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APRESENTAC:i!>O 

elaborado com o propósito de: 

a~cnder a um dos requisitos do Concurso de Livre-boc~ncl2 

na ~r&a Monetária e Financeira do DePartamento de Teoria 

E.conômic~- do Instituto de Economia da UniversidadE' Estadual 

de: Campinas, :ao qual me escrevi 

basE OS Ü1timos CUl"SOS dE 

colaba•ador 

Gl~adua;:ão c 

ou responsáve 1, dentro dos 

Pos-Graduac::ão do Instituto de Economia da 

Urncamp-

Minha expectativa t de que o Texto, constituído 

de dois ensaios, venha a supr u- uma lacuna na literatura 

óisponive1 dessa importante e comple:-xa áxea de: formação 

acadêmica dos cu\~sos de e-conomia, sobretudo a n:íve-1 

A pretensão, de que esta primeira 

veTsao venha a se:r melhorada e ampliada, a ponto de: 

em Livro-Texto, como ou 

complemento aos habituais e €m geral enfadonhos mant.tais de 

Moeda € Bancos 

Meu maioT esforço, no primeil"O ensaio, 

concenb·ou-se na articulação temática, tendo em vista o 



objetivo bisico de possibilitar a comprecnsio elementar dos 

monet eíx i os financeiros do caPit~lismo, 

particularizando c encadeamento dos prinClPals conceitos, 

uüs como: dinhElíO (moeda!, cnfdito, bancos, sistema 

iHlance:rc" etc. Já no ensaio sobrE o Brasil minha opcio 

foi rea1iz:&x uma brevE análise da evolução recente do 

sistem:.3. privilegiando os seus aspectos 

estruturais e institucionais, por julgar importante sua 

int-eT-ndaç;ão com o movimento contemPorâneo da economia 

do ponto de vista do padrão de acumulac:ão 

Portanto, não obstante sua o 

presente Trabalho tf:m pretensões modestas. Não se propÕe a 

discuti!~ grandes controvérsias teóricas e muito menos a 

concon·er para a ampliação da fronteira de: conhecimento do 

asst.tnto, o qual, a1iás, todos acham que entendem Pelo menos 

Uffi POUCO. 



HITRODUCliO 

Este: Estudo, com final idadE Essencialmente 

diditico-exposit1va. retm:ir as 

Principais concepc6es acerca dos aspectos monetário-

financeit~os de: uma sociedade capitalista, à luz das quais 

busc:&.-se .c>.nalisar E avaliar a evolução re-cente do sistema 

bancário-financEiro brasileiro. Tendo 1sso em vista, o 

Texto comp5e:-se de dois Ensaios: o primEiro foi elaborado 

com o intuito de discutir a questio monEtária e financEira 

do capitalismo; o outro, de- cunho factual, enfocao caso do 

Bras i 1, do ponto de vista das tJ-ansfol-maç:Ões em sua 

estrutura bancirio-financeira. 

A primeira parte, abordando inicialmente o imbito 

te6rico de tema, apoia-s€ em obras de diver-sos autores que 

trouxen:tm 

int1·incado 

Prodw;;:ão 

Primeira, 

financeiro 

Produção. 

contribuiçÕe-s relEvantes 

problema relacionado ao 

capitalista. Em se-qtü2ncia .. 

compreensão 

financiamento 

ainda na 

do 

da 

parte:· 

o estudo passa a tratar dos aspEctos operacionais 

funcionalidade- de um sistema monetário-

circunscrito ~s capitalistas 

in 



Com esse:;- escopo, o Primeiro Ensaio inlcia-se com 

uma exposit~o sobre a funçio do dinheiro (ou da moeda) nas 

um? sociedadE mErcantil, t en t &.ndc 

Posteriormente esclarecer as caracterist1cas bis1cas e, 

ma1s PrEcisamentE. os fundamentos dE uma economia mcn€t~ria 

qual se:;:,, onde c dinheiro ~ o que importa. Em segu1da. 

pt·ocura-se imPortância do 

Particularmente dos bancos, no processo de expansio do 

capitalism-o, par-c.. ent&.c abordar o lado institucio~al da 

intermediacic financeira Ao encerrar essa pr1meira parte, 

são apresentadas algumas notas explol~;ottórias acE-rca das 

pecu 11ar idades do mercado E dos ativos financeiros, 

complementadas po>- uma breve exposição sobn:: a conexão da 

E"strutu.ra o processo de crescimento 

econômico. 

A articulac:io dos assuntos desse primeiro Ensaio 

pode se1- sintetizada na seguinte sequ&ncia. 

A moeda - representante formal do dinheiro - deve 

ser considE::Tada ab-solutamenb;:· imprescindível numa sociedadE 

onde se processam trocas generalizadas; por~m, somentE numa 

economia monetâri:a - ou seja, numa econom1a capitalista -

ela cumpre suas função me~o de 

pagamento da moeda revela-se através das inte:\·-n::;·lações dE 



débito-c:n&dito. 

endividamento, 

O crédito, exprimindo uma relaçio b~sica de 

exerce um Papel c:ruci.;:.J no processo de 

expsnsio do s1stema capitallsta A represEntacio formal de 

OPeraçio de cr~dito, por sua v2z, ocorr2 através da 

2ffilS5 de um titulo dE divida; os titules e moe-da sác 

a-tivos financeiros, enquanto expressio monetária de valor 

QUE se real1zar~ numa determ~n&da data futura <ou presentE, 

no caso da moeda) E, por fim, o sistema bancário-financeiro 

atua no mercado financeiro centralizandc, concentra.ndc ;;;:_ 

administrando a massa dE ativos financEiros Emit1dos, 

dispondo ainda da_ capacidade: de alavancar o financiamento E 

amp- 1 i ficai" 

concorre1· 

seus efeitos na economia, podendo, dess;;._ forma, 

p<Jxa a consecução e o sucesso de um processo de 

crescimento econômico, 

A segunda parte trata de examinar a evoluçio do 

sistema financeira brasileiro. do ponto de vista de suas 

principais modíficaç5es, decorrentes de mudanças no padrio 

de financiamento da Economia, o. luz dos marcos 

institucionais mais imPortantes 

Num primeiro Capítulo ~ apresentada uma sintese 

da situaçio da interme-diaçio financeira no Brasi1, com 

ên4ase na organização E funcioname-nto das instituü:Ões, no 

periodo antErior ~ Reforma Bancária promovida no triinio 



!964/66 Em -sequénciE, examina-se o conteUdo e Ptlrneiro5 

lmP<:>.ctos .da~ rned1óa.s Exp1icitandc <:~.s mais 

de 

dos efeitos e reflexos da Reforma dos anos 60. enfocando 

p;;.rt i cu 1 arment E <llguns movimentos ocorridos na 

orgarnzaciona1 e oPeTac iona 1 do sistema bancirio, PBra 

tecer comentir1os sobrE a nov~ Reforma quE est' 

sendo implementada no Brasil 

Ern suma, o PETcuvso seguido no segundo Ensa1o 

PYivi}E-Çli?, as t ,- an s for maç; õe s dG sistema 

financeiro, examina as raize-s do intenso processo de 

acumu 1 :&.ç:ão financeira instaurado no Pais, passa 

análise das (re)aç5es sucedidas no seio da intermediaçio 

finance1ra institucional 

conf1guraçâo multi-banc~r1a e culm1na com uma refer~ncia 

:c-. contexturc. de nove quadro 

consubstanclado no ProjEto dE Reforma 

EXECUtando dESÓE 1987. 

institucional, 
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Capítulo .I 

MOEDA E ECONOMIA HONET~RIA 

''Em ferro, em folha, em couro, em ouro, em papel, 

o dinhe1ro j~ teve todas as formas, cores E' PE-Sos Mas 

nunca sa1u de moda. (. _) i bom aceitar quE as co1sas 

mudem; tudo muda, tudo cansa, tudo passa. Só o dinhe-iro, 

desde que o mundo é mundo, não cansa nem sai de moda"_ 

Hil1Ôr Fernandes 



1. Significado e Fun~ões da Hoeda 

o dinheiro, de: modo gera 1, 

confundido com moe-da, seJa POr força da aceitaç~o usual de 

definiçÕes gen~ricas do tipo ''o dinheiro ~ o que o dinheiro 

faz" - chavão perfeitamente .cab:lve-1 ao caso da moeda - ou 

at-é mesmo POl~ dificuldades no estabelecimento de dist~nção 

de de te:: r mos estrangeiros 

particularmente no caso da Palavra inglesa "mone::t" < Em 

certo sentido, na maioria dos casos não há nece-ssidade de 

SET explicitada uma diferenciaçio rigorosa entre os 

conceitos ou significados de dinheiro e moeda, na medida em 

que esta viria a se1- a expressão corpóreB. ou exposição 

esn~ita daquele. 

A moeda pode ser preliminarmente definida como a 

forma representativa do dinheiro. ou, ma1s especificamentE, 

o dinheiro posto sob a forma de meio de circulação e 

moe-da"l_ No entanto, h:;á um marco distintivo h.mdamenta1, 

quando se considera a moeda como uma espécie de unidade de 

conta atuando em nome do dinheiro. Conforme ke~nes, 

propOsito~ "alguma co1.sa que é somente usada como um 

conveniente meio de troca no ato pode estar sendo dinheiro. 

' MARX, brL Dpernt!!S foodnrnhlts ;ara h Crihra de h frooQfla fnlitira fBJlrrarlorl 1SS'Z
..1.BJB< Volue L tiixico, Siglo Vtintiuoo Editores S.A .• i971, p. i6i. 



d!rsde que: Possa re-pn;:-sentar uma forma de manter poder da 

Mas se 1sso E tudo, 

emerg:tr do estado de escambo. Dtnheiro proPrlamente d1to em 

sent1do amPlo do termo somente Pode ex1stir em relaçio com 

urr Cinheiro de: conte. Talvsz nos óevé-ssEmo~ e1uci.daY <:<. 

distincio entre dinheiro e dinheiro de conta dizendo QUE 0 

dinheiro de conta ~ a descricio ou denom1naçio e o dinheiro 

~o objeto que correspondP fu descriçio••Q. 

definir moeda, enquanto 

representante do dinheiro, recorrem ~s suas caractEristicas 

ope-racionais subjacentes, relacionadas ao uso ou manuseio 

GUE resultam, em ~ltima instincia, do cumprimento de suas 

funções. Assim, convergem definiç5es ~XPrimindo a 

moeda como algo que facilita as trocas, que permite as 

trocas indiretas ou que é ge-ralmente aceitável na troca, e 

assim Uma boa i1ustr:aç:ão e a afirmação 

categdrica de Fisher. ao expor as primeiras de;-finiç.:Ões e-m 

seu livro clissico sobre o dinheiro: "Há uma variedade: 

Pal-ticular de mercadoria - um determinado produto acabado -

que é de;' especial importância no assunto de: que trata este 

1 ivro, a saber, d in h si r o. Qual quer mercador ia, para ser 

chamada dinheiro, deve- ser geralmente aceitãve1 na troca, e 

• 

• 
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mc1·cadoria geralmente accitivEl Em troca devErl2 

ser chamada dinheiro··~ 

lado dEssas ~ansidcraç5es introdutdrias c de 

sociedadE mercantil, dinhEiro e moeda, s~o 

definidos atrav~s de suas funçôes. 2SSC 

\~S"EPEito, Hicks, introduzindo '::O-tt-::1. primeira lição em 

OUt-: d c; dinh2j.ro, nio h~ outra escolha possível 

dcfinlç~o convencional. O din~.c1ro se definE Pül" 

qu;:..l qu.er· co i s<:< qut:-:· se t\s:. come. 

A definiçio de dinheiro ou moeda, com base em sua 

f une ion<:d id<il.de, acaba por permitir uma classiftcaç~o para 

as qu.a 1 seriam considEradas como 

fu~ç8es básicas aqu2las absclutam~ntc indispensáveis ao 

mi.nirno func1onamento de uma economia de 

Ne-sse sentido, a moeda tem que, ao menos, 

medir os valores circular as d2mais mercadorias 

no caso, 8-B funçÕes- de medida de valores e de 

intermediária de trocas. que tais funçbes, 

FISHEIL Irvin:;. Ihr f'urch~s·n; Pmwr nf H:me" Reprint; o-f Etonocic Classics. tlev YorL 
1\ugustu<; h. ktHE'3, Fookseller, 1963, ~ E . 

• HICKS, John H. fnqio~ rr~tiros sn!trr- Ientía M""rtiÍili. Bar:elooa, ARIEL 1975, p 15. 



al~m d~ fundamentais Para as relaç5es de troca, contim 

atributos da inseparabilidads e complementaridadE, 

os 

SE pode exPrim1r sem que B outra se 

man:1 feste·.; ser:tam, portanto, funç:Ões passivens de se-para~;·ão 

apenas para efeito ae análise. 

No cumpr1mento da funçio medida de valores, 

moed:a. corresponderi:a a um ob-jeto capaz de mensural· as 

magnitudes valor dos demais objetos. 

Associado a essa funcio monet~ria fundamental, ~ luz da 

teoria do valor-trabalho, há um Z:l.specto interessante e: 

ainda controverso que d1Z respeito ao t1po E • natureza da 

moec! a se moeda-mercadoria, com va1or 

intrínseco e capaz de servir 

pedaço de papel destituído de valor intrínseco e usado 

exclusivamente como numerário. 

Está relacionado a esse aspecto o fato de se 

consioerax a func:ão monetâria de:- medida de valo\·e-s apena!S 

como um certo padrio de referincia quantitativa para 

simples conversão dos outros v a 1 o1·e:-s Adema1s, 

magnitudes dos valores, bem como suas varJ.ações, ser1am 

determinadas segundo a vigincia da ''lei da oferta e da 

procura" que tem como um dos principais pressupostos o dE 

que as men:adorias - ou, mais adequadamente a essa visão~ 



os Produtos (bens e servicos) - entram no jogo do mercado 

sem prec:os <enquanto exPressÕE-s de valores) ~r a moe::-da entra 

sem valot· Dessa forma. a moeda assum1ria um significado 

f' une 1 o na 1 de um simPles denominador comum de: valores ou dE" 

uma ~SimPles unidade de conta - uma Propriedade: idéntu:.:a as 

cte grandezas físicas, como por exemplo: massa (peso) em 

quilogramas, comprimento 12m metros ou volume em litros. 

A esse respeito, 4: converd.l!'nte observar ctue Marx, 

a fim de simPlificar sua exposicio e ainda enfocanao o 

processo de trocas numa sociedade mercanti1 simples, adota 

a forma de moed:a-meTcadoriB. - no caso o ouro - e considera 

"a prJ..meira funJ;:ão do ouro consiste em fo1~necer às 

mercador1as o material para exprimirem o valor ou em 

represe-ntar os valores das mercadorias como grandezas -que 

têm a mesma de-nominação, qualitativamente iguais 

quantitativamente comparáveis_ Assim, 

medida univeTsal dos valores. "' 

A forma de manifestação das gn1nde:zas
1 

por sua 

VE"Z., seria dada Pelo tempo de trabalho, enquanto medida 

capaz de con-formax um esquema recíproco de equivalência de 

valores_ A -fttnção medida de valores, ne-ssa concepção, 

pressupÕe uma inter-relaçio generalizada de express5es de 

$ MARX, brL !! Capital~ n Prorrss.o rir f'rn.iurão rin DpüaL. Livro L wlllfi L Rio dt Janeiro. 
CiviUnd.o insile:in, 3! edição, 1975, P. 115. 



valores submetidas a um dEterminado equivalente geral G 

dinheiro O que se troca, na verdadE, s~o valores de força 

de trabalho contidos nas mercador1as. segundo as magnitudes 

de tempo socialmente necess~rio respectiYas ProduçÕes, 

inclusJvc e particularmente do pró~rio cure 

A distinçio essencial entre as duas 

interpretaç5es. est~ claro. n~o s~ refere ao fato de que os 

valores das mercadortas devem ser medidos por algum objeto 

referencial, mas que· tal objeto viria. ou nao, 2 ser a 

matsrializaç~o do valo1· criado a partir da produçâo das 

mercadorias. 

Com relaçâo à fun~âo de intermediária das trocas, 

do ponto de vista essencialmente instrumental a moeda pode 

ser considerada tio-somente como aquilo que serve de meio 

de circulação das mercadorias em geral. Todavia, embora 

aparentemente nio haja grande pol€m1ca quanto ao exercício 

técnicc da função em Sl, parece oportuno sublinhar dois 

desdobramentos, daí sem d~vida originados e correlacionados 

a funçio medida de valores. Um primeiro aspecto diz 

respeito i ji aludida existincia, cu não. 

valor no meio de troc~. e um segundo refere-se à quest~c da 

determinaçio da quantidade de meio de troca necess~ria a 

efetivaçio da circulaçio das mercadorias. 



O aspecto do conteúdo de valor na moEda está 

re1acHFt:acto, um 1ado, • concepção dE' c:riar;:ão e 

P2rPetuação dE valor a partzr da Produçio de me1·cadorias, 

trocadas, E xp 1 ici tam o 

d~sPendJdD em suas respectJvas produç5Es foi tr~~alho Jtil. 

outro 1 ado, re:-lac.ionado não 

aceitacic da possibilidade DE funcionamento ae uma economia 

exclusivamente baseada em troca~ d1re:-tas, ou se:;ia, 

economi ;:;:, de escambo. A interPretação se resume ao fato dE: 

se a moeda contlém sua PrÓpric. expressão de va1o:- -

ou indiretamente representada a.c entra1~ na 

clrcula;:ão vem a o-cupar o lugar de uma mercadoria que cl:al1 

sal par .a. ser consumida. de acordo com esse 

ractor:::inio, o cvmp-rimento dessa -funcão estabe-lece um curso 

para o dinheiro. a partir do qual o valor criado e trazido 

a circulação pe1o conJunto das mercadorias ali 

permaneceria, substituído. no processo de troca, Pelo valor 

equivalentE em me1o d1.2 circulação. Se: as me-rcadm"ias fosse-m 

trocadas diretame:nte- por outras mercadorias, tal expressio 

dE valor nio se perpetuaria na esfera da circula~io. ou 

os valon>:s das mercado!~ias desapare:ceriaro ao seTem 

elas consumidas. Fica clara a sutil distinçio entre produto 

c mercadoria, enquanto categorias originadas de um esforço 

produtivo ValE dizer, nem todo produto é, ou vem a ser, 



circulacic necessário ao Processo de troca, em PTime:tro 

CODt<OV€TSi<? 

aceitacio ou val1dade da chamad«t TEoria Guant1tativa da 

no sent1dG desta prescrever i 1nfluincis d1reta d& 

quantidade dE moeda sobre os preços. Como bem sintetiza 

nc enunciado de seu SE a 

v~locidade de Clrculatio da moeda e as quantidades dos bens 

peTmanecererr: constantes, os preços, em média, va.:-iadío na 

mesm?. pTOPon;:ão do montante médio ck moeda em circulação• 

embora o tratamento marxista 

desse tema tamb2m recorra a uma SXPl"Essão quantitativa, o 

sentido da determinaçio i rigorosamente contr,rio ao aceito 

pdos- GL•antitativistas_ Como afinna Marx, a quantidade 

total de dinheiro que funciona como meio de circulaçio. em 

E detErminada pela soma dos preços das 

sucedem :c>.s fases opostas das metamor-f'oses''-", ou seJa, 

vs:-locidadE das tTocas. 

• Eis o rnuihdo da ib.tstratão ah:;:Êbrita De autor sOOn: a Teoria llu1.11titatin da 1'\or&a: IW : 
~iOi, omie 11 i t IIOfltanb sédio tie 1l0tda et circulado, V € a hxa aêáia lie lltWlitento dt 

JHWdt n: !>Ui tnxi por bens iwiocidade de cin;:ulatâo}, Pi e êi são, res9edivuente, os 
PUtOS f quantiltades Uo-s ~r bens" fiW:, irvag Qf fi L, f', 26/i. 
Eis a e:J>:PressÚl nndsh: (so& dos pruos das sm:UnnasJ : hU.ero óe auvimtos d1s petas 
de dinheiro óc Esat1 noael "' [IIOOhnte d:e dinheiro we funt:lOOil coeo eio de drcuiaçiol. 
lkr: t\ARX, b.rL G CiPihl. ar ciL, Pf. 133-35. 

il 



Essa suposição de Marx, por usar o ouro como 

acabaria por nrsolver a questão de uma forma_ 

extremamente s1mrles. A quantificaçio seria automat1camentE 

regulada pelos usos alternativos da mercadoria ouro. de 

acordo com as resp-ectlv:;;~.s vantagens: se, po,·· hlPÔtes;;:, SEU 

valor como moeda diminuisse, o ouro seria transformado em 

outro qua 1 quer obJeto de uso dissociado da lunc:ão 

monetâria, 

com base 

e v::.ce-versa~ Todavia, as conclusões emitidas 

nessa consideração, 

tornam-se de difícil aqu1esc:incia quando a moeda deixa de 

sel· om-o para transformar-se em papel-moeda inconvers:ivel 

NessE caso, o valor do papel-moeda estaria representando o 

valor total do conjunto de mercadorias em circulacio. Nas 

palavras de Hilferding: '"Na determinaçio do valor do papel-

moeda meio do valor da soma das mercadorias em 

o caráter msramente social do valor se 

aprese:nte-. pelo fato de uma coisa sem valo,- em si, a exemplo 

do pape 1 ( . . } , receber um valor que não é determinado por 

seu. ínfimo valo•- prÓprio, mas pela massa de: mercadorias QUE" 

refletem seu valor na cédula de- papel( . . J o papel-moeda so 

tem valor porque o caráter social do b~abalho o concede às 

mercadorias. ( .. ) O valor que o papel aparenta possuir e:, 

na veTdade, o das mercador:u:.'<s, ( .. ,) .... Esta questão será 

• 



r~tomada noutro contexto, apos o exame do quadro complEto 

das func6es manEtárjas e tipos de moed? 

Em dessas duas Prime1ras 

funções, ê- moeda, sincron1camente, mede os valores E move 

as mercadorias, possibilitando ge:nera 1 ização 

transações de uma economia mercanti1, onde toda a produção 

E feita para, E movida pelo, processo de trocas< 

dinhEiro a mercadoria que serve para medir o va101~ € ' 

di1·e:tamente 

c:irct.i1ac:ão'" _ 

AlE-m 

ultrapassando 

de representante, ds ffiElQ ÔE 

das funç5es fundamentais enunciadas. e agora 

os limite-s uma sociedade mercantil 

simples, a moeda desempenha outras funções ace-ssórias ou 

derivadas, mas não menos importantes, quando pode 

constituir-se- em re:sE'rva de valor e funcionar como meio de 

pag~,memto 

confere à moeaa a 

condiçio de instrumento de entesouramento, na medida em 

como a grande maioria de outros ativos (mercadorias) -

porém de maneira singular - tambê-m se apresenta como forma 

dE manutenc:ão de riqueza. Ou seja, a posse de moE'da e uma 

• 

i? 



alternativa ~posse de um valor patr1mon1al, e nela, entre 

outras atributos, destaca-se o poder de compra geral 

Um aspecto interessante vinculado a essa funçio 

diz respeito ~ possibilidade de a expressio de valor do 

d1nheiro vir a se tornar autônoma em n::lação c.s demais 

express5es de valor; vale dizer, o dinhE1rO assim entendido 

representa o Pr1mei r o e grande passo em direç:ão à 

autonomização do v:alol-. A autonomizc.cão torna-se mals clara 

na medida em que o própr1o processo de c1rculaçio permite, 

nesse sentido de funcionalidade. a venda sem a compra. 

Assim. a possibilidadE de deter o dinheiro por ele mesmo só 

se concretiza por represent:ax também a possibilidade de 

comp-ra, a qualquer momento, de- quaisqueol- meJ-cadorias. 

A moeda, no desempenho de sua função meio de 

pagamento, permite 

(comp-l~a/venda, por 

€XP l-ess:ar 

exemplo) 

transaçÕes 

l.ncarporando 

mercantis 

defasagem 

temporal, isto i. a ocorrência ae interstício entre os atos 

e as n;•a 1 i:zações das re-spectivas t 1·ansacões. É possível 

comprar sem desembolsar, 

uma mercadotn ia num determinado mome-nto, transferindo seu 

pagamento, a contrapartida, para um momento posterior. Isso 

13 



nada mais ~ do que um ato de comPra/venda a cr~dito, onde o 

comprador se trans+orma em devedor e o vendedor em cn?dor, 

Esse tipo de relacionamento E 1nterdependinc1a 

capita1ist.a d~ DílQEm a uma acumulaç~o dE dividas, p:s.r:i 

passu ;._o apanximento de titulas, os quais viriam .c.. ser 

representaç;Oes das relações d€bito/crédito. Enquanto mEios 

de 

de 

pagamento, 

endosso e 

tais títulos Podem passar a 

aceite, em substituiçio a 

enquanto meio de circulaçlo. No entanto, 

importante relacionado as respectivas 

circulal~ atr<?.v2s 

prÓpria mo€da, 

hi um aspecto 

garantias 

tn1nsitam do âmbito soc1al/pÜblico ao particulax/privado. 

