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APRESENTACAQ

O presente artigo reiine algumas idéias sobre a funcionalidade do Sistema
Financciro numa socicdade capitalista. Do ponto de vista teérico, o texto — embora
algumas vezes ndo explicitamente — estd apoiado nas principais concepgoes leoricas
relacionadas ao financiamento da produgio capitalista (como, por excmplo: Marx,
Hilferding, Schumpeter ¢ Keynes). Do ponto de vista operacional, o que se busca &
cstabelecer um tipo padrio de sistema financceiro institucional, dissociado de qualquer
modclo, bem como ndo referido a um determinado pais.

O artigo inicialmente expoe alguns aspectos da importincia do crédito ¢
dos bancos no processo de expansio do capitalismo; scgue com uma abordagem
explicitando o lado institucional da intermediagiio financeira ¢, por [im, apresenta
algumas notas sobrc 0 mercado ¢ 0s ativos [inanceiros.

I CREDITO E BANCOS

O pressuposto  basico do funcionamento de um sistema capitalista esti
fundado na necessidade de sua expansiio, cuja manifestagiio se expressa em duas
dimensoces analiticas. Do ponto de vista global, representa o chamado processo de
valorizagiio do capital em geral; ji no Ambito individual, exprime a obtengiio de ganhos
cxcedentes por parte dos capitalistas particulares.

O csquema genérico ¢ completo de valorizagio do chamado capital indus-
trial — ou scja, aquele que percorre o ciclo completo de valorizagio — prescreve um
aporte inicial de capital destinado a aquisi¢io de meios de produgiio (capital constanie)
¢ for¢a de trabalho (capital varidvel). A partir da utilizagiio desses capitais no processo
produtivo sio geradas novas mercadorias, as quais, acrescidas ecm valor, explicitam um
montante de capital final quantitativamente maior que o aporte inicial requerido pelo
processo. Na verdade, ¢ de outro dngulo, sdo as cxpectativas das realizagoes de
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valores-pregos que determinam a tomada de decisio por parte do conjunto dos capita-
listas, 0s quais, sob a configuragio de apostas, decidem quanto, quando ¢ onde investir,
com expectativas de obtengiio de ganhos, embora sujeilos a riscos. Assim, invesice-sc,
hoje, um certo valor com o propdsito de realizar, amanhd, um valor maior.

Um aspecto interessante desses ciclos ¢ que, no limite, se todos os capitais
tivessem a mesma data de inicio, ¢ cumprissem seus respectivos movimentos a0 mesmo
Lempo, tomar-sc-ia impossivel conceber a geragdio ¢ realizagdo de excedentes ¢, por-
anto, o processo geral de expansao de valor do capital. No entanto, o processo, por sua
naturcza, ¢ necessariamente assinerdnico, no que respeita aos vdrios ciclos de valori-
zagdo dos capitais isolados. Essa assincronia, por um lado, explicita a nio coincidéncia
nas datas iniciais dos ciclos particulares associada ao tempo diferenciado de duragio de
cada movimento de rotagiio dos capitais, no cumprimento de scus respectivos ciclos.
Os diversos capitais, com cleito, cumprem scus circuitos de valorizagio ecm empos
diferentes: os valores que alguns capitalistas estio gastando (comprando) num deter-
minado momento cquivale aos valores que outros capitalistas ¢stdo realizando (ven-
dendo) em suas respectivas ctapas de circuitos particulares.

Por outro lado, a nio simultancidade temporal € o dnico fator capaz de
cxplicar o processo global campliado de valorizagio do capital em scu conjunto. Assim,
a assincronia torna possivel o esquema conjunto ¢ geral de realizagoes, via geragio,
apropriaglio ¢ cessdo de valores excedentes, no ambito das ransagdes intercapitalisias.
A assincronia possibilita, cm cada momento, a existéncia de um cstoque de capital-
dinhciro disponivel soba formaliquida. Esta massa de saldos liquidos, por corresponder
a um valor-capital aplicivel ¢, portanto, potencialmente rentdvel, ¢ mobilizada mc-
diante transferéncia entre os capitalistas. O processo generalizado de cessio de valores,
na linha de demarcagiio entre propriedade ¢ posse, dd origem a uma (cia de débitos ¢
créditos, sobreposta s relagdes capitalistas de produgio.

