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APRESENTAÇAo

o presente artigo reúne algumas idéias sobre a funcionalidade do Sistema
Finaneeiro numa sociedade C:lpit~lIisul. Do ponto de vista te6rico, o texto - emlx)ra
algumas vezes não expliciulIllente - esuí apoiado nas principais coneepçiies te6riC:ls
relacionadas ao financiamento da produ(;ão capitalisul (como, por exemplo: Mar\,
Ililferding, Schumpeter e Keynes). Do ponto de visul operacional, o que se busca é
esulbelecer um tipo padrão de sistema linanceiro institucional, dissociado (il; qualquer
m(xlelo, bem como não referido a um determinado país.

O artigo inicialulente eXlxie alguns aspectos da import:incia do crédito e
dos bancos no processo de expansão do c,lpitalismo; segue com uma alxmbgeul
expliciumdo o lado instituciou,1I da intermedia(;ão financeira e, Ix)r fim, ,lpresent,1
algumas notas sobre o mercado e os ativos financeiros.

CRÉDITO E BANCOS

o IJressulx)sto lxísico do funcionamento de um sistema capitalista est:1
fundado na necessidade de sua expansão, cuja manifesuH;ão se expressa em duas
dimensões analíticas. Do pouto de visul global, representa o chamado processo (il;

valoriza~'ão do capital em geral; j,í no <Imbito individual, exprime a obten,'ão de ganhos
excedentes por parte dos capit:llistas particulares.

O csquema gcnérico e completo de valoriza~'ão do chamado Clpit:1I indus-
trial - ou seja, aqucle que percorre o ciclo completo de valoriza~'ão - prescreve um
a[xme inicial de capital destiu,ldo ~Iaquisi~'ão de meios de produ~'ão (capital constante)
e for~'a de trabalho (capital variável). A partir da utilização desses capitais no processo
produtivo s;10 geradas novas mercadorias. as quais, acrescidas em valor, expliciuull uni
monUlflte de clpital [inal quantitativamente maior que o aporte inicial requerido pdo
proeesso. Na verdade, e de outro <Ingulo, são as expecultivas das realiza"ies de
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valores-preços que determinam a tomada de decisJo por parte do conjunto dos c;lpita-
listas, os quais, sob a configura(;Jo de ,IPOS~IS, decidem qual1lo, quando e onde investir,
com expec~ltivas de obtem;ào de ganhos, embora sujeitos a riscos, Assim, investe-se,
hoje, um certo valor com o propôsito de realizar, amanhJ, um valor maior.

Um aspeclO interessante desses ciclos é que, no limite, se lOdos os capi~lis
tivessem a mesma data de início, e cumprisscm scus respectivos movimentos ao mesmo
tempo, tomar-se-ia impossível conceber a gera(;Jo e realizaçJo de excedentes e, por-
WlllO, o processo geral de expansJo de valor do capiwl. No enWnlO, o processo, por sua
natureza, é necessariamente assincrônico, no ljue respeiw aos vários ciclos de valori-
zaçJo dos ,'apitais isolados, Essa assincronia, por um lado, explicita a nJo coincidência
nas da~ls iniciais dos ciclos particulares associada ao tempo diferenciado de dura<,':'i\)de
cada movimento de rota<,'Jo dos capiwis, no cumprimenlO de seus respectivos ciclos,
Os diversos capit;lis, com efeito, cumprem scus circuitos de valoriza<,'Jo em tempos
diferentes: os valores que alguns capi~liistas es[;10 gas~lIldo (comprando) num deter-
minado momento equivale aos valores que outros c,lpitalistas estJo realiz.ando (ven-
dendo) em suas respectivas etapas de circuitos particulares.

Por outro lado, a nJo simul~lneidade temporal é o único fator capaz de
expl icar o processo global e ampl iado de valoriza<,'ão do capital em seu conj unto. Assim,
a assincronia torna lX)ssível o esquema conjunto e geral de realiza<,'Ü<:s, via gcr,I<,';ío,
apropriaçJo e cess;"i\) lk valores excedellles, no fUllbito das transa<,'llcs intercapil:liistas,
A assincronia IXhsibilita, elll cada momento, a existência de um eSloque de capil:t1-
dinheiro disponível soba forma líquida, ES~lmassa de saldos líquidos, IXlrcorresponder
a um valor-capit:1i aplidvel e, port:IIHO, IXHencialmente rent,í','el, é mobilizada me-
diante transICrência entre os c,lpitalis[;ls, O processo generaliZ:ldo lk cessJo de v:liores,
na linha de demarGI<,'Jo entre propriedade e lX)SSC,d;í origem a uma teia de débitos e
créditos, sobrepos~1 :IS rela<,'llcs capitalis[;ls de produ<,'Jo,

A lX)ssibilidade de cessJo de capi[;li, no seI1lido de transl'crência tem-
porãria de valores, assume substancial import:incia, ilmedida que viabiliza iniciativas
empresariais atendidas com recursos de terceiros, Neste sentido, hã no capitalismo um
eSljuema de interdepend0ncia explicitado nas rela<,'llcs de débito/crédito, A possibili-
lbde de expansJo do sistema capi~liisw, lx)nanto, é dada pelo crédito, enquanto
esquema generalizado e recíproco de cess<ies de valores-capital. O crédito intercapi~l-
lista, assim, é inerel1le ao pníprio processo de evolu<,'Jo do capital, posto que e"'prime
o financiamento da produ<,':1Oc:lJ)italisl:1.

