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Esse artigo trata do papel das formas financeiras na reprodugdo das relagoes de
produgdo capitalista. Pretende contribuir para o esclarecimento da significa¢io do
sistema financeiro a partir da aspira¢do da economia politica marxista contempo-
ranea de desenvolver uma teoria da estruturagio das relagdes economicas. As rela-
¢des capitalistas de produgdo sdo expressas material e formalmente através de
complexas formas monetarias e financeiras. Por essa razdo, além da regulamenta-
¢do publica, as relacSes financeiras sdo decisivas na reproducio de acordo com as
regras das diversas formas de produgdo e circulagdo capitalistas.

1. Introdugdo, 2. Formas de regulagdo da economia capitalista; 3. As formas
mercantis e monetdrias; 4. Formas crediticigs e capital financeiro; 5. Tendéncias
dos sistemas fingnceiros naciongis e internagciongis; 6. As formas monetdrias e fi-
nanceiras e g regulamentagdo do capitglismo.

1. Introdugdo

As formas monetarias e financeiras derivam das formas de produg3o e circulagfo ca-
pitalistas de mercadorias. As exigéncias da produgio e da acumulagdo se canalizam
na circulagdo monetdria e nas relagdes financeiras. Nessa linha de anilise, nas cinco
seg0es que compoem este artigo procuraremos mostrar que:

1. As formas de regulagdo da economia capitalista tém um cardter dinamico e re-
lativo.

2. As formas monetdrias e financeiras ajudam a inter-relagdo dos agentes, € tra-
duzem de maneiras complexas as necessidades e tendéncias da produg3o mercantil
da acumulagdo de capital.

3. A centralizagdo do capital-moeda e das relagdes monetdrias e financeiras con-
fere ao capital bancdrio um lugar-chave na estrutura econdmica.

4. Os sistemas financeiros nacionais se diferenciam principalmente pelo efeito da
regulamentagdo e da significagdo distinta do capital financeiro. No entanto, algumas
tendéncias comuns se verificam: internacionalizagdo, desregulamentagfo, inovagdes
em ativos e passivos e em procedimentos, ndo-especializagio, crescimento das taxas
de juro, hegemonia da politica monetaria.

#*Da Universidade Autonoma de Barcelona, Departamento de Estrutura e Politica Econdmica,
Belaterra, Barcelona.
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5. A centralizagdo e a estatizag3o da economia tornam mais evidente a regulagao
do capitalismo e das formas monetdrias e financeiras, que sdo seus modos predomi-
nantes. A mais estreita inter<relagdo entre as emissdes e circulagdes de titulos, de
crédito e de simbolos de valor favorece uma maior flexibilidade das formas e fun-
¢0es da moeda e das finangas.

Essas tendéncias atuais nos paises desenvolvidos capitalistas resultam da maior
tens3o da acumulagdo, facilitam a reproducdo e revertem a contradi¢o e instabili-
dade do sistema em processos inflacionarios e depressdo. Contudo, por trds destas
tendéncias permanecem ocultos a defla¢do e o crack.

2. Formas de regulagio da economia capitalista

Na medida em que sua atividade estd sujeita a regras, a regulamentagdo é propria
dos sistemas cuja estrutura e dindmica dependem da inter-relagdo dos elementos que
deles fazem parte. Como sintese da agdo e dos efeitos de ajuste, a regulagdo ¢ uma
necessidade e uma conseqiiéncia inerente as formas e sistemas econdmicos.

Num sistema capitalista de produgdo, a base da regulagdo econdmica sdo as for-
mas e relagdes mercantis. Em formas mercantis organiza-se a produgdo e a distribui-
¢d0, e, através destas formas, os proprietdrios dos meios de producdo e de mercado-
rias se relacionam com a forga de trabalho e entre si. A caracteristica mercantil que
predomina na produg@o e circulagdo de mercadorias e dos bens se distingue por sua
equivaléncia: saldrio versus horas de trabalho, mercadoria versus dinheiro, dinheiro
versus mercadoria.

No campo das representagdes ideais, a igualdade no intercimbio encobrird a ori-
gem, a apropriagdo do excedente e o sentido dos conflitos econdomicos e sociais.’
No campo das relagdes econdmicas, a equivaléncia permite a produ¢go e circulagio
mercantis assim como a sujei¢ao da estrutura e dinamica econdmicas a lei do valor e
da acumulago.’

Mas nem as formas mercantis do capitalismo nem sua regulagio sdo absolutas.
Pelo contrdrio, e em relagdo dialética com as formas mercantis, no capitalismo exis-
te também n3o-regulagdo e formas ndo-comerciais. Hd dificuldades na produgdo e
circulagdo, limitagdo de competéncia pela centralizagdo economica, instituicDes e
Estados que “intervém” na economia. A regulagdo se complementa com a nao-regu-
lagdo; a organizagdo com a desorganizagdo; o mercado com a coag¢fo; o poder com a
violéncia; a economia com a politica; o equivalente com o arbitrdrio. Conseqiiente-
mente, na andlise da regulagdo do capitalismo ndo se deve descuidar da n3o-regula-
¢d0, suas expressdes, razdes e efeitos, nem das medidas que procuram encobri-la.3

1De onde provém a necessidade da economia politica, como trabalho cientifico especial.