A possibilidade de cessiio de capital, no sentido de wransferéneia tem-
poriria dc valores, assume substancial importincia, & medida que viabiliza iniciativas
cmpresariais atendidas com recursos de terceiros. Neste sentido, hi no capitalismo um
csquema de interdependéncia explicitado nas relagdes de débito/crédito. A possibili-
dade de expansdo do sistema capitalista, portanto, ¢ dada pelo crédito, enquanto
csquema generalizado ¢ reciproco de cessoes de valores-capital. O crédito intercapita-
lista, assim, ¢ incrente ao proprio processo de evolugio do capital, posto que exprime
o linanciamento da produgiio capitalista,

Do lado pragmatico, as relagoes débito/crédito representam dircitos de uns
—na condigdo de credores — sobre outros — na condigdo de devedores —, ou, reciproca-
mente, obrigagoes de uns perante outros. Tais dircilos ¢ obrigagdes exprimem o
fundamento das dividas ¢ siio cxpressos, de modo geral, atavés dos titulos de crédito.
Por scu turno, toda ¢ qualquer assungio de divida implica no reconhecimento de uma
obrigagio contratual onde, cm geral, constam montante, prazo ¢, ainda, rendimento para
uns (credores) ou Onus para outros (devedores). As obrigagocs, cm suas virias formas,
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sdo representadas pelos titulos de crédito, os quais possucm, pelo menos, trés atribulos:
rentabilidade, risco e liquidez. De modo geral, a rentabilidade tende a variar dirctamente
cm relagdo ao risco ¢ inversamente cm relagio a liquidez. Com cleito, usualmente,
quanto maior a rentabilidade prometida por um titulo de crédito, maior ¢ o scu risco no
que lange ao resgale, ¢ menor sua liquidez, enquanto prémio por sua retengio como
forma de riqueza.

Por outro lado, o crédito tem nawreza distinta scgundo dois fatores
geradores: as transagOes mercantis entre os capitalistas ¢ as reservas de depreciagoes
oriundas do desgaste de uso dos ativos fixos. O primeiro tipo diz respeito ao chamado
crédito comercial (corrente ou de circulagfio) ¢ tem sua origem na defasagem temporal
cntre 0 alo ¢ a realizagio da compra/venda. Quer dizer, o cletivo pagamento ¢ con-
scqiiente recebimento da transag@o ocorre somente apés um determinado periodo de
tempo — aqui o dinheiro cumpre sua fungio de meio de pagamento. Assim, qualquer
divida intercapitalista com base numa transagiio mercantil explicita um crédito comer-
cial. Na linha schumpeteriana, este seria o chamado crédito "normal”, posto que
restritamente ligado a esfera da circulagiio, bem como referido a valores de mercadorias
Ja produzidas.

O scgundo tipo de erédito tem origem no fato de que os ativos fixos (capital
[ixo, como parte do capital constante: mdquinas, cquipamentos, instalagdes ¢ imobili-
zados cm geral) sO parcialmente transferem scus valores ao produto, em cada periodo
de produgio para o qual contribuiram ou do qual participaram. Ou scja, de acordo com
a sua vida atil, o ativo lixo desgasta-se lentamente no tempo, contribuindo ou transfc-
rindo apenas parte de scu valor — enquanto capital — ao valor da mercadoria produzida
em cada ciclo particular. A continuidade dos ciclos cria um fundo de depreciagio do
capital fixo em geral — cuja naturcza reside no processo de reposi¢@o —, o qual explica
aorigem do chamado crédito de capital ou crédito de acumulagio. O crédito de capital,
pois, decorre do processo de desgaste dos capitais [ixos no dmbito da produgiio. Este
tipo de crédito, analogamente ao anterior, daria origem ao chamado crédito "anormal”,
no sentido de que relacionado a adiantamentos de valores com referéneia & producio
futura de mercadorias.

De outro ponto de vista, na chamada concepgiio hilferdinguiana, outros-
sim, a interpretagdo analitica do papel ¢ importincia do crédito funda-se no processo
de transferéneia do chamado capital funcional, ou scja, capital em fungio. Nesta linha
de raciocinio, os capitais em scus pereursos (nas esferas de circulagiio-produgiio-circu-
laglio) experimentam periodicamente situagdes continuas ¢ sobrepostas de congelamen-
1os ¢ hiberagoes, as quais, cm suma, explicariam a possibilidade de expansio do sistema,
em termos do movimento ¢ recorréneia do capital industrial — aquele que cumpre o ciclo
completo de valorizagio.