Do bdo pragmãtico, as rela<,'llcS débito/crédito represcnt;ull direitos de llIlS
- na condi<,'Jo de credores - sobre outros - na condi<,'Jo lk devedores -, ou, reciproca-
(nente, obriga<,'ücs de uns perante outros, Tais direitos e obrig:I<,'ües exprimcm o
fundamento das dívidas e são expressos, de nllxlo geral, através dos títulos de crédito,
Por seu turno, tlxla e qualqucr assun<,'Jo de dívida implica no reconhecimento de um:1
obrig:I<,'ão contratual onde, enl geral, constamlllOlllante, prazo e, ainda, rendimento para
1lI1S(credores) ou ()nus para outros (devedores). As obriga<,'(lcS, em SU:ISvãrias formas,
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S;]Orepresen~lllas pelos títulos de crédito, os quais possuem, pelo menos, tres atributos:
renwbilidade, risco e liquidez. De modo geral, a rentabilidade tende a variar dire~ullente
em rela(;ão ao risco e inversamente em relação 11liquidez. Com eICito, usualmente,
quanto maior a rentabilidade prometida por um título de crédito, maior é o seu risco no
que ~Illge ao resgate, e menor sua liquidez, enquanto prêmio (xJr sua retene;ão como
forma de riqueza.

Por outro lado, o crédito tem natureza distin~1 segundo dois I;llores
geradores: as tr..tnsa~'Clesmercal1lis entre os capitalis~ls e as reservas de deprecia~'(\es
oriundas do desgaste de uso dos ativos lixos. O primeiro tipo diz respeito ao chamado
crédito comercial (correllle ou de circulação) e tem sua origemlla defasagem temporal
entre o ato e a realização da compra/venda. Quer dizer, o efetivo pagamento e con-
seqiiente recebimelllo da transa~'ão ocorre somente ap(Ís um determinado perí(xlo de
tempo - aqui o dinheiro cumpre sua flm~'ão de meio de pagamento. Assim, qU:llquer
dívida intercapitalis~1 com base numa transa~'ão mercantil explicita um crédito comer-
ciaI. Na linha schumpeteriana, este seria o chamado crédito "normal", posto que
restritamellle ligado 11esfera da circula(;ão, bem COIllOreferido a valores de mercadorias
j:í produzidas.

O segundo tipo de crédito tem origem no 1;ltode que os ativos lixos I,capil:i1
lixo, COIllOparte do capi~t1 constante: m:lquinas, equip:ullelllos, insLala~'(icse imobili-
1.:ldosem geral) sei parcialmente transferem seus valores ao produto, em cada período
de produ~'ão para o qual contribuíram ou do qU:11participaram, Ou sCj:l,de acordo com
a sua vida litil, o ativo fixo desgas~l-se lentamente no tempo, contrihuindo ou tr:msfe-
rindo apenas parte de seu valor - enquanto capi~t1- ao valor da mercadoria produzida
em cada ciclo particular. A continuidade dos ciclos cria um fundo de deprecia~'ão do
capital lixo em geral - cuja natureza reside no processo de reposi~'ão -, o qual explica
a origem do chamado crédito de c:lpital ou crédito de acumula~'ão. O crédito de capi~ll,
IXJis,decorre do processo de desgaste dos capi~lis lixos no âmbito da produ~'ão, Este
tipo de crédito, analogamente ao anterior, daria origem ao chamado crédito "anormal",
no sentido de que relacionado a adiant:ullentos de valores com referência 11produe;ão
futura de mercadorias.

De outro IXJlltode vista, na chamada concep~'ão hilferdinguiana, outros-
sim, a interpre~I~'ão analítica do papel e imlXJr~incia do crédito funda-se no processo
de transferência do chamado capital funcional, ou seja, C:lpi~t1em fun~'ão. Nes~llinha
(k raciocínio, os capit:lis em seus percursos (nas esICras (Ie circula~'ão-produ~'ão-circu-
Ia~'ão)experimentam peri(xlicamellle silua~'Clescontínuas e sobrqXJSlaS de congelamen-
tos e libera~'Cles,as quais, em suma, e.xplicariam a (xlssibilidade de expansão do sistema,
em tenHOSdo movimento e recorrência do capital industrial- aquele que cumpre o ciclo
completo de valoriwção.