Como bem observa Hilferding: "'A funçio do dinheiro como 

meio de pagamento pn.?sSLtPÕE-, portanto, o acordo reciproco 

entre o comprador e o ve-ndedor em adiai~ o pagamento. Aqui, 

a relação econômica decorre, pois, de um ato privado. Ao 

lado da compra e da venda estabelece-se a segunda relaçio 

entno- o credor e o devedor, um comPromisso entre dua~ 

pessoc.s- part ícu1ares { .. ) Portanto, em contraposição ao 

papel-moeda 

circulação 

estatal de curso forçado, que resulta da 

como produto socia1, a moeda fiduciiria ~ 

garantida de ·forma privada e não socialmente; por isso tem 

de ser sempre transform~vel ou conversível em dinheiro'' 1 • • 

.. K!LFW!NG, li!ulolf, Ql>. ci/., ' U 

,, 



funç5es primordiais da moeda, associadas 

SlmPles circula~io das mercadorias, passa-se a u~ quaoro 

funcion;;,d c:omr-lcto E absolutamente coniormarlo ao 

caPitalista dç Produção, ondE se destaca com ma1s Vlgor e 

c sentido comP12mentaridade 

mont::térias, corno visto ma1or detalh~, 

2. For.as e Evolu~io da Moeda 

f1 forma ou tipo de moeda, em si, não tem qua 1 quer 

relevincia no que diz respeito ~ sua funcionalidadE; isto 

~, qualquer coisa pode ser (ou pode servir de) moeda, desde 

a moeda já assum:tu irnim12ras: formas, usadas em difen~:ntes 

épocas e que delineiam um interessante quadro 

evolutivo de suas transfo1~maç:Õesu 

Em largos tn:u;:os, a moeda assumiu primitivamentE 

forma de mercadoria (moeda-mercadoria) a exemplo do 

u UI enus:tivo e interesru\te trabalko so&re i tvelud.o ltmdária e históri& da tot11a, anhga 11 
atuaL i- a -de 6lii.llAAilli, .ldln Kennrlb, bdi!:· Ire ®rle Yflú nra ood~ ipL Sã.n f"aulo, 
l:tvri.rii hooeira Editora, 2! edidn, 1983. 



do gado, entre outros objetos -~ onde cada 

ESP~cie estaria expressando um determinado valor dE troca 

mesmo exPressando tio soment~ valor de troca extrinseco, a 

excmp}o coru:has, animais E 

preciosas. 

Essas formas de moeda 

algumas características comuns, com destaque para o fato dE 

SPVS US05 SErEm l1mitadas quase exclusivamente ao interior 

prat1camentE nic mantinham relaçÕes econ6mico-f1nancriras 

portanto, de moedas essencialmente 

~nstrumentais~ que operavam as b-ocas restritas ao âmbito 

dom~stico dos agrupamentos sociais (tribos). 

Em alguns casos, o uso de certas moedas-

mercador las era difJ.cultado pcw SE'T€ffi 

perecíveis e-/ou indivisive:-is. Com efeito, o processo 

de substituição dar-se-ia mediantE a preterénci.a 

por moedas-mercadorias que ao menos fossem mais duraveis e 

passiveis de fracionamento, 

ainda na condição de moeda-

mercadoria, foi a assunção da forma de moe-da. materializada 



nos metais preciosos, um marco característico da fase 

conhecida como metalista. A respeito, vale o registro de 

''Uma imensa variEDade de co1sas +oi usada como 

moeda, numa epoca ou outra - conchas, ç-e-nas, dent2s ÓE 

tubarão, fumo e muitas outras. úuando existentes, ouro, 

foram mais f!E:Talmente usados como moeda, 

muito antes mesmo da invencio aa cunhage~. 

moedas teriam sido, con feccionada-.s e::·m 

cerca dE 700 a.C .• quando o ouro e a prata ji eram usados 

Pfdos babilônicos em 2.000 a.C. " 1
" 

Um aspecto 1mportante relacionado a preferinc1a 

pelos metais n;z-fere-se aos atributos físicas/materia1s do 

objeto moeda associados ~s suas qualidades ou caracteres 

naturais, máxime quanto ~ durabilidade. divisibilidade e 

(re>conversibilidade. Assim, durante largo tempo e em 

vários territórios, houve predominio do ouro. da prata e 

mesmo de metais menos valiosos (cobre, por exemplo), como 

Um registro histórico interessante é o da 

vigincia do chamado bimetalismo. quando a unidade monet~ria 

era definida por lei em termos de dois metais (em geral 

ouro e prata) q:ue- mantinham uma espe-cifica corns·1 a cão. 

" H~i, Jues S. Jn~rodnrãn à frmu'llii lioort;irü. Rio de Jane-irti, ZIIHAR Editores, i96i., 
p, 14, 



sistema a cunhagem Era livre para amoos os meta1s, os 

Passavam 2 c1rcular concomitantemente como moeda 

correntE. A n2cessidaae da característica dual 

sistEma EXPllcava-se PEla supos1ç~o de quE, a oferta de um 

un:Lcc rne~al, como moeda, poder1a nao acompanhar ou não sex 

suficiente: :aos requisitos advindos do crescimento das 

:atividades scon&micas. 

inte1ramente descartada num s2stem~ oe pape1-

moeda, como ser2 visto adiante:. di f 1cu 1 dade 

dessa conv1vincia era a não rara des1gualdade nas 

tlutuac:ões 

te-ndência 

dos preços dos com & consequente 

do metal subvalorizaôo expulsar o outro da 

circulaçio - a conhecida Lei de Gresham.n Na verdade:, o 

me:t a 1 seria e-xportado, permanecendo na 

circula;io dom~stica apenas o estoque de moeda em metal de 

valor infel·iol·. 

Com o desenvolvimento do processo de trocas, 

trazido tanto pelo avanço social coma PE 1 a amp 1 iac:ão do 

volume e oo alcance territorial dos negócios, surgem alguns 

inconvenientes do uso direto dos metais prec1osos como 

instrumento de troca, particularmente no caso de ouro. Com 

tornou-se pr~ferivel t: mais cómoda a_ ut i 1 iz:ac:ão de: 

do metaL na forma de certificados de 



e><isténcl<:t 

c ir C: li 1 ar 

propriPdad~. 

cor respondiam 

de fazer 

deteTminadas 

quantidades de ouro ou prata, e eram emitidos por agentes 

deposit<J.rios (ourives, em geral) Pela natureza de suas 

esses agentes v1riam a ser, !'ler. verdadE, 

chamadas casas de cust6dia, ou seja, estabelecimentos que 

se encarregam de 0uarda1· objetos valiosos com segurança 

Com esse no' .. 'O não havia qualqUET 

implicaçio no padrio das trocas e nas relaç5es monetárias 

enquanto o volume de emissio se igualava a quantidade 

depositada de ouro, havendo como ~n1ca novidade a simples 

substituiçio do ouro por seu representante em papel, na 

esfera da circulaçio. E tal substituiçâo trazia in~meras 

vant ::1.gens, sobn;f:tudo a facilidade de transporte e a 

diminuiçic dos riscos por infort~nios ou acidentes (perda, 

roubo, etc.) Essa fase registra o surgimento e uso da 

chamada moeda-papel, ainda emitida com paridade plena, o 

que, em consequência, conferia intEgra1 aos 

CE:Tt t ficados, re1ativamente à total garantia concedida pelo 

ouro previamente depositado. 

mostrar aos deposit~r1os (emissores dos certificados) que, 

em midia, o volume líquido dos saques de curo -retiradas 

i1 



em re:}:aç;ão aos dep6sitos - nunca supet*ava o volume: de- ouro 

dePositado. !>or consegv.1ntc, 

SUPErlor ao do ouro custod1ado n~o rePrEsentar1a um~ 

DPErac~o muito arr1scao~ Surçn.ria ?.ssirn, 

Possibilidade e EXPerikncla, 

no sentido de e reveladora dE confiança -

qur nada mais era do que c papel-moeda. a1naa conversivel. 

Out-rc rEgistro h1stór1cc 1mportant12, t:amoém 

relacionada ao metalismc, rEfETE:·-se ao d~nomu!ado sistema 

Tal sistema, que vigorou ma1s intensamente nas 

prime:tras décadas de-stE: siculo. sobretudo na Inglaterra, 

mantinha o val or-oUl~o da moeda fixado por le-i e as 

autoridades monetárias comprometiam-se a trocar por uma 

dete:-rminada quantidade do metal oun:;. a moeda em circu1aç:ão 

lhes fosse apresentada. mediante o uso de uma taxa 

fixa. Os países que adotasse;'m o padrão-ouro ficaxiam com as 

taxas cambiais e-stabelecidas atravé-s das 

suas moedas ao ouro, oneradas com os respectivos custos 

decorrentes do transporte do ouro. fts paridades mone:t<iria-s

de b*oca entre: as moedas e as taxas de câmb1o eram então 

e automaticamente estabelecidas e, em períodos 

normais, tendiam a nio revelar flutua~5es significantes. 



As moedas dos pa1ses que mantinham maior volume 

de comircl.o inteTnacional em 9E.T?.1, 

PartlcularmentE nc com~rc1c com ouro, tend1am ~ assumir o 

cari.t E' r 

si9n:ficat ivo:: 

moedas 

C:ã libra. 

lnte:TnaClOfHÜS 

ingles~ E do Ddlar 

casos mais 

quais viriam ;;i, SET importantes marcos 

referencia1s as demais moedas, para fixa,io das respect1vas 

taxas de câmbio. A ocorrinc1a de qualquer pressio alt1sta 

num:; dada taxa cambial, POT E->{12ffiF la, ocasionar la uma scddc_ 

(exportac.:ão) dE ouro de pais. E vice-versa. Tal mecanismo. 

em s1, tornaria o funcionamento do s1stema de padrio-ouro 

ctuto-reg:u1áve1, assim como sxigic. c:ondiç:Õe:-s de cooperação 

entre os países adeptos. A fuga de ouro de um P<US 

resultaria numa queda de sua oferta interna de moed~ o que 

provoc;:;xia uma elevação nas taxas de juros, ao passo que no 

pais importador ocorreria o contrário. Haveria, então, um 

movimento de capitais em busca de rend~meotos mais elevados 

dos paises de baixos juros em direção aos de 

altos junJ-s O QUE levar1a à correçio do desequilíbrio 

original provocado pela exportaçio/1mportaçio da ouro. 

Retomando o eixo temático, toda essa evolução, 

por ttm lado, acaba por consignar a de 

atuação dos bancos, cujas OP€Taç:Ões são fundadas na 

possibilidade de emissão de certificados com montante d€ 

2i 



valor superior ac:. do ouro deposit&do, ou seJa, sem lastro 

integr:a1 de emiss1io. For outro 

de uso 

in:-onveTsiv;z:1 NessE nove padrio. dEstaca-se como princiP5l 

institucional c moncpÓllo estatal CÍ€ emissão, 

partir do qual a moeda passa a s2gu1r seu curso forçad~. 

que 2 garant1dc na c1rculaçic tio-somente por ass1naturas 

ds autoridades monetárias constituiaas E/ou cunhas of1c1a1~ 

imP~essos - a chamada moeda cEntral 

lado da moeda central - tamb€m denom1nada dE 

moeda manual ou moeda corrente - convivem outros papiis, 

desde as chamadas quas~-moedas (como os cheques} atÉ os 

demais títulos de cridito ou certificados de direitos de 

propriedade. Todas a.s i'o1~mas, na entanto, necessariamente 

e-xPlicitam, com maior ou menor grau de risco de realizaçio, 

uma refer~ncia de conversio à moeda central, OU S€J2,, Ci 

dinheiro, enquanto unidade monetiria prevalecente na 

sociedade:, E todos os cont1·atos a e-le se l"EPOrtam_ A esse:· 

n:;speito, há uma interessante adve:rtincia de Hicks, quando 

diz que:; "Os depósitos bancários, normalmente considerados 

como dinheiro em dia, são promessas de pagamento em 

dinheiro no futuro; mesmo as notas banc<ir1as são prome-ssas 

de pagar em dinheiro. Esse carâter das notas bancárias € 



evidente e compative1 core o senso comum, POlS a nota 

notas d~ um banco &UPEflor); 

a situaçic SE torna multo paradoxal 

paradoxa1 reflete uma parte essencia) do protlema, nio E ae 

modo algttm acidental; i bom ter no bolsc Uffi lembrete 

pe·cm<:tr'Jente dele, na inscrição da nota de i 1ibr-B. do B-ancc 

da InglaterTa· o e 

No fundo, e-nf1m, qua1QU€'< agente E'ConÔmlCD acaba 

ser um potencial emissor No que concernE a 

circulaç:ão, são moedas submetidas à ma~or ou menor 

ace:itabi1idads, na ra<!:ão direta de sua expressio de 

garantia razi::to inversa da dimensio do risco, 

desconsiderando, nesse- níve1, os e:ventuais ganhos ou 

nmdime-ntos envolvidos. As emlssões bancárias, nesse: 

sentido, em geral providas de proteç~o legal/institucional, 

praticamentE." corn~-m parelhas com a moeda central. As 

gOVETn~ment ais, por seu turno, de: modo gen:.d isentas dE 

risco ao tomador, concorrem na circulação mediante a 

colocaçio dos chamadas titulas da dívida pdblica. ~e resto, 

as emissÕE:'s privadas originadas de enwre-sas (unidades 

produtivas) e familias {pessoas físicas) ocupam, em geral, 

HICKS. John R. \1alnr e Cagital- Esturlp sobre altll!!jt: f'rind;:ins Ftmdaaenhjs da Ienrn 
EcooôcinL Sâc Piulo, NíM. CultunL 1984, p. 137. 
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uma relativamente pequena margem desse mercado. por forç~ 

da ·-na o rara exiguidade da concomitante a. mai-s 

Ao lado dessas emlss5es 

h~ tamb~m os fluxos de moedas estrange1ras, que 

pod€m substituir em maior ou menor grau a moeda dom0stic~, 

na proporçio de sua ma1or ou menor estabilidade relativa de 

Como já sublinhado, pelo fato desses papéis serem 

denotarem recorrincia, em Llltim2 

ínstância, à moeda central, n~o resta dJvida 

amp1 itude dessas inter-depend~ncias 

monet?xiB.s a dificu1tax a gestio monet~ria, ern 

pad: icuL::n- do ponto de vista do controle da liquidez da 

economia, como ser~ observado à frentE 

A moeda, em nome do dinheiro, independentementE 

de sua forma mas capaz de cumprir suas fun,ôes precípuas. 0 

abso lut amEmt e indispensável em qualquer sociedade mercantil 

onde se p1·ocessam trocas indiretas generalizadas, para & 

consecuç~o do ato mais trivial no âmbíto das t1·ansações 



e-e on ôm i c i3. s : Em ~stilo b~stantç simples, 

Galbraith diz que a moEda 6 nada mais. nada menos do 

que sempre pensou ser - o que E comumente oferecido ou 

PEla compra ou vend~ de bens, serviços ou outras 

Assim sendo, num<21. sociedade mercant i 1 

transac5es econ8micas s~o forçosamente monetizadas; 

dlZE:T, estão referidas a (e usam) algo como moeda. Nesse 

caso, se apen2s se us~ um objeto meramente referencial ou 

pode 

considerada absolutamente neutra e representa somente um 

simples numeririo (unidade de conta e/ou meio de troca) 16 . 

For outl·o lado, uma sociedadE:' capitalista, sem 

(poder) deixar de ser e necessariamente uma 

economia monetária e não apenas monetizada. Vale dize1·: B. 

moed<:1, neste caso, não constitui unicamente simples 

no contexto das relaç5es econ8micas. 

aqui dG uma e:c:onomi:a onde as atividades Produtivas 

Ltm cálculo capitalista, 

monet;;\:rio 

" 
" 

GALBRAITH, JJ:., a;; r:it, P 5 
Tal econoeia identifica-se tOE a sociedade Jercantil siaples Oi-D-Iü de Marx ecos a enmomia 
conprrativa (ou de salário reaU de Ke~nts, enquanto formas anh'riores da sociedadE 
capihlish t de sua .correlata E'cnnotia EIPresariaL respettivamente 



Se uma economia capitalista 4 movida pe1a 

obten;âcJmaximizat~o de resultados 

t_exceds:nte, ganhe, lLtC'r"O, J, sua marcha está a depender. 

em Primeira 1nstincia, dE um processo general~zado dE 

d2ClSÔES PGT dos emPi~eendedorE;; 

(empresicr:tos, lnvestidores, b?:seada-s ere ava 1 iacões 

~ luz de exPectativas E incertEzas, conforme 

será detalhada na seqiiincia do texto. 

Uma decisão, nessE sentido, envolvE re1aç;:Oes 

contratua1s de compromissos E desembolsos de vir1as origens 

e distintas fonnas de cumpy imen to. Dentre os d1versos 

req_uisi.tos, pelo menos um deles tem que ser estabelecido 

(pactuado) e nral izado (cumprido) em termos mCH'H.::t:ários: o 

assal.ariamento. 

importante sublinhar, inicialmente, que os 

pressupostos de funcionamento de uma economia capitalista, 

ou uma economia monetàxia, e-stão dados pela 

possibilidade do dinheiro - como representante geral de 

v a 1 o1· - se-1~ inicio e fim do processo, logicamente mediante 

a ocorrência de uma diferença quantitativa entre: o dinheiro 

empregado e o dinheiro conseguido - dado que o dinheiro nio 

possui distintas formas (como as mercadm-ias em geral), e:, 

portanto, não é passível de uma distinção qualitativa. Do 



Ponto de vista do dinheiro empregado, por sua vez, há uma 

ImPlícita na natureza do circuito capitalista 

,iltst:amsnt E :a d<:;. fixa;;:ãc 

salários 

Seguindo a linha marxista, o caPital, em se-v 

PTOC€'5SO t•·ansforma-st: inicialmente em 

meios e- força de trabalho~ 

contrataçic da for~a dE trabalho ~ estabelecida mediante 

re-1:aç;ão sa1aria1 e os salários têm que ser t'~x:ados em 

monetários, imPETiosamente. Ao desenvo1 ver seu 

estudo sobre o Ciclo do Capital-Dinheiro, harx diz 

textualmente, em váx ias passagen-s: ".Já v1mos que o v a 1 o r, 

ou seja o preço, da força de trabalho vendida pelo seu 

detentor como mercadoria. ê pago sob a fonna de salário, 

isto €, como o pre~o de uma soma de trabalho( ... )~~··i do 

1ado do vendedor do trabalho, e a transformação de sua 

O dinheiro assim 

recebido gasta-a o t·raba1hadol· ( ... ) pois sob a forma de 

salário compra-se trabalho com dinheiro. o que se reputa 

cunho can:lcterístico da economia mone:biria.··s.•. 

norma1 de adiantar o é o pagame:nto em 

dinheiro. 

tla.rx, i:.. fi fapital -O fmcrssn d~ Clrrubrãn da C:;uütal, livro Z, Voluae 3. Riu tlr .li.neiro, 
Civiliruão !n:sileir:a., l!et.!., 1975,11. 2'9 . .. 

" 
rwx, r_, DF- cit" '· 32. 
&n:, r .• or. ciL P. 61. 



imperiosidade existe em pr~me1ro lugar, 

fon;::a de tncba1ho é, embora espec1al, uma 

me·rcador:a €, enqt>".", te· t"'', Ó"v~ t 1 .. ao< ~-· c ~ en .rar na c:rcu açac com 

contratualmente Pactuado. Em segundo 

lugar .. dada & natureza dos sal~rios - o mais importantE 

it~m do gasto corrente do capitalista há necessidade de 

prévio conhecimento desse gasto expresso em dinheiro, att 

mesmo para efeito de est.abe-1ec:imento do indispensave1 

cálculo (man;ens de ganho) futuro, a Partir da decisio dE 

produzir/investir. Em terce:iro 1ugar, há uma razão mais 

importante: ~ necessjrio que o Preço da força de trabalho 

se:ja estabelecido e pago e:m dinh;nro, e não em outras 

mercadorias quaisquer, para que haja disposiç;ão de poder 

aquisitivo geral nas mãos dos tn.tbalhadores {assalariadas), 

que assim poderão const..tmir~ quaisque1· merc:adol-ias, tendo em 

vista a Pl*Ópria n~·produc:ão da força de trabalho e a 

imperiosa vigincia da divisio social do trabalho. Em outras 

palavn:~.s, os sa1arios não são fixados em termos de: uma 

cesta de :nercadorias, mas em termos de moeda, porquanto hi 

uma divisão técnica e socia1 do trabalho que.- imPÕe: que: os 

capitalistas paguem (remunerem) o trabalho com a1go quo 

explicite poder de compra geral. 

o caminho ke::;!nesiano distinto, porém 

convergente no resultado. Ke~nes, ainda prefaciando sua 



Teoria Geral, adverte. ''Uma economia monet~ria, iremos ver, 

~ essencialmente uma economia em que as mudanças de pontos 

dE vista sobre o futuro sio capazes de influenciar o volume 

de emprego e nâo meramente a sua dil·~ç~a··~. O ponto de 

P'<"Xct a concepção de uma teoria monet:i:hi<<-. da 

produção, segundo Keynes. t que o objetivo capitalista n~o 

~ maximizar a produçio em termos físicos, mas em termos de 

receitas forma, a import~ncia do dinheiro, 

de início, j~ se explica pelo objetivo da capitalista, quE 

é obter o m6ximo rendimento monet~rio. 

A relaç~o salarial, tamb0m n~ste caso, é o motivo 

para a economia capitalista ser necessariamente monet~r1a. 

Os capitalistas só podem calcular seus custos dE: produç:ão-

basicamente salariais - e, a partir dai,. suas receitas 

futvxas, em termos monetirios. ~ praticamente impossível 

estabelecer esse tipo de cálculo atravis de outro meio. Com 

efeito, o fundamento da integração do dinheiro, ne-ssa 

concepção, fato dos salários terem que SET 

expre-ssos, e naturalmente pagos, em dinheiro; quer dizer, c 

fundamento acab2 por ser também a relaçio salarial Ainda 

na Teoria Ge1·al, quando b-ata da Escolha das Unidades que 

utilizará, Keyne'!'; assim se manifesta: da 

teoria do emprego proponho-me, portanto. usa\" apenas du<>.s 

Ke;tnes, J.H. é !poria Geral do fl.,rrgo rlp fura r áa Horda. São f'aulo, Abril Cultural, 19$3, 

' ~ 

29 



unidades de quantidades fundamentais, a saber quantidadE 

de valor monetirio e quantidade de emprego .). No meu 

entender, evitar-se-i;:_ muih~ perplexidade desnecess~ria se 

nos limitissemos estritamente ~s duas unidades, moeda e 

quando tratamos do comportamento do sistema 

econ8m1co em seu conjunto, ".1!
1 Adütnte, no Capitulo i7, 

qu.ando Propr üedades Essenciais dos .Juros do 

Dinheiro, o autor se manifesta novamente sobre o assunto: 

" ( . ) é int ETessanb: considETar até ponto 

características da moeda tal como a conhecemos, que 

conferem à sua taxa de juros uma importincia significativa, 

ligadas ao fato de SET ela o padrio em que 

habitualmente se estipulam as dívidas e os salirios··~. 

Resumindo o raciocínio. ~ de se supor que o 

capitalista só vai produtivamente seu dinheiro 

disponive1 se os rendimentos esperados fm·em SUP€Tion;:s aos 

custos monetárias em que irremediavelmente incorrerá - via 

firmaçio de contrato - ao estilo de uma aposta. Assim. na 

prática, hi duas ocorrincias simultineas: explicitação da 

sad á r i os . 

.. 
" 

KEYHES, H. IJp 
KEYNES, J.H. IJp 

39141. 
165. 

<capitalistas) e fixaçio dos 
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Em síntese:, a necessidade de uma decisão de 

invEstir/Produzir num certo momento, em busca de um retorno 

t . 
P0S.l~ lVC c 

norrr:a l 

cxist2nz:.i:?. cesse processo corno doreinant€ 

dinheiro para comprar me7cadorias (entrE as quais a forca 

de trabalho) c obter ma1s dinhe1ro - d~pende a natureza oo 

circuito caPitalista. 

Retornando a questio da funcionalidade monetiria, 

oPortuno sublinhar que em qualquer soc~e-dade mercantil~. 

moeda tem a possibilidade dE cumprir todas as suas func5es, 

mas decerto s6 as cumprir~ em sua plenitude no capitalismo. 

A título de exemplo, o cumprimento da funçio reserva de 

valor numa sociedade mercantil simPles tende a prejudicar o 

cumprimento da funcio meio de circulação, na medida em que 

altera valores (montantes) disponiveis, nio só à consec:u'-ão 

da~ compras/vendas no Processo dE troca em geral, como 

<ou mesmo manten- o 

niv€"1 mediantE compromissos de pagamento de 

salár~os. No sistema cac.Pita1ista, cabe Ye-peti•·, a 

complementaridade funcional E absolutamente indispensável, 

ou seja, a moed.;:;, s6 funciona como msio d€ circu1ação pm-

ao te: r por 

objetivo básico a obte.:nc:ão de um sobn::--v:;:;<.lol-, passa a usar 



estrategicamente o dinheiro, enquanto capita1, como estoque 

liquido de r1queza em sinton13 com o c1clo produt1VD a que 

Esti submet1dc, como ser~ v1stc em detalhe adiantE 

a propÓ~ito, ke~nes afirma aue o 

dinheiro ~ um elo entre o presente e o futuro, na medtda em 

como nio h~ certeza absoluta quanto b ocorr€nc1a dos 

eventos_. só a1go que se do ma do gs.r a 1 às 

e aos contratos pode servir 

Essa seria ~ funçio propriamente capital1sta, Pois 

GU€.' _. ao ser a conexão do hoJE coE o amanhi, permite tanto a 

função do 

como o nio-ganha agora para gastar ad1ante, também 

em função das expectativas. Nas pa1avTas de Ke~.HHZ'S: "Como 

se sabe, o dinheiro serve para duas finalidades principais. 