Cabe sublinhar, de um lado, que a diferenga entre os dois tipos de créditos
(comercial ¢ de capital) ¢ essencialmente analitica, no sentido de que ndo pode haver
scparaciio [isica entre cles, particularmente quanto ao aspecto de suas gestoes. Assim,
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por cxemplo, os dois tipos de créditos, quando centralizados ¢ administrados, na
concepgdo de um sistema crediticio, ndio sio passiveis de segmentagiio, especialmente
sob o dngulo opcrativo scgundo suas respectivas origens.

De outro lado, a existéncia dos dois lipos dc créditos ¢ increntc ¢ a0 mesmo
tempo imprescindivel ao capitalismo, quer por sua necessidade de interagiio ¢ comple-
mentaridade, mediante os eleitos de alavancagem com basc num processo generalizado
¢ interdependente de endividamento, quer pela necessidade de reciclagem de partes de
valor rcalizado, cnquanto massa livre, ndo congclada ou disponivel de capital.

A simples cexisténcia do crédito lato sensu cxplica a propria basc do
financiamento da produgdio capitalista. Com clcito, mediante um esquema generalizado
dc operagdces de crédito, € possivel explicar as reais chances de expansiio das cconomias
capitalistas, ainda que tal esquema ndo esicja configurado como um sistema crediticio
institucional. No cntanto, ¢ indubitivel que os cleitos sobre a expansio capitalista com
basc no crédito podem ser substancialmente amplificados a partir da intervengdo
institucional. Assim, uma institui¢io financcira, cm primeira instincia, assume a figura
dc um agente bancador/avalizador no dmbito das relagdes intercapitalistas primdrias de
débito/erédito.

A fung¢do das instituigdes bancdrias (bancos), por um ingulo, esti relacio-
nada a centralizagio das operagdces crediticias. Nesse sentido, os bancos concentram
devedores ¢ credores envolvidos nas operagdes de crédito tanto para circulagio como
para acumulagdio. Assim, no caso do crédito comercial (de naturcza mercantil), os
bancos climinam a dcfasagem temporal envolvida na transagio, mediante uma operagiio
de desconto do titulo representativo da divida respectiva. Ou scja, o banco repde 10
credor o valor que scria rcalizado num tempo futuro, assumindo o dircito ao valor
rcalizavel quando da amortizagdo da divida por parte do devedor. Ji no caso dos valores
corrcspondentes & depreciagiio, associada ao uso do capital fixo, os bancos passam a
gerir ¢ reciclar um determinado volume de recursos na forma de um fundo rotativo. Este
fundo rotativo viria atender as necessidades do préprio sistema, scja do ponto de vista
dc sua absorgio, ou enquanto base do financiamento aos capitalistas.

Por outro dngulo, ¢ nio menos importante, os bancos (¢m a faculdade de
criar poder de compra geral, mediante sua [ungio de institui¢io cmissora. Assim, 0s
bancos, quando créem nas "apostas”, tomam a iniciativa de banci-las através da
concessio de financiamentos. Tal iniciativa ¢ respaldada pela expectauva de retorno do
investimento objeto da operagdio. Esta seria, entdo, verdadeira ¢ propriamente a fungiio
bancdria ativa no capitalismo, dentro da concepgiio mais geral do principio de que gastos
criam renda ou, analogamente, de que os empréstimos criam os depdsitos.

Com clcito, ¢ fundamental a fungfio bancadora no contexto das tomadas
de decisdo capilalistas. Quer divzer, ¢ necessdrio apenas que os capitalistas ativos
decidam investir € que os bancos endossem a iniciativa ¢ acredilem no relorno previsto.
Noutros termos, um determinado investimento niio deixa de ser realizado pela nio
cxisténeia prévia de um fundo para scu financiamento. No entanto, tal investimento
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pode ndo sc realizar por [alta de convicgdo de um banco [inanciador ou mesmo pela
incxisténeia de caixa, no sentido de liquidez bancdria. Como nas palavras de Keynes,
o mercado de investimento pode tomar-sc congestionado por falta de caixa, mas nunca
por (alta de poupanga.