Cabe sublinhar, de um lado, que a diferen~'a entre os dois tipos de créditos
(comercial e de capit:t1) é essencialmente analítica, no selllido de que não (xxlc h:l\'Cf
separ:I~'ão física entre eles, particularmente quanto ao aspecto de suas gestCles. Assim.
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por exemplo, os dois tipos de créditos, quando centralizados e administrados, na
concepçiio de um sistema creditício, niio siio passíveis de segment;.\(;iio, especialmente
sob o úngulo operativo segundo suas respectivas origens.

De outro lado, a existência dos dois tipos de créditos é inerente e ao mesmo
tempo imprescindível ao C,lpit;.llismo,quer por sua necessidade de interaçiio e comple-
mentaridade, mediante os efeitos de alavancagem com base num processo generalizado
e interdependente de endividamento, quer pela necessidade de reciclagem de partes de
valor realizado, enquanto massa livre, niio congelada ou disponível de capital.

A simples existência do crédito lalo scnsu explica a própria base do
financiamento da produ(;iiocapit;.l!isw. Com efeito, mediante um esquema generalizado
de opera~'ões de crédito, é possível explicar as reais chances de expansiio das economias
capit;.llist;.lS,ainda que t;.llesquema niio esteja configurado como um sistema creditício
institucional. No ent;.lnto, é indubitável que os efeitos sobre a expansiio capit;.l!ist;.lcom
base no crédito podem ser subst;.mcialmente amplificados a partir da intef\'en~',io
institucional. Assim, uma institui~'iio linanceira, em primeira instIlllcia, assume a figura
de um agente bancador/avalizador no ,imbito (bs reb~'iies intercapit;.l!ist;.ISprimárias de
débito/crédito.

A funçiio das instituiçiies bancúrias (bancos), por um úngulo, esl;Í relacio-
nada 11centraliza~'iio das opera~'iies creditícias. Nesse sentido, os bancos concentr,lI11
devedores e credores envolvidos nas operações de crédito t;.llltopara circub~'iio como
para acumula~'iio. Assim, no caso do crédito comercial (de nature/.a mercantil), os
bancos elim inam a del~lsagem temporal envol vida na transa~'iio, mediante uma ollCr,I~'iio
de desconto do título representativo da dívida respectiva. Ou seja, o banco repiie ao
credor o valor que seria realizado num tempo futuro, assumindo o direito ao valor
realizável quando da amortizaçiio da dívida por parte do devedor. Já no caso dos valores
correspondentes 11deprecia~'iio, associada ao uso do capital lixo, os bancos passam a
gerir e recic lar um detenn inado volume de recursos na fonna de um fundo rotati 1'0. Este
fundo rowtivo viria atender 1Isnecessidades do pníprio sistema, seja do ponto de vista
de sua absorçiio, ou enquanto base do financiamento aos capit;.l!ist;.ls.

Por outro úngulo, e niio menos importante, os bancos têm a faculdade de
criar poder de compra geral, mediante sua fun~'iio de institui~'iio emissora. Assim, os
bancos, quando crêem nas "aposws", tomam a iniciativa de bancá-Ias através da
concessiio de financiamentos. Tal iniciativa é respaldada pela expect;.lliva de retorno do
investimento objeto da opera~'iio. Esta seria, entiio, verdadeira e propriamente a fun(;iio
bancária ali va no capi wlismo, dentro da concep(;iio mais geral do princípio de que gastos
criam renda ou, analogamente, de que os empréstimos criam os dCJxísitos.

Com efeito, é fundamcnwl a run~'iio bancadora no conte.\LOdas tomadas
de decisiio capiwlist;.ls. Quer dizer, é necessário allCnas que os capitalistas ativos
decidam investir e que os bancos endossem a iniciativa e acredilemno retorno previsto.
Noutros tennos, um detenninado investimento niio deixa de ser realizado pela niio
existência prévia de um fundo para seu financiamento. No entanto, t;.ll investimento
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pode não se reali/.ar por falta de convicção de um banco financiador ou mesmo pela
inexistência de caixa, no sentido de liquidez bancária. Como nas palavras de Keynes,
o mercado de investimento pode tomar-se congestionado por falta de caixa, mas nunca
por falta de poupança.