Ao funcionar como numerário~ e:le facilita as trocas, sem 

que precise chegar a entrar no quadro como um objeto 

sttbstant ivo ( .. ) . Em segundo lugar, elo constitui uma 

reserva de valor··_ Logo adiante o autor indaga e responde: 

" ( - . ) por que alguém desejaria usar o dinhe::tro corno 

reserva de valor? Porque ( .. l, nosso desejo de manter o 

dinhei1~o como reserva de valor constitui um barômetro do 

grau de nossa desconfiança, de nossos cálculos E convenç5es 

quanto ao fut uxo "frll. 

KfOO, JJ! "'11 iroria Geral do Elp.rrgt 0937)'" in SZHRECSA*H, Tuâs torg,.) ~ São 
faulG , Eáitora. Ãhca, únnde:s Cientistas Sociais, 1978, p 17:!. 



em uma sociedade men:ant :i.1 

ElmP1es B. função re-serva de valor v1ria a sE:r um obstáculo 

ac prossegu1mentc da C1rculac§o, po1s o uso da moedi come 

forro? de guardar riqueza preJudica o processo de Clrculaçic 

ÓE onde a rEt1raaa OE moeda acaba 

a proprLa circulacio_ Em complemento, no 

capitalismo a moedc. só cumPre sua funcio de mElG dE 

c1rculacio por que i reserv2 dE valor e, ademais, so no 

caPitalismo a moeda rode cumPr1r a funçio reserva dE valor, 

dado que:: apenas enquanto tal adqtÜrE faculdade de: 

1mpulsionar a circulaçio como intermEdiadora. 

F'ol- outro lado, a função mone:tãxia dE' meio de:-

pagamento e inerente ao modo de produção capitalista Como 

seni visto adiantE-, não seria possive1 concebET o 

funcionamento do capitalismo sem o crádito. que. por sua 

'VEZ, pressupõe a moeda desemPenhando sua funçio de meio de 

S6 no sistema capitalista dE producio, pagamento. 

sublinhar. as orerac:Ch:-s podem ser realizadas quase: 

exclusivament€ com base nas re1aç:Ões de crédito, o 

pressup5e uma perspectiva de crescimento de valor-capital 

com base em adiantamentos/antecipações a serem (ou 

Uma Prometidas para serem) concretizados ~ frente. 

p.axticu1aridade: interessante a esse resPeito e que, quando 

estabelece: um contrato de trabalho, na verdade o 



assalariado está concedendo um crédito ao capitalista, na 

medida em que somente após um determinado tempo de trabalho 

venda gradativ~ da mercadoria especial força de trabalho 

é· que 

sal8xio. 

faz jus e recebe sua remuneraçâo. seu 

Complementando a exPosiçio, a fun~ão monetária de 

meio de pagamento, além de se manifestar apenas nas 

relações capitalistas de Produçio. imprescindível 

possibilidade de exp::: .. nsão do POÍS 

consubstancia as relaçÕes creditícias entre os agentes. O 

dinheiro como meio de pagamento é, na verdade, a moeda de 

c:n!dito, uma das form;;\s monetárias 

cont empoT âneas ·' ligadas ao modo capitalista de produçia, ao 

lado do papel-moeda inconversivel. 

Em relação controv.t•·sia. do 

quantit.ativismo, agora é conveniente ampliar os limites da 

discussão, no n .. uno do chamado enfoque OI.\ concepção 

monetaxista. Enquanto os quantitativistas seriam, antes de 

tudo, os adeptos do intenso uso ou tratamento matemático na 

demonst \'"ação interdependência das 

val-i;j.veis econômicas, os monetaristas privilegiam o 

pn~domlnio das variáve:-is monetãrias nas explicações dos 

p1·oblem:as econômicos, P2xticul<:1xment:e em momentos de c1·ise:-
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instabilidade. À luz dessa. rápida observação; a questão 

central, relacionada não ' S-0 <3.0 quantitativismo mas também 

ao monetarismo. refere-se à POssibilidade e aos limites do 

controle central da oferta monetária. Em realidade, segundo 

a postura mais ortodoxa dessa concepçio, a;; Autor idades 

Monet~rias - Banco Central - dispÕem de vários instrumentos 

controle da liquidez da economia, em termos do conceito de 

volume de meios de pagamento. O conjunto dos efeitos desse 

tipo de controle seria capaz de debelar qualquer processo 

inflacionátio. 

No entanto, a consistincia desse raciocinio 

depende da condição de exogeneidade da of'eTta monetária, 

cujo domínio pode e deve ser exercido livremente por uma 

autoridadE central Considerar a possibilidade da oferta 

monetiria se~ endcigena significa, desde logo, a derrocada 

da concepção monetarista baseada na Teoria Quantitativa da 

Moeda 

A interpretaçâo da 

monetária constitui, por si, o argumento cabal de refutaçio 

os quais, como já frisado, 

n::pousam na asse!"tiva de que o aumento na oferta de moeda, 

decidido e proporcionado autonomamente pelas Autoridades 



~ a principal causa d~ inflaçio (decerto ~-

~nica para os adeptos mais radicais). A variaçio da oferta 

monetária enddgena - ou seJa, aquela originada no interior 

das rGlat5es econ6mico-financeil-as, ou proporcionada Pela 

influência de fatores internos a tais relaç5es 

condicionada pelas necessidades de realizaçÕEs no imbito da 

circulação, mesmo que à revelia da autoJ-idadE, pois as 

mudanças na oferta de moeda resultam de alteraç5es na 

c nio ao contrário ~ O principal 

está fundado na inexorável liberdade das 

transaç5es capitalistas a partir da criaçio/negociaçio com 

mais do quE qua 1 quer outro 

' . ,, ~po de variável/atividade, estio sempre interagindo com as 

mudanç;as na economia E as causas dessas mudanças, nesse 

part ictth"r, são descritas por oportunidades de ltJcro 

t n.u::i das por inovações -Financeiras num contexto 

institucional, isto E:, dentro do conceito mais amplo de 

capacidade para inovar pr~ticas financeiras, em todas as 

que venham a so1ucion:ax os impasses ineTentes 

operações monetário-financeiras, bem como confiram 

ganhos ou tn,\g:am vantagens aos inovadon2s.ee. 

.. Ver, a esse respeito: KALDOJL llichoias Lord. "A Fa1ênda do Hooehrisao" in Boletlm mu nQ 
3i. Rio de Jane:iro, H.arç:o/llgosto de 1985. pp 1S/2,t. 
\kr sobre este teaa: H!NSKL Hscan P. stab;ji?ing an ífnstab!r froGOc· New tlaw. Yale 
Universih f'ress, 1986, particularaente o Capitulo nQ 9 
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Por f1m, cabe uma referincia quanto à 

monet~ria num contexto inflac1on~r10. A instalacio de um 

centrs ov.tT<lS ocor-rênci?.s 

distorções, tende a destruir a Plenitude da funcionalidade 

da moeda. Em primeiro lugar, o aumento geral e persistent€ 

dos Preces provoca um movlrne-nto de fuga em re1ac:ão à possE 

d~ moeda central. pel:a. 

reu;:ru;:ão da moeda enquanto pois a 

desveito do Prêmio de liquidez que ostenta, seu valor, em 

termos de: podE'! aqursitivc, tendE cacl;:; vez: 

menor. A apeio natural dos potenciais retentores de moeda t 

a busca de formas alternat1vas de apllcaçio que os proteJam 

da inexorável deterioração pat;·imonial. 

Por outro lado, a moeda central de um país com 

inflação relativamente alta jamais podeni servil~ de- lastro, 

ou moeda de reserva, do ponto dE vista do com~rcio e dos 

negócios no imbito do mercado internacional. Além disso, E 

mais importante. mesmo em termos domisticos a moeda central 

tende a psrder sua faculdadE de servir de referência aos 

cont 1·atos dê· pagamentos diferidos, isto criam-se: 

condições para o surgimento E uso de outros referEnciais, 

desde moedas estrangeiras, ou papéis incorpo1~ando práticas 

de ágios, de descontos, etc., at~ títulos prescribentcs de 

atu:a1izacão monet~x ia. No entanto, a referência 



institucional 1nterna de dltima instincra continua sendo B 

moedB e:nfat iz21x, título de exemplo 

a autoridadE central const1tuía; rd:io so d:lZ 

devE' ser o dicJomirio, como o escreve até uma. 

evEntual dErrocada f1nal do padrio monetário vigentE. 



Capítulo II 

CRÉDITO E BANCOS 

"[: uma inst:Ltui;:ãc 

a mu.t u2x i os consesuem comprovar 

precisam dE dinheiro \ ainhe:in:. 

Aparício Torelli - Bario de Itarar~ 



1. Natureza do Crédito 

Um dos pn:tssupost Di\ básicos do 

um sistema capitalista esti fundadc na necessidade de su~ 

exPansão, cuja manifestacão se expressa em duas dimensões 

anal it i c as. Do ponto dE vista global, represEnt& o chamado 

j:noc:esso de valot~izaç:ão do capital Em geral, já no âmbito 

individue:. I dE ganhos 

parte dos capitalistas Particularesu O esquema gen~rico e 

completo de valorizaçio do chamado caPital 1ndustrial - ou 

percorre todo o ciclo completo de 

valorização prescreve um aporte inicial capital 

destinado de meios (capital 

constante) e força de trabalho (capital variável>. Conforme 

Marx: "'Nos estádios de circulaçio, o valor-capital assume 

duas formas, de caPital-dinheiro e a de capital-

rnercadoTia; no estidio de praduçic, a forma de capital-

produtivo. O capital que no decurso de tocto o seu ciclo ora 

assume ora abandona essas f01~mas, 

cada uma delas a funçic corresPondente. e o capital 

indLtstria1, industrial aqui no sentido de abrangEr todo o 

ramo de pl~odtu;:ão explo\~ado segundo o modo capitalista"t". A 

•• Os ~,anhos exmlentes~ estio sendo aqui :utilizados t:OJ ua significado id€-ntico ao dt lucro, 
enquanto, siDles~~~mte, resultado financeiro dr usa atividade econôaica. 

u HARX, L - 1J Ca~âhl. .livro 2, Editon Cívilizatio Bri.silrin., êa. El.lido. ho dr Janeiro, 
!97L >. 53. 



partir da uti1lzação desses capitais na Processo produtivo 

acrescidas em valer, 

E~P1icitam um montantE c:c caPita-_1 f1n2.1 quant:it;:;,tivamentE 

maior que o aporte inicial requerido pelo processo. 

Na verdade, de outro ângulo. sio as expectat1vas 

das realizac5es de valores-preços que determ1nam a tomada 

dE decisão po1· parte do conjuntc das capitalistas, os 

qual s, sob a configurac:ão de apostas, decidem qu:an to_, 

quando E onde aplicar seus capitais, com expectativas dE 

obtenção de ganhos, embora sujeitos a riscos_ Assim, 

c_p1ica--se hoje um Cfn-to va.1al· com o PrOPÓsito de n:alizar, 

amanhã, um valor maior. 

Todo e qua 1 quer processo de tomada de decisão, 

por seu turno, está submetido à condi,ão de incerteza, no 

sentido de que o resultado é imprevisível ou, pelo menos, 

de previsia imperfeita. Em outras palavras. o resultado de 

uma ação jamais pode -seT conhecido antecipadamente e, além 

do mais, É- impossive1 calcular a Possibilidade de 

ocorra alguma coisa diferente daquilo que se e-sperava. A 

incerteza. à luz das expectativas de sucesso e risco, seria 

o fundamento que, em ú 1 ti ma instância, passar la 

influenciar a adoçio de uma decisio desde a de reter a 

moeda {conforme fonnu 1 ação k e-~nes iana. 
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preferincia pela liquidez>, aplicar em títulos re:nt~veis, 

at~ realizar um gasto de investimento 

O conceito de incerteza. usado nesse sEntido, nio 

ser reduzido à circunstincia do 1mprovaveJ, nem está 

limitado ao imbito restrito de um eventual empreendimento 

É certo que um tomador de decisão, enquantc 

investi dor potencial, vai deliberar com base e:m estimat:tva';; 

e suPosiç6es sob um ce:n~rio estitico previamente concebido. 

No entanto, ~ impassível reduzir a ignorincla e a ddvida ao 

considerar a dinimica da realidade atravis da solução 

tradicional apoiada em cãlculos teóricos Pl"Obabilisticos. 

em i937, .lá e1ucidcva essa questão ao escl·eveT: 

"Desejo explicar por conhecimento não 

pretendo apenas distinguir o que é conhecido como certo, do 

que ap-enas € p\~ovável ( ... ). O sentido em que estou usando 

européia i incerta, o mesmo ocorrendo com o preço de cobre 

E a taxa de Juros daqui a vinte anos. ou a obsolescincia de 

uma nova :í.nvencão, ou. a posição dos propTietarios 

particulares de riqueza no sistema social de 1970. Sobre 

Estes problemas não existE qualquer base científica para um 

cálculo probabilístico, Simp1esme:-nte, nada sabemos a 

respeito"," 

" kiMS, John Ki!fnlrd. ~A Troria Geral do Etprno H'37)" in SZMRECSÁ!f(I, ians, DP- dL p_ 
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o problema bàsico do investidor potencial 

ent~o. em dec1dir D 

ondE S€ distintas alte;·natJvas 

opç5es sstariam Demarcadas, 

cu err compasso de espe1·a. m€diantE retençio dE 

pode~ dE compra ge:Ta1 - liquidez - Para exercer o comande 

no caso de uma aecisio futura de gasto, e, dE 

outro lado, pela efetivaçio do investimento, quando, pelo 

fatc co caPital 1nvestido submeter-sE ao cumprimento deu~ 

deterrunado cic:1o d& va1orizac:ão, fic-a outorgada 

1rreversibilidaae à decisic adotada 

Um aspecto interessante desses Clclos e que, no 

llmit;:, se todos os capitais tivessem a mesma data inicial 

de aplicação e cumprissem se,'us respectivos movimentos ao 

mesmo tempo, tornar-se-ia impossive-1 a geração e realizac:ão 

dE excedentes e, portanto, nio sucederia o prÓPr10 processe 

de expansão dt valor do capital. Essa que-stão foi 

colocad?. POT Rosa Luxembu1·go, quando 1nGu1r1u de onde 

surg1r1a a diferença entre o valor da caPital realizado e o 

valor do capital inicialmente aplicado, para o sistema como 

uffi todo. Em suas palavras: ''A d1ficuldade era a seguintr. 

p-a1·a fins de acumulaçio, parte da mais-valia deixa de ser 

consumida pelos capital1stas e é acrescentada ao capital, 

com vistas à amp1iac:ão da produção. Pergunta-se então onde 



se encontram os compradores desse produto adlcional( .. >7 

Onde se- enc:ontr? a procura Por essa mais-valia acumulada, 

Ol! como Marx fo1·mula a qu2stic. de onde vem o dinheli"C Pa1·a 

se pagar B mais-valia acumulaaa? (. ; quando a acumulaçâc 

processa há mwitc tempo € no mercado, em 

periorlo Produtivo, um volume de va1m· semPre maim- que o d<.'":l 

período anterior, pergunta-7~: 

desses v:a1on?s adicionaís?" 2 ~. 

convrlm considerai· Qus o processe, a 

nível dos vâr1os Cl.clos:: de va1orizaç:âo do·:;:,. capita1s 

isolados, e necessariamente assincr&nico, porquanto s& 

expressa corno ,~esultante: ds: diferentes valores, datas e 

durrtc:Ões vincu1adas aos atos de aplicações e re:a1izaçõe:s 

individuais. Essa assincronia, explicita a não 

coincidincia nas datas iniciais dos ciclos particulares, 

associada ao tempo diferenciado dE 

movimento de rotação dos capitais, no cumprimento de seus 

resPectivos c~c1os Os diversos capitais. com efeito, 

cumprem seus circuitos de va]arizacio em tempos diferentes: 

os algLtns capit:;;;.1istas estão gastando 

(comprando) num dete~rmin:ado mome:nto equivale aos valores 

que outros capitalistas estio real1zando (vendendo) em suas 

rrspectivas etapas de circuitos particulares. 



Por outro lado, a. não simultaneidade tempera 1, 

p-or si só, fator capaz de explicar o 

Pl"Ocesso glob"~l e ampliado de v<.:dorizadio do capital em seu 

conjunto. Assim, a assincl-onia tonta possível o esquema 

conjunto c geral de realiza;5es, via geraçio, aPropriação E 

ces~~o de valores excedentes, no âmbito das transações 

inter-capitalistas. A assincronia possibilita, em 

momento, a existincia de um estoque de capital-dinheiro 

disponív€1 sob B. forma 1 Íquid«'-. Essa massa de saldos 

líqu.idos 1 Por corresponder a um valor-capital aplicável e 

portanto potencialmente rent~vel, ci mobilizada mediant~ 

tn<nsferência entre- capitalistas. o processo 

generalizado de cess~o de valores, na linha de demarcaçio 

entre proPriedade e Posse, dá origem a uma teia de dibitos 

cré-ditos, capitalistas 

A possibilidade de cessic de capital, no sentida 

de transf'tTência temponir ia de V?.l on;;·s, assume substancial 

importincia ~ medida que viabiliza iniciativas empresariais 

atendidas com recursos de terceiros. Nesse sentido, há no 

capitalismo um esquema de interdependincia explicitado nas 

rela~5es de dibito/cridito. 

sobTetudo a potencialidade 

capitalista, 

Não só a possibilidade mas 

de expansão do 

dada pelo cridito, 

sistema 

E"n {~uant o 
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esquema general1zado e valores-

capital ü crédito inter-car:italist:a, assim, e 1nr;:rente ao 

PrÓpric Processo de cvcluç~o decaPita:, posto que EXPTlmE 

o financiamento da prcduçio capitalist& 

2. Financiaeento da Produção Capitalista e Tipos de 

Crédito 

A interprEtaçio analítica do papel e importincia 

do cr~dito, do ponto de vista da concepçio hilferdinguiana. 

funda-se no processo de tr~nsferinc1a do chamado capital 

funcional, 

l"espe:ito, 

ou seja, 

EXPÕE O 

capital em funçio. Hilferding, a -esse: 

conceito de capital industr ia 1 ~ 

destacando o a.sPe-c to da f une lona 1 idad€, quando afirma: "O 

procESSO cíclico do capital subdivide-se. portanto, em dois 

D-·M E um de produçio. Na 

circulação, ele se:· apn~·-sent :a como capital monetário e 

caPital 

capital 

mercantil; na produ~io. como capital produtivo; o 

-qu€' percorre todas essas formas constitui o capital 

industrial. O capital monetjrio, o capital mercantil " o 

cap i ta 1 indu-strial não definem aqui, por conseguinte, 



espécies distintas de capital, 

func5es de capital industrial''" 

mas formas especiai-s de. 

acordo com ess;?_ linha de raciocinio, os 

caPita1s em seus percursos <nas esfeTas 

producio-circulaçic) exPerimentam period1camente situações 

continuas e sobrepostas de congelamento-s e liberaç:Õss, as 

em suma, explicariam a possibilidade de expansio do 

~m termos do movimEnto € reccrrincra do capital 

industrial 

va.l ori.zação 

Na ve.-rdade, 

QUE cumpre: o ciclo comPleto de 

a explicação para esse: mecanismo 

reside no fato de que cada etapa do ciclo exige:, ou cumprE, 

um certo período de tempo. Alêm disso, a duração do ciclo 

completo é a soma da du1~ação dE cada uma das etapas, e- seu 

resu1tado, e:-m va1or, só se realizari ao final da Jltima 

de circ:ulaçiio (venda). o 

caPitalistas que encerram suas etapas de realização n~o 

necess1tam imediatamente de todo o montantE de valor gerado 

pelo processo, para iniciarem outro Por conseguinte, tais 

capitalistas terão sobras de capital no sentido de 

liberado - as quais buscaria formas alternativas de 

valorização, ou seja, serio cedidas a outros capitalistas -

l' 



aqueles que cumprem etapas n:~c:iprocas, 

quais seus capitais estia congelados, Hssim
1 

em cada 

momento havErá excesso OE capit&l para alguns capitalistas 

out n:lS, o Esquema generalizado 

valorizacic do capital, Portanto, passa PEla 1mPresc1ndivel 

entre capitalistas, 

explicitada na transformação de capital monetár1o congelado 

em caPital funcional, mediante o crédito, 

Do lado pragmático. as relacbe:s cébito/crédito 

rEPresentam direitos dE uns - na condicio ae credores 

sobre: no_ condição deve-dores ou, 

J*ec i procament e, Esses 

direitos E obrigaç5es exprimem o fundamento das dividas E 

de: modo geral, atravis dos títulos de 

cnkdito. Por se:u tut"no, toda e qua1que:-r assunção de dívida 

implica no reconhecimento dE uma obrigacio contratual. onde 

geralmente: consta- montante, prazo, e ainda rendimento para 

uns (Cl"edores} ou outros \de:vedores) _ As 

obrigações, em suas várias formas, sâo representadas pelos 

titulas os quais possuem ao menos três 

at 1t ibut os. rentabilidade, risco e liquide-z. De- modo geraL 

a rentabilidade tende a v;:u~i:ar diretamente- em relação ao 

rJ.sco e::- inve:rsamentE em relação à 1iquide::-z. Com efeito, via 

dE regra, quanto maior a rentabilidade prometida por um 



titule de cr~dito. ma1or i o seu risco no que tang2 ao 

enquanto prim1c por sua 

F' ar outrc 1<:~dc;, o cJ-~ditc tem natureza distinta, 

se:ogundo dois f"atore":: geradores: as transações rnercanti~ 

erd: r e os capitalistas 

oriundas do desgastE Pelo uso dos ativos fixos. O pr1mEirc 

tipo diz respeito ao chamado cridito comercial Ccorrent2 cu 

de circulaçio) e tem sua origem na defasagem temporal entre 

o ato E a realizaçio da compra/venda. Quer dizer, o efetivo 

pagamento e conse-qüente: re-cebimento d<>. t)~ansaçlio ocorre 

somente após um determinado Período de tempo aqui o 

dinheiro cumpre sua funçio de me1o de pagamento. Com 

efeito, qualquer dívida inter-capitalista com base numa 

transação mercantil explicita um crédito come-rcial 

Na linha schumpeteriana, esse seria o chamado 

c:r€dito "'no)~ mal", posto que está restritamente 1 i gado ~ 

esfera da circulação, bem come refe-re-se a valores d.e: 

mercadorias ,tá produzidas Há um~ passagem E':'m SchumpeteT 

que resume bem a idiia. ''A distinçio entrE cr~dito normal e 

ano r ma 1 €:, contudo, impo1·tante para nós. O crédito normal 

cTia direitos ao dividendo sociaL que representam e podem 

ser pensados como comprovante dos serviços prestados e da 
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entrega pr~via de bens existentes 

cr€-dito, quw E designada pe]a DPiniio tradicional como 

c.ncr ma 1 , tambcrr, c r 1? direi+:os ac produ.tc soc1;:d, QU€' 

contudo, na ausinc1a dE serv1ços rrodut1vos passados. so 

ds:scritos come certificados dE SS'>V:tÇOS 

futt.u-os ou de bens ainda a S€Tem produz:idos":a:1 • 

O segundo tipo dE crédito tem origem no fato de 

qu;: os ativos fixo, como parte do capital 

constante € 

1mobilizados so transferem seus valores ao 

produto parcia1mente, e:m cada p-eT:iodo de prodw;ão para o 

qual contribuem ou do qual partic1pam. Ou seja, de acordo 

core :a sua vidBt útil, o ativo fixo se desgasta lentamente no 

tempo .• contribuindo com ou transfer1ndo apenas parte dE seu 

v a lo1· enquanto capital - ao valor da mercadoria produzida 

em cada ciclo particular. A continuidadE dos ciclos cria um 

fundo de dEPreciaçio do capital fixo em geral CUJ8. 

a origem do chamado cr~dito de capital ou crédito dE 

:;:u::umul:a~;ão. O crédito de capital, dessa forma, decorre do 

processo de desgaste ou obsolescência dos capitais fixos no 

âmbito da p1·odução. Esse tipo de crÊdito, analogamente ao 

anterior, ao chamado cr~dito "'anormal"', 

., SCHUKPETER, Jcse~b A. ê Ieoria do Bt>rnvnlyi•rotn çconôairn. Sã~ fiulo. Editora Abril, 1962, 
fl'. 7i. 
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conforme visto em Schumpeter, no sentido de que está 

relacionado a ad1antamentos d€' valores. relacionados à 

Producio futura de mercadorias 

Cabe sublinhar, de um lado, que a diferença entre 

os dois tipos de cr~dito tcomen:ia1 e dE" capital) é 

analítica. verdade- J o cnfdito no 

capitalismo viria um?. potenc la 1 

dois. tipos quando centralizados 

administrados, na concepcio de um sistema creditício. nao 

são passiveis de segmentação, especialmente 

op-e:rativo segundo suas. respectivas ol-igens. 

sob o àngulo 

É possível 

atE mesmo usual, no e:ntanto, estabelecer uma associação do 

crédito comercial ao curto prazo e o cr~dito de capital ao 

longo prazo; desde logo, apenas do ponto de vista 

opETaciona1 da concessão e não propriamente quanto ao 

aspecto de suas gestões 

De outro lado, a existência dos dois tipos de 

crÉ-dito é inerente e ao mesmo tempo imPresc indíve 1 ao 

caPitalismo, sua necessidade 

mediante os efeitos de :a1avancagem com base num processo 

generalizado e interdependente de endividamento, quer pela 

necessidade de reciclagem de partes de valor realizado, 

Si 



enquanto massa 11vr€, não congelad~,, OU Ól.SPOnÍV€1, 

capital Em outras palavras. há comPlEmEntaridade entre o 

cr~dltO dE circulacic E c cré~itc dE caçit&l. Posto que nic 

2 possíve1 conceber a efetivaçio da acumulaç~o dissociada 

ou independente da ESf€ra da circulaçio, ac mesmo tempc QUE 

circulaçic no capitalismo quE nio seja fas2 

int erage:nt€:: dE- um processo acumulativo Além d:tsso, 

mediante mutuação do créditc1 fica 

estabelecid<>_ uma esPEClE de cimara compensatória. 

conciliaria os desejos ou necEssidades. entre concess6es e 

tomadas, sEgundo a adequação das cil-cunstáncias de: c:;.da 

caso, tendo em vista os interesses e os respectivos t1pos 

d€ crédito_ 

3. Orige• e Papel dos Bancos 

A SlffiP1ES ExistÊncia do credito, lato sensu, 

e·xp li c a a pn:Jpria base do financiame-nto óa produc;ão 

capitalista_ 

de crédito, 

possibilidadEs 

Mediante um esquema geneTa1 izado de opeTaçoes 

com e-feito, possive1 exp 1 icar 

de expansão das economias capita1istas, 

ainda que não con-figunado como um sistema creditício 



institucional é indubitável que os efeitos do 

crédito sobn~- expansão capitalista Podem 

subst anc ia 1 mentE amp1ificados <.'1 da 

institv.cion:al. uma instituição 

em pr:i.meira instânc1a, assume:: figura de um agente 

bancador/avaliz:ador no âmbito das inter-

capitalistas primárias de débito/crédito. 

outro lado, o aparato institucional, alim da 

vantagem provinda da soluç~o da natural incompatibilidade 

dos interesses, funcionaria como uma instincia garantidora, 

capaz d~ constituir as bases para amplificar 

creditícias a partir do prÓprio processo dE sistematizaçio 

-das crédito. verdade, int ET venção 

institucional cria um suporte mais amplo no ~mbito das 

emissões,. além de contribuir para a consolida~~o dos riscos 

inerentes às operações financeiras em geral 

As primeiras instituiç5es bancárias (ourive-s, 

casas de custódia, etc.) iniciaram suas operaçÕes na ma1s 

importante mudança de padrio monetirio C fOl-ma de moeda) 

quando: de um sistema de moeda mercadoria (ouro), seguido 

pelo de moeda papel (certificado emitido pelo deposit~rio, 

com lastro integnd em ouro) .. Passa-se a um sistema de 

pa.pel·-moeda, de c:axáter fiduciirio e nio necessariamentE 



Patenteando o surgimento dos bancos, 

s6, já denot? o marco institucional, 

tal 

de 

o c:om<i'n:ic 

dinh2iro Essa seria a atuaçio Precípua d2 um sistema 

tancir1o 2stcndida ~ centrai1zacia do capital monet~r1o E, 

em 01tima instincia, ~ centralizaçio do cr~dito em geral. 