Em sintese, pela absoluta necessidade de adiantar dinhciro, os bancos
reconhceem, através do financiamento, que, por tratar-sc de uma cspéeic de aventura,
devem corrcr um certo risco ¢ scr soliddrios aos empreendedorces. A decisio de accite
da responsabilidade significa, por sua vez, uma forma de dilui¢iio do risco empresarial,
no dmbito da interagdo entre o capitalista ativo ¢ o capitalista financeiro. E nesse sentido
quc os bancos tendem a influir ou mesmo a cxercer a geréneia financeira das cmpresas,
scja por prover valorizagdo aos scus cventuais saldos liquidos de capital, dircta ¢
temporariamente ndo vinculados ao estigio produtivo do ciclo, scja pelo atendimento
de suas nccessidades de financiamento (resultantes de necessidade de ajustes na
cstrutura financcira ou mesmo de situagdes de momentinea falta de caixa — estado
cventual de insolvéncia), ou scja ainda pelo fato de o banco financiador ter assumido o
controle da empresa financiada mediante alicnagio patrimonial por inadimpléncia. E
nesse raciocinio, a propdsito, que sc apdia a explicagio de uma natural tendéncia de
aproximagfio, ou maior articulagdo, cntre o capital industrial ¢ o capital bancirio, nos
contornos do conceito tradicional de capital linanceiro.

2 INTERMEDIACAQ FINANCEIRA INSTITUCIONAL

A intermediag@o bancdria ou financeira, em sentido funcional, pode scr
cntendida como uma fase dentro do processo de valorizagio do capital. A fung¢iio
intermediadora, nestes lermos, corresponde & instincia institucional no percurso do
capital financciro, cm suas vdrias possibilidades de expressio ¢ expansio de valor. No
contexto de uma socicdade capitalista, esta ¢ uma atribui¢fio dos bancos, ou estruturas
bancdrias, enquanto condensadores ¢ gestores das relagdes de débito/erédito, a partir
das condig¢des precipuas do funcionamento do mercado de empréstimos: existéncia de
capital-dinheiro livre a valorizagdo ¢ disposigio ao cndividamento por parte dos
tomadores potenciais desse capital. Os bancos, assim, assumiriam uma posi¢ao cs-
tratégica relativamente ao confronto entre cmprestadores ¢ tomadores de cmpréstimos.

As cmpresas financeiras — instituigdes bancdrias — intervenicntes no
sistecma dc crédito, administram a massa de capital-dinheiro da socicdade capitalista.
Os bancos, assim, atendem a dois tipos bdsicos de solicitagdo: tomam dinheiro cm-
prestado ¢ concedem empréstimos. O negdeio bancdrio, com cleito, volta-se a concen-
tragio do maior volume possivel de capital-dinheiro de propricdade de virios
cmprestadores potenciais isolados, com vistas & sua canalizaglo aos tomadores poten-
ciais de empréstimos — em geral capitalistas industriais ¢ comerciais. O curso do
processo, de um lado, legitima os bancos como administradores gerais do capital-
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dinhciro ¢, dc outro, convalida o sistema de crédito como forga motriz da concentragiio
¢ centralizagiio do capital.

A atuagfo bancdria, sob o aspecto operacional, relaciona-se & mobilizagio
de capital, possibilitando a transformagao do capital monctirio em capital produtivo.
Sublinhcmos, no entanto, que os bancos nio desempenham apenas o papel convencional
de intermedidrios financciros, mas aluam como cmpresas capitalistas que, centralizando
¢ redistribuindo fundos numa cscala tendencialmente amplificada, buscam ao mesmo
tempo reproduzir-se ¢ ampliar-se, pela diversificagio de operagdes ¢ pela ampliagdo de
cscalas, em diregiio 4 maximizagio de lucros ¢ consolidagdio de riscos.

Por outro lado, ¢ em sentido amplo, a intermediagio financcira ndo sc¢
restringe a uma atividade exclusivamente financiadora; quer dizer, os intermedidrios
financciros ndo rcalizam apenas a simples canalizagdo de poupanga para investimento.
O préprio avango do capitalismo, requerendo da intermediagdo financeira algo mais do
que captar recursos para financiar o crescimento dito produtivo da cconomia, exige dos
intermedidrios formas alterativas de aplicagdes dos excedentes liquidos, capazes de
ofcrecer rentabilidade ao capital em geral, compativel (ou niio) com a sustentagio da
taxa de acumulagio dentro das expectativas da propria evolugdo capitalista.

Do ponto de vista empresarial, o clemento decisivo para a atividade
bancdria — como, analogamente, para qualquer atividade capitalista em geral — reside
na geragiio ¢ potencialidade do lucro. Por tratar-se de uma atividade intermediadora, o
lucro provém, fundamentalmente, do diferencial entre taxas recebidas ¢ pagas — o del
credere —, ondc as operagdes ativas originam (luxos de entrada (receitas) ¢ as passivas,
reciprocamente, os fluxos de saida (despesas).