2De onde se origina, por sua vez, a autonomia entre os modelos economicos e as instituigoes,
entre a sociedade civil e o Estado, e a maior “pureza” que apresentam tanto as relagdes “eco-
ndémicas” como as “politicas”.

34 regulagdo e organizagdo do capitalismo convive dialeticamente com sua nao-regulagdo e de-
sorganizagdo; a reprodugdo com a crise;a produgdo com a circulagdo. Estabilidade e instabilida-
de sdo frutos simultaneos das forma e regulagdo monetaria e financeira.
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Conforme assinalamos em outra ocasiio,* a regulagdo econdmica — ou regulari-
dades que atendem a atividade e reprodugdo dos sistemas economicos — deriva das
estruturas e dinamicas da produgio de mercadorias e da acumulagdo do capital. As-
sim a inter-relagdo entre os elementos do sistema, que dd lugar a sua regulag3o, esta-
14 determinada essencialmente pelo valor, e imediatamente pelas instituigdes. Entre
ambos os polos, essencial e imediato, existirdo as formas e tendéncias da circulagdo
e da acumulag@o. Por isso, na regulagdo pode-se considerar trés niveis complemen-
tares: a regulag@o econdmica geral, inerente  inter-relagdo entre produtores de mer-
cadorias e capitais e que modela continuamente a estrutura e dindmica economica
capitalista; a regulagdo econdmica especifica, que certos agentes podem exercer so-
bre certas relagGes, e a regulagio publica das relages econdomicas. No primeiro, ela
¢ mais implicita e indireta; nos outros dois é mais direta e explicita.

As diversas formas de regulagdo e as relagbes que sustentam entre si variam com
a estrutura ¢ dindmica da produgdo e da acumulagdo. No capitalismo contemporé-
neo, a regula¢@o é mais ev1dente que durante o século XIX, talvez pela maior con-
traditoriedade e ndo-regulagio,’ assim como pela centralizagdo e estatizagdo da es-
trutura economica. Estas circunstancias modificam as formas da inter-relagfo entre
agentes, pois a regulagdo se vé centralizada e estatizada. A maior evidéncia e a cen-
tralizagdo e estatizagdo da regulagdo geram um maior interesse pratico e cientifico
por este aspecto das relagdes economicas.

Por sua vez, a forma monetdria ¢ inerente a inter-relagdo entre os agentes, e por-
tanto 2 regulamentagdo econdmica. Mais precisamente, o capitalismo contempora-
neo se caracteriza pela extraordmarla flexibilidade e exuberancia de suas formas
monetdrias e financeiras.” Por isso, nos paises capitalistas desenvolvidos, a regulagdo
se expressa em formas monetdrias e a regulagdo financeira é uma das suas modalida-
des principais.

4Brunet, Ferran. Sobre g andlise da regulagdo do capitalismo, documento de trabalho do Depar-
tamento de Economia Aplicada da Universidade Autonoma de Barcelona. 1987, p. 14 e segs.

S Ainda que se mantenham principalmente implicitas, a maior contraditoriedade € ndo-regula-
mentagdo das relagdes economicas requerem sua maior regulamentagdo.

S A maior capacidade de mtervenqio, especialmente publica, nas relaqc')es econémicas interessa
a0 povo ¢ a0 debate piiblico. A “economia™ e os “‘problemas econdmicos” se transformam no
principal objeto da discussdo politica. A configuragdo dos or¢amentos das administragbes pu-
blicas que, com a Previdéncia Social, podem superar 50% do PIB (ver Brunet, Ferran. Econo-
mia polftica del estado capitah:ta. Barcelona, Edig6es e Distribuigdes Universitarias. 1987, p.
185 e segs.) e da politica economica s3o pontos capitais da v1da polftica e social dos palses ca-
pitalistas desenvolvidos. O interesse tedrico por estes aspectos € da natureza da economia poli-
tica.

Contudo, John Maynard Keynes veio alterar o modo convencional de interpretar a interven-
¢do piblica com sua Teorig gersl do emprego, o juro e o dinheiro (México, Fundo de Cultura
Econdmica, 1945). A reagdo neocldssica durou praticamente até 1970, com o auge do public
choice. Por sua vez, a economia critica tem desenvolvido nesses anos uma andlise nova, basea-
da na regulamentagdo, por exemplo, desde a obra de Aglietta, Michel. Regulacion y crisis del
capitalismo. La experiencia de los Estados Unidos. Madri, século XXI de Espafia Editores, 1979,
texto cujas linhas se redesenham em Boyer, Robert. A teoria da regulamentacdo: uma andlise cri-
ticg. Paris, La Découverte, 1986.