O desempenho dessa -função bancár1.a bàsic:a, por urr 

ângulo, est~ relacionado ~ 

os bancos concentram deve-dorEs e credores 

Envolvidos nas operações de cr~dito, tanto para circulaçio 

como p-axa acumulação. No caso do crédito comercial (de 

natureza 

temPOT&.1 

mercantil), os bancos eliminam a defasagem 

envolvida na transação, mediante uma operação de 

desconto de um titulo representativo da dívida respectiva. 

o banco repÕe ao credor o valor que se1~ ia 

realizado num tempo futuro, assumindo o direito ao valor 

quando da amortizaçio da dívida por Parte do 

de-ve: dor Já no caso dos valores con·espondentes a 

depreciação, associada ao uso do capital fixo, os bancos 

Passam a gerir e reciclar um determinado volume de recursos 

forma de um fundo rotativo. Esse fundo rotativo viria 

atender às necessidades do prÓprio sistema, seja do ponto 

de vista de sua abson.:ão ou enquanto base do financiamento 

aos capitalistas. Parece claro, Pois, que os bancos não 



podem prescindir da aglutinaçio das relaç5es de cridito, 

ru::-m de suas intera,5Es no sistema creditício. ao mesmo 

tEmPo em QU€ há uma necessidade soc1al dE central1zacâo dE 

todo o dinheiro - independentemente de sua forma nos 

bancos 

Por outro ângulo, e não menos os 

bancos têm ;;:,_ +ac:uldad-e de criar pode1· de compra geral, 

mediante sua funçio de instituiçio Em1ssora. quando criem 

na~ ''apostas··, tomam a iniciat1va de bancá-las atrav~s da 

concessão de financiamento. Tal iniciativa é respaldada na 

Seria essa, então, a verdadeira E propriamente função 

bancária ativa no capitali-sm-o, dentt·o da concepç:-ão mais 

geral do princípio de que os gastos criam rencta• ou, 

analogamente, que o-s empréstimos criam os depósitos. 

Efetivamente:, no contexto das tomadas de decisão 

capitalistas a função bancadcra i fundamental. Quer dizer, 

é necessário apenas que os capitalistas ativos decidam 

inve-stir e que os bancos endossem a iniciativa e acreditem 

no retorno expectado_ Noutros termos, um determinado 

investimento não deixa de ser \·ea1.izado por não existir 

• Tn.h-st Co Principio di Detanda Etrtiva, assia sintetiza:do por Ke_:~nes: .. A teoria pode ser 
re:SUJida pela afir.açâo de que, dada a psicologia do pUblico, o nível ti'e produçã-o e do 
evreto coao o todo dt>1et~d€ do toohnh do investiaentn~. krt'NES, John H. H li Troria. Geral do 

"'"'" fl937l', in SZllliEI:SAilll, l. !llr9,); ar. dL, p 168. 



previamente um fundo Para seu fínanciamento, No entanto, o 

investimento pode nio se realizar por falta ds convicçio dE 

um Dance f1nanciacor ou mesma PE1& insufici€ncla de ca1xa, 

no sentido de ]iquidEz banciria a não 

efetivaçio de investimentos jamais Pode ~er justif1cada por 

inexistincia de poupança privia. Nas palavras de ke~nes. ··o 

mercado de investimento pode tornar-se congestionado por 

causa da falta de dinheiro, mas nunca se congestionará por 

falta de Poupanca Esta é a mais fundamental das minhas 

~onclus5es neste contexto''~ 

Em síntese:, dada a absoluta necessidade de 

adiantar :através do financiamento os bancos 

r2conhecem que, por se tratar 

devem corYe.T um certo risco e ser so1 idáx i os com os 

empreendedores. E decisão de aceite da co-

resPonsabilidade significa, POl~ sua vez, uma. -forma de 

di1uiçio do risco empresarial, no âmbito da interacio entre 

o capitalista ative e o capitalista financeira. Os bancos 

tendem então c. influir ou mesmo exercer a gerência 

financeira das empresas, seja pela necessidade de: prover 

valoriza;;ão aos eventuais saldos lÍquidos dE c:apita1, 

e temporariamente não vinculados ao estágio 

produtivo do ciclo, seja no atendimento suas 

~EYH.ES, J< tL ~A Teoria ex ante da 1m dt Juro-s~ in IPEA, I Heratup frooAAíca, v.9, n. 2, 
Rio dt Jalwirc, ju.nho -de l9SJ, p _ 17f. 

56 



ne:cessiclades fi nane iamE.?nto (QUE Podere ser 

c ir cun st anc iado-s Pela necessidade de ajustes na estrutura 

s moment~nEas de f~lta de calxE 

estado eve:ntuai ds insolvência), firr:, 

fato de o banco financiado-r ter assumrdo o controlE da 

financiada mediante a1ienacão patrimonial POl' 

inadlmPlkncia. 

a explica~io dE uma natural tendinc1a à aproximação ou 

maior articulacio entre o capital industr~al s o capital 

bancãrio, nos contornes de conceito tradicional de capital 

financeiro. Como bem adverte Hilferd1ng: "Os traços ma1s 

característicos do capitalismo 'moderno· sio constituídos 

pe-1os Pl~oce-ssos de c:oncentn~--~ão que aparecem, POl" llm lado, 

na "aboliçio da livre concorrincia', mediante a formaçio de 

cartéis e trustes, e. por outro lado, numa relaçio cada vez 

mais intrínseca entre o capital bancirio E o capital 

industri;:d. É atn~_vés dessa re:-1açiio que o capital vai 

:assLtmi r a forma de capital financeiro, sua forma mais 

elevada e abstrata, 

A nive1 das principais experiências. esses 

movimentos significariam processos de conglomeTaç:-ão multi-

se:torial, 

indústt .. ia, 

predom1nantemente mediantE fusio de interesses da 

na esfera produtiva, com os do banco, na esfera 
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f:tnanceira. ÁS formas de: c r i ação € consolidação dos 

bancos 

fixos, 

empresta.don:s, 

de modo 

dos 

a assuncãc, por parte dos. 

vaíore:s {atlvos 

oferecidos em garantia pelas 

1nd~str1as Inadimplentes tomadoras de empr~stimos; passando 

pela busca articulada dE ma1or flexibilidade e flu1dez 

tanto no que: concerne à valorizaçio quanto 

a canalizacic das disponibilidades, até o modelo ma1s 

de constituitic da chamada cabeça financeira do 

grupo c banco - o qual passaria a comandar estrat~gica E 

empresarialmente o complexo conglomerado o conjunto das 

industriais. mais precisamente. Em QUE: pese: a 

eviden-te: morfose a nive:l das manifestaçÕes, a finalidade 

básica comum aos conglomerados reside na busca incessante 

de valorização do capital. onde e quando esta venha a 

ocorrer: gerada interna ou externamente ao país originirio, 

provinda da esfera produtiva ou 

de: capital rea1 ou fictício, etc. 

f'inance:ira, <n::·)produzida 

Quanto a e-ssa questão da valorização do capital, 

remate, conveniente explicitar um EXEmP10 de 

desdobTamento que tende a se manifestar em situações d12 

Te-cessão econômica, mormente quando o país se encontra em 

estado de estagtlação. Como Já foi visto, no núcleo das 

inter-capitalistas cria-se uma massa de títulos de 



que ·representam direitos e obrigaç5es e que, 

adernai!,, 

cin:::uito 

autonomizam-sE" em relacio a produ;io, ou ao 

agentE: produtivo Em outras G 

financiado-r cap i ta 1 i st c.. finance:i1"0 cede capita1-

dinh.e:iro as exigénc l<:t-;;; do ciclo dE 

valo r izadio ao qual se submete o ag~nt€ financiado 

capitalista ativo ou produtivo-, tendo em vista o objetivo 

maior e exclusivo dE obter, ao final do ciclo, um valor de 

capital-dinheiro ma1or. 

A relaçio de dependincia expressa necessariamente 

um comprometimento através de um titulo, cujo significado 

maior é o de constituir-se em veículo potencial de 

transferência patrimonial entre os capitalistas, pois que. 

no caso de inadimp1Ê·ncia, a emprestador dispÕe da 

prerrogativa dE apoderax-se das garantias reais pm~ventura 

(e em gera1) compl-ometidas na operação_ F'or outro lado, e 

mais importante:, o titulo outorga ao credo;- o direito de 

ex1sir sua cobrança, ou liquidação, o capitalista 

Pl"odutivo tenha ou não v:a1o1-izado o capital sob -sua gestão< 

Aqui reside o fundamento da possibilidade da valarizaçio de 

natun;;-:za financeira descolar-se da valm-izaç-ão de natureza 

produtiva_ Para se valorizar no circuito restritivamente 

financeiro o capital. entra em n:-lar;:ão consigo mesmo, não 

precisando formalmente da intermediação - muito menos do 



êxito no ciclo Produtivo de valori:z:ar,;:ão - por part-e do 

caPita1 envolvido na etapa de produçio No fundo, e como se 

c financsiro est:vesss 

diferida no tempo, com isen;ic de r1sco direto 

Est-endendo ·raciocínio, p:artindv de 

Pressuposto que toda E qualquer emissâoicolocar,;:io de titulo 

envolve ou promete: uma valo\~izaç:ão financeira, uma outra 

rna~sa de títulos de natureza diferente (portanto, como ser~ 

melhor detalhado n~ seqüência do texto, t ão-somentt: 

concede o direito à obtençio de uma renda ou de um fluxo dE 

ren.àime:ntos> tend2 a proliferar no imbito dos esquemas -e: 

opol~tunidade:-s dE valorização de: capita1, quando o quadro 

econ8mico d recessivo e desprovido de perspectivas de 

retomada em prazo não mLiito longo~ Ne:-ssas circunstâncias, 

agravam-se os efeitos da dissidincia entre os esquemas de 

do capital, do pn2domínio da va1 Ol~u:ação 

valoriz:ac:ão 

l.mPossibilitado, 

essencialmente: financeino.. 

no minJ.mo, um movimento de recuperaçio de 

Pl~ocesso de: acumulação Pl"Odut iva e, enfim, da prÓpn.a 

re::·tomada do processo de cn=·scime:nto econômico com base na 

expansão da produção, do emprego, etc. Os capitalistas, 

nesse status quo,. passam a especular Privilegiando esse 

tipo de valorizacia, à cata dE" maion::s ganhos (lucros) ou, 



menos em alguns casos, para tentar manter· 

integridade do valor de seus capitais. 



Capitulo III 

SISTEMA FINANCEIRO 

''As tris maiores invenç5es da história econ&mica 

foram o fogo, a roda e o banco''. 

Wil1 Rogers 

''Dinheiro do qual o outro nio pediu recibo n~o 

deve ser incluido na contabilidade"'. 

Ccid1go de Hamurabi (2000 a.C.) 



1. Intermedia~ão Financeira Institucional 

intermediaç~o bancária ou fl.nanceira, 

funcionai, podE ser entendida como urna das fases de 

Pl"OCESSD ÓG capíta1 

~nt ETmsd i adora, nesse caso, cor responde: à instância 

institucional no Percurso do capital, 

possibilidades de expressio e de expans•o de valor. No 

contexto de uma soe ie:dadE: capita1ista, um<:<. 

atribuiçio dos bancos. enquanto 

condensadores e gestores das relações de d~bitolcridito, a 

partir das condiç5es precípuas ao funcionamento do mercado 

de empristimos: existincia de capital-dinheiro 1ivre para a 

valoriza~io e disposiçio de endividamento per 

tornadol-es potenciais desse capital. Os bancos assumiriam 

entio uma posição sstrat~gica relativamente ao confronto 

dos emprestadores com os tomado1·es de emp,·ést i mos. 

sistema 

As 

de 

administram 

capitalista. 

instituições 

crédito_, 

financeiras intervenientes no 

p~xt icularment E as banc<::lxias, 

a massa de capital-dinheiro da sociedade 

Assim os bancos atendem a dois tipos basicos 

de solicitação: tomam dinheiro emprestado e concedem 

empréstimos. O negócio bancário, com efeito, volta-se à 



concentração do maior volume possiv€1 de capital-dinheiro 

de propriedade de vários emprestadores potenciais isolados, 

com vist?.s. a canalizaçio aos tomadores potencia1s dE 

quE em geral sic capitalistas industriais e empréstimos, 

comerciais. O curso do processo, tanto legit1ma os bancos 

como administradores gerais do capital-dlnkeiro, quanto 

convalida o sistema d€ cr~dito como força rnotr1z da 

cancentra~io e centralizacio do capital. 

A atuação banc3xia, 

relaciona-se à mobilização de 

sob o aspecto OPeracional, 

capita1, possibilitando a 

transformaçic do capital monetário em capital produtivo. 

Cabe sublinhar, no entanto, que os bancos nio desempenham 

apenas o papel convencional de intermedi~rios financeiros~ 

mas atuam como empresas capitalistas que, centralizando e 

l~ed ist r ibuindo 

amp1 ificada, 

amp 1 i ar-se, 

fundos numa escala t ende-nc ia 1 mente 

buscam ao mesmo tempo reproduzir-se e ainda 

via de regra diversificando 

amPliando escalas, em din:·:;ão à maximizaç:ão de 

consolidação de riscos, 

lucros e 

outro lado, sentido amplo, a 

inteTmediaç:ão financeira não se- restJ·inge a uma atividade 

exclusivame;nte financiadora; quer dizer, os intermediários 

financeiros não realizam apenas a simples canalização de 



poupança investimento. o próprio avanço do 

capitalismo, requerendo da inte:rmf':liação financeira algo 

dito Produtivo da economia, exige dos intermediirios formas 

a.1 tentativas de aplicações capita1 monetário 

liquido, capazes de oferecer rentabilidade ao capital em 

geral, compatível (ou não) com a. sustentação da taxa. dE 

acumulação dent1~o d~ts expectativas da pro:pn.a evolw;ão 

caPitalista. 

Do ponto d< vista empresarial, 

decisivo para a atividade bancjria - como, 

para as atividades capitalistas em geral 

geração E potencialidade do lucro 

o elemento 

analogame-nt€., 

reside na 

uma 

atividade intermediadora, o lucro provim. fundamentalmente, 

do diferencial entre taxas n=·cebidas e pagas o del 

credere - sendo que as OP-Erações ativas originam fluxos de 

entrad;:;. (l·eceítas) E as passivas, reciprocamente. os fluxos 

O lado ativo, 

:ap I ica.ç;õe:-s bancáxias, 

nesse contexto representado pelas 

assume uma posição estratégica 

relativamente ls fontes de recursos. Em primeiro lugar, as 

opeTações ativas, de lado o simples fato de: que originam o 

fatm~ positivo do del crsdenF, geram todos os ite.-ns dE 



receita bancâria; ou seja, para um banco não existe: fluxo 

de rendimento OPeracional dissoc1ado ~ independente de suas 

Nout1·as palavras. os itens (fluxos) de 1-eccita 

banc~ria existem e variam segundo os respECtiVOS itens 

de open:H.::Ões ativa:; pni-vias. Em contraPartida, (sa1dos) 

a1guns itens de despesa são fixos (conhE.'cidos) 

Praticamente autônomas em relação às operat;Ões banc<ir1a.s 

(como por exemplo despesas administrativas e patrimon1ais). 

-Ademais, ao 1 ado da f.acu1dade: emissão 

secund~ria de moeda escritural com base na contabilizaçio 

de saldos de depósitos ~ vista, os b ~cos também dispÕem de 

outras fontes especificas de recurs 5 (entre as quais o 

prÓPrio patrim8nio liquido), 

com taxas/custos desprezíveis 

que lhe-s permitem trabalhar 

ou relativamente baixas, no 

lado negativo da e-quação do ganho bancário; além disso, e 

mais importante-, possibilitam-lhe-s realização d< 

aplicações financeiras não vinculadas a uma determinada 

fonte de recursos. no lado passivo das obrigaç:5Es. E esse o 

caso dos empréstimos bancários em geral, isto e:, 

concEssão, na verdade, significa um registro contibil de um 

novo saldo em depósito à vista. Afora essas possibilidades 

ope-racionais, o sistema bancário dispÕe ainda de uma 

institucional, proporcionada pela auto,~ i d.ade 



central atrav~s do atendimento a eventuais fa1 tas de 

liquidez bancária, conforme será explicado adiante. 

em síntese, os Dances tim a faculdade dE 

criar dinheiro poder compra mediantE 

estabelecimento de simples contratos de dívida. Trata-se da 

chamada criacio de dinheiro e;-.. ·-nih.ilo, ou seja, do nada. 

Conforme Schmitt: ''A moeda de cr~dito é criada EX-NIHILD. 

HoJE em dia, este fato i admitido pelos economistas e mesmo 

PElos banqueiros. Aparentemente misteriosa, a C1"iadio 

monetiria i uma operaçic clara e s1mP1E"s. Nas ci2ncias 

positivas nio i hibito falar-se de- cr1açia. Entretanto, 

esta noção não deve a-ssust~x ninguirn, pois a criaçio EX-

NIHILO não é nada mais do que- a passagem do nada ao zero. 

Sabe-se- que o zero foi, durante muito tempo, confundido com 

o nada antes de ser computado entre os números. 

Precisamente, a criação EX-NIHILO, isto ~. a partir do 

nada, atinge uma quantia de moe-da igual a zero""". 

Em outras palavras, um banco, e por extensão o 

sistema bancirio, através de seu mecanismo operacional com 

base nos empréstimos/de-pósitos, tem a faculdade de H:al izar 

emissão secundária de moeda me-diante apenas um registro 

contábil de saldo disponível depositado com 1iquide-z plena 

n SCHKHT, krnard. Irnd; !lnitária rla tinnta São Piu1o. Eáitôes líelboruentos, Editora da 
thiversídade tle- São PauJo, 1978, p. 173. 



imediata. A concessão de um emp:rést imo, nesse ca.so, 

significa ~ ~scrituração de um depOsito à vista que, mesmo 

cr1adc do nada, será absorvido E devidamentE consolidado 

sistema, E passa um POdET dE 

comPra/liquidaçio praticamentE igual 

de curso forçado originada da emissio prim~ria, 

dias de hoje, E monopólio do Estado. 

Em termos form:<::tis, a intermediação financeira 

envolve: necessariamente um agente mediador, identificado na 

figura ds uma instituição, e um inst rumsnt o 

TrB.ta-se, 

empresarial 

pois, da 

e de um papel 

de uma unidade 

<t :ítu1o, certificado, contTato, 

etc. " ) emitido e aceito pelas partes envolvidas na opet~ação. 

As instituiç5es e instrumentos financeiros formam o chamado 

sistema financeiro, que exerce primordialmente uma função 

compatibilizadora de um variado espectro de interesses e 

expectativas 

cord"igln-ação 

dos demais agentes econômicos. Tal 

institucional, por seu turno, jamais podeni 

ter um carátel- Permanente, PO:lS que re:·flete: E ao mesmo 

tempo e l...tm reflexo da PrÓPria dinâmica das relac:ões 

no imbito do processo global de mobilizaçio, 

valoriza~ão e acumulação do capital. 



Por outro 1ado, toda organização e-mpresarial 

está necess:ar iament e submeti da a um det e;~mi nado formato 

Politico-institucional, na medida em quE comPrEende um 

sistema re--ferente.- a relaçõe-s e-conômicas 

c apita 1 i s t <:=J. s . Entretanto. desse ponto de vista, 

marcante d1ferenciaçio e-ntre- as atividades produtivas tou 

nio-finance-iras) em ge-ral e as atividades financeiras, 

Enquanto as atividades econômicas não-finance-iras contam 

com maior autonomia inst ituciona1, sobn;-tudo no tocante à 

iniciativa empre-sarial - nio raro isentas dE barreiras 

institucionais ~entrada as atividades de: inteTmediação 

financ:ei r a, no contexto das naçõe-s capita1istas, são 

passíveis de- e-spe-cífica regulame-ntação, com maior ou meno1· 

Va1et dizer: às atividades econômicas e-m geral 

determina-se o que não é permitido fazer; já em relação à 

interme-diação financeira, Prescrevem-se os tipos e mesmo os 

limites de- suas operações. Desse modo, por sua natureza e 

operacionais, as atividades de 

intel-mediaç:ão financeira estão sujeitas, em maiOl- ou menor 

grau, a um acompanhamento sistemático e centralizado, em 

termos de regulamentaç5es institucionais, que abrange desde 

auto1·izar;ão para f une ionament o 1 controle, fiscalização, 

e-tc., at€ intiHve-nç:ão e liquida-c:ão extrajudiciaL 



Há destacax, POI" fim, um :a.spect o 

culminante re1acionado financeira 

institucir:":-,a1 do Estadc. Com maior ou. menor gr<PJ 

de intervenção, o Estado 

organizacional do sistema financeiro, assiw como interagE 

em suas atividades. Em Primeiro lugar, o Estado Pode atuar 

din::-t:amente no siste-ma financeiro, seja através 

inst ít uiç:Ões financeiras sob seu controle, seja como 

tomador de s:mpréstimos para atendimento 

etc. Essa forma de atuaçio estatal 

parece nio ser relevante neste contexto. mas hi ps-lo menos 

duas outras dimens5es nas quais a açio do Estado revela-se 

importante e mesmo impre-scindíve-l, em razão do caràtel~ de: 

institucional idade que É ine-rente à organ1zaç::ão 

funcionamento do siste-ma de intermsdiaçia finance-ira. 

um 1 ado, a face autorit<?xia da Estado 

exercida pelo Governo não ' a sua furu;ão 

contt~o1adora ou fisc:alizado\·a do sistema, mas deve ser 

obsel·vada e destacada em tel·mos do estabelecimento de 

respaldo institucional, quando a autoridade monetária 

assume o papel de conce-dente de recurso-s -financeiros de 

última instância às operações bancárias em geral. De-ntre as 

funç6es clissicas de um banco central evidencia-se. neste 

sentido, a de banco dos bancos, mediante a qual o sistema 



di-spõe: de instrumentos df::.~ aPOlO ou cobe.Ttuni em situações 

conjunturais de dificuldade, particularmente no caso de 

Como S-E sab~. a atividadE banc~~i~. por sua 

natureza. envolve um elevado grau de vulnerabilidade. o que 

caracteriza a situaçâo de um banco como em estado potencial 

de insclvincia, posto quE esti sempre sujeite, por exemplo, 

~ ocorr~nc1a de uma corrida bancár1a. 