Em síntese, pela absoluta necessidade de adiantar dinheiro, os bancos
reconhecem, através do financiamento, que, por traLar-se de uma espécie de aventura,
devem correr um certo risco e ser solidários aos emprecndedores. A decisão de aceite
da responsabilidade significa, por sua vez, uma fonna de diluição do risco empresarial,
no âmbito da interação entre o eapitalisla ativo e o capilalisla financeiro. É nesse sentido
que os bancos tendem a inlluir ou mesmo a exercer a gerência financeira das empresas,
seja por prover valorização aos seus eventuais saldos líquidos de capital, direta e
temporariamente não vinculados ao estágio produtivo do ciclo, seja pclo atendimento
de suas necessidades de financiamento (resullantes de necessidade de ajustes na
estrutura financeira ou mesmo de situaçiies de momenwnea fal~l de caixa - eS~l(lo
eventual de insolvência), ou seja ainda pclo fato de o banco financiador ter assumido o
controle da empresa financiada mediante alienação patrimonial IX'r inadimplência. É
nesse raciocínio, a prop6sito, que se arxíia a explicação de uma natural tendência de
aproximação, ou maior articulação, entre o capiwl industrial e o capi~t1 bancúrio, nos
contornos do conceito tradicional de capiwl financeiro.

2 INTERMEDIAÇÃO FINANCEIRA INSTITUCIONAL

A intenlledia~'ão bancária ou financeira, em sentido funcional, P(x!c ser
entendida como uma fase dentro do processo de valorização do capital. A função
intermediadora, nestes tennos, corresponde 11instância institucional no percurso do
capilal financeiro, em suas várias lX,ssibilidades de expressão e expansão de valor. No
contexto de uma sociedade capilalisla, esta é uma atribuição dos bancos, ou estruturas
bancárias, enquanto condensadores e gestores das relar;iies de débito/crédito, a partir
das condir;iies precípuas do funcionamento do mercado de empréstimos: existência de
capi~t1-dinheiro livre 11valoriza~'ão e disp()si~'ão ao endividamento lx,r parte dos
tomadores rxJ!enciais desse capiwl. Os bancos, assim, assumiriam uma lX,si~'ão es-
tratégica relalivamente ao confronto entre empres~l(lores e tomadores de empréstimos.

As empresas linanceiras - inslitui~'iies bancúrias - illlervenientes no
sistema de crédito, administram a massa de capi~t1-dinheiro da sociedade capitalis~1.
Os bancos, assim, atendem a dois tipos básicos de solici~I~'ão: tomam dinheiro cm-
pres~ldo e concedem empréstimos. O neg6cio bancúrio, com efeito, volta-se 11concen-
tra~'ão do maior volume possível de capital-dinheiro de propriedade de vários
empres~ldores IXJ!enciais isolados, com visl;ls 11sua canaliza~'ão aos tomadores lXJ!en-
ciais de empréstimos - cm geral capitalis~ls industriais c comerciais. O curso do
processo, de Ulll lado, legitima os bancos como administradores gerais do capital-

Nova Economia I Uelo Ilorizol1le I v. 21n. I1 p. 1(,')-1791 ago. 1991 In



dinheiro e, de outro, convalida o sistema de crédito como força motriz da concentração
e centralização do capil4l1.

A atuação banc{\ria, sob o aspecto operJcional, relaciona-se à mobilização
de capil4ll, possibilitando a transformação do capital monetário em capital produtivo.
Sublinhemos, no entanto, que os bancos não desempenham apenaso papel convencional
de intennediários financeiros, mas atuam como empresascapil4llisl4ls que, centralizando
e redistribuindo fundos numa escala tendencialmente amplificada, buscam ao mesmo
tempo reproduzir-se e ampliar-se, pela diversificação de operações e pela amplia';ão de
escalas, em direção à maximizar,ão de lucros c consolidação de riscos.

Por outro lado, e em sentido amplo, a intermediação financeira não se
restringe a uma atividade exclusivamente financiadora; quer dizer, os intermediários
financeiros não realizam apenas a simples canali/~I,'ão de poupança para investimento.
O próprio avanço do capitalismo, requerendo da intennediação linanceirJ algo mais do
que caplm recursos para financiar o crescimento dito produtivo da economia, exige dos
intermediários formas alternativas de aplicações dos excedentes líquidos, capazes de
oferecer rentabilidade ao capi\;,lI em geral, compatível (ou não) com a sustem;lção da
\;,Ixade acumulação dentro das expec\;'llivas da própria evolu,'ão capilalis\;,1.

Do ponto de vista empresarial, o elemento decisivo para a atividade
bancária - como, analogamente, para qualquer atividade capitalista em geral - resilk
na gera,'ão e potencialidade do lucro. Por tr~llar-se de uma atividade intennediadora, (J

lucro provém, fundamen\;,lImel1\e, do diferencial elllre taxas recebidas e pagas - o dei
credere -, onde as opera,'ClCsativas originam fluxos de entrada (receitas) e as passivas.
reciprocamente, os fluxos de saída (despesas).