O lado ativo, representado pelas aplicagoes bancdrias, assume uma posi¢io
cstratégica relativamente as fontes de recursos. Em primeiro lugar, as opcragdes ativas,
para além do simples [ato de quc originam o fator positivo do del credere, geram todos
0s ilcns de receita bancdria; ou scja, para um banco ndo cxiste fluxo de rendimento
operacional dissociado ¢ independente de suas aplicagdes. Noutras palavras, os itens
(MMuxos) de receita bancdra existiem ¢ variam scgundo os respectivos itens (saldos) de
operagdes ativas prévias. Em contrapartida, alguns itens de despesa sdo [ixos (conhe-
cidos) ¢ praticamente autdnomos em relaglio as operagdes bancdrias (como, por exem-
plo, despesas administrativas ¢ patrimoniais).

Adcmais, os bancos dispdem ainda de outras fontes especificas de recursos
(entre as quais o proprio patriménio liquido), ao lado da faculdade de cmissio sc-
cunddria de mocda escritural (com basc na contabilizagio de saldos de depdsitos a vista)
quc ndo sO os permitem trabalhar com taxas/custos desprezivers, ou relativamente
baixos—no lado ncgativo da cquagiio do ganho bancidrio —, bem como, ¢ principalmente,
os possibilitam rcalizar avangos linancciros descasados no lado passivo das obrigagocs
c/ou criados ex nihilo, ou scja, do nada.
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Sob o aspecto formal, a intermediagfio {inanceira necessariamente envolve
um agente mediador identificado na figura de uma institui¢do ¢/ou um instrumento
financeiro. Trata-sc pois da interveniéneia de uma unidade empresarial ¢/ou de um papel
(titulo, certificado, contrato cic.) emitido ¢ aceito pelas respectivas partes envolvidas
na operagdo. As instituigdes ¢ instrumentos {inanceiros formam o chamado sistema
financeiro, o qual, primordialmente, exeree uma funglio compatibilizadora de um
variado cspectro de interesses ¢ cxpectativas dos demais agentes ccondmicos. Tal
conliguragdo institucional, por scu lurno, jamais poderd ler um cariter permancnle, pois
que reflete ¢ ao mesmo tempo ¢ um reflexo da prépria dindimica das relagdes financciras,
no dmbito do processo global de mobilizagdo, valorizagio ¢ acumulagio do capital.

Em principio, qualquer organizagio empresarial cstd necessariamente
submetida a um determinado formato politico-institucional, na medida cm que com-
preende um sistema de operagdes referente a relagoes ccondmicas capitalistas. Entre-
tanto, deste ponto de vista, hd uma marcante diferenciagio entre as atividades
produtivas, ou niio-linanceiras, cm geral ¢ as atividades financeiras. Enquanto aquelas
contam com maior autonomia institucional, sobretudo no tocante 2 iniciativa ecmpresa-
rial — nfio raro iscntas de barrciras institucionais a entrada —, as atividades de interme-
diaglio financcira, no contexto das nagdes capitalistas, sio passiveis de especifica
regulamentagiio, com maior ou menor rigidez. Vale dizer: as atividades ccondmicas cm
geral determina-se o que nfio ¢ permitido fazer; ja cm relagiio a intermediagfio linanceira,
prescrevem-se os lipos ¢ mesmo os limites de suas operagoes. Deste modo, por sua
naturcza ¢ caracleristicas operacionais, em maior ou menor grau, as atividades de
intermediagio [inanceira cstdo sujeitas a um acompanhamento sistemdtico ¢ centrali-
zado, em termos de regulamentagoes institucionais, abrangendo desde a autorizagio
para funcionamento, controle, fiscalizagdo cte., até a intervenciio ou liquidagio extra-
Jjudicial.

Do exposto, o balizamento da atuagdo do sistema de intermediagiio fi-
nanccira depende direta ¢ estritamente das condi¢oes politico-institucionais vigentes,
na medida em que as transagdes financeiras sio cletivadas pelo conjunto de instituicoces
cinstrumentos financciros em vigor num determinado tempo ¢ lugar, Trata-se, portanto,
de um sistema por naturcza institucionalizado, sobreposto as chamadas relagoes
ccondmicas fundamentais — produgiio ¢ consumo reais — no capitalismo. O aspecto
institucional, nesse caso, revetia-se importante  medida que se insere ¢ interage no curso
do movimento geral da cconomia, particularmente no tocante ao processo de acumu-
lagdo de capital. Por scu turno, o crescimento ¢ aperfcigoamento das instituigoes ¢
instrumentos financciros, em principio, cstariam associados ou refletiriam as modili-
cagoes bdsicas de uma estrutura ccondmica — cmbora sc possa considerar que a
intermediagdo financceira sc relaciona, em maior grau, com a forma de organizagio da
cconomia capitalista do que com o crescimento ccondmico propriamente dito.