O sistema bancário, aSSlffi, um suportE 

instituciona.l estabilidadE' E 

às suas luz de sua latente 

fragilidade financeira. A esse respeito, ao lado de outros 

mEcanismos de recorrincia intra e inter-bancirios, o banco 

cemtra1 disp5e de alguns instrumentos convencionais para o 

exercício da política monetária, destacando-se o redesconta 

e as operações de mercado aberto, ou "Opsn Marke-t". A 

aplicação do apaxat o instrumental ''ce-ntro-bancirio'', 

paxticu1armente os citadas acima, não apenas con-substancia 

sua função bancadora dE Ültima instância, mas visa 

administrar 1 iquidez da economia, preservando 

estabilidad2 do valor da moeda, controlando a taxa de juros 

ainda, agenciando financeiramentE a tesouraria do 

afo1·a suas funç5es de emissor da moeda central e 

de:positirio das reservas internacionais. 



Por outro lado, 

financiamento, com base na emissio e colocaçio dos títulos 

anunc1ado, CUJOS va.lon;:~, 

lastn::iam de mercado 

A despeito do fundamento par& a €X1stincia cessE 

me::r-cado, o objetivo princ:ipa1 OE 

operacionalidadE 

a1Em de sinal izBx um patamar Para taxas 

do mercado financeiro em Um aspectc 

interessante e problem~tico desse mercado e que a emissio 

leu possibilidadE de em1ssiol dos títulos da divida p~bl1c~ 

torna-se dissociada ou independente da razao b~s1ca de sua 

qua 1 necessidadE de -financiamento 

governamenta1 por ocorrinc1a de d~ficit nas contas da setor 

pÚblico. 

Esse tipo de situaç~o tende a acorrer quando o 

governo emite e lanca em circulacio títulos de. di vida 

PUblica sem que haja déficit p~blico a ser financiado. ~ 

dbvio que o principal (ou ~nico) motivo que justificaria 

ta) requisito ~ a necessidade de rolagem da divida pdblica, 

por via de um nocivo mecanismo de resgate dos titules que 

Estão veru::Endo, e cujos valores seriam cobeTtos pela 

emissão de novos títulos. Em que PESE a justificativa do 

controlE' da liquidez e/ou da taxa de juros, há uma 



circunstincia agravante - em geral ocorrente em economias 

com estagf'l;;-..ç:ão referida ~ aceitabilidade das novos 

títulos e ~ necessidade política de elevar {ou mant€T 

a1tos) os juros_ Como os títulos sio colocados no mercado 

aberto atrav~s de leilÕes, a variabilidade do deságio 

estaria mais tendente a ampliação, o que traria como 

conseqüênci<.; LUn<:-1.. elevaç~{o nas demB.is taxas dE· _iUl"OS do 

mercado financeiro. 

Um aspecto importante dessa questio, do ponto de 

vista estrutural, diz respeito~ tendência à ampliaçio do 

descalamento entre a acumula~io produtiva e a acumula,io 

agora patrocinada e estimulada pelo Estado. A 

massa dos títulos da dívida p~blica tornar-se-ia entio o 

núcleo dos movimentos especulativos no me1·cado de: at. i vos 

finance:i r os, 

valorização 

respaldando e

financeira da 

impulsionando o esquema de 

capital, como já refel·ido 
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2, Hercado e Atívos Financeiros 

A definiç: 

cont.;H o, en:rE compradores (demandantes) e· 

(ofel·tantes/, cujos sxp1icitos 

possibilitam a realizac~o d2 ntgócioe. A. existêncH\. e o 

funciocamf.'nto qua 1 quer mercado tem como fundamente 

bB.SlCC um pTocesso de decisão qu,;: envolve nscessariamentE: 

conflito E em gera1 os mercados são 

ou ;:ünda 2m função de- suas dimensões ou 

restr1cão físico/espacial. 

O mercado financeiro caracteriza-se por comportar 

transações 

capitalistas. 

cil·cunscritas ao âmbito das finarv;:as 

Por sua vez, a área das finanças abrange uma 

gam:a. vaTiada de: ope:racãcs, cujo nexo reside na negociação 

previamente emitido e geralmente transferível_ 

Esse papel, em forma de titulo, ce:-rt i ficado_, 

etc. consubstanc1a um aceltE de cbrigaç5es concomitante a 

uma de direitos, tran-sação envolve 

necetssar i ame:nt e, e pelo menos, dois agentes primários: um 

sacador ou emitente - aquelE que emit-E contra algu€-m um 



título de cr~dito - e um sacado cu ace1tantc 

contra quem se em1t1u um titulo dE cr~dito 

As nonr;"' 1 rnent s 

med1aaas Por uma :Lnst:ituiç: financs1r<:,, alêm O€ 

ds agentes pr1már1os, PodE 

interferir na relacio diret~ entre os agentes envolvidos na 

transa;io Nesse sentida, a intermediaçio interage nos dc1s 

lados do Processe de transferkncia De recursos financEiros. 

as obrigações dirEt~s. emitindo, desse 

as il. 

propósito, 

unidades econômicas não f~nanceiras vendem novas emissõe:s 

dE dibitc no mercajo de fundos dE empréstlmos. Esses 

títulos sio adquiridos por outras unidades econ6micas nio 

financEiras, sistema monet <:Í.l· i o €/OU pelos 

intermediir1os nio monet~rios''N. 

Do ponto d~ vista organizacional/oPeracional. 

de:nt r o <::xtensa vaxiabi1idadE, as instituiçOr:s 

financeiras denotam uma distinç_ão básica relacionada a::. 

OPETaçÕES cnfdito stricto Um segmento 

institucional por instituições 

creditícias, as quais conce-de:m empréstimos e captam 

GURLEY. John S. MThe Savin~-lnvest•ent Process ~nd Thr harket tor Loanablt funds~ lD 

IntrodudJon to a lip.n;:zar,. Ecoottl::f. Rshlnstoo: The Ftroohnss lnst., 19bt, f, 5~, 



recursos do pÜblico em geral 

dema1s emPresas f1nance1ras, 

Um segundo conjunto agrupa as 

cujo ~n1co nexo, do ponto de 

vista nc fatc a-;: rf:<t.l ~zarem 

operações de cridito - ou seja, concessio e capta;io 

O primeira conjunto compreende os bancos, com su;. 

vast& nomenclatura complementar: comercial, de: 

ne:g:Óc i os, descontos, investimento, 0€ 

de-senvolvime-nto, 

de 

etc. as comp2s1hias e sociedades ou. 

associaç5es de cr~dito, de financiamento, de investimento, 

e outras institui; s com denominas;5es especificas, 

se5am de corte setOl-iaL regional 

atividade. 

ou segLtndo :a áre:(;1 dt 

Uma classificação conve-nc2on:a1, nas economias 

mais dese-nvolvidas, dei imita a atuação bancária em dois 

tipos básicos os chamados bancos comerciais ou de 

depósitos {os CDI'tffERCIJ4L BANf{S nm- te-americanos, CLEl:fRINE 

BANKS inglesEs ou SANGUES DE DEP6TS, francesEs) e os bancos 

investimento ou bancos de negÓcios CINf..JESThENT EANKS 

nort e--amel- i canos, ffERCHilHT SilHKS ingleses ou BANQUES 

p 'AFTAIRES franceses)_ Mas essa classificação É" me-ramente: 

formal, porquanto tais especifica,5es e/ou de-1imitaç5es 

operacionais não J"E"querem, um:;,. se:-gmen t ação 



institucional, como é o caso dos bancos alemães 

japcmeses,. por exemplo, 

Na outro gruPamE-nto, c das 1nst 1tu1ções 

n~o-crediticias, Inciuem-sE emp1·es~s quE atuam 

no setor financeiro mas sâc essencialmentE prestadoras de 

exe-mPlo companh1as de SE9U\"OS, 

PH'Virlenc i á;· ias, e:t -c:. ou ent li: o sã c 

1nst ituiçÕe-s auxiliare-s me:rc:adc. 

P ax t i cu 1 a r me:n te acionário, tais como soc1e:dades, 

corretoras e distribu1doras, bolsas de valores, 2tc ou 

ainda formam uro terceiro sub-grupo. que é heterogineo por 

n:at ure;;ca e cong 1·eg.a instituiç5es que atuam em diferentes 

áre:-as, como por exemplo: empresas de arrendamento mercantil 

(empresa mai-s mercant i 1 que financei•·a, embora 

operacionalmente aproxime uma inst ituit:ão 

financiadora), cooperativas crédito ou consOrc i os, 

ernp1·esas administradoras de cart6es de cr~dito. loterias, 

agincias ou casas de cimbio. e assim por diante. 

FormalmentE, 

financeiro é vari~vel 

composição de um sistema 

no tempo, em decorrincia da prÓpria 

dinâmica inerente aos requisitos das atividades econ6micas 

nas distintas fases, est~gios ou padr5es de desenvolvimento 

econômico. Em geral, o sistema mantim uma CErta estrutura E 



solicitações do mErcado expressaw-se nas 

montante envolvido, prazo d& temPo E re-nd1mentc 

r:rometidc 

Montante 

ou esPecificac~c 

tomador2. No entanto, 

d~ o~erac~o. demarca uma 

nB:o conferem 

instituiçio conceoente ou 

tempo, exp1 icitando o prazo 

linha divisÓrl~ 1nst itucion:al, 

quando rElacionado as tomadas ae recursos do p~blico, entre 

as modalid:;:u:ü:·-s "á "-1 lst:a" e "a prazo", dentro da respr.::ct1va 

comPosição passiva Como o saldo dos dePÓsitos à v1s,ta €-

considerado moeda escriturai port ante_. meio de 

pagamento, as institui~Ões quE realizam tal capta~io sio 

denominadas instituições financeiras monetârias e compõem o 

chamado sistema monetário. As instituiçÕes que realizam os 

demais tipos de captaçio a prazo fixo ou indeterminada, mas 

não transferiveis per cheque, sio denominadas institui~5Es 

f1nanceiras não-mone-tária·s (ou não-banc<hias) e constituem 

o sistema não-monetário. 

~ puramentE analítica 

e serve essencialmente para a concepçio e me-nsuraçio dE 

agregados monet~rios, em particular na CP e-raciona 1 ização 
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das po]ítlcas de controle de liquidez da economta. Do Ponto 

vista da intermediar;ão financeira inst itucior,al, 

uma classif1caç~o inacu:;;. 2.na l it icamcntf: 

imPr6prl~, Pois que no mundo caPltaJista as 1nst1t~1tÕES 

ilnancEtras nac se limitam a um tipo dn1c0 ae operaçio, E 

maicria dos atuam 

conglomerada, ou seja, constituem empresas ''holdings'' 

Qu;;:\n to aos papéis ;.titu1os), 

classificaçâc toma P01" base o fato geraaor de sua em1ss~c. 

cuJ~ natureza revela uma divida ou uma propriedade. No 

primeirc caso, manifesta-s€- aPsnas um d1n2ito sobr-E uma. 

certa renda ou um fluxo de rendimento; j~ no segundo caso 

r-e:-pl·esenta. um di\~eito à posse ou uso de um determinado 

objeto econ8mico (bem ou serviço), eventualmente rentável. 

Aparentemente, essa classificaçio daria soluçio 

ao impassE concEitual relacionado ~ divisio dos ativos em 

reais c financeiros. hed1ante explicitaçio da materialidade 

dos ativos, o certificado de propriedade estaria associado 

aos 

intan_gl<veis. 

capitali-sta, 

um ativo real 

enquanto os títulos aos 

Contudo, do ponto de vista do int ETE:SSE 

paxece não have1~ diferença substantiva e-ntrt: 

e um ativo financeiro. à exceçio do atributo 

físico da tangibilidade, 
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Os ativos económicos sic de propriedadE 

:alguém, e a ccmprovab1lidade se expressa por meio de algum 

documento Urr: titulo o v. 

at~vos reais tangíveis 

1nstánci-;::-., lt!t 

P2tr imón i o representac5es sic susceptiveis dE 

aef in i t iva tais patrim8nios sio 

Independentemente do uso 

produtivo ou nio. ele constitui na verdaae um objeto 

E, por vezes e nio raramente, Provedor de ganhos 

oriundos do diferencial entre os preços de aquisição e de 

alienação. Assim, nesse sentido, um título representativo 

de um ativo real ~ um papel que comprova ou promete algo, 

mesmo que implícita ou potencialmente, à semelhança formal 

de um ativa financeiro. 

Por outro lado, os ativos em geral, do ponto de 

vista do interesse por sua retenç~o. sio classificadas dE 

acordo com seus respectivos g~RUs de liquidez. 

hicksiana de administraçio de portfcilio, contida na 3' Liçic 

do ensaio '"As Duas Tríades'', a contraposiçio entre manter 

dinheiro ou demais ativos em carteira ~ explicada com base 

na concepção de vantagem marginal, a qual permite inferir 
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que há at1vos mais líquidos ~ oub-os menos líquidos e que-, 

portanto, um espectro de ativos 

outrossim_, reflete determinadas 

c i r c uns t ân c i:;;>,-:: relac1onadas a algumas características de 

PrÓPrio ative, tais como. ntve1s dE estandardizaçic ou 

Pi.H:!ronização, forma de orsanizaç5o do mercado, magnitude de 

conteúdo de v.a.lor Como exemplo dE· ativos 

rEais de a1ta liqu:dez. enquadram-se as linr~as te1ef8nicas, 

OS veículos automotores, os imóveis uxbanos as 

de grande valor intrínseco ou art ist i co-

cultural, tais como mEtais e pedras preciosas. jóias e-

obras de arte (quadros, tapetes. esculturas, etc.) 

Com algumas exceções, os ativos financeiros são 

mais liquides clo que os ativos reais ou não-financeiros. ~ 

op-m·tuno sublinha\-, no entanto, que um dos mais categól-ü:os 

conceitos de dinheiro estabelece que se trata do mais 

liquido dentn2 todos os ativos, ou, em outras palavras, É: o 

:ativo QU€' COnfETE o maior Pl-êmio de 1 i quide:z ao 

possuidor/retentor a rigor. independentemente do ativo 

ser real ou financeiro, tangível ou intangivel. 

HIO:S, Jot.n IL Qf'. cit., p.53. 
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Segundo Ke~nes, característica da moeda, 

enfim, é tEl" um rendimento nulo. um custo de manutençio 

insignific:antt::, urr. 1 i quidez 

substancial ~. po~~m. uma d1ferença ess~ncial entrE a 

moeca e todos O! dema:s bens (ou a maioria) que. no caso d& 

moeda, o seu pr~rnio de ltquidez exceda de muito o seu custo 

de manutenç~o, ao passo que no dos outros bens seu custe dE 

mi<.rtUtencão É muito maior que o prêmio de: 1l-quidez:"s~. 

seus 

resPectivos graus de )iquidez também permite 

especifica;5es no mercado f1nanceiro. A~sim, p o1· ex e H'!P 1 o . 

os ativos mais líquidos - pela ot·dem, moeda corrente nas 

maos do plibli.co E· OS saldos depositados à vista na n::de 

bancjria - sio denominados ativos financeiros monetários e 

con-figuram o chamado mercado monet âr i o. De modo análogo, os 

ativos financeiros não-mon-etários, aqueles qt.te pos-suem 

menores configuram o mercado não-· 

Os ativos não-monetários, como já apontado, têm 

fundamentalmente duas origens: ou sio emitidos a partir de 

uma transac:ão mercant i 1, e po1·tanto expressam uma dívida 

cont;·aida atravês de uma compra/venda a prazo; ou 

'" KEYH.ES, J !L Irnria &eral do fpregn, lip !urç r rlo njnbtün, ap. dL, pp. i59-1óf. 



repl-esentam um direito a uma determinada renda ou fluxo de 

rendimento f1xo ou vari~vel. No primc1ro case, os títulos 

r€a1 ds emissão, POltz: que E'St?o Vl-nculados, E 

muitas vezes garantidos por alienaçio fiduci~ria, à prÓPria 

mtrcaaoria objete da 

O segundo grupo comporta papéis 

fixo 12 conhecidc ou vari~vel e 

como sio os casos dos títulos de dívida p~blica e 

das rsspect ivament:e·. aqui, da 

rePresentaçio ou expressio do chamado capital fict:icio, 

direta capaz de 

garantir ou respaldar sua emissio. Hilferding considera que 

o capital fictício existe paJ·a fins de cálculo: "Em 

re-alidade # • capital, na o mas ape-nas o preço de um 

nwdimento um preço que- so É: possive:1 Porque, na 

sociedads capitalista, toda soma de dinheil-o produz alguma 

renda e, por conseguinte, toda renda se apresenta corno 

produto de: uma soma de dinheiro. Se nas ac5es industriais 

essa confusio i facilitada Pelo fato de existir um capital 

indLtstria 1 realmente ativo, o cariter fictício e puramente 

cont:áve:l desse capital de: papel torna-se inconfundível no 

caso dos demais títulos de renda. Os títulos da divida 



p~blica nio precisam de forma alguma representar nenhum 

capital existente··• 

Os vár1os t1Pos dE ativos financeiros, enf1m, 

representare 

endlvidamento, 

pessoais/institucionais 

sendo gEralmente geridos PElo siste:ma 

f'inanc:eiTo, E o intere-sse POl~ sua propr1edaae ou retencio 

em ~1tima instância. da margem de retribuiçio que 

frente aos demais ativos. 

os ativos finz:tnceii·os, come qualquer ativo, seriam ou nio 

preferidos pelos detentores e propriet~rios de riqueza 

mediante comp-aração dos ;-endime-ntos, custos, risco <2 

liquidez atribuídos a cada ativo em particular. Afinal, o 

que interessa ao capitalista sio os benefícios <líquidos) 

advindos da posse de.::· um ativo, e: nao o :ativo em si ou o 

ativo físico propriamente dito 



3. Estrutura Financeira e Crescimento Econômico 

o b:a 1 iza..ment o atuaç:ãc do sistema. de 

finanCElrB depende d1reta E estritamente das 

condiç5cs Político-institucionais vigentes, na me:d ida em 

que finance1ras sio efetivadas pelo conjunto 

dE institulç:Ões e instrumentos financeiros em v190r nurr, 

detennjnado 1 ugar. Trata-se, portanto, dE 

siste-ma, 

chamadas 

por institucionallzado, 

fundamentais 

consumo re-ais) no capital1smo. O aspecto 

(produção e: 

inst ituciona1, 

neste caso, revela-se importante â me-dida que se insen;:' e 

no curso do movimento da e-conomia, 

particularmente no tocante :ao processo de acumu1ação de 

capital. Por seu tw-no, o crescimento e ap-erfeiçoamento das 

instituições e instrumentos financEiros, em princípio, 

;::-stariam associados ou l"E:fleti1·iam as modificacõe:s básicas 

de uma est n.1tura econômica - e-mbora se possa considel~ar que: 

a intermediaçio financeira se relaciona mais com a forma de 

organização da economia capitalista do com o 

O crescimento econ5mico i comumente exposto ou 

discutido mediante recorrincia a conceitos ou categorias 

BS 



E:specific:a-s conside-radas variiveis 

r1quszz., emprego, produ:;:ãc, 

exclusivo 

dlssociadas 

econômicas 

dessas- v?. r 1á'vt=:1::, 

idéia de 

aspectos 

rende., etc o uso 

nesse: P>OPÓsit:c, 

Gas 

ent1·etanto, 

tais como 

:tr.tenso E 

acab;.i PO"' 

at ~v~dacli:;:;,: 

que não € 

possivzl dissociar ou mesmo tratar um processo 02 

cre-scimento econômico independentementE dos chamao o:. 

fenómenos financeiros, sobretudo porque estes. r.Tovindo.s 

das inter-rEla;Ses de dibito/cr~dito, das emiss5es ou 

negociac:Ões de ativos fin:;;.nc-eiros c, part icula.nne:nte, 

instituição da invest ime:nt o, S-E1~iam os 

condicionantes da dete\~,minaç:ão e mutabilidade das p\"Óprias 

variiveis circunscritas à chamada esfera real da economia 

F' ar as atividades de inter me-d iaç: ão 

não SQ estão relacionadas, como, mais 

precisamente, ocorrincia e magnitude dos 

superávi ts E d'ficits finance1rcs·gerados e transferidos no 

âmbito de atuação dos agentes econômicos. Os superávits e 

dificits financeiros podem ser 

alternativas, mediante· 

definidos de 

o uso 

dife-re-nte-s 

agregados 

macroeconômicos ou itens da contabilidade social,. como PDT 

exemplo: renda/gasto, poupança/formaçâo de capital. etc. 
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dsfinição dece:rto mais 

especifica, partE de uma declaraçio aas fontes de recursos 

e de su2 utiliza;âo financeiro ocorrcr1~ 

excedessE a d1sposiçio de at1vos 

f1n<:<.nce: 1ros, enquanto o dif1c1t financeiro surg1r1a quando 

houvesse excesso de disposição de ativos financeiros sobre 

termos, um agente econbmico seri2-. 

considerado superavitirio se seus gastos em ativos-

finance:i ,~os, certo período, exc:eáE"sse-m suas 

receitas Provenientes das vendas de ativos finance1ros, € 

vice-vETsa. é oportuno frisar quE essa definicio equivalE a 

considerar superávit déficit financeiros como 

diferen~a entre poupança e formaçio de capital, pois que 

toda renda não gasta resulta necessariamente numa 

acumulaçio liquida de ativos financeiros. 

Sob ~~e e:-sse assunto, Go1dsmith aponta que "o 

teonc-ma fundamental da teoria_ financeira afirma que o 

tamanho e o caráter da superestrutura financeira de um pais 

dependem principalmente da distribuiçio e regularidade dos 

superávit e déficit financeiros da economia'·**. No limite, 

sem ocon·ência de suP-erávit e- déficit na economia não 

existiriam instrumentos tampouco 

inteTmediârios financeiros; enquanto. S€ 

.. GO!..DSMITI!, kisaood. la fstrudura fina;nq eu s rd Crrsri•i rnto frmôa'j rn. Mixico; Cfl'fl_A, 

!9&1, " !5. 
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iluscirió economi.a, quem gastasse nio tivesse renda E 

quem recebessE nio gastasse, estaria criad~ a circunstinc1s 

financeira institucional ComPlemEntando o raciocínio c 

admite qus-

c crescimento econômico, no -sentido de: que, quanto 

mais adaptado SE' o financeir·o aos 

requisitos específicos dos grupos dE credores e devedores. 

V?-.1 E dizeT, quanto mais reUna óe maneira ma1s econômica E 

os déficit f:i.nance:iros, 

probabilidade terá de acelerar o crescimento econ&micc''•~-

Numa concepção mai-s ampla, e conveniente ter 

pre-s-ente que o sistema financeiro dese::mpenha na economia 

tr€s funções considerada-s cl<is-sica.s, saber. 

cria~io/ampliaçio de crédito. intermediaçio dos fluxos de 

transferências financeiras e gestio do financiamento ao 

setor produtivo da economia. Dentre tais funções. apenas a 

~ltima est~ vinculada. ou pode vir a contribuir mais 

a um processo de crescimento econômico. 

Afinal, trata-sE-, no ca-so, da chamada canal izaç;ão dos 

recursos monetirios (capital-dinheiro) para o setor real da 

economia. 



Considerando um outro enfoque, dE acordo com um 

inte-ressantF estudo da CEPAL~ a intermediação 

cr1a cr~ditc, transfere 

diversificaçio e acumulaçio dos at1vos finanCE1ros Por sua 

vez, dentre as d1st1ntas formas ds criaçio dE cr~ditc (como 

por exemplo, para financiar a produçio corrente, o consumo 

ou a compra de ativos existentes)·' 

financiamento da formação n:~a 1 de capital, por ter 

possibilidade de aumentar a capa~idade produtiva, pods 

mais decisivamente um 

crescimento econ6mico de longo prazo. 

Em resumo, considerando e-stritamente os 

aspectos institucionais da Gt..testão, todo processo dE 

crescimento .econômico dispÕe e inteno\ge com um padrão 

implícito poupança-investimento. A cada paddio 

corresponde uma ol-ganizacional 

Gurle;;, a propósito, a f ixma que 

motivos a estrutura financeira pode nio se adaptar de forma 

ótima a pauta concreta dE o·escimento, e constituir-se 

assim em obstáculo para o desenvo1vimento se deprimi1· os 

níveis de poupan~a e de inversio. e especialmente se 

I.:Ef!Al {Coiissio Etrmôaici. nn a álririca. LatinL MO f.iestnvolviaento Reomte lio Sistetll 
fin«nee:iro da llliric.a. latina~ in SERRA, José. élirü;a latina· Enqjm; Qe h!teure;tuio 
frmÔijca_ Rio. de. Janeiro. Paz e Terra., 1976. 



c:&.na l i:z:ax mal as oPortunidades 

consioerações, ~ plausível admitir, 

que a atuac~o do sistema f1nance1ro, nao 

seria capaz de Promover aut6noma e diretamente uma expansio 

econorraca part 1cu 1 arment E· traduzida na elevaç~o d& 

prodw;:ão, ·renda, Etc. Nc Entanto, 5ETia 

extremamente danoso se sua atuaç~o viesse a representar em 

a um processo de crescimento econômico. É licito 

considerar que uma boa 01-g:aniz:ação financeira não produz o 

crescimento, mas sua ausinci:a pode preJudic~-lo. 