A esta superabundancia ndo sio alhejas a ndo-materializagdo de seus suportes e a centralizagdo
e estatizagdo da economia e das relagdes monetarias e financeiras.
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3. As formas mercantis e monetarias
3.1 Trabalho e capital, valor e prego

As formas monetirias e financeiras ddo curso as complexas relagdes da produgdo e
circulagdo capitalistas. Sobre elas recaem as restantes formas e relagdes economicas.
Por isso, as relagdes monetérias refletem as demais relagdes econdmicas de maneira
propria. A logica das relagbes monetario-financeiras estd nas relagdes produtivas e
de circulagdo capitalistas.

A moeda é a unidade formal comum dos processos e relagdes econdmicas. O di-
nheiro é uma atualidade formal, comum e necesséria a expressdo e inter-relagdo das
diversas operagGes econdmicas.

Em distintas etapas de seu desenvolvimento, as diferentes formas econdmicas se
expressam em medidas monetdrias. A substincia intrfnseca das formas econdmicas
é diversa e varidvel, mas sua expressio externa adquire o denominador comum for-
mal da moeda.

Jd no inicio da andlise monetdria ¢ financeira, aparecem duas questdes ndo me-
nos importantes: a do porqué e como as relagdes econOmicas se expressam em for-
mas monetdrio-financeiras, e a de sua substiancia comum. As formas economicas de-
vem se relacionar entre si, sendo que, num regime de produgdo capitalista, o princi-
pal da produgdo € a troca de mercadorias por capitais diversos. Para encerrar e re-
produzir o circuito economico, as mercadorias produzidas devem ser vendidas, tro-
cadas por um volume de dinheiro. O cardter mercantil da produgdo capitalista obri-
ga as relagdes econdmicas a assumirem uma forma monetaria. As formase alogica ca-
pitalistas e mercantis justificam o fato de as relagdes econdmicas se expressarem em
formas monetarias.

A segunda questdo suscitada é a da substancia comum das formas economicas.
Existe realmente uma substancia comum nas rela¢gdes econdmicas? Ou, ao contré-
rio, o dnico ponto comum € sua forma monetdria? Por sua vez, as formas moneti-
rias tém realmente uma substancia comum? Ou, o comum ¢ somente sua forma? E
quanto ao aspecto intermediario (o comum das formas e relagdes economicas), cer-
tamente a forma monetdria é encontrada em (quase) todas elas. Mas isto se deve a seu
cardter capitalista e mercantil. De modo que, por tras da necessidade formal de as
mercadorias tomarem uma forma monetaria, encontra-se sua possibilidade material.

Neste ponto da anilise, a economia politica se divide radicalmente. Os classicos,
marxistas e neo-ricardianos encontraram no trabalho a matéria comum das merca-

- dorias. Mesmo assim, no valor total da produgdo mercantil distinguiram o trabalho
necessdrio (o valor) e o excedente (mais-valia). Enquanto que para os neoclassicos
a unidade comum das mercadorias é sua utilidade, sua expressdo, para os indivi-
duos, por exemplo, assume a figura do bem-estar. Dai que, para a economia burgue-
sa contemporanea, a substdncia das mercadorias desaparece e aparece distante, co-
mo uma questdo irrelevante. A substdncia comum seria para uns s6 formal, e, para
outros, formal e material.

Por sua vez, a anilise da substancia comum das formas monetérias é, todavia, mais
complexa. Isso acontece ndo somente porque esta € resultado das formas e relagdes
da produg¢do capitalista, mas, principalmente, devido 2 extraordindria complexida-
de formal e & n3o-materializagdo das relagGes monetarias e financeiras. Em suma, o
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que é comum as formas monetério-financeiras é exterior a elas (as formas e relagdes
da produgdo capitalista). Em contrapartida, o que lhes é intrinseco (sua eventual subs-
tincia comum), é cada vez mais imaterial e formalmente diverso. Essas duas caracte-
risticas estdo relacionadas: 3 ndo-metalizagio do dinheiro (ou 4 ndo-materializagio
da moeda) deriva do desenvolvimento de suas fungdes, e contribuem para a comple-
xidade das formas monetarias e financeiras.

O processo da nio-materializagdo e crescente complexidade formal do dinheiro
tem despertado o interesse pritico e analitico pelo comum is formas monetdrias
desde sua substancia real, primitiva e Gltima — o valor do trabalho necessério 2 pro-
dug¢do do ouro monetdrio — até a conversibilidade das diversas formas monetarias
entre si e com outros ativos reais. A conversibilidade entre ativos monetérios, fi-
nanceiros e reais confere, as diversas formas monetirias, a possibilidade material de
resolver as necessidades dos modos de produgdo capitalista de mercadorias.

Recapitulando: ao analisar as formas monetarias e financeiras, estas aparecem co-
mo uma necessidade e possibilidade formal e material do modo mercantil das rela-
¢0es da produgdo e circulagdo capitalistas. As formas monetdrias e financeiras sdo
comuns as relagdes capitalistas de produgdo. Por sua vez, a substincia comum a elas
— o trabalho formalmente abstrato, o valor e a mais-valia — e a utlidade governarao
0 prego que irdo alcangar as mercadorias no intercambio. A necessidade comum e
formal do dinheiro se completa com a possibilidade material de conversdo das diver-
sas formas monetdrias entre si e com outros ativos financeiros e reais.