Em certas circunstincias, o sistema [inanceiro-institucional pode atuar
como um dos determinantes, ou norteador, de um processo de crescimento cconoémico;
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noutro scntido, pode tomar-sc um obsticulo ao dinamismo potencial dec um processo
de acumulagiio, em termos, por exemplo, da auséncia ou insuficiéneia de financiamento
a projetos de expansiio produtiva. A propdsito, ¢ sob o enfoque das chamadas tcorias
cstruturalistas, nas cconomias cconomicamentc atrasadas hia um movimento circular
cxplicitado em dois fatores que inibem o crescimento ccondémico: a impossibilidade de
clevagdo da taxa de poupanga, dado o baixo nivel de renda, ao lado do reduzido mercado
interno que, por sua vez, ndo cstimula novos investimentos. Nesse contexto, haveria
necessidade de aumentar a taxa de poupanga-investimento, requercndo do sctor fi-
nancciro a ruptura do circulo, através da canalizagio dos rccursos mobilizdveis aos
sclores/atividades de maior dinamismo ¢ potencialidade, do ponto de vista do cresci-
mcnLo ccondmico.

3 MERCADO E ATIVOS FINANCEIROS

A defini¢iio genérica de mercado implica um contato, ou confronto, cntre
compradorcs (demandantes) ¢ vendedores (ofcrtantes), cujos descjos explicilos possi-
bilitam a rcalizagiio de negdcios. O fundamento bdsico da existéncia ¢ funcionamento
de qualquer mercado estid relacionado a um processo de decisdo envolvendo, neces-
sariamente, conflito de interesses. Em geral, por outro lado, os mercados siio tipilicados
cm raziio da naturcza de scus objetos negocidveis ou, ainda, em fungdo dc scu
dimensionamento ou restri¢do fisico/espacial.

O mercado financeiro caracteriza-sc por comportar ransagdcs circunscri-
tas ao ambito das finangas capitalistas. Por sua vez, a drea das finangas abrange uma
gama variada de operagoes cujo nexo reside na negociagiio de um papel previamente
cmitido ¢ geralmente transferivel. Este papel, cm forma de titulo, certificado, contrato
clc., consubstancia um accite dc obrigagdes concomitante a uma firmagao de dircitos,
cuja transagdo cnvolve necessariamente, ¢ pelo menos, dois agentes primdrios: um
sacador ou emitente —aquele que emite contra alguém um titulo de crédito — ¢ um sacado
ou accitante — aquele contra quem s¢ emitiu um titulo de crédito.

As transagdes [inancceiras, por scu turno, normalmente sio mediadas por
uma instituigfio financcira, a qual, além de poder assumir uma das posi¢des de agentes
primdrios, pode interferir na relagdio dircta entre os agentes envolvidos na transagdo.
Nesse sentido — na linha Gurley & Shaw —, a intecrmediagio interage nos dois lados do
processo de transferéneia de recursos financeiros: absorve as obrigagdes dirclas, emi-
tindo, a partir dessc lastro, as chamadas obrigagocs indirclas.

Do ponto de vista organizacional/opcracional, dentro de extensa variabili-
dade, as instituigdcs financeiras denotam uma distingfio bdsica relacionada as operagoes
de crédito siricto sensu. Um scgmento institucional ¢ formado por instituigdes linanccei-
ras crediticias, as quais concedem empréstimos ¢ captam recursos pablicos em geral.
Um scgundo conjunto agrupa as demais cmpresas [inanceiras, cujo unico nexo, do ponto
de vista operacional, reside no falo de ndo realizarem operagdes de crédito — ou seja,
concessao ¢ captagio.
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O primeiro conjunto compreende os bancos, com sua vasta nomenclatura
complementar, tais como: comercial, de depositos, de negdcios, de descontos, de
investimento, de descnvolvimento cle.; as companhias ¢ socicdades ou associacoes de
crédito, de financiamento, dc investimento, cle.; ao lado de outras institui¢des com
denominagdes especificas, sejam de corte sctorial, regional ou definidas segundo drea
de atividade.