O lado ativo, representado pelas aplicações bandrias, assume uma posi,'ão
estratégica relativamente :IS 1()Iltesde recursos. Em primeiro lugar, as opera~'ClCsativas.
para além do simples fato de que originam o fator positivo do dei credere, geram tIX\OS
os itens de receita bancária; ou seja, para um banco não existe fluxo de rendimento
operacional dissociado e indqlCndente de suas aplica~'ões. NOUlIas palavras. os itens
(fluxos) de receita bancária existem e variam segundo os respectivos itens (saldos) de
ollCrações ativas prévias. Em conlIap~lrtida, alguns itens de desllCsa s.:iofixos (conhe-
cidos) e praticamente autônomos em rela~'ão:1Sopera,'ões bandrias (como, por exem-
plo, despesas administrativas e patrimoniais).

Ademais, os bancos dislX)em ainda de outras fontes específicas de recursos
(entre as quais o pníprio patrimônio líquido), ao lado da faculdade de emissão sc;-
cundária de moeda escriturai (com base na con\;,lbilização de s.:lIdosde depósitos :lvis\;,l)
que não só os pennitem trabalhar com \;,lxas/cusIOSdesprezíveis, ou relativamellle
baixos - no lado negativo da equa~'ão do ganho bancário -, bem como, e principalmente,
os possibili\;,lI11realizar avan,'os linanceiros descasados no lado passivo das obriga,'Cx;s
e/ou criados ex ni!li/o, ou seja, do nada.
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Sob o aspecto formal, a intcnnediação linanceira necessariamellle envolve
um agente mediador identificado na figura de uma instituição c/ou um instrumelllo
linanceiro. Tral.a-se pois da interveniência de uma unidade empresarial e/ou de um papel
(tíwlo, certilicado, contrato etc.) emitido e aceito pelas respectivas partes envolvidas
na operação. As instituiçõcs e instrumentos financeiros formam o etwmado sistema
línanceirn, o qual, primordialmente, exerce uma função compatibilizadora de um
variado espeCLrO de interesses e expectativas dos demais agentes econômicos. Tal
configuração institucional, por seu turno, jamais poderá ter um caráter pennanente, pois
que reflete e ao mesmo tempo é um reflexo da pnípria dinâmica das relaçües financeiras,
no funbito do processo global de mobilização, valorização e acuIllulação do capil.al.

Em princípio, qualquer organização empresarial está necessariamente
submetida a um determinado fonnato político-institucional, na medida em que com-
preende um sistema de olx:ra~'ües rcferente a rela~'õcs econômicas GlpitalisUls. EnLre-
l:llltn, deste ponto de vista, há uma marcallle diferenciação entre as atividades
produtivas, ou não-linanceiras, em geral e as atividades linanceiras. Enqualllo aquelas
conUlm com mainr autonomia institucional, sobrewdo no toeante ~liniciativa empresa-
rial-não raro isentas de barreiras institucionais iI entrada -, as atividades de interme-
dia~-ão financeira, no contexto das na~-ües Glpitalisl:ls, s:10 passíveis de eSIx:cífica
regulamenl:I~-ão, com maior ou menor rigidez. Vale dizer: ils atividades econômicas em
geral determina-se o que não é jx:rmitido f~lZer:j~íem rela~-ão iI intermediação li nanceir~I,
prescrevem-se os tipos e meslllo os limites de suas 0lx:ra~-ües. Deste modo, Ix)r sua
natureza e caraclerísticas operacionais, em maior ou menor grau, as atividades de
intermedia~-ão financeira esl:l0 sujeitas a um acompanhamento sistemático e cenLrali-
zado, em termos de regulamenl:lçõcs institucionais, abrangendo desde a autorização
para funcionamento, controle, fiscaliza~'ão etc., até a interven~-ão ou liquilla~-ão exLra-
judicial.

Do exposto, o balizamento da atua~-ão do sistema de intennedia~'ão fi-
nanceira dqx:nde direl:l e estritamente das condi~'lics IX)!ítico-institucionais vigentes_
na mcdida cm que as lransa~-õcs linanceiras s:10 efetivadas jx:lo conjunto de institui~-ücs
e insLrumentos li nanceiros em vigor num determ inado tempo e lugar. Tral:l-Se, portanto,
de um sistema por natureza institucionalizado, sobreposto ils chamadas rela~-Cx:s
econômicas fundamenl:lis - produ~-ão e consumo reais - no capitalismo. O aspecto
institucional, nesse caso, revcla-se imIX)rl:Ullc1lmedida que se insere e illlerage no curso
do movimenlo geral da economia, particulannerlle no tocante ao processo de acumu-
Ia~-ão de c~lpital. ror seu turno, o crescimento e alx:rfei~-oamento das institlli~-lics e
instrumentos linanceiros, em princípio, esl:lriam asslx:iados ou refletiriam as modifi-
ca~'lics básicas de uma eSLrlltura econômica - embora se Ix)ssa considerar que a
intermedi;l(;ão financeira se relaciona, em maior grau, com a forma de organiza,-ão da
economia c;lpitalista do que com o creseimelllo econômico propriamente dito.