As formas monetarias estdo determinadas pelos modos mercantis que a elas dao
diregdo. Mas, por trds das mercadorias estdo os capitais que as produzem e o traba-
lho necessdrio para tal e nelas contido. O valor do trabalho das mercadorias se ex-
pressa através de seu preco. O dinheiro é o mediador entre as mercadorias, € o pre-
¢o d4 uma expressdo quantificada ao valor-trabalho e &s circunstéancias restantes da
produgdo. Os pre¢os ndo expressam somente uma relagdo de intercdmbio, mas a es-
séncia das mercadorias, seu valor, ainda que sob formas ndo-diretas.

Por trds da transi¢ao do valor ao prego estd o capital: os pregos das mercadorias
traduzem de maneira muito complexa a estrutura dos diversos capitais. A composi-
¢do organica dos diversos capitais produtores de mercadorias (combinagdes dispa-
res de capitais fixos e circulantes e da for¢a de trabalho) incide no seu valor-traba-
tho, pois seus pregos dependem do volume de capital e das circunstancias dos pro-
cessos de circulagdo de mercadorias ¢ de valorizagdo dos capitais. O prego atende-
rd, assim, ao trabalho e ao capital, ao valor incorporado e 2 distribui¢@o. O pre¢o €
regido pelo valor e condigdes produtivas e de circulagao. Dai a existéncia e vigéncia
da cota geral ou média de garantia: os capitais produzem mais-valia segundo o vo-
lume de trabalho mobilizado ¢ a composigio organica do capital, mas recebem ga-
rantia conforme o volume de capital mobilizado e as condigdes de circulagao e valo-
rizagdo.

A moeda ¢ a substincia extrinseca comum, pela qual se expressam as distintas
formas e relagdes econdmicas do modo de produgido de mercadorias por capitais. Ela é
uma exigéncia das formas mercantis da produg¢go e circulagdo capitalistas. Ela expres-
sa a esséncia do processo de trabalho capitalista — o valor e seus componentes — e
da esfera da circulagdo de mercadorias e capitais — a realizagdo da produgio mer-
cantil, a valorizagdo e reprodugdo de cada capital. De modo que vamos atrds da mo-
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eda e encontramos o capital, os complexos processos de criagdo de valor e de remu-
neragdo dos capitais.®

Devemos voltar a moeda, ao dinheiro. Nele incidem estes e outros processos e re-
lagBes economicas. Dai derivardo precisamente a complexidade do dinheiro, suas
complicadas formas e fungoes. A andlise das formas e fungdes do dinheiro ¢ decisi-
va para a propria andlise monetaria e financeira como esta o é para a andlise dos pro-
cessos econdmicos restantes. De fato, as rela¢des econdmicas ddo complexidade as
formas e fung¢bes do dinheiro e da circulagio monetéria; mas estas, por sua vez,
ocultam os demais processos e relagdes economicas. Atrds do véu monetdrio existe
uma economia real, produtiva, e um complexo conjunto de relagdes econdmicas re-
gidas pela produgdo de mercadorias com capitais. Estas relagdes econdmicas estdo
ocultas nos fendmenos monetdrios.

A complexidade intrinseca dos fendmenos monetarios se deve a dialética exis-
tente entre as diferentes fungdes e as multiplas formas do dinheiro. O dinheiro ser-
ve de medida de valor, de unidade de calculo, de meio de pagamento, de meio de
circulagdo e de reserva de valor ou entesouramento. Estas fungdes ndo s3o indepen-
dentes e vdrias delas tém lugar na mesma operagdo econdmica. Assim, na compra-
venda de mercadorias se realizam conjuntamente as quatro primeiras. Nestas fun-
¢des, o dinheiro pode assumir miltiplas formas, classificaveis segundo sua liquidez e
sua conversibilidade: ouro e outros metais ou objetos preciosos; papel-moeda e moe-
das de curso legal necessdrio (conversiveis ou ndo em ouro e outras divisas) emiti-
dos pelo banco de reserva ou central, ou dinheiro fiducidrio; dinheiro escritural ou
depdsitos bancdrios (mobilizados através de cheques, transferéncia ou cartdo, e su-
jeitos a prazos e vdrias vinculagoes); passivos a curto prazo do Tesouro e do Estado,
e ativos quase-monetdrios publicos ou privados, etc.

A evolugdo das formas do dinheiro se caracteriza:

a) por sua ampliagdo (extensdo do nimero e classe de ativos com os quais se po-
de realizar uma ou vdrias das fungdes do dinheiro);

b) sua ndo-metalizagdo e ndo-materializagdo (possibilitadas pela desvinculagdo
entre as reservas’ e a circulagdo monetdria); e

c) por sua centralizagdo nas entidades financeiras.

