. Uma instituisdo independents, por
eremplo, continuaria submetida ac modelo espetializado,
onde prevalece 3 conexfo entre formas institucionais de
captacbes e tipos gu destinps de aplicagdes. Far
conseguinte, umz financeiva independents emite letras de
chimbin g fFinanci=a consump; uma sociedade deg crédito
imobilidric independents capta depdsitos de poupanga €

concede emprestimos imobilidrios; . um banco de investimento

id8



independente atendes finmnceirsmente is EMPTESES, captands
depinitos B prasgoc ou rvealizando rvepasses  de ?e&uraas

intevnos ou externos, € assim por diants.

8 obistivo bidsico da Reforma, como se w8, £ o de
estabelecer umz vreestruturagio no sistema de intermediagio
financeira institucionzal brasileiro, 2 partir da sual fica
mantido um segmento com  instituicdes independentes, gue
atuariam em seus respectivos mercados — ae estilo do gue
presevrevia 3 Reforms antegvior - g insbtitul wems nove forps
de organizacio empresarial  bancdria, onde as instituigles
finanoeiras passarism a3  atusr comg empyesas “holding” . Lom
efeito, tudo leva a crey gque sgssa dicotomiz submetids ao
mevrcado  institucional de cvédito, no  fundo, distingues o
grande do peqgueno capital bancirio nacionzal. O grande
capital, nz verdade, i3 ztusva de forms conalomerada, ainda
gue sgus estabelecimentos fossem gonsiderados formulmente

autfnaomons, do pontp de vistz administrative, contabil e

lggal. J3a o penueno capital, com algumas poucas exceqgles -
A exempleo das financelvas (evedito ao congumidor?
pertencentes 35 grandes lnjas de departamentos,

supermercados, etc., ou aquelas instituidas pelas empresas
do setor auvtombbilistico - winha ocupando uma posicio
marginalizada no meyeado e, pOY isso, estava

permanentemente  subhmetido a trés alternativas: guebrar, por

iLH
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fores da concovréncia, fundiv-se com oubtvas instituicBes do
mesmo  porite, ou entEHo sey incorvporado pelo grande capital.
0 fabto ¢ que esse oonvivBncois, segmentads apehas ho ambite

institucional, dificilmente tevya condigdes de ser mantida,

i

o BEIR, haveria narcessidade de osbvor mecanismos o

i

instyrumentos compativeis com as  cavacterisbticas de cada
tipo de organizacis, bem comg  acs respectivos btamanhos em

relagfo an mevcado.

b mxﬁaﬁtsé pode-se  ohservay que a Reforma =@
andamento, meils sue  guanlauer ouive colss, velo ratificar -
reconhecends £ regulamentande - a  forms de ovganizasio e
funcionamento  do Bistems Financeirs do Brasil, consplidsds
drede wmeados dow Anos F8. Vale dizer, 25 empvesas bancivias
id  winham opevande como bancos  mdltiplos, ® partiv dos
movimentos de concentragBosoentralizacio do  Ccapital =
conglomeracle finmnceira, no  bojo d0 irvreversivel processo
de navionalizaclo - ou, mais precisamente, de des-
regionalizscio -~ do covéddito  bancdvio, detonados apds &

maturaclo da Reforma dos anos A9

¢ aspecto fundamental, para Tinalizay, g qQue o
sistema Financeiro no  Hrasil, swpbovas bemw sstruturado e ate

hastante sofisticado em tevmos opevacionais, naoc Cumpyre uma

14e



de GHEE  EBELIS importantes fungdes: canslizar capital-

dinkeiro o setor proguiive ds economiza. O grande smpecilho

il

zeviz B suszfncia de fontes de captagio hancdvia compativeis
oy adeausdes v finascilamento de medio £ lonoo prazos. Dra,

pelo fteoy £ B oabrangfncils  demse condunts  de medidaz fics

Claro  ous o 2 impasse meinr  piEe oserd solucionado,.  » zousn
gfegitos syovaveinents RAD medi FicarSe, de farms

+

significative, o sfafus  wquo,. B2inda @m3lE GUuS PEYHMBNECEWm RE

¥

WEEmAE condisHes OREYRDIONERLS e induEivam g astor
bancario-finpsnceliro brasileivre =3 Eprnar-sg BVEBGD #
CONCESHA0 de emprest imos, movments nG LRSS doz
finmnciamentaos de lopan praze. Talver esse conjunto  de
medidas naoc  deva sRauUEY  sev  considevadg uma Refores

Finmncelira propriamente dits.
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