No outro grupamento — institui¢des financeiras ndo-crediticias — incluem-
sc empresas que, embora atuem no sctor financeiro, ou sio essencialmente prestadoras
de servigos, a exemplo das companhias de seguros, previdencidrias, de capitalizacio
clc.; ou sAo instituigoes auxiliares ao mercado financeiro, particularmente ao aciondrio,
Lais como socicdades corrctoras e distribuidoras, bolsas de valores cte.; ou ainda formam
um ereciro sub-grupo — helerogéneo por naturcza —, congregando instituigdes quc
awam cm diferentes drcas como, por exemplo: empresas de arrendamento mercantil
(empresa mais mercantil que financeira, embora operacionalmente aproxime-se de uma
instituigfio financiadora), cooperativas de ¢rédito ou consdrcios, empresas administra-
doras de cantdes de crédito, loterias, agéncias ou casas de cambio ¢ assim por diante.

Formalmente a composicio de um sistema [inanceiro ¢ varidvel no tempo,
em decorréncia da propria dindmica inerente as atividades ccondmicas nas distintas
fascs, estdgios ou padrocs de desenvolvimento econdmico. Em geral, o sistema mantém
uma certa estrutura ¢ ¢ organizado de forma a cumprir ¢ a atender as exigéneias ¢
solicitagdes do mercado. Tais requisitos expressam-se nas condigdes precipuas que
regem qualquer ransagio [inanceira: montante envolvido, prazo de tempo ¢ rendimento
promctido.

Montantc ¢ rendimento niio conferem qualquer cardier ou especilicidade
dinstituigdo concedente ou tomadora. No entanto, o fator tempo, explicitando o prazo
da operagio, demarca uma linha divisoria institucional, quando relacionado s tomadas
de recursos do piblico, entre as modalidades " vista" ¢ "a prazo”. Nesse sentido, como
0 saldo dos depositos a vista ¢ considerado moeda cscritural ¢, portanto, meio de
pagamento, as instituigdes que realizam wl captagdo sio denominadas de institui¢oces
financeiras monctdrias ¢ compdem o chamado sistema monctirio. As instituigdes quc
rcalizam os demais tipos de captagio a prazo [1xo ou indeterminado, mas nio trans-
feriveis por cheque, sio denominadas de instituigdes financeiras ndo-monetirias (ou
nio-bancdrias) ¢ constitucm o sistema nao-monctario.

Estascgmentagiio, entretanto, ¢ puramente analitica ¢ scu interesse volla-se
essencialimente para a concepgio ¢ mensuragdo de agregados monctirios, ecm particular
na opcracionalizagiio das politicas de controle de liquidez da economia. Do ponto de
vista da intermediagdo [inanceira institucional, portanto, tal classificaglio ¢ indcua ¢
analiticamente impropria, pois que as instituigoes [inanceiras, no mundo capitalista,
ndio realizam Go-somente um dnico Lpo de operagiio ¢, ademais, na maioria dos paiscs,
s institui¢oes atuam de forma conglomerada, ou scja, constituem empresas holdings.
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No que sc relere aos papéis (titulos), uma primeira classificagdo toma por
basc o fato gerador de sua cmissio, cuja naturcza revela ou uma divida ou uma
propricdade. No primeiro caso, manifesta-se apenas um dircito sobre uma certa renda
ou um fluxo de rendimento; ji o segundo representa um dircito a possc ou uso de um
determinado objeto econdmico (bem ou servigo), eventualmente rentdvel.

Esta classificagiio aparcniemente daria soluglio ao impasse conceitual
relacionado 2 divisdio dos ativos cm reais ¢ financeiros. Mediante explicitagio da
matcrialidade dos ativos, o certilicado de propricdade estaria associado aos tangiveis,
enquanto os Litulos financeiros aos intangiveis. Contudo, do ponto de vista do intcresse
capitalista, parece niio haver diferenga substantiva entre um ativo real ¢ um ativo
{inancciro, & excessio do atributo fisico da tangibilidade.

Os ativos ccondmicos sio propricdade de alguém, expressa por meio de
algum documcento certificador. Um titulo ou certidio de propricdade de ativos reais
tangiveis representa, em primeira instancia, a disposigdo de uma riqueza, um pa-
rimonio. Se essas representagdes sio susceptiveis de cessdo, definitiva ou lempordria,
s patrimoénios sio transferivels.

Independentemente do uso que se faga do ativo real, produtivo ou nio, ¢le
sc conslitui, na verdade, emobjeto negocidvel ¢, por vezes, provedor de ganhos oriundos
do diferencial entre os pregos de aquisicdo ¢ de alienagdo. Assim, um titulo repre-
sentativo de um ativo real ¢ um papel que comprova ou promete algo — mesmo que
implicita ou potencialmente — a semelhanga formal de um ativo financeiro.