Atualmente, a circulagdo fiducidria (papel-moeda e moedas de curso necessario
emitidos pelo Banco Central) se amplia com os depodsitos das entidades financeiras
no Banco Central até formar a base monetdria (ou ativos liquidos emitidos pelo
Banco Central). Esta se amplia: com os dep6sitos a vista de clientes de entidades fi-
nanceiras até a oferta monetdria ou M1; com depésitos de poupanga, formando M2;
e, com os depdsitos das entidades bancérias, formando M3 ou disponibililidades 1i-

8Emre estes dois processos, encontra-se outro processo de formacio e expressdo dos pregos. So-
bre a 10gica e as formas destes e outros processos e relagdes econdmicas, ver Brunet, Ferran. Es-
tructura y dindmica de la economia capitalista. Barcelona, Editorial Teide, 1988.

9Em relagdo a inconversibilidade em ouro dos simbolos de valor de curso necessdrio, as reservas
tém-se desmetalizado. O ouro tem perdido seu valor como ativo de reserva e seu prego nelas é
cada vez mais baixo. As reservas s3o compostas de divisas conversiveis e de alguns ativos finan-
ceiros internacionais. De modo que as reservas nio pertencem propriamente a circulagio mone-
tdria e sim as transagGes externas.
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quidas; por sua vez, esta se amplia com certos ativos publicos e privados quase mo-
netdrios até a chamada M4 ou ativos liquidos em poder piblico.

O dinheiro em si ndo gera dinheiro.'® Mas aquele depositado em entidades ban-
cdrias pode render ao depositante um juro varidvel com as condi¢des do depdsito,
relativo, principalmente, ao prazo de disponibilidade. Desse modo, os depositos per-
mitem ao banco realizar neste periodo um crédito de dinheiro a um terceiro. Assim,
a emissdo primdria dos valores pelo Banco Central vird juntar-se 3 emissio secunda-
ria daqueles resultantes da multiplicagdo bancdria do dinheiro pelas entidades finan-
ceiras, fruto da seqiiéncia deposito-crédito-depésito.

Entre as diversas fun¢des e formas do dinheiro estabelece-se uma complexa dialé-
tica. Existe uma correspondéncia entre algumas delas. Mas isto ndo é obsticulo pa-
ra o desenvolvimento da conversibilidade entre as fungdes e formas do dinheiro. A
ndo-materializacdo e “bancarizagdo” do dinheiro contribuem para agravar a dialé-
tica e a complexidade das formas monetdrias e financeiras, favorecendo sua extraor-
dindria flexibilidade. Estas circunsténcias conferem uma grande complexidade — e
interesse — as formas monetdrias e financeiras.

A dialética entre as distintas fun¢des e formas monetérias se deve a sua matéria
comum — o dinheiro — e a sua necessdria mediagdo em diversos processos economi-
cos. Estes processos sdo os que definem a esfera da circulaggo.!! Ela deve-se i for-
ma mercantil (e, portanto, monetdria) e 4 simultaneidade dos processos:

a) de circulacd@o e de venda das mercadorias;

b) de separagdo do valor do produto anual nas partes que o compdem e em con-
sumos pessoal e produtivo;

¢) de distribui¢do do volume de lucro na valorizagdo dos capitais e outras fontes
de renda; e

d) de reprodugio e distribui¢@o do capital social.

Estes quatro principais processos economicos que constituem a esfera da circula-
¢do se ddo simultaneamente, de forma inter-relacionada, nas formas mercantil e mo-
netdria. Daf a complexidade da esfera da circulag3o e seu distanciamento da esfera de
produgdo. A significagdo dos diversos processos da circulagdo de mercadorias, de sepa-
ragdo do produto e de valorizagdo e reprodu¢do dos capitais, confere 2 esfera da cir-
culagdo sua aparente primazia. A esfera de circulagdo possui um cardter decisorio no
processo de produgio capitalista, que prevalece sobre sua natureza derivada das con-
digOes de produgido direta. Por isso o dinheiro € a peca principal da produgio capita-
lista e parece surgir da circulag@o.

A forma monetdria comum aos vérios, decisivos e complexos processos que cons-
tituem a esfera da circulagdo explica a complexidade e a aparente superioridade des-
ta e do dinheiro. O dinheiro se fundamenta no cardter mercantil da produgéo e cir-
culagdo capitalistas; a circulagio monetdria se baseia na circulagdo mercantil. Mas a
excede. A circulagdo € de mercadorias que s2o produto de capitais aos quais devem
valorizar e reproduzir. A circulagdo de mercadorias é ao mesmo tempo circulagio de

10gsta tese realista ndo mereceria uma maior demonstragdo, ndo fosse o fato de as complexas
formas da circulagio capitalista a contrariarem na aparéncia.

Uysto ¢, sua especificidade, relativa diferenca, separagio e autonomia em relagdo ao processo de
trabalho, processo direto de produgdo ou esfera da produgio.
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capitais. A circulagao monetéria de mercadorias e de capitais se transforma em cir-
culagio e relages financeiras. Os processos da esfera da circulagdo se resumem na
circulagdo e nas relagdes monetarias e financeiras.