Em suma, o sistema i'inancein:l--in-stitucional pode· 

atuar como um dos de-te-rminantes ou um not·teador de um 

çq~ocesso de ctwesc imen to econômico; noutro sentido, pode 

atuar como elemento bloqueador do dinamismo potencial de um 

processo de:- acumulação, em tel-mos, por exemplo, de ausência 

ou insuficiincia de ~inanciamento a proJetos de expansão 

produtiva. Recolocando a problem~tica, i usual admitir-se 

que:· nas economias atrasadas economicame-nte há um movimento 

circula>~, explicitado em dois fatores que inibem o 

crescimento econômico: a impossibilidade de elevação da 

taxa dE poupança, dado o baixo nível de renda. ao lado do 

4 " GtlR1.E'l', John S. Estnrtura Ejnanripta s lirs:arrnllp Erooóajrn Buenos Aires: ln;tituto 
Torcuato di Trna, 1968, P. 75. 
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reduzido mercado interno, que, por sua vez, não estimula 

novos investimentos. Portanto, haveria necessidade de 

aumentar a taxa dE poupança-investimento, requerendo do 

set o1~ financeiro a ruptura do circulo, através do avanço e 

canalização dos rt-cursos mobilizáveis aos 

setores/atividades que apresentam maior dinamismo e 

potencialidade, do ponto de vista do crescimento econ8m1co. 

Um enfoque particular desse tema trata do caso 

das naç5es subdesenvolvidas, ou mais atrasadas em termos 

econômicos, e adotando esse enfoque o estudo da CEPAL 

coloca ;,., SE9U int E advertência. 

ensina1· que, exceto quando s~o expressamente criadas 

instituições financeiras 'desenvolvimentistas' sob controle 

do setor p~blico, dificilmente um pais Pode resolver os 

problemas de transferência inter-setorial (ou espacial) de 

recursos para os setore-s mais atrasados ou Para novos 

setores ou regi5es, através do dese-nvo1vimf.:nto espontâneo 

de seus intermediários financeiros''• 

Como j' assinalado, a atuaçio dos intermediirios 

financeil-os est:á associada ao mecanismo de mobilizaç:~'io dE: 

EXCEdEntes financeiJ-os, norteada por 

consubst anc: iados no t l" inôrnio rentabilidade, risco 

.. CEf'AL, OP .cit., pg ±e9 



liquidE::=:. 

atividadE 

Do pord:c de: vista. ope-naciona1, 

med i:adon:' no chamado mercado de 

essa é uma 

fundos de 

smprést 1mos" 

destinados 

Promovcndc as transferinc1as 

a cobertu•-~ dos déficits financEiros. Numa 

economia capitalista, por sua VEZ, as empresas financeiras 

enquanto empreendimentos empresariai~ - devem ter sua 

atuação demarc:ad?, pelo obje:tivo de maHirniz:ac:ão dE 1uc1~os et' 

pow· cause, são o1-i2ntadas pelo mercado 

Em aos mais atrasados-. 

ou em vias dE desenvolvimento. evidEncia-se 

uma tese segundo {;!_ qual, ao lado do segmento das 

instituiçÕes financeiras privadas, torna-se indisPensável a 

criaçio de instituiç6es financeiras oficiais de fomento que 

atuar voltadas à sollu;::ão dos proble-mas de 

transferências inter-setoriais ou inter-regionais de 

recv:rsos aos setoTe-s ou regiÕes de maior 

econ6mico relativo 

atraso sócio-

A questão, como fica c1aro, bifurca-se em duas 

proposiçÕes de cunho nitidamente ideológico: a estatizaç:ão, 

quando se admite que o Estado dever ia adotar uma 

intervençio direta na economia. determinando e e-vocando 

para si a exPloração de alguns setores, segme-ntos ou 

atividades econômicas e, em particular no casa do setor 



financeiro, conduzindo e orientando o financiamento ~s 

prioridades previamente def1nidas. Versus a 1 ibe1·a.1 idade, 

quando se defende que, por haver uma ordem natural para os 

fatos econômicos, devE prE·va.1 ecer a livre iniciativa ou o 

livre jogo da co"corrincla, vigorando a nio interve-nção 

estatal ati mesmo na área do cridito e f1nanciamento de 



SEGUNDA PARTE, 

SISTEMA FINANCEIRO DO BRASIL 



Capítulo I 

A FASE PRé-REFORHA 

''No mErcado financeiro brasilEiro ~ prec1so 

primeiro criar o fa;·o2sb2 pa;·;:, de:pois mandax os xETife:s". 

DB1fim Netto 



Bn:si 1 

A evoluçio recente do s1stema financeiro do 

reg1stra um marco institucional da maior relevincia, 

rcçresentadc pela profunda reforma estrutural 

dos :õl.n os 60. Es-sas transformaç5es Podem ser 

caracterizadas como inerentes ao propr1o desenvolv1mento 

financeiro capitalista contemporineo, 

~ necessidade de alteraçâo no p-adrão à€: financiamento d::;._ 

economia brasileira. 

per iodo anterior esse reordenamento 

in·::;.t ituciona1 nio assinala grande e mesmo 

importância de- s1gnif1caç:ão, do sistemet_ 

financeiro brasileiro. Como seria de se esperar, a 

intermediaçio financeira institucional, resPonde 

aos >E'quisitos e exigência<s das atividades econômicas em 

geTal, e particu1arrru:mte daquelas relacionadas à e-sfera do 

financiamento. Vale dizeY: seria praticamente impossível a 

convivência de uma estrutura organizacional financeira 

sofisticada com uma estrutu•-a produtiva de um país marcado 

por expressivo atraso econ6mico relativo. 

As primeiras instituií;::ões financeiras sursidas no 

Bras i 1, ainda no s~culo XIX. foram os bancos comerciais 

(casas bancárias), fundamentalmente 

atividades 

atendiam 

urbanas, em virtude: 

as 

das 



c:;:n-act e1· í st i c as E>strutur:ais economia brasilE:irll da 

época. econômicas predominantes nessa fase-· 

estavam ligadas aos setores primár1o e de exportação, 

portanto n~o exigiam mecan1smas de financiamento com maior 

de especializaçâo. a1ci-m de contarem com outras 

instituiç5es de apoio financeiro e de serviços, tais como: 

comiss~xios, casas de importação/exportação, 

etc. Assim, a rede banciria comercial existente atendia 

satisfatoriamente ~s necessidades ae cridito da economia. 

A primeira instituiçâo de cr~dito do Pais, c 

Banco do Brasil, teve sua &utorizaçio de criaç~o expedida 

em i 808 4
", e os bancos comerciais de iniciativa privada 

começaram <:< surgi\" nas principais cidades brasileiras 

somente a partir de 1838. Até meados do século XX o sistema 

fi;;ancei·ro brasileiro manteve uma est)·utura bastant-e 

simples, pois praticamente se resumia a um sistema bancirio 

comercial. Do ponto de vista da liderança institltcional, 

cabe destacar que o Banco do Brasil teve uma certa atuaçio 

como coordenador e fiscalizador do setor 

decorrência de sucessivas medidas adot.adas pelo GoveTno, 

notadamente a partir dos anos 20_~~ 

0 Ati meados do século XIX o Banco do Brasil foi virüs vezes extinto r rt:Hiado, inclusive:, t:l 
alguns caso-s, por processos de fusão coe outro baiico. Para 1aíores detalhes, ver: MELO 
FR/íHCO, Afonso Arinos de & PACHECO, Cláudio. História rlo Banco do BrasjL Rio de Janeiro. 
Art enova . 1973 . 

46 Dentre as princiPais ti!dídas deshtalll:-st. a criaç;ã-o da Carttira de Redescontos e tia 
Inspetoria Geral de Bancas, ea 19êL a atuação efetiva do Eanco do Brasil coao agentt 

91 



A necessidade de instituir no Pais um organismo 

cem estrutura capaz de exercer, sobn.::tudo, uma 

reguladora do sistema ficou evidenciada principalmente com 

a grande expans~o da ,-ede bancdria, no inÍcio da d~cada dos 

40"1'- Essa necessidade também era coJ"l"Oborada pelos 

compromissos assumidos pelo Brasil na Reuniio de Br€tton 

Woods, em i944, quando foi re.:comendado que os governos 

deveriam Providenciar B. criação de um organismo cujas. 

funç:Õ.e:s, as um banco cent r a 1, 

possibl.litassem "' ut i 1 izar;:ão de instrumentos na á r e;;_ 

monet~ria-financeira, em E:'Specia1 para combater processos 

inflacion~rios e controlar mais eficientemente o sistema 

cambial - o quo:;: se tornava indispensávEl 

transforma;;ões ocon~idas na economia mtmdia1 

Assim e que, i945, foi criada a 

Superintendincia da Moeda e do Cridito <SUMOC)u, com todas 

as faculdades de um banco central, que deveria prepa~ar a 

organizaçio deste e desempenhar as funções respectivas ati 

.. 

hnanc:eiro do Governo, quando coaeçou a coletar impostos e tributos, efetuar pagatentos e ser 
depositârio do Tesouro Nacional. <tpÓs 1930; a obtenção do •onopóho das cocpras d~ câsbio n 
todo o Pais, em 193L a criado da Caixa de Mobilizado Bancária; a c:ria.ç:ão da Carhira de 
Crêrlito Agrícola e Industrial !CREAU, n i93S; e finalar:-nte e-; 1944, o estabeleciaento da 
Laixa de Hobili:zaç:ão e Fiscalização Bancária, através da qual o Governo passava a fiscalizar 
as instituições de crédito e a acompanhar stu cosportaae-nto. 
A re-de bem:âria do Brasil praticaaente duplicou entre 1940 f 19-44, quando surgira• cerca de 
H00 novos estabeledaentos bancários, d. IllMEC. Banco Comercial. Rio de Janeiro_ i972 E 

Editora Estrela A1 ta. História das Instituit:Õgs finanairas g sua Contrihuidío ao Pro:m:sso 
f.coaôm:icc das f'aWP.L São huio. i97E. 
Decreto-lei nQ 72?3, de 2 de frvmriro de: i94~L 

1! 



sua implantação. Com efeito, em "SLla 1ei institucional 

encontram-sE-: não só as normas gerais para o controle do 

mercado monetário, como tambJm provid&ncias relativas ao 

futuro Banco Central 

E o Banco do Brasil 

do Brasil. A partir de entâo, a SUMOC 

pass-Bxam a desempenhar em conjunto o 

papel de banco central. Contudo, a nível político, a 

criac*o da SUMOC vinculava-se muito ma1s ao objetivo de 

estabi1i:zaç:ão 

significativas 

da economia, não t 1·azendo modifica;;:Ões 

ao setor financeiro, particularmente em 

funcionamento Vale dizer, o 

sistema financeiro brasi1eiro, no que se refere à atividade 

de fundos ou recursos financeiros 

int ermed iaç:ão institucional manteve-se: 

praticamente o mE·smo que vinha ope,~ando antes da criação da 

SUMOC. 

Cab~ sublinhar que no período de vida da SUMOC, 

a economia brasileira passou por 

profundas transformaç5es, em especial na estrutura do seu 

apare_lho prod:ut ivo. Ao longo desses anos, o processo d1:2 

substituição importações foi in t E.'n si f i c ad o, com 

substancial aumento da produçio interna de bens de consumo 

e bens de capital. Por outro lado, nio obstante o 

ponderável n0mero de estabElEcimEntos de crédito, o 

sistEma banc~rio ainda nio estava devidamente aparelhado 



para desempenhar o papel reclamado peJo est,gio da economia 

brasi1aira Assim, as mudan~~s n? 

novo,;, mecanismos-, instituc1ona1s no camPo d;;_ 

intermediação financeira A de 

financeiros par~ cr~dito de mid10 e longo prazos tornou-se 

tanto Para o PÚblico como, E 

PTincipalmentE, para atendimento de empresas privadas, em 

particular as que j~ estavam produzindo artigos duráveis de 

consumo em 1arga escala. 

Nio resta dJvida, em primeiro Plana, que os 

mecanismos financiamento inerente-s aos bancos 

comer·ciais, com base na captação de depósitos a vista, não 

são adequados ou suficientes ao atendimento de um Pl~ocesso 

acr=:1erado de ind\..~strializaç:ão. Tal es-quema de financiamento 

ressente-se de suporte financeiro apropriado a esse tipo 

característico de crédito. Ademais. no caso bra-sileiro, as 

dificuldade.<s cresciam na proporção em que: se aceler-ava <:<. 

inflação, posto que era ilegal prat icax taxas 

superiores a i2X ao ano. alim de nio ser permitido referir 

qua 1 quer open:u;:ão creditícia em moeda que não fosse: a 

._, Et Hn-s dr i'4b o Stwerno cositoo da po--ssibilidade de reforaulaç:Ões no sishli bancário, 
Chegando a ser elaborado ua projeto de refor.a qu€ Previa entre outras eedidas: a criacio dr 
u• banco crntnL dr UI banw hipoted.riD e de 111 banco de investilento, ficando o Banco do 
ftrasil cot funcão CQII!lnentar {at~W~do basicaae-nb cot depó-sitos e descontos} e o Sanco 
Central tot o IOOOPtHio de nissiu de papel-Jotda e OP--e:rades cubiais. toa excedo do &afiro 
CentraL as denis in-stituições teriae UR participação estatal de 5el a srus r~ertivo-s 
capitais. 



naciona1s.. Por conseguinte, Gua1quer taxa inflacionária 

superior ao limitE da taxa de juros legalmentE imPosta 

inviabilizava as opErações de 

€!11 atl.VOS financ2iros. 

havia possibilidade de se concret1zar um processo v1~vel de 

acumulação mob i 1 iza.ção f inance: i o-a, 

ausÊnci;; de base instituciona1 

taxa de juros referido pela legislaçic é puramente nominal 

E quE. al~m do mais, na época de promulgaçio de tais leis, 

c País ainda nio se defrontava com problemas acentuados dE 

inflação Nessas condiçÕes, c limite nominal de 12% ao anc 

correspondia a uma taxa real que provavelmente não causaria 

maiores problemas para o funcionamento do mercado de fundos 

dE empréstimo. Todavia, na medida em que os índices dE 

inflação alcançavam patamares cada vez mais elsvados s-

a taxa nominal t\·an sformava-se:-

numa taxa 1·e:al crescentemente negativa, com efeitos 

prejudiciais ao mercado financeiro. sm especial no campo da 

captaçio de recursos de midio e longo prazos_ 

dessa ps-Tspectiva, as instituições 

financei n;~_s, notadamente os bancos comerciais, usavam 

e• "lei da Usun'', Dtcrdo nR 2Ebêb, dt 7 át abril de 1933, cujo artigo iº esta.beiete- que "i 
ve-dado e será punido nos tersns da 1-ei, estipular u quaiswer contratos tUi.S de juros 
sUPeriores ao dobro da hxa legar {a hn le-gal foi coov€ndonaóa n t.l ao ;;.no, pe-lo artigo 
itóe. do Côdiyn Civil/, e ''Lei da Cl~II:Suh. Wrow, Decnto n2" 235tL de 27 de nawlilro de 1933, 
oode está e~rtsso 1i\it M- rJPréstiws rnlindos no Irrasil nio pode~ E"Stipular o pa,a.tnto u 
~outra aoeda qut não stja a corrente, PElo seu valor legal~, 

!li 



alguns artificias para eliminar ou contornar as limitações 

impostas pela Lei da Usura, como por exemplo, a cobrança d~ 

juros "por tora", estabel!Z'c:imento de: comissões bancárias, 

exigincia dE saldo médio em conta vinculada, Etc. Alim de 

encarecerem bastante o custo do dinheiro, muitas 

esses artifícios nio podiam ser utilizados em OPEraç5es de 

prazos mais longos, inexist&ncia de recursos 

de terceiros, dada a baixa rentabilidade oferecida nas 

capta~5es <de modo geral depÓsitos a prazo fixo>. 

Uma das iniciativas do Governo para atenuar o 

foi a criaçio do Banco Nacional do Desenvolvimento 

Econômico <BNDE)~ 1 • em 1952, com o objetivo de suprir o 

financeiro com crJdito de m~dio e longo pr.s.zos. 

Seria, na verdade, o mais importante meio instrumental da 

política econ8mica na campo do financiamento. dispondo 

inclusive de fundos oficiais específicos criados para esse 

fim. Contudo_, durante vários anos o BNDE se especializou na 

concess~o de financiamentos a projetos de infra-estrutura, 

f::i.cando o seto'r produtivo p1~ivado nas mesmas cond iç:Õe:s 

'51 O liNDE -foi -criado por recotJenda;:ão da Comissão H:ish Brasil-Estados Unidos, pela Lei nQ 1628, 
de 2~ de junho de 1952. hrsterioreente, sua denoain:adio foi alterada para Banco ttacional dE 
Desenvo!vi1ento Econômico e Social fBNDES). 

$1': Ver, ness€ sentido, lESSA, Carlos_ Guiaze Anas de PalWca r:rnnâcica Campinas: Cadernos 
llii!Ci\!IP n2 ~, !975, 
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Nio resta d~vida dE que, com a atuaçio do BNDC. 

um substancial avan;o n;; 

G~ concessic de ftnanciamentos a granaes 

2mpreend1mentos. lipados aos setores de 

transPortE e energia - os do1s setores que recebiam ma1or 

atençic por partE do Governo na ~peca Além do mais, 

irn~:dsténcia me-canismos, Vl3 

investimento5 do Estado, condicionava o BNDE a financiar 

essencialmente EmPresas p~blicas e autarquias. 

Nesse contexto, os problemas do cridito d€ prazos 

mais 

Principalmente do grande impulso das ind~strias de bens de 

consumo duráveis na segunda metade: da década dos 5~ - e 

assim surgia no mercado um novo esquema de intermedia~ic 

financeira indireta, denominado sistema das '"financeiras··. 

Essas entidades, com a designaçio de Socie-dades de Cridito, 

Financiamento e Investimento, embora tivessem sido criadas 

desdE 1945, desenvolveram-se institucionalmente na segunda 

metade da d~cada dos 50, culminando com a adoção de uma 

regulamentaç.:ão goven~namental precisa e especifica, em 1959, 

que definia claramente seu campo de:· ar;:ão € cond ir;:Ões 

ope:Tac:ionais." Com as financeiras, surgiram novos tipos de 

fartaria nQ 3t9, de mweahro de :1.959, do líinistêric da fuenda. Sobre esse assunto, hi ua;; 
P®licaçia do IBMEC onde, ao ser exuinado o ~Sis.tna de F1nanceira.-s~, consta que .. Estas 
institui,Õ€s (Sociedades de Crédito, fin.nciaaento e lnvestitento) Ji havia~ s1do criadas e. 
1945 {Kota. Decreto-lei o2 7583, c~leaentado pelo de nQ 9613, de 16 de agosto de 1946! 



operações no mercado Tinance ir o (aceites cambiais), os 

quais Possibilitavam realizar e-mpn?stimos 

taxas D~m ma1s elevadas. nio consideradas como 

realidaae, c mecanismo usado corresPondia ~ venda dE letras 

dE câmb1o com altas taxas de desconto, ao estilo de urna 

prefixada €TlVD1Via 

risco, na medida em que nio era 

poss:ive-1 prever com seguranç2 o futuro ritmo da 1nflaçic, 

PrinciPalmente em peviodos longos 

O substancial desenvolvimento das operaç5es com 

aceites cambiais, dada a importincia crescente das letras 

de cimbio no mercado, era um indício de que o sistema 

ou seja, Já não tinha 

fôlego. 

Em suma, pois, essas duas novidades - o BNDE e as 

f1nanceiras -, nio foram capazes de alterar em profundidade 

os marcos institucionais do sistema de financiamento ao 

setor privado, embora consubstanciassem s1nais de mudanças 

nos esquemas vigentes. Assim, o problema crucial. culminado 

obJetivando atender i exPansio da procura de capitais por prazo ~ais dilatado qur t oferecido 
Ptlo sisteaa billcirio~ HMC haras de lnvgstirentp· htrutura g financíaeento. Rio Oe 
hneiro, 1974, p. ZiL Ti.lbÉ11, MJiEIM ahriii que "'As Sociedades de Crédito, financiaaento E 

lnvestiaento tivsraa origtt et ~rados dfrs anos 4t. São tathfa dessa fpoca a concessão das 
r-ri.eiras Girh.íi de :autorização pela stMOC, bes toac os prill€iros C:isposihws legais 
deshntdos a re;uhnntí-las~ ülliiEIM, Júlio Shsio Soes de. lts finanp:ifas na Stfaraa do 
jifrc-adc de Capitaís· O §a•ittbo da f'rnü:tn tibguL C.inas; IE:!UNitA!f', Tese de hestradc, 
19~, ,_ <5.) 



nos Pl"imeiros anos da d~c:ada dos 60, estava ligado 

necessidade e possibilidade de financiamento .. tanto ao 

setor privado quanto ao setor pÜblico. O setor privado 

carecia de linhas exte1·nas de financiamento - via sistema 

apropJ·iadas .a então fase 

inflacionária, particularmente aqueles setores que não 

dispunham de (ou que vin~.m esgotados os usuais) mecanismos 

de financiamento com b<õ~.SE no próprio processo 

infl;:~cionál·io. Já o setor p~blico, sem alternativas 

cobrir seus gastos E em sj.tuaçio deficit~ria. 

substancial e inexoravelmente a emissio primária de moeda. 

Com ~;.-f e i to, era imperioso criar linhas de financiamento ao 

segmento privado, principalmente de prazos ma1s longos, bem 

como eliminar ou atenuar os efeitos da inflaç~o sobre a sua 

atividade_; por outro lado, haveria necessidade de financiar 

os gastos pdbliccs alternativamente, suprimindo assim. um 

dos focos básicos da prÓpYia inflaçio, de acordo com a 

versio oficial" - o dificit governamental 

Em suma, nos anos imediatamente anteTiores ~ 

Redor ma, que correspondem ao período de maior intensidade 

no processo de- industl·ializaçio do Bn~.siL o sistema 

bancirio/financeiro teria sido uma barreira ao maior e 

1!<4 A!i principais avaliações oficiais sobre esse haa estão condensadas ea: EPEA. Situarão 
Jignetária, Credititia e do Mercado dg Cagih.ís. Plano Detenal de Desenvolvi;ento EconÔiic.o e 
Social. Rio de Janeiro. 1966. 



me 1 hor crescime-nto econômico, ou •• economia t~::r ia 

descoberto e trilhado cam1nhos a1tern~tlvos ao prÓPrio 

f:tn;;;..nciamento ou ambos os efeitos_ Vals::: dizer nes-sa 

o sistema bancário pode ser considerado um setor 

estagnado, relativamente ao mov1mento geral 

especialmente se for comparado ao desempenho do 

setor industrial". 

Sobrt o assunto, ver SOCHACZEVSKI, Antonio Cláudio. finanrial and EronQJir fievelppsrnt of 
Bruil 1952-i?ML &iversidade de Londres, Test de Doutoram1to, i9St, {particuhraente o 
Capitulo 5 intitulado "'The financiitl S!1StH fros 1952- to 1%1"'L 

li! 



Capitulo II 

O REORDENAHENTO INSTITUCIONAL DOS ANOS 60 

sistem~ financEiro ~ concebido como uma 

hierarquizada comandada autoritariamente Pe]o 

Banco Central. Ou melhor, não simplesmente de modo 

autoritário, mas paternalista·· 

Bulh5es Pedreira 



Entn2 os anos 1964/67 ocorreu o chamado 

reordenamento institucional, com a introdu;io de reformas 

em diversas ireas, 12ntn:: as quais a bancária e do mercado 

de capitais~ Ao lado das reformas fi-scal, de comlkn:lo 

exter iol-, cont rol .e- de a reforma financeira 

2 tida como a de malor profundidade e 

resultados mais imediatos e relevantes, sobretudo do ponto 

de vista da estrutura dos padrões de acumula~io•. Atrav~s 

das vârias medidas, buscava-s€, no fundo, e-stab€ 1 ecer 

controle sobre a atuaçio das instituiçÕes 

c:r1ar novos e-squemas d~ financi:amoznto aos setores privado e: 

pUblico, assim como ma i O\" 

flexibilida-de ao conjunto do si-stema financeiro, 

possibilitando estimulando, principa1me:nte-, o 

desenvolvimento da interme-diação não-bancária". 

Embora a reforma (como esperava o 

Governo) nio tenha contribuído decisivamente para elevação 

56 Lti n~ 459"5, ár 31 d~ dezeabro de 19M:, I!Ui! íntrodll.ZÜ! a !(!?torta. hnciria e organizou o 
Sist-es financeiro Kacional, e le:i n.9 4728, de 14 de ju.lho de 196S, que estabdec.eu as 
principais dire:triZ€s rara o funcionaaent~ do Mercado de Capitais. 

s'f Ver 1iDURA DA SILVA, Intertediuãn Eínanrein no Brasil· firigen<: Estrutura r frohlpps. Sic 
Paulo: fEWIF'UUSf', 1979. 