Por outro lado, os ativos cm geral, do ponto de vista do interesse por sua
retengdo, sio classificados de acordo com scus respectivos graus de liquidez. Tal
grada¢do, outrossim, reflete determinadas circunstincias relacionadas a algumas carac-
teristicas do préprio ativo, tais como: niveis de estandardizagdo ou padronizagio, forma
dc organizagio do mercado, magnitude de conteddo de valor intrinseco cle. A titulo de
excmplo de ativos reais de alta liquidez, citem-sc as linhas tclefonicas, os veiculos
automotores ¢ as mercadorias de grande valor intrinseco ou artistico-cultural, tais como
mclais ¢ pedras preciosas, joias ¢ obras de arte (quadros, lapetes, esculturas cle.)

Com algumas excegdes, os ativos financciros, genericamente, sio mais
liquidos do que os ativos reais ou ndo-financeiros. E oportuno sublinhar, no entanto,
que um dos mais categoricos concelitos de dinheiro estabelece que este € o ativo mais
liquido dentre os demais, ou, cm outras palavras, ¢ 0 ativo que conlere o maior prémio
de liquidez ao possuidor/reientor — a rigor, independentemente do ativo ser real ou
financciro, tangivel ou intangivel.

A classificagdo dos ativos, de acordo com scus respectivos graus de
liquidez, possibilita, outrossim, cstabelecer especificagdes ao mercado financeiro.
Assim, 0s ativos mais liquidos — pela ordem, moeda corrente nas mdos do puablico ¢ os
saldos depositados & vista na rede bancidria — sdo denominados ativos financeiros
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monclirios ¢ confliguram o chamado mercado monctirio. De modo andlogo, os ativos

financciros ndo-monclirios — aquecles que possucm menores graus de liquidez —
configuram o mercado ndio-monctirio.

Os alivos nilo-monctirios, como ji apontado, 1&m, basicamente, duas
origens: ou sdo emitidos a partir de uma ransagiio mercantil ¢, portanto, cxpressam uma
divida contraida através de uma compra/venda a prazo; ou representam um direito a
uma determinada renda ou luxo de rendimento fixo ou varidvel. No primeiro caso, os
titulos t&m uma basc rcal de emissdo pois que estio vinculados, ¢ muitas vezes
garantidos por alicnagdo fiducidria, & prépria mercadoria objelo de ransagio — a
cexemplo das letras de cdmbio ¢ das duplicatas.

Por outro lado, o segundo grupo comporta papéis que Lio-somente prome-
tem rendimento, scja fixo ¢ conhecido ou varidvel ¢ incerto — casos, por exemplo, dos
titulos da divida pablica e das agdes, respectivamente. Trala-se, aqui, da representagio
ou cxpressio do chamado capital ficticio, enquanto promessa de renda sem base real
dircta capaz de garantir ou respaldar sua emissio.

Os vdrios tlipos de ativos financeiros, enlim, representam relagdes pes-
soais/institucionais de endividamento ¢, em geral, sio geridos pelo sistema financciro.
O interesse por sua propricdade ou retengio, por outro lado, depende, em Gltima
instincia, da margem de retribuiglio que sua posse conlere a scu retentor — sem qualquer
distingdo formal [rente aos demais ativos. Na concepgio keynesiana, os ativos financei-
ros seriam ou ndo preferidos pelos detentores ¢ proprictirios de riqueza, igualmente
como para qualquer ativo, mediante a comparagio dos rendimentos, custlos, risco ¢
liquidez atribuidos a cada ativo em particular. Afinal, 0 que interessa ao capitalista sio
os benelicios (liquidos) advindos da posse de um ativo ¢ nio o ativo cm si ou 0 alivo
fisico propriamente dito.

A questio subjacente, entiio, pade ser assim sintetizada: o erédito — cujo
papel ¢ crucial no processo de expansiio do capitalismo — exprime uma relagiio bisica
de endividamento; a representagio formal de uma operagiio de erédito se dd via emissiio
de um titulo de divida; os titulos ¢ moeda sdo ativos financeiros, cnquanto cxpressio
monctiria de valor que se realizard numa determinada dat futura (ou presente, no ¢aso
da moceda); ¢, por fim, o sistema bancirio-financeiro atua no mercado [inanceiro,
centralizando, concentrando ¢ administrando a massa de ativos financeiros cmitidos, ¢
dispondo ainda da capacidade de alavancar o linanciamento ¢ amplificar scus efcitos
na cconomiz.
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