As circulagoes e as relagdes do tipo mercantil, monetério e financeiro podem
aparecer sucessivamente no lugar das relagdes de produgdo capitalistas. Por fim, as
relages e fluxos financeiros sobrepujam as formas, a estrutura e dinamica da produ-
¢do capitalista. A transi¢do das formas e relagbes de produgao capitalista até as rela-
¢oes e os fendomenos financeiros é um processo real que gera maior complexidade
nas relagoes econdmicas. Contudo, este fica encoberto e contribui para esconder as
reais relagdes de produgio.

A forma mercantil e monetaria comum e o modo simuitineo dos diversos proces-
sos que constituem a esfera de circulagdes mercantil, monetdria e financeira estdo
em interagdo. Da mesma maneira que por trds da mercadoria se achava o trabalho e
o capital (as diversas estruturas e volume dos trabalhos contidos e dos mobilizados
na produgdo de mercadorias, e seus valores e pregos), por trds da circulagfo e das re-
lagbes monetdrias e financeiras se encontram as circulagdes e mercadorias, a separa-
¢80 do produto, a distribui¢do do lucro entre os capitais e a circulagio e reprodugdo
dos mesmos. Deste modo, a circulagdo monetdria e as relagdes financeiras sobrepu-
jam as formas e relagdes da produgdo capitalista. Esta primazia é fruto da simulta-
neidade formal e material, da inter-relagdo e da complexidade dos processos da es-
fera da circulagdo que, por sua vez, se devem as exigéncias e possibilidades da pro-
dugdo e circulagdo de mercadorias e capitais permitidas pela flexibilidade e dialéti-
ca prépria das fungoes e formas do dinheiro. Na maior parte da circulagdo mone-
taria e das relagdes financeiras, as formas crediticias e bancdrias e o capital finan-
ceiro desempenham papel relevante.

4. Formas crediticias e capital financeiro

A produgio capitalista de mercadorias d4 lugar ao ciclo produgao/circulagao, e a di-
visdo do capital em duas fases: produtiva (capital produtivo) e circulatéria (capital-
mercadorias e capital-dinheiro). Cada capital terd uma fragdo na forma de mercado-
rias e de dinheiro, aplicado a fase circulatoria. Esta fase ou esfera da circulagio ndo
¢ diretamente produtiva (de valor), mas nela encontram-se processos necessrios e
da maior relevancia, como o da distribui¢do da mais-valia ou do lucro.

O capital circulante (mercadorias e dinheiro) é, pois, improdutivo. Por isso € in-
teressante minimizar sua quantidade ¢ o tempo de sua circula¢do, empregar menor
tempo e capital. Assim, a tendéncia do capital é alcangar uma circulagdo instantinea
€ 0 menos onerosa possivel. Virios sdo os modos particulares e coletivos de fazer is-
to. Eles se resumem:

a) no fracionamento dos vdrios processos da esfera da circulago ou alheios a ela,
e em sua centralizag@o em atividades e capitais especializados (no transporte, arma-
zenamento, distribui¢do, comercializagdo, venda, pagamentos, etc.);

b) no adiantamento ou financiamento da venda ou dos pagamentos a crédito
(comercial: entre comprador e vendedor; ¢ bancdrio: entre comprador ou vendedor
e um terceiro — banco).
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Daf a tendéncia dos capitais social e particular a especializagdo em capitais apli-
cados & produgao e a circulagdo das mercadorias e dos capitais. Vale ressaltar que os
capitais especializados em atividades proprias a circulagdo irdo obter das fragDes res-
tantes do capital social uma parte do lucro para sua propria valorizagdo e reprodu-
¢d0. Entre as distintas frages do capital assim distribuido setorialmente, destaca-se
o capital bancdrio. A especializagio de uma parte do capital social nas operagdes
monetdrias permite a centralizagdo do dinheiro. Isto economiza tempo e volume de
dinheiro necessérios a circulagdo das mercadorias e dos capitais. A centralizagdo e a
economia do capital monetdrio permite ao capital bancirio financiar as atividades
das restantes fragoes do capital, o que possui a virtude agregada de impulsionar a
fragdo bancdria do capital a uma poténcia superior e a um lugar-chave no sistema
economico.

A centralizagdo do capital-dinheiro no sistema financeiro desenvolve a interme-
diagdo financeira e o crédito bancdrio. A centralizagdo nas entidades do capital mo-
netdrio da sociedade pode ser vista em trés angulos:

a) o do conjunto de uma economia: a centralizagdo do capital-dinheiro se ex-
pressa no crescimento relativo dos recursos do sistema financeiro em relagdo a ri-
queza e as rendas nacionais;

b) o das estruturas dos passivos e ativos dos intermedidrios financeiros: a centra-
lizagdo do capital-dinheiro social se expressa em seu passivo como crescimento re-
lativo dos recursos de clientes (depositos e bonus) e em seu ativo, como crescimen-
to relativo do financiamento nao-comercial (a médio e longo prazos em créditos ou
aquisig@o de titulos de sociedades e instituigGes);

¢) como complemento, o das estruturas dos passivos e ativos dos agentes restan-
tes (o publico: sociedades, institui¢des e pessoas): a centralizagdo bancéria do capi-
tal monetdrio se expressa como o crescimento relativo dos depositos em entidades
financeiras (dep6sitos e bonus) e dos passivos procedentes de entidades financeiras
(por crédito e titulos em seu poder).