EIII certas circunstflllcias, o sistema financeiro-institucional Ix)de atuar
como um dos detenninallles, ou norteador, de um processo de crescimelllo econômico:
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noutro senlido, pode tomar-se um obstáculo ao dinamismo potencial de um processo
de acumulação, em termos, por exemplo, da ausência ou insuficiência de financiamento
a projelos de expansão produliva. A propósilO, e sob o enfoque das chamadas leorias
estrulur.llist.1s, nas economias economicamenle atrasadas há um movimento circular
explicitado em dois falores que inibem o crescimento econômico: a impossibilidade de
elevação da taxa de poupança, dado o baixo nível de renda, ao lado do reduzido mercado
interno que, por sua vez, não estimula novos inveslimentos. Nesse contexto, haveria
necessidade de aumentar a taxa de poupança-investimento, requerendo do setor fi-
nanceiro a nIplUra do círculo, através da canalização dos recursos mobilizáveis aos
selores/atividades de maior dinamismo e polencialidade, do ponto de vista do cresei-
mento econôm ico.

3 MERCADO E ATIVOS FINANCEIROS

A definição genérica de mercado implica um contato, ou confronto, entre
compradores (demandallles) e vendedores (ofenanles), cujos desejos explícitos possi-
bilitam a realização de negócios. O fundamento básico da exislência e funcionamento
de qualquer mercado está relacionado a um processo de decisão envolvendo, neces-
sariamente, conOilo de inleresses. Em geral, por oUlro lado, os mercados 5:10 tipilicados
em razão da natureza de seus objelos negociáveis ou, ainda, em função de seu
dimensionamento ou restri~'ão físico/espacial.

O mercado financeiro caracleriza-se por comportar transaçfJes circunscri-
tas ao âmbito das fimlll~'as capitalislas. Por sua vez, a área das finanças abrange uma
gama variada de opera~'fJes cujo nexo reside na negocia~'ão de um papel previamente
emitido e geralmente transferível. Este papel, em fonna de título, certificado, contrato
etc., consubstancia um aceile de obriga~'fJes concomitante a uma firma~'ão de direitos,
cuja transa~'ão envolve necessariamente, e pelo menos, dois agentes primários: um
sacador ou emitente - aquele que emite contra alguém umtÍlulo de crédito - e unt sacado
ou aceitante - aquele contra quem se emiliu um tÍlulo de crédito.

As transaçocs financeiras, (x)r seu turno, normalmente são mediadas por
uma inslitui~'ão linanceira, a qual, além de (xxler assumir uma das posi~'ocs de agenles
primários, (Xxle interferir na rela~'ão dire~1 enlre os agentes envolvidos na transa~'ão.
Nesse senlido - na linha Gurley & Shaw -, a inlennedia~'ão inlerage nos dois lados do
processo de transferência de recursos financeiros: absorve as obriga,'fJes diretas, emi-
tindo, a partir desse lastro, as chamadas obriga,'ex:s indirel;ls.

Do (Xll1tode ViS~1organilacional/operacional, dentro de extensa variabili-
dade, as instilui~'fJes linanceiras deno~un uma distin~'ão básica relacionada lIs opera~'fJes
de crédito .Ilricto .Icn.lu. Um segmenlo instiluc ional é formado lXJr insLituiçiics linancei-
ras credilícias, as quais concedem empréstimos c captam recursos públicos em geral.
Um segundo conjunto agrupa as demais em presas financeiras, cujo ún ico nexo, do (Xll1LO
de ViS~1operacional, reside no fato de não realilarem operaçfJes de crédito - ou seja,
concessão c capl;lção.

176 Nova Economia 1Belo 110rilOnte 1v. 21n. 1I p. I (,'J-I7'J 1ago. I'J'JI



o primeiro conjunto compreende os bancos, com sua vasta nomenclatura
complcmemar, tais como: comercial, de depósitos, de negócios, de descolllos, de
investimento, de desenvolvimento etc.; as companhias e sociedades ou associa,;Cles de
crédito, de financiamento, de investimel1lO, etc.; ao lado de outras instilUiçCles com
denomina~'Cles específicas, sej;un de corte setorial, regional ou definidas segundo {jrea
de atividade.