$8 Dis tadan~as institucionais- ni-s i~Portanh:s, n-sultantes do conjunto das ntms e-didas, 
-dfitacu--st. a tnnsfor~ado do Conselho da S!ltOC no Conselho l'ionetário Hacional; a 
transforaa~io Ga PrÓPria SUKOC no Banco Central do Brasil <BACEMJ, e ainda a cria~ão de novas 
instituições e instrusentos financeiros. As instituições financeiras forat definidas 
irsalaente (lei 4595/b4l tOlO ~as pesSDas jurídicas pUblicas ou privadas, que tenha. toto 
atividade prim::ipal w ace-s-sória a colrta, interlie"Ô:hdo ou: a.plica;:io -de recursos Hnaoceiro-s 
prÓpriO$ ou át te-retiros, et aooi:t ouional ou estn.ng:eira, e a custódia de nlor de 
pr-OPriedade de te-rceiros~. 



substancial no volume de poupanç::a5', ou tampouco tenha 

p~rmit ido (ou tornado mais eficiente> a mobilizaçio de 

financeiros ou fundos disPoníveis para empristimos 

E financiamEntos com efeitos reprodutivos, Ela propiciou a 

diversif1caçio e intensificação da intermediaçio f1nanceira 

no Vale dize:r, as reformulações resolveram, ou 

muito mais o lado das aplicações em ativos 

financeiros pm- parte dos pomnadoi-es potenciais de recursos 

E Prontos ~ valorizaçio. Estava, portanto, aberta 

a possibilidade de acumulaçio estritamente- financeira. com 

base na aquisiçio E negociaçio de títu1os de renda de 

v~rias origens e diferentes e-xpectativas de ganho futuro. 

No bojo das re-formulações, uma das inovações mais 

importante-s, e-m p:axte- graça-s ao seu pn)prío ineditismo, foi 

o instituto da correção mone-tária. Sua utilização estava 

inicialmente- ligada a problemas quase que ex c 1 usi vos do 

setor mas, de-ntre os ap e-r f e- ii;: oamen tos 

s,. "F'ouva.nt:a.~, acrui. signHicaria apenas excedentes orçaeotârios n 11ios das tbuadas unidades 
da disp-êndio swtrravitárias, não ii.Pena-s livres à valorizado, aas canahzáve:is e articuladas 
coe ns investiaentos produtiws. A esse rr~eito, TAVARES ahna que ~pela j>rÓprii dinilica 
do processo de exn.n;ão e• curso, a ôrbita hmL."lreira está ganhando uaa autonoti-a nlativa, 
que $1Õe e• risca a aanu:te:ntio dr Ullii taK~ dr acuauhtio, 5.€1 haver contribuído ati o mente, 
d~ foraa decisiva, para UI auJ:ento da taxa global de POUPança interna da ec:onOI'ia. Desde 
ando, parte dos argu.entos apologéticos sobre o desenvolvilento do arreado de capitais e sua 
influência no awtento da taxa real de pnupanç:a:~inwstill€nto, Aeroecooôaica, não tEJ recebido 
apoio da ExPeriência concreta~ <TAVARES, Haria da Conceítão Da Sutstituicão dt I~articões 
ao Capitaiim financeiro. Rio de Janeiro: Zahar, 4! ed., 1975 1 p, 233!. 

~· EJ sinttse: triatio das Obriga;Õts Rrajustiveis do Tesouro Nacional tORTNJ; ap1ltatõrs 
correti~Jas e:a débitos fiscais e• atraso e atualização dos valores -de itens cootábe:is: 
patriaoniais das ttPrtsas, para tfe:ito dr câlcuio do !aposto de Renda, 



postêTiores, foi estendida ao setor imobi l iáxio (Sistema 

Brasileiro Poup:s.nç:a E Em;:::-r€-st:i.mo) s, nt. .. Hr segl\ndo 

momento, generalizada no imbitc bo m2rcado flnanceiro-

cnzd i ti c i o interno .. Em . . 
Sln~ese, paxt i r do seu uso 

g&n€Ta.1izado, o 1nstituto da correçic mone:tir1a v1r1a a ser 

o pretenso instrumento capaz de: eliminar um sem n~mero dE 

distorções no camPO das finanças pUblicas 

intermediação financeira instituc1onal Era, pois, :a raiz 

do esquem& geral de indexação da economia 

Do ponto de vista de sua organização, o setor 

financeiro passou por marcantes alteraç5es com o mencionado 

institucionc,l Altera-se, exemplo, o 

n~mero e o tipo de instituiç5es financeiras que passam a 

compor o sistema financeiro. 



TABELA I 

NúMERO DE INST!TUICõES FINANCEIRAS EM FUNCIONAMENTO '•' 

Final de Ano 

---------------------------------- ---~--- ---------- ---------
INST ITUIÇoES i964 1974 1984 
-------------------------------------------------·------ ----
Bancos Comerciais 336 i09 iii 
Etancos de Fome:nto<t>' 4 j4 i6 
BancoS de Invest ~ment o 4i 39 
Caixas Econômicas(c) 26 6 5 
Financeiras i34 i 50 H2 
Soe. de Créd. Imobi1iâTio 46 74 
Assoe. de Poup. e Emprést. 36 i2 
Empresas de "Leasing" ~' 

~o 

FONTE, Relatórios do Banco Central do Brasil, 
números. 

i03 
i5 
44 

5 
ii2 
70 

i 
56 

diVE:l"SOS 

Foram selecionadas apenas as instituiç5es financeiras 
creditícias (financiadorasl. 

'., 
'd, 

Fedenüs <BNCC, BNDES e BNHJ e Estaduais. 
As Caixas Econômicas Federais foram unificadas em 1969. 
Este dado não é disponível após 1987, quando foram 
instituídos e começam a open-ar os bancos mtiltiplos. 

A composição do quadro institucional anterior i 

Re:t'o1~ma, com a predominância de bancos comerciais, foi 

bastante afetada1 sobretudo nos primei1·os anos após a 

implementação das medidas Yeformistas, a paxtí;· do 

surgimento e prol i fenu;:ão de institui~ães com novas 

especificações e funções. Destacam-se, nesse- particular, 

duas grandes novidades: a criação de um sistema de cridito 

espe-cializado no atendimento ao set m· das empresas 

produtivas, a partir das regulamentações dos bancos 

de investimento e dos bancos estaduais de 



dessnvolvimento~ 1 ; e a institucionalizaç~o do sistema 

financeiro da habitaçio, envolvendo, afora o próprio Banco 

da Habitação 

tais como as sociedades de crédito imobili~rio c as 

associa~6es de Poupança e emPristimo. Além desses casos, e 

no PE.TJ~odo mais regulamentado o mercado d€ 

"le:a~;ing", através de legislação especifica aplicável às 

empresas de arrendamento mercantilfl. 

gueda no n~mero de estabelecimentos 

bancários imed i:at :s.mente após 

re-sulta do acelerado processo de fus5es e 

então incentivado pelo Fato 

semelhante ocorreu no segmento das companhias de cridito, 

financiamento e investimento, mas segundo um P\~ocesso sem 

idintica regularidade e de natureza distinta em relaçio ao 

caso anterior, porquanto várias financeiras transformaram-

se em bancos de investimento logo apds sua criaçio, 

1966 Nos anos mais recentes (pÓ-s-1981) esse movimento 

a 1can~;ou e eliminou a ~rea das associações de poupança E 

6 t Os bancos de investilllento -fora• criados e regubaentados p~lo Arti9o ê9 da lei nQ 4728, de i4 
de julho de 1965, e pela Re-soludo nQ Ul, de 18 de fevereiro de 1966_ Os bancos de 
desenvolvi1ento foras regulalentados pela Resolutão nQ 93, de ê5 de junho de 1968, 
coAPlezentada pela Circular nQ iêS, de 16 de iunho de: 1969-. 

~l!" D BNH -foi triado Pela Lrí nQ 4380, dr ê:i de :agosto de 1964, co• o objetivo especifico de 
ditinuir o déHcit habitacional brasileiro, que, alêl de assusir grandes prop-or,Õ!tS, 
aprrsenhv~t ua notável cresdaento, d. IHEC. Sistna Financeiro da Habitado. lho de 
Janeiro, i97•t 

n Lei nQ ó-&99, dr 12 de seteabro dr 1974, e Resolutão nQ 351, de 17 de noveabro dE 1975_ 

• 



empréstimo, frente aos impasses no 

mercado d~t crédito Aliás, impasses 

atingiram o centro do sistema, culminando com c fechamento 

do prÓPrio BNH. em 1986. 

As modificaçÕes também se refletiram na estrutura 

creditícia interna, no tocante: ao tipo de instituição 

financiadora. Foi expressivo o aumento de Participação dos 

empr~stimos realizados atravis de instituições financeiras 

não-monetárias e, den.t1·o df;.'SSE" segmento especializado, o 

maior crescimento coube ao Sistema Financeiro da Habitação. 

Brande pcarh dfSsas Aff transfora;oru-se n Stl, as quais, por s.eret S/A e, et sua. grilldE 
~aiorii, pertenttrH a c.ongloe~os financeiros, têt telhores condiçõe-s de sUPortar os 
eleitos da crise óa siste-u ~abit<tciooal. 
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TABELA H 

EHPRÉSTIHOS DO SISTEHA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO 

POR EMPRESTADORES tlNAIS 

-----------------------------------------------------------
INSTITUIÇÕES i964 !974 1984 
-----------------------------------------------------------
fl"-IH;;Q~ Co:m~r!;üd~<- .... > il.6.....í'! 5.L...i 3.l3...A d.i-5 
T E Não-Monetária-s .1..1....li ~ MJ ~ ' 
Financeiras 5,6 i2, i 8,8 3, 7' 
Bcos de Investimento ii,0 9,6 7,0 
Sist. Financ. Habitaç:ão<b> 3,7 i7,9 30,2 39,0 
Bancos de Fomento<c:J 4,5 6,4 !2,8 8,5 
Outros<a> 0,2 L5 0,2 0' i 

TOTAL 100,0 100,0 !00,0 i00,0 

FONTE: Boletins 
números. 

do Banco Central do Brasil, diversos 

Inclusive: Banco do Brasil. 
BNH O:iquido) + SCI + AF'E + Caixas Econômicas (Federal 
e Estaduais). Em 1964~ dados da Caixa Econômica 
Federal. 
BNDES (liquido) +Bancos Estaduais de Desenvolvimento. 
BNCC +PIS <a partir de 1971). 
Após este ano, este tipo de classifica~ão institucional 
não faz sentido, Pela inclusão dos dados dos bancos 
múltiplos. 

Antes da Refot~ma o Sistema Bancá1·io Comercial 

respondia, em m~dia, por 90% da conce-ssão dos empréstimos 

do sistema financeiro ao setor privado da economia. Nos 

anos atuais, a situação se altet·ou e- as instituicões 

financeiras não-bancárias ostentam percentuais 

participativos majm·itários de cerca de 60% em média. 

1!4 



do alcance das novas possibilidades de endividamento, 

::.tssociadas às. unidB.des familiar·es, com o crédito ao consumo 

(Junto às financeiras) e- com o cridito imobiliário (junto 

ao -sistema BNH), empn::sas privadas, com o 

financiamento de médio e longo prazos (junto ao sistema 

BNDES e ao segmento dos bancos de investimento)_ 

Cabe sub 1 inha1·, logo, que a perda de 

importincia da atividade de cr~dita tradicional dos bancos 

comerciais, tanto e.·m relação à estrutun,,_ de: captação, 

quanto - e princiPalmente - a cancessio de empristimos e 

financiame-ntos, não implica sua perda de importância 

enquanto instituiçÕes de cnídito latu -ssnsu, inclusive- e 

sobre-tudo como unidade-s de acumulação de capital 

financeiro, devido à sua diversificação e conglomeração. As 

instituiç5es nio-monetirias, em sua maioria, foram criadas 

ou posteriormente abson1idas pelos bancos come1·ciais, e 

POI"tanto nasceram ou se tornaram coligadas a conglomETados 

financeiros. 

conglomerados, 

Assim, na condição de cabeças dos 

os bancos comerciais passam a expandir-se em 

todas as possibilidades dos mercados institucionais, agora 

sob a configuraçio de um ~nico bloco de capital - o grupo 

bancário-financeiro, conforme será detalhado adiantE'. 

li\ 



Um ten:ei r o reflexo do 1·eordenamento 

institucional re1aciona-se à composição dos Ativos 

Financeiros emitidos pelo Sistema Financeiro e Tesouro 

Naciona1. Os Ativos Financeiros .• como se sabe, compq:ende:-m 

os Ativos Monetirios (saldos do papel-moeda em pode1· do 

PLÍblico e dos depósitos ~ vista no sistema bancário 

comeYcial) e os Ativos Não-Monetários (saldos de poupança, 

dep6sitos a prazo, letnH;, titulas pÜblicos, enfim, todos 

os ativos f'inanc12iros não conside-nidos fol~malmente como 

meios de pagamento}. 

TABELA III 

PRINCIPAIS ATIVOS FINANCEIROS 

Final de Ano 
<Em Xl 

ATIVOS 1964 !974 1984 1990 

ti co!;;:!: á r: i as .2Z.....a ~ .lJLfl ~ 
Pape: l-moeda em poder do púb 1. 20,9 7,1 2,6 2,8 
Depósitos à vista 71 '3 35,8 8,2 i 3' i 
b!ãa-br.:HlS:t á r l cs z...Jl .5L..i .62....2 .E.;L.i. 
D&pÔsitos dE Poupanç:a 9,9 26,0 !5,0 
DepÓsitos a Pl~azo 2,5 i i, 5 i6,2 15,8 
Letras de Câmbio 4,0 i4,6 6,4 0,2 
Letl-as Imobiliárias 

,_, 
2,9 0,0 0,8 

TiL da Dívida Pública<b> i' 3 i8,2 40,6 22,0 
De:p - <Ncz$) retidos pelo BACEN 30,3 

--------------------------------------------------------
TOTAL !00,0 i00,0 100,0 

-----------------------------------------------------------
FONTE: Boletins 

nümeros. 
do Banco Central do Bras i 1. diversos 

(,.) Em i990 o dado refere-se às Letras Hipotecárias. 
ce» Federal, Estaduais e Municipais. 



No início dos an-os 60 os percentuaiS de 

particiPac:ão dos Ativos Hon1:2tários eram sempre- superiores a 

90X, em re-lação ao tota1 de Ativos Financeiros; nos anos 

atuais o quadro ~ exatamente oposto. Pois os Ativos Não-

Monetários passaram 

participativo. É notável, 

as nzformulaçÕe-s, 

transacionado no mercado 

paxticipac:ão 

saldo t ot a 1 

dos ativos 

emitido. 

assumi1· aquele Percentual 

assim, a transformac:io ocorrida 

em do tipo de ativo 

financeiro, a partir da crescente 

financeiros não-monetâxios sobn;: o 

Grande parte desse-s papéis, 

incorporar cláusula de correc:io monet~ria (prÉ: ou 

ao 

pós 

fixada), cr1a possibilidade de ocorrincia de- juros reais 

positivos. Dentre esses ativos destaca-se cns·scente:mente a 

transaçio com títulos da dívida pdblica, cujo valor, em 

1990, somado aos novos cl~uzados (Ncz$-) confiscados pelo 

Governo, representou mais da metade do total dos Ativos 

Financeiros emitidos. 

Não 

n~-sponsáve 1 

monetários 

resta dúvida 

pela perda d€ 

foi a ace:le:raç::ão 

que o principal fato1· 

haveres dos 

inflacionária. Ademais, o 

prÓprio recrudescimento da in f 1 as;::ão induziu e assoe i ou seus 

efeitos ao tendencial encurtamento nos p1~azos 

institucionais vinculados às aplicações rentáveis. Ou seja~ 

praticamente todos os ativos financeiros não-monetáJ"ios, 



gTadativamente, passaram a contar com maior grau dE 

1iquidez. Associam-se ainda a esse aspecto a obstinada e 

rígida política govel-namental de controle: 

monetária E a autonomizaçio. s~guida do drástico aumento, 

da dívida pJblica interna. 

Em outras palavras, essa ocorrência também 

demonstra a importincia assumida pela ucumulaç~o em termos 

dE ativos financeiros rent~veis 

títulos da dívida pdblica, etc.>, em detrimento dos ativos 

monetários de 1iquidez plena e imediata (papel-mo.Eda e 

depósitos i vista). Quer dizer, os ativos financeiros cujos 

valores são corroídos Pelo cm-so da inflação tornam-se 

absolutamente inexpressivos na ests-utura de acumu1adío 

Ademais, esse: quadro tende a se acentuar 

enquanto aceleração inflacionária junto a 

esquemas variados de aplicações financeiras protegidas de 

desvalorização, os quais, via de regra, são isentos de 

;·isco e, como já salientado, contam com alto grau de 

liquidez no mercado financeiro em geral. 

No bojo das r e for mu 1 ac:õe:s, alguns 

aperfeiçoamentos posteriores ainda merecem destaque: a 

criação dos chamados fundos de poupanç: a compu 1 sÔT i a, 

instituídos pelo Governo com vistas a ampliar as fontes 
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institucionais instituü:Ões 

financeiras oficiais, e os mecanismos de captação de 

recurso~ externos. particularmente na forma de empr~stimos 

em moedas estrangeiras, representarem uma fonte 

alternativa de financiamento direto as empresas, quanto por 

constituirem uma fonte de captaçio de recursos para o 

sistema banc~rio. a serem repassados internamente. 

Com relaçio às poupanças compulsórias, destacam-

S€ o Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) , o 

Programa de Integraçio Social (PIS) e o Programa de 

Forrnaçio do Patrim6nio do Servidor Pdblico (PASEP).~ 

Quanto aos recursos de origem externa~ 

legislação referente: à entrada de capitais estrangeiros no 

f'ai.s, sob a forma de empn~:st i mos em moeda, expn:~ssa-se nas 

seguintes regulamentações gerais: Lei n9 4131, de 3 de 

setembro de 1962; lnsb~uç:ão nQ 289, de- 14 de Janeiro de 

O fGTS, instituído junto coa o seu gestor, o Banco Nacional óa Habitado (JittH), teria coao 
objetivo básico PTOPon:ionar uparo aos trabalhadores, et substituição ao sistna 
inárnintório .até então existrote; é. constítuido por dt>pÓsitos CDIIPUlsórios ea conta. 
vinculada ~e as eapresas, se• exceção, deve:t efetuar aensalaente; alê1 de ser corrigido 
aonetariuente, o Fundo rende juros u hvor do issalariido. n PIS e ti PASEP foru 
instituídos: et1 197t e destinados ao BHOCS cwôs 1974. O PIS é constituído de recursos das 
eapresas privadas, oriundos de usa PfQPDr~ão sobre o faturaaento ou a folha de pagaaentos, 
para posterior distribuição ilOS bendiciâriO'i (eçreg&dosL de acorda CDII suas cotas-partes. 
O PASEP, co. recursos de orign fisuL rtlere-st ao Ubito dos servidore-s pÚblicos, coa 
finalidades illÍlogas à.s do PIS. filbos1 aiéa de: tern: seus valore<i atualizados .onehriuente, 
rende• juros anuais. 



1965 e as Resoluções nQs, 63 e 64, de 21 e 23 de agosto de 

1967, respectivamente." 

Os fundos de poupança forçada, sobretudo por sua 

apresentam níveis de desempenho estritamente 

pautado"S; pe1<:1S f1 ut uaçÕG'S da<S atividades econômicas em 

ott seja_, os valores das arrecadaç5es crescem no 

''boom'' e diminuem nos períodos de crise. Cabe registrar que 

essa é uma fonte inst i t uc i o na 1 de l'e-CU\"SOS com POUC<:\ 

relativamente ao movime-nto dC~. economia 

neste ~ltimo período l'Bces~:;ivo, 

quando reduziu pari com o :aumento 

dos saques devido ao agravamento da crise_ 6T 

Já o quadro dos mecanismos institucionais de 

captação de recursos externos i bastante distinto. o 

endividamento externo total do Bl·asi 1 Cl"escet..< ostent:.ando 

uma taxa m~dia de pouca mais de 20X ao ano desde a fase do 

mas a Partir do início dos anos 80 a taxa anual 

caiu vertiginosamente, para menos de 5%, em média. O total 

" A Lei nQ 4131 orienta globalc~nte a politica sobre capital estrangeiro no Brasil, 
particulanente as tomadas de empréstiows diretas pelas fliPfl!Sas internas no ~rercado 

financeiro internacionaL A Instrudo nº 289, j;i revogada, possibilitava, toa b~l;kitos, a 
contratação de eapr€stiaos externos e; e~da, direh.l€nt€ rntre raprtsas de exterior r 
e;presas do Pais. As Resoluções nQs. 63 e 64, Por sua vez, Pl::flite:a aos bancos co1erciais e 
de investimento e ao BNDES a obten,ão de esPrésti~as ea moedas estrangeiras a sere2 
repassados internaaente à-s upresa.s 

67 Vu: TEIXEIRA, Hatenres Guiaarães & CI!HRA, Han::os Antonio Macedo. f'adrãa de finaacjaaeata da 
Ecoo-w:ía Bn;;ileira: Eypludo g Estrutura. São Paulo. IESF!fUNDAP, 19%. 
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da divida, que já era cerca de 90 bilh5es de ddlares em 

!984, alcançou aproximadamente 120 bilhÕes de dô1ares em 

fins do ! 990 do endividamento, POl~ SUa V€:."Z, 

sofreu substancial alteraçio. principalmente como reflexo 

dt! decisões politicas internas associadas as difeTentes 

conjunturas do mercado financeiro internacional " 

A mais significativa alteraçio estrutural do 

endividamento externo brasileiro ocorreu na primeira metade 

da década de 70. Os empréstimos em moedas estrangeiras, por 

exemPlO, pouco mais de 1/3 da divida total !969, 

dobnwam sua pal-ticipaç:ão desde meados dos anos 70 até 

!990. Nos dltimos anos, a estrutura básica vem-se mantendo, 

embora ji nio seja mais significativo o crescimento da 

participação dos empréstimos em moedas estrangeiras. Dentro 

desse item, torna-se OPortuno sub 1 inhal~, destacam-se a.s 

tomadas de empréstimos via Lei nQ 4i3i. 

As ope:raç::ões amparadas pe:·la Lei nQ 4131 ~ por suas 

características, são realizadas preponderantemente Por 

filiais de empresas multinacionais ou empresas estatais, 

do tomador de recul~sos. Já pela mecânica da Resolução nQ 

63, os l~ecursos são captados Por instituiçÕes bancárias no 

"' lhr: TEIXEIRA, Nateres Guinrâ~ ... 0 Sishsa Financeiro do Brasil e o Capital Estrangeiro .. 
in Revista fshid® EmnÕJjms, 14{1}, i9S4. 
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mercado internacional e repassados no mercado interno. Em 

ambos os mecanismos, como se Pode· prever, grande· nUmero das 

intern?,s, :a.o nível m1cro, foram financiadas com 

recursos oriundos do exter1or, embora se possa afirmar, ao 

nível macro, que a divida externa brasileira teve um 

caráteT essencialmente financeiro; ou se,.ia, não havia 

neces-sidade da ch.amad~, poupança externa para financial-

nosso crescimento•". Em aditamento, llffi fato corrobora a 

natureza da prcipria dívida externa brasileira. boa parte 

dos recursos tomados no exterior. contabi lmente, estão 

congelados no Banco Central do E!rasil, na forma de 

Depósitos Registrados em Moedas Estl~angeiras"•. 

Em linhas gerais, 

financeiro brasileiro visou proporcionar um novo Padrão de 

financiamento da economia, especialmente mediante maior 

diversificação dos intermediários financeiros, exPlicitada 

sobn:~tudo nos novos esquemas € formas institucionais de 

captação interna € externa. Desse Ponto de vista, a mais 

importante: dinJtriz da Reforma dos :anos 60 foi a 

especializac;ão institucional. o modelo de sistema 

f inance:i r o especializado, na verdade, teve sua 

"" Ver nessr untido, o tnbalho dt CRUZ, Paulo DlvidoH das Chagas. Dúdda Externa e Pnlítjra 
EcooÕt;ica· é Exnriênría Brasileira m:s Anos Setenta. Sio Paulo: Brasilie:nse, 1984. 

7
• As referências legislatôrias pertinentes são a. Circular nº ZJe, de Z9.e8.74, relativa aos 

bancos rnassadores, e a Resolu;io n!:! 43Z, da 2'3.&6.77, relativa às E'JIPresas tllllidoras ea 
genl. 



irnp lementaç:ão justificada por ser considerado moderno, 

dinâmico e eficiente, tendo em vista a referincia do mundo 

ca!:dtal ista avançado, Part" i cu l arment: 

ame-r i cano Sendo assim, um forte argumento usado pelo 

Governo foi o dE que o entio sistema banc~rio brasileiro -

basicamente constituido por bancos comerciais 

arcaico, ineficiEnte, e 

simplesmente à margem do projeto de Reforma. 

era 

ficaria 
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Capitulo III 

A HATURACÃO E REVISÃO INSTITUCIOHAL 

"Dunwte: inflacionário c investidor 

somente aceita operaç5es de curto prazo e a remuneraçâo a 

ma1s próxima possível . ) A Incerteza econ8rn1ca afasta a 

Poupança de empreendimentos de longo prazo''. 