Através da centralizagio das diversas operagoes monetdrias e financeiras, ¢, em
suma, do capital-dinheiro, o sistema financeiro se converte, efetivamente, no “‘cen-
tro nervoso” do sistema econdmico. Tanto em relagdo a circulagdo do produtoe a
distribui¢@o da renda como em relagdo a riqueza e ao entesouramento e, mais em
geral, 3 gestdo (formag@o, reserva e transmissdo) dos direitos de propriedade e as de-
cisdes de financiamento direto e indireto das inversdes, o sistema financeiro resulta,
histérica, l6gica e realmente potencializado. Estas circunstancias sdo objetivas, e se
devem, em particular, a flexibilidade que a centralizagdo e as formas e intermedia-
rios financeiros causam as mencionadas operagdes.

A diversidade das formas e fungoes da intermediag3o financeira pode levar 2 es-
pecializagdo das entidades financeiras, sobretudo se intermediada por uma regula-
mentagdo ad hoc que contrarie a tendéncia 3 centralizagdo de operagdes diversas.

2ver Hilferding, Rudolf. E! capital financiero, Editorial Tecnos, 1985. Apesar de suas limita-
¢Bes temdticas (por exemplo, falta a problemdtica das finangas puiblicas, a da inflagdo de titulos
e de simbolos de valor, etc.) e histéricas, este ensaio de Hilferding € o mais completo estudo so-
bre sistema marxista e formas financeiras.
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Deixando a Bolsa em Separado,13 existirdo entidades financeiras crediticias (ban-

cdrias: bancos comerciais, industriais, mistos — e caixas de poupanca; e de finan-
ciamento especial) e ndo-crediticias (seguradoras, sociedades e fundos de cartei-
ra e de servigos financeiros especiais). O cardter privado ou publico das diversas en-
tidades, assim como as peculiaridades e regulamentagdes nacionais, contribuem pa-
ra multiplicar as diferengas na atuagdo das entidades financeiras. Nos paises capita-
listas desenvolvidos, as entidades crediticias, e as bancdrias em particular, sdo quan-
titativa e qualitativamente as principais institui¢des financeiras. Cumprem as fun-
¢Oes mais gerais de centralizar o capital monetdrio. Isso permite que, junto com o
capital monetério que centraliza, o capital bancério exceda as formas do crédito co-
mercial para se envolver no financiamento industrial a médio e longo prazos ¢ na
propriedade de sociedades, transformando-se, com isso, no capital financeiro.

A centralizagio bancdria do capital monetdrio cumpre, pois, as fungdes sociais
objetivas de economizar capital, tempo e gastos de circulagdo, e de possibilitar a
aplicagdo mais conveniente do capital ao financiamento da produ¢3o e circulaggo
industriais. Esta melhor rélag@o entre o capital-dinheiro e o capital produtivo atra-
vés da forma do capital financeiro ¢ das entidades bancdrias vem conferir, contudo,
um lugar privilegiado ao capital bancério no sistema e, com maior motivo, s insti-
tuigdes financeiras. Efetivamente, ao centralizar o capital-dinheiro, o capital banc-
rio alcanga uma posigdo estratégica no financiamento de setores e do conjunto da
economia. Uma forma subseqiiente e consolidada desta posigdao-chave € o capital fi-
nanceiro, estabelecido.

a) diretamente, com bancos que participam na propriedade, financiamento e ges-
tdo de um grupo de sociedades industriais e financeiras;

b) indiretamente, com os grupos de soc1edades que possuem ou giram sobre ban-
cos; e, finalmente;

c) através do financiamento de sociedades por bancos na forma de crédito ou de
titulos.

As fungdes objetivas de centralizagdo do capital-dinheiro e do financiamento in-
dustrial que realiza o capital bancdrio sdo a base do lugar estratégico do capital fi-
nanceiro e propiciam a centralizagdo bancdria da economia. A situagio e tendéncias

“da centralizagdo da economia pelas institui¢oes financeiras pode ser avaliada assim: .

a) direta e quantitativamente na centralizagdo banciria da operago, transa¢Ges
e pagamentos interiores e exteriores entre agentes econdmicos nos paises capitalis-
tas mais desenvolvidos; e )

b) de modo indireto, e em seus aspectos qualitativos na posi¢do decisiva das enti-
dades bancdrias nas relagdes economicas (entre sociedades, particulares, ¢ as admi-
mstrat;oes publicas); na expressdao e canalizagdo de contradi¢des econdmicas € so-
ciais;'* no peculiar papel decisional e operativo dos intermedidrios financeiros na

13Que em si ndo € um agente financeiro que assume riscos, mas uma institui¢do de promogio
privada ou publica na qual tém lugar as operagdes financeiras (primdrias, ou de colocagdo de ti-
tulos, e secunddrios, ou de negociagdo de titulos). Na intermediagdo financeira, a bolsa pode ser
uma alternativa para a intermediagdo bancdria.