No outro grupamento - instituiçC>cs linanceiras não-creditícias - incluem-
se empresas que, emlxlra atuem no setor linanceiro, ou são essenciahnente prestadoras
de servi~'os, a exemplo das companhias de seguros, previdenciárias, de capitalização
etc.; ou s<10institui~'Cles aU.xiliares ao mercado financeiro, paniculannente ao acion{jrio,
wis como sociedades corretoras e distribuidoras, lx)lsas de valores etc,; ou ainda formam
um terceiro suh-grupo - heterogêneo jx)r natureza -, congregando institui~'Cles que
atuam em diICrentes áreas como, por exemplo: empresas de arrendamento mercantil
(empresa mais mercantil que linanceira, embora opcracionalmel1le aproxime-se de uma
institui~'ão financiadora), cooperativas de crédito ou consórcios, emprL'sas administra-
doras de canCles de crC'dito. loterias, agências ou casas de câmbio e assim por diante.

f'ormahncnte a com{xlsi~'ão (It; um sistema linanceiro é vari;ívelno teml~l,
cm decorrência da pr<ipria din;imica inerente 1ls atividades econômicas nas lIistintas
fases, est;ígios ou padrCles de desenvolvimel1lo econômico. Em geral. o sistema mantC'.m
uma cena estrutura e é organizado de forma a cumprir c a atendcr 1Is cxigências e
soliciw~'Cles do mercado. Tais requisitos express<un-se nas condi~'(x:s precípuas que
regem qualquer transa~'ão linanccira: mon~lllle envolvido, prazo de tempo e rendimento
prometido.

Montante e rendimento não conferem qualquer car;íter ou especificidade
11institui~'ão concedente ou tomadora. No entalllo, o fator temlx), cxplicitando o prazo
da opera(;ão, demarca uma linha divisória institucional, quando relacionado 1Istoma(bs
(It; recursos do plíbl ico, entre as modalidades "11vis~l" e "a prazo". Nesse setllillo, como
o S<lllIo dos depósitos 11vis~1 é considerado IlHleda escriturai e, {Xlrtanto, meio de
pagamento, as institui~'(x:s que reali/am ~II capla~'ão s<10denominadas de inslitui~'(x:s
linanceiras llIonet;írias e COlllpClelll o chamado sistema monetário. As institui~'Cles que
reali/alll os dClllais tipos de capta~';lo a prazo lixo ou indeterminado, mas não trans-
feríveis por cheque, são denominadas (It; instillli~'(x:s linanceiras não-monetárias (ou
não-bancárias) e constituem o sistema não-monetário.

ES~I segment;I~'ão, entretanto, é puramente anal ítica e seu interesse volta-se
essencialmente para a l'oncep',ão c mensuração de agregados mone~írios, cnl particular
na operacionalização das {xllíticas de controlt; de liquide/. da economia. Do {XllltOde
vista da intennedia~'ão linanceira institucional, {Xlr~1l1l0,~II classilica~'ão é inócua e
analiticamente imprópria, {xlis que as institui';Cles linanceiras, no mundo capitalista,
não realizam ~lo-somente um lÍnico tipo de opl'ra~'ão e, adelnais, na maioria dos países,
wis institui~'(x:s atuam de forma conglomerada. ou seja, constituem empreS<ls /ioldillgs.

Nova Economia I Belo liorizonte I v. 2111. 11 p. 16')-1791 ago. 1991 177



No que se relere aos papéis (títulos), uma primeira classifica(;ão toma por
base o f;llo gcrador de sua emissão, cuja naturel.a revela ou uma dívida ou uma
propriedade. No primeiro caso, manifes~l-se apenas um direito sobre uma cerUl renda
ou um llu.\o de rcndimcnto; j.i o segundo represenUl um direito:l posse ou uso de um
(lI:tenninado objeto econômico (bem ou serviço), eventualmente rentável.

EsUl classifica~';io aparentemente daria solução ao impasse conceitual
relacionado ü divisão dos ativos em reais e linanceiros. Mediante explieiUl(;ão da
materialidade dos ativos, o certificado de propriedade estaria associado aos tangíveis,
enquanto os títulos linanceiros aos intangíveis. Contudo, do ponto de visUldo interesse
capi~llis~l, parece não haver diferen~'a subs~lOtiva entre um ativo real e um ativo
financeiro, ü excessão do atributo físico da wngibilidade.

Os ativos econômicos ,,10 propricllade de alguém, expressa por meio de
algum d(x'ulllelllo ccrtificador. Um título ou certidão de propricdade de ativos reais
~mgíveis representa, em primeira insliíncia, a disposi~'ão de uma riquel.a, um pa-
trimônio. Se essas represent:H;[JCSsão susceptíveis de cessão, delinitiva ou temporária,
~Iis patrimônios são transferíveis.

Independentemente do uso que se fa~'ado ativo re,ll, produtivo ou não, ele
se constitui, na verdade, em objelo negociável e, Ix)r vel.es, provedor de ganhos oriundos
do dilerencial entre os pre~'os de aquisi~'ão e de aliena~'ão. Assim, um tílulo repre-
sentati\'o de um ativo real é um (XIIJCIque comprova ou promete algo - mesmo que
implícita ou potencialmellle -:1 semclhan~'a formal de um ativo linanceiro.