Octávio Gouveia de Bulhões 

''Tudo converge no problema de liquidez, tudo é 

convertido em ativo líquido automaticamente e com isto~ 

~mpossível dar cr~dito a longo prazo e orientado para 

setores prioritirios. Nio temos instrumentos de crédito 

para financiar os projetos de investimento''. 

Mar ia da Conceição Tava1·es 
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' 

i. Os Impactos Sobre a Intermediação Bancária 

co sistema banci1·1o tambem 

se altErou apos o Clt1o EYpansivc ~mediatamente postErlor ~ 

c 

do comPortamEnto dcs 

e financ:amentos concedidos, e nít:r.d&. SF2 

di? economJ. a, embor;:;;. 

Cabs consiaerar, o Procuto Interno Bruto 

<PIBJ 

estoque. Senoo assim, o PIB, 

varia de acordo com o c1·escimento 

em tel-mos 

físico da 

produção; jJ os empristimos variam tanto pelo cresc1mento 

1 i qui do da.s concessões quanto pela :acumu1adio dos saldos 

v in c enti os . Ademais, no caso brasileiro, os empréstimos sio 

corrigidos monetariamente. Do exposto, uma estagnaçio ou 

aecrescimento no salco 6e empr~stimos rea1s caractel-iza uma 

situaçio de bastantP pravidade, tendo em vista os efeitos 

sobre as atividades econ&micas em geral As opera~5es ae 

crédito, como JB sublinhado. sic (ou aeveriam ser) as mais 

relevantes no contexto da meaiaçio 

períodos de estagflação 

banc~ria, sobretudo em 



GRÁFICO I 

ÍNDICES REAIS DO PIB E DOS 

EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO'•' 
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FONTE: Relató1·ios Anuais do BACEN <vários númeTos). 

AtÉ 1979 os valores dos Empréstimos 
concedidos ao Setor Pl- i v a do. Os 
deflacionados pelo IGP-DI. 

corn~spondem aos 
valores foram 

A diminuiçio ou o nio crescimento real do saldo 

de empn:€stimo-s, em termos absolutos, antes de mais nada 

represe-nta uma desaceleração da atividade banc.âria, 

justamente a nível do indicador que cat·acteTizaria sua 

Primordial funçio econ&mica. 
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Mas, 

impactos negativos nos resultados operacionais do setor 

tal não ocon·eu. Em n:laç:ão à fase de f..:stagnaç:ão 

mais longa, por ex-E.>mP1o - de 1979 a meados dos anos 80 

um fato interessante relacionado ~ origem do 

lucro banc~rio. As margens de 1uc;J-o, mesmo com a retração 

nas operaç5es de crédito, mostraram ponder~vel crescimento, 

cuja Procedincia, nece-:ssariamente, passou a residir no 

âmbito de outras atividades de intennediaç~o, que não ?. 

concessio de empréstimos. Tais atividades, sua vez, 

12stavam ·relacionadas à obtenção de g:;~.nhos a partil- de 

circunscritas ao mercado de títulos, com 

market'' .n 

Uma outra ocorrincia interessante diz respeito 

à significativa mudança no tocantE- aos tomadores de: 

junto ao sistema bancário brasileiro. entre 

os se-gme-ntos p1·ivado e pÜblico. F'ntt icamente até 

se-gunda metade da dác~da de 70, o cridito bancirio era 

tomado que: exclusivamente pelo setor privado da 

economia, .znql\anto, no período mais recente, o se-t 01~ 

pÜblico vem gl~adativamente: ganhando posição '1'1! Esse fato 

" 1 Ver TEIXEIRA, Naterces Guimarães. Tendências Estruturajs do Sistema fjnanceim. São P'au1o: 
!ESP IFUNllAP ! 911ii . 
Ver TEIXEIRA, op. cit. 

!17 



explícita uma tend-ência natuncd, em pen~íodos l~e-cessivos e 

em países onde ~ ingente a fragilidade financeira do setor 

PÚblico, do setor bancário financiar cada vez mais o 

Estado, particularmente as empresas estatais. 

Em síntese, e lícito admitir -aliás, como Ja 

comprovaram algumas pesquisasn - que o setor privado. em 

gera 1, E as empresas privadas mais líquidas e saudáveis, em 

tornaram-se aplicadoras no mercado financeiro, 

movidas pela ausincia de perspectivas de expans~o Produtiva 

e, em consequência, pela dificuldade de obtençio de lucros 

nE':ssa esfera candiçio resultante da própr1a recessão 

instalada no Pais. como já aludido, enquanto 

na fase do "boom" os bancos nzpassavam ao setm- privado 

recursos de propriedade do (ou administrados pelo) Estado, 

na atualidade o financiamento bancário tende a dirigir-se 

crescentemente a entidades governamentais, a pa;-tir de 

captações tomadas essencialmente no segmento Pl-ivado da 

economia. 

Esse processo estatizante começou a se instalar a 

partir de dois movimentos: desinteresse do setor privado e 

recorrência do setor pÜblico aos empréstimos bancários_ Num 

quadro recessivo, como se sabe, as empresas tomadoras 

Vtr ALHEIDA, Julio Sergio Sot-es de. Estrutura btrílil!Jial e llevurnho finanrrirn- é Euresa 
Estatal g a Grindg flprgsa ftivada na trisg étuiL São Paulo: IESP/f1.1HDAP, 19SS. 
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potenciais de crédito bancirio - pela própr1a necessidade 

de se ajustar, frente aos impasses típicos do período, 

tornavam-se ave-ssas ao endividamento banc8xic mesmo 

porque grande parte das empresas nio precisa dele nessas 

circunstâncias - e sic atraídas pela usual amp 1 üv;ão dE: 

ganho em favor da juro frente ao lucro, tamb~m típica da 

própria recessio. 

seu turno, o setor g o·~·~:.·r n am2n ta 1 foi-se 

endividando progressivamente junto ao sistema 

sobretudo no segmento dos bancos oficiais estaduais, seja 

pela falta d2 alternativas de financiamento mais flexíveis 

e adequadas ao período recessivo, 

da reciclagem do endividamento, 

seja pela imperiosidade 

imposta pelo processo 

cumulativo da prÓpria dívida anteriormente contraída e em 

vias de amortizaçio. o Governe resgata os 

títulos que estio vencendo, Emitindo e colocando no mercado 

novos t itulos, geralmente com ampliaçio do serviço da 

dívida. 
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TABELA IV 

EHPRéSTIHOS DO SISTEMA FE~ANOEIRO 

POR TOMADOR FINAL 

(Em %) 
-----------------------------------------------------------
ANO.S 

SETOR 
PRIV~1DO 

SETOF~ 

PúBLICO 
-----------------------------------------------------------
!980 82,5 17,5 
198! 78,3 2i, 7 
i 98E' 76,7 23,8 
i983 74,2 25,8 
!984 69,-s-· 30' j, 
1985 70,5 29,5 
i986 76,6 23,4 
!987 71, 4 28,6 
!988 70,2 29,,8 
i989 '"'"" f,';' , . .;:, ' ~i 26,5 
i99e· 72,9 27,i 

FONTE: Relatórios Anuais do BACEN, diYETsos nlÍmeros. 

De acordo com ss informações oficiais. o setor 

privado vem apresentando uma sensivel queda em sua 

participação como tomado1· do sistema 

·financeira. n{;l. últimB. dicada seu percentual diminuiu 

10 pontos. A nível dos emprestadores 

finais, com exceções·' houve um :a diminuição 

generalizada nas prcpcrç5as da concess~o dE empristimos ao 



TABELA V 

EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO 

AO SETOR PRIVADO, POR EKPRESTADmn FIN~ 

<Em %) 

HlST!TUICÕES !980 1985 !989 
---------------------------------------------------------
Banco do Bras i 1 94,8 98,9 57,7 
E:ancos Comerciais<:"'~ 75,9 .,...,.. 7 

~1/ J ' 45,3 
Bancos MLíltiplos 88,6 
BNDES 5t>, 8 2!,0 24,5 
Bancos de Dc·senvo 1 vimcn to 58,3 32,8 39' 5 
Bancos de Investimento 9L2 79_.4 85,5 
Caixa Econômica Federal (bl 87' 3 Q!:C '7 - .::; ' ,. 98,7 
Caíx;;t Econômica E-,;tadua:í.s Si, 3 81,9 83,1 
EtNH i9,3 64,5 
Financ:e:i.l~B.s !00,0 99,8 99,8 
SCI ., APE 100,0 !00,0 99,3 

FONTE: Relat6rios Anuais do BACEN. diversos n~meros. 

("'' Inclui BNCC. 
(h) Inclui BNH em 1989. 

Interessante notar que as diminuiçÕes mais 

significativas ocorreram justamente no segmento das 

inst ituiç:Ões o-fie: i ais de crédito, a e>xemp1o do Banco do 

e do-s Bancos de Desenvolvimento caso mais 

expn;:n;s:i.vo do HNDES - com E:'xceç;ão do crédito habitacional, 

<':\t:ua1mente sob o comando da Caixa Econômica Federa1 <CEf) _ 

A propósito, dentro do setor privado, os empnh>t i mos 

habitacionais assumiram grandE destaque nos ~ltimos anos. 



TAllELA VI 

EMPRéSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO 

POR SETOR DE ATIVIDADE DO TOMADOR FINAL 

(Em X) 
-----------------------------------------------------------
SETORES i980 1985 !989 

Privado F'Üblico FT i vado hJ.b 1 i co F'r i vad o Püb 1 i co 
-----------------------------------------------------------
Indüstria 30,4 22,4 2i, 9 32,3 i 9' i 24,3 
Comércio 8,7 2'! 7,5 0,0 4,5 0' i 
Serviços 32, i i' 2 4!' 2 ~ ~ w,c 61,8 
Run;.1 1.5,6 Q ~ 

'' w 9,4 3,7 
F'.Físicas 9,7 i2,8 2,8 
Hab i t . 22,5 !2,3 34,7 2,3 4i,i 0,9 
Outros 8,5 3Li 8,7 24,2 16~5 9,3 
Não Ident 4,6 3,6 i ' i 

FONTE; Relatórios Anuais do BACEN. rvários n~mEros). 

crédito industrial na década considerada, particularmente 

no setor privado da economia., ao lado do substancial 

crescimento em participação do crédito habitacional, que 

passou a n;;presentar mais de 40X do total concedido aos 

agentes privados, no último ano. No caso do segmento 

pÚblica, a lideranc:a ab-soluta fica com as atividade-s do 

setor serviços, com um pt:Tcentual de cerca de 62% em i989. 

Em complemento, vale- registn~.r que, em 1990, i/3 dos 

emprEfstimos canalizados ao setor pÜblico foi tomado pelo 

Governo Federal em atividades empres;;u-iais e os oub·os 2/3 

tomado pelos Governos Estaduais e Municipais, conforme 

dados oficiais publicados pelo Banco Central do Brasil. 



Neste contexto, valem prel imínal"mente as 

observaçÕes de Moura da SilvaN sobre a evoluçio da 

intermediação financeira no Brasil, do per iodo pÓs-Reforma 

at~ a segunda metadE dos anos 70. Esse autor destaca tris 

fatores basilaxe:-s, no eixo das transformaçÕes ocon·idas: a 

ampliação das agincias financEiras estatais, o instituto da 

correção monetária (p:axt icularmente:· a partir de sua 

utilização a po"Steriori) e a criação dos chamados fundos 

compulsórios de financiamento. Em síntese, pois, ficam 

explicitados dois aspectos decisivos, articulados 

organização e funcionamento do sistema financeiro de então: 

de um lado, a maior intervençio estatal na ~rea financeira, 

se bem que muito mais no sentido da administn:u;ão dos 

rECUl"SOS financeiros potencialmentE cana1izàveis para 

investimentos privados (principalmente atrav~s das chamadas 

de repasses), e, de oLtt r o a 

institucionalização das bases formas 

processo de acumulaçio essencialmente financeira, a partir 

do qua 1 seria delineado o cunho caTacterístico da 

intel"mediação financeira, consubst anc ia do em fatores 

desestimuladores do invEstimento produtivo. o fato mais 

" ~DA SILVA, Adroaldo. Ofi. tit. 
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interessante ~ que, ao lado de uma invers~o no sentido do 

financiamento estatal-privado, a ''orgia'' financeira amplia-

se substancialmente, refletindo sobretudo a aceleração dos 

processos de endividamento pGblico, tanto interno quanto 

externo< 

A nova estrutura financeira, portanto, significa 

de 'ato o lançamento das bases institucionais da acumulaçio 

financeira, em sua maior parte apoiada em títulos da divida 

p~blica. 78 Cabe lembrar que esses titules, representando tio 

somente direitos a um fluxo de renda futura inteiramente 

de:·svincu lado, (no 

sentido produtivo), referincia patrimonial (no 

senti do de quinh5es de capital), assumem a 

"capital ficticio'', na concepçio mais ampla do conceito de 

Hi1fen·ding . 76 

Assim, a expansão verificada no movimento do 

mercado financeiro institucional não está associada ao 

movimento da economia no sentido 1·ea1. Nesse caso, a 

acumulaçio de ativos financeiros pode percorrer seu prÓprio 

caminho, completamente dissociada da eventual acumulaçio de 

78 Uma anãlise mais aprofundada dessa questão encontra-SE' RI TAVARES, Maria da Concei;:ão. ~o 

Siste~n Financeiro Bra.síleiro f: o Ciclo d€ Expansão RecentE~ in BELLUZZO, Luiz Gonzaga de 
!iello ! CDUTIHHO, Renata (org.L Dgsenyylviegnto Capihlish no Brasil nQ 2· Ensaigs sohre a 
crise São Paulo: Brasi1iense. i983. 

1'G HILFERDHffi, RudoH. D Capjhl finanrpiro. São hulo: Nova Cultural, 1985. 
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cap i ta 1 vinculada à expansão produtiva da economia. Tal 

man i fest ac:ão, por seu turno, não e particular ao caso 

Pois que ''todos os sistemas financeiros cumprem 

intrínseca de centralizaç5o dos Bxce-:dente:s 

financeiros ou do capital-dinheiro sem aplicaçio rent~vel 

e/ou segura no setor Pl-odut ivo. Vale dizer, cumpre-m a 

função que lhes é específica num sistema capitalista: de 

valorizar o capital no circuito financeiro''." 

Por outro lado, a reforma teve uma vertente 

fundamental, relacionada à gesta~ão, em base ampliada e 

diversificada, de processos endividamento. Esses 

processos atingiram: as unidades familiares (como já 

n::-ferido); o Governo, a parti1~ da colocação dos títulos da 

divida p~blica de sua emissioj 

estatais, não só através do usual sistema crediticio 

inte)·no, mas principalmente a partir das tomadas de 

empristimos externos; e finalmente o sistema banc~rio. 

enquanto tomador de empréstimos em moedas estrangeiras para 

n,;:·passes internos. A articulação ge\~al das seções, enfim, 

pode ser resumida num trecho da anilise de Maria da 

Conceir.;:ã:o Tavares sob\·e a evolw;:ão dos ativos financeiros 

globais a partir de uma expansão acelerada nos anos 70. 

Segundo a autora, essa expansão "exPrime a resposta, do 

TAVARES. 09. rit_, p. it9. 



lado dos ativos, ao crescimento acelerado dos passivos 

gerais da economia, isto É, do endividamento das famílias 

\consumo me-tropo1 itano), d:a.s 

investimento) do Estado \sobretudo 

(produção 

através do 

endividamento externo que te-m como contrapartida monetária 

o endividamento interno>. A maior parte das 'poupanças' que 

ocorn::m para ccmprax esse-s ativos não -são em realidade 

pouparu;a em nenhum sentido, nem micro nem macroeconômico". :r& 

Com a maturação d~. Reforma, do ponto de vista 

financeiro passa por organizacional/operacional, o sistema 

marcantes transformações, sabET: movimento de 

concentraçio/centralizaçio do capital bancirio, movido por 

de fu-sões, falências, etc; processos 

movimento de conglomeração no setor financeiro, 

instituiçÕes principalmente da criação de 

financeiras especializadas em cada mercado, com 

admini-stl~ar;:~o autônoma; gestação d-e um me1~cado de crédito 

de dimensão nacional, quando os interesses e influências 

locais ou ,~egionai-s associadas à atuação bancária são 

eliminados; e, fim, emen~gência e consolidação dos 

chamados bancos múltiplos, mediante a aglutina~ão das 

vá1~ias instituições financeú~as em uma única empresa. 

TAVARES. OJI. cit., P. HS. 
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Essa nova estrutura multi-banc<iria, por um lado, 

acabou por liderada Pe1o antigo capital bC:nc;;í:!- i o 

nacional, na condicão de conb-ol:ador dos tradicionais 

bancos comerciais brasileiros. Aliás, os mesmos bancos que 

haviam sido considerados verdadeiros empecilhos ao novo 

padrio idealizado pela Reforma para o financiamento do 

crescimento econ6mico brasileiro. Dando a ''volta por cima'', 

os ma1ores bancos comerciais privados nacionais, apds os 

movimentos descritos, ganharam tamanho e nova estrutura 

organizacional, acabando por conferir ao mercado a 

ampliação do grau de oligopolização. 

Por outro lado, o advento dessa nova forma de 

estrutun;u;;:ão empresal·ial no setor bancário deve ser 

entendida como inexoráve1, nfl\o só pela natural tendência à 

conglome:raç:ão, enquanto movimento inerente ao 

desenvolvimento do capita1ismo mundial, mas tambim como uma 

reco\-n:mte opção organizacional e: operac ion.a 1, capaz de 

mecanismos de defesa frente aos efeitos da crise 

fases l-ecessivas que vem passando a economia 

brasileira desde a segunda metade das anos 70. 
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3. A Reforaa Atual 

A Reforma Financeira em andamento originou-se de

um PJ~ojeto el:abo1-:ado pela Banco Central do Brasil (J3ACENJ, 

com apoio E.' financiamento do Banco Mundial CBIRD), o qual, 

em contraPaTt ida, fOl~mulou algumas exigências básicas. De 

acordo com as normas adotadas, a alternativa para as 

instituiçÕes financeiras tornarem-se bancos m~ltiplos ~ 

facultativa e o Prazo Para tal transformaçio é de cinco 

anos. Como efeito, as medidas reformistas 

promover uma redução nos custos operacionais dos bancos, 

que se traduzisse em benefício ao tomador final 

emprÉstimos; 

viabiliza.;.:ão 

propiciar um ''funding'' mais estável, para 

de e:-mprést i mos de mais longo Prazo; e 

estabelece1~ maior flexibilidade operacional, no imbito da 

intermediação financeira institucional. 

nacional, 

A composição proposta para o sistema financeiro 

de acordo com o Projeto, consistiria na cl-iação 

do Banco MÚltiplo e de cinco Subsistemas Independentes, bem 

como na manutenç:ão das Cooperativas de Crédito. O banco 

múltiplo poderia ser de capital privado ou pÚblico, 

deveria ser constituído basicamente par tris carteiras: 

comercial; de investimento (para os de iniciativa Privada), 

!38 



• de fomento ou desenvolvimento (para os de controle 

tanto para o cr€dito poupança, 

imobiliário (sem restrições). como para a Poupança rura1 

(com exclusividade para as instituiç5es oficiais federais 

de crédito), 

PTivado 1 

capitais; 

crédito. 

comp-ostos 

(privado) 

Os cinco Subsistemas Independentes 

oficial federal; oficial estadual; 

seguras e "leasing"; e de cooperativas de 

Os tris primeiros subsistemas financeiros seriam 

por banco COffiETCia1 i banco de investi menta 

ou banco de fomento ou desenvolvimento (pÚblico); 

de aceite cambial (área de atuação das financeiJ-as); e de 

poupança {na modalidade rural, somente para o segmento 

oficial fedend) < O subsistema de mercado de capitais, 

mobiliários e de câmbio, distribuidoras de títulos e 

comPanhias de 

seguros e empresas de arrendamento mercantil - ''leasing''. 

Por fim, o subsistema nacional cooperativista de crédito 

St~Tia constituído pelas seguintes ~reas ou carteiras: 

comercial, de fomento agrícola e de poupan~a rural. 

Sem entrar no mérito do otimismo contido nas 

expectativas do BACEN, é oportuna uma t•e-flexã.o sobre 
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algumas possíveis vantagens da atuação multibancaria. Em 

primeiro lugar, é de se supor 
. 

que a empresa bancâria 

contar~ com a natural possibilidade de aumentar tamanho E 

capacidade, obte-ndo com isso economias escala, 

resultante do processo de centralizaç~o do capital Além do 

mais, pode-se presumir uma outra vantagem, a nível de 

facilitação, quanto ao aspecto da complementaridade 

relacionada às operações de crédito, em particular no caso 

dos empréstimos de curto, m~dio e longo prazos. 

outr·o lado, E talvez mais importante, o 

multibanco terá grande flexibilizaç:ão operacional, pela 

c entra 1 i :z:aç:ão ÓOS TE'Clll"SOS, o que, além de elevar o 

patrimSnio e, por conseguinte, o grau de endividamento do 

bancador, possibilita a consolidaçio dos riscos bancários. 

A esse 1·espeito. o aspecto mais relevante refere-se à 

desamarração entn:· os itens do passivo {captações) e os do 

ativo (ap 1 icaç:Ões). Uma instituição independente, por 

exemplo, continuaria submetida ao modelo especializado, 

onde prevalece a cone-xão entre formas institucionais de 

captações e tipos ou destinos de apl icaç:Ões. 

conseguinte, uma financeira independente emite 

câmbio financia consumo; uma sociedade de crédito 

imobiliário independente capta depósitos de poupança e 

concede empréstimos imobiliários; um banco de investimento 



independente atende financeiramente- as empresas. captando 

depósitos a prazo ou realizando repasses de recursos 

internos ou externos, e assim por diantE. 

O objetivo básico da Reforma, como se vª, ~ o de 

estabelecer uma ree-struturação no sistema de intermediação 

financeira institucional brasileiro, a partit~ da qual fica 

mantido um segmento com instituiçÕes independentes, que 

atu;,xiam em seus respe-ctivos mercados - ao estilo do que 

prescrevia a Reforma anterior - e institui uma nova forma 

de organizaç~o empresarial bancária, onde as instituiçÕes 

financeiras passariam a atuar como empresas ''holding''. Com 

efeito, 

mercado 

tudo leva a crer que essa dicotomia submetida ao 

institucional de cr~dito. no fundo, distingue o 

grande do pequeno capital bancirio nacional_ O grande 

capital, na verdade, j~ atuava de forma conglomerada, ainda 

que seus estabelecimentos fossem considerados formalmente.

contábi1 e autônomos, do ponto de vista administrativo, 

1 ega 1 . Ji o pequeno capital, com algumas poucas exce~5es-

a exemplo das financeiras (cn?dito ao consumidor} 

às lojas de departamentos, pertencentes 

supermel~cados, etc., ou aquelas instituídas pelas empresas 

do setor automobilístico vinha ocupando uma posição 

marginalizada no mercado por isso, estava 

pen·mane:ntemente submetido a três alternativas: quebrar, Por 



força da concorrincia, fundir-se com outras instituiç5es do 

mesmo porte, ou então S€:'1" incorporado P21o grande capital. 

o fato é que ess~ convivfncia, segmentada apenas no imbito 

inst ituc::ional, dificilmente terá condiç6es de sEr mantida, 

Ol'. haveria necessidade de outros mec<Hl ismos ou 

instrumentos ccmpativsis com as características de cada 

tipo de organizaç~o. 

relaçio ao mercado. 

bE:-m como aos respectivos tamanhos em 

Do exposto, pode-se observar que a Reforma em 

andamento, qualquer outra coisa, veio ratificar 

reconhecendo e regulamentando - a forma de organizaçio e 

funcionamento do Sistema Financeiro do Brasil, consolidada 

desde meados dos anos 70. Vale dizer, as empresas bancirias 

j~ vinham operando como bancos m~ltiplos. dos 

movimentos de- concent 1- ação/c entra 1 izaç:ão do capital 

conglomenu;ão financeira, no bojo do irreversível processo 

de nacionalização ou, mais p-n.:.-cisamente, 

regionalizaçio - do cridito bancário. 

maturação da Reforma dos anos 60_ 

detonados apds a 

O aspecto fundamental, para finaliza\-, É que o 

siste-m?, financeiro no Brasil, embora bem estruturado e ati 

bastante sofisticado em termos operacionais, nio cumpre uma 
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m;:;.1s impo.-tantes cana 1 ~zar capita.l-

dinhs:·i.ro ao setor produtivo da econam1a. O grand2 empecilho 

a au~0ncia de fontes dE caPtaçio bancária compativets 

o~' ade-Quadas ao financiamento dE m~d1o e longo prazos. Ora, 

pelo 

claro so1uc:ionac1o, 

P1'0V2i\-'Elments nãc de 

stsnificativa, mais que permanecEm as 

mssm::s.-; operacton:a.is indt.izi ram 

bancário-financeiro b\·;:;.si1eiro tornar-se avE:SSO 

concessão de empnt-st i mos, mormentE nc caso dos 

f i n-an c: i amen tos de 1 ongo pr·azo. Talvez esse conjunto de 

medidas não deva sequer ser considerado uma 

Financeira propriamente dita 
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