Por outro lado, os ativos em geral, do ponto de vis~1do illleresse por sua
reten~'ão, s;io classificados de acordo com seus respectivos graus de liquidel... Tal
grada~'ão, outrossim, rellete determinadas circunsl:incias relacionadas a algumas carac-
terísticas do pníprio ativo, ~lis como: níveis de es~ul(lanlil.a~'ão ou padronil.a~'ão, fonna
de organil.a~'ão do mercado, magnitude de conteúdo de valor intrínseco etc A tílulo de
exemplo de ativos rcais de alta liquideI., citcm-se as linhas lclcrônicas, os veículos
automotores e as mercadorias de grande valor intrínseco ou artístico-cultural, t:lis como
me~lis e (JCdraspreciosas, j<Íiase obras de arte (quadros, ~Ipetes, esculturas etc.)

Com algumas exce~'iies, os ali vos linanceiros, genericamente, "lO mais
líquidos do que os ativos reais ou não-financeiros. É oportuno sublinhar, no entanto,
que um dos mais categ<Íricos conceitos (11:dinheiro eSUlIJC!cceque eSle é o ativo mais
líquido dentre os demais, ou, em outras palavras, é o ativo que confere o maior pr.:mio
de liquideI. ao IX)ssuidor/retenlOr - a rigor, independentemente do ativo ser real ou
financeiro, tangível ou in~ll1gível.

A c1assifica~'ão dos ativos, de acordo com seus reslJCClivos graus de
liquideI., possibili~l, outrossim, estabelecer eSIJCcificaçiics ao mercado financeiro.
Assim, os ativos mais líquidos - pela ordem, mlJCdacorrente nas mãos do público e os
"lidos depositados ü vist:l na rede bancári,l - são denominados ativos linanceiros
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monet{Lriosc configuram o chamado mercado monetário. De mlxlo análogo, os ativos
financeiros não-monetários - aqueles que possuem menores graus de liquidez
configuram o mercado não-monetário.

Os ativos não-moneúlrios, como já alxJlll~ldo, têm, hasicamenle, duas
origens: ou são emitidos a partir de uma transa~'ão mercantil e, porwnlo, expressam uma
dívida cOlllraída através de uma compra/venda a prazo; ou represenlam um direito a
uma determinada renda ou /luxo de rcndimelllo fixo ou variável. No primeiro caso, us
títulos têm uma base real de cmissãu lXÚSque est.:.io vinculados, e muit:ls vezes
garantidos IX)f aliena~'ãu liduci:íria, it própria mercadoria objelo de transa~'ão - a
exemplo das Ielras de c;Jmbio e das duplicatas.

Por oulro lado, o segundo grupo comport.:.1papéis que t.:.io-somenteprome-
tem rendimento, seja lixo e conhecido ou variável e incerto - casos, por exemplo, dos
lítulos da dívida pública e das a~'ües, respectivamente. Trat.:.l-se,aqui, da represellla~'ão
ou cxpress:io do chamado capital lictício, enqualllo promessa de renda sem base real
diret.:.1C<lpazde garalllir ou respaldar sua emissão.

Os vários tipos de ativos linanceiros, enfim, represent.:.lm rela~'ücs pes-
soais/institucionais de endividamento c, em geral, são geridos pelo sistema linanceiro.
O interesse por sua proprie(bde ou reten~'ão, lXlr outro bdo, depende, em últim:1
insl:incia, da margem de retribui~'ão que sua lX)SSCconfere a scu retentor - scm qualquer
distin~'ão formal frente aos demais ativos. Na concep<;ão keynesiana, os ativos linancei-
ros seriam ou não prci"eridos pelos detemores e propriet{lrios de riqueza, igualmellle
como para qualquer ativo. mediante a compara~'ão dos rendimelllos, custos, risco e
liquidei. atribuídos a cada ativo em particubr. Afinal, o que inleressa ao capit:t1ist.:.1são
os benefícios (líquidos) advindos da posse de um ativo e não o ativo em si ou o ativo
físico propriamenle dito.

A quesl:ío subjacente, então, P(x!c ser assim sintetizada: o rr~dito - cujo
papel é crucial no processo de expan.,ão do capit.:.t1ismo- exprime uma reb~'ão básica
de endividamento; a represcnta~'ão formal de uma opera~'ão de crédito se dá via emissão
de um título d~ dívida: os títulos e moe(b s:io ativos tinanc~iros, enquamo expressão
mone\:íria de valor que sc realizar:í numa delerminada dat.:.1fUlura (ou preselllc, no caso
da mueda): c, por fim, o sist~lIla handrio.t1nanc~iro atua no mercado financeiro,
cenlrali/ando, concentrando e administrando a massa de ativos financeiros emitidos, e
dispondo ainda da capacidade de abvancar o financiamento e amplificar seus ci"eitos
na ecunom la.
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