¥pesde a contradi¢do entre expansdo e socializagdo das forgas produtivas e a manuten¢io da
propriedade privada e as relagdes mercantis e capitalistas até a contraditoriedade entre ativida-
des industriais e agrdrias ou entre a cidade e o campo e entre regides.
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realizagdo da politica econdmica; na propriedade, financiamento e gestio de socie-
dades; e na constitui¢io de grupos financeiros.

A centralizagdo bancdria da economia €, por sua vez, agente e expressdo de uma
transformagdo substancial da estrutura economica dos pafses capitalistas desenvolvi-
dos. Com a centralizagdo do capital-dinheiro, do financiamento a corporagdes, e
com a formagio de grupos financeiros, as economias capitalistas centralizam e avan-
¢am até a monopoliza¢do e o maior poder do banco. Mas, além desta troca estrutu-
ral, a centralizagdo bancdria da economia propicia e reflete uma maior inter-relagdo
entre capital monetdrio e produtivo. De modo que o capital e as formas financeiras
d@o curso as exigéncias da acumulagdo do capital (e, em especial, a obtengdo de um
fluxo regular do capital monetdrio para remunerar sem contratempos o capital acu-
mulado). As novas formas e praticas financeiras e a centralizagdo bancéria da econo-
mia facilitam e estabilizam a acumulagdo e valorizagdo do capital.

As relagdes entre capital financeiro e produtivo, entre as formas financeiras e as
tendéncias da produgdo, estabelecem que o capital — bancirio ou produtivo — ¢ o do-
minante, o mais significativo, o que exerce maior influxo na estrutura economica
dos paises capitalistas desenvolvidos. A solugdo para esta questdo ndo pode ser se-
ndo dialética, posto que esta ¢ a relagdo que os defende dos polos do capital. De fa-
to, o capital financeiro parece dominante, e pode ser que o seja neste nivel, como se
deduz na andlise do desenvolvimento e influxo verdadeiramente extraordindrio das
formas financeiras no capitalismo contemporaneo. Mas esta predominéancia do capi-
tal e das formas financeiras realmente ndo pode ser sendo uma expressdo das exigén-
cias do capital e das relagbes produtivas (exigéncias que ndo sdo menos reais por
mais profundas e menos visiveis). De modo que o maior brilho do financeiro corres-
ponde e traduz a maior opacidade do produtivo. A major flexibilidade e exuberan-
cia das finangas serve as maiores determinagoes e exigéncias das acumulagfo e valo-
rizagdo da produgdo capitalista.!®

A acumulagdo e a valorizagdo do capital interpoem-se entre a esfera da produgio
(material, de mercadorias, de capitais) e os fendmenos financeiros. Esta interposi¢do
e, em suma, as relagdes entre os polos produtivo e monetdrio do capital, se apreciam
do melhor modo na maior tensdo a que se acham submetidas as tendéncias e exigén-
cias da acumulagdo do capital.’®

A complexidade e significagdao das relagdes entre os polos produtivo e financei-
ro do capital sobressai de modo especial nas sociedades transnacionais. Neste modo
superior da sintese entre o capital produtivo e o financeiro, e nesta forma hegemonica
de organizagdo do capital, as fronteiras nacionais sdo ultrapassadas ndo s6 pela circula-
¢30 mercantil mas também pela produgdao mesma (que se fard em varias nagdes),
embora geralmente a propriedade e diregdo se mantenham no pais de origem da em-
presa chamada de multinacional. O tamanho e a estratégia internacional das socieda-
des transnacionais desenvolve as formas da competi¢3o oligopolista nos mercados

Bpe fato, o que expressam o desenvolvimento do crédito industrial e o consumo de bens durd-
veis e as trocas no financiamento, propriedade e gestdo de sociedades sdo exigéncias produtivas
acrescidas: estas formas economizam capital circulante e s3o necessarias aos maiores volumes e
cotas dos capitais produtivos.

16vVer Brunet, Ferran. Estructura y dindmica de la economia capitalista. op. cit. cap. 7:Dineroy
crédito, p. 97-116, 1988.
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mundiais. A dialética entre o produtivo e o financeiro, que ¢ inerente a atuagio do
capital transnacional, confirma a primazia genérica do pélo produtivo e real sobre o
financeiro e circulatorio. Ainda que existam exce¢Oes notaveis, a competigdo entre
as transnacionais é mais entre frusts produtivos que entre holdings financeiros.!” As
finangas das sociedades transnacionais sio a melhor prova da maior tensdo da capa-
cidade produtiva permitida pelas flexiveis formas financeiras contemporéaneas.

5. Tendéncigs dos sistemas financeiros nacionais e internacionais

A complexidade das formas monetdrias e de sua andlise é aumentada pelas diferen-
¢as nacionais entre os sistemas financeiros. Estas sdo, além disso, muito maiores que
as existentes entre as formas e estruturas produtivas dos paises capitalistas desenvol-
vidos: as monetdrias e financeiras s3o as formas economicas mais especificas em ca-
da pais. A diversidade das formas financeiras deve-se a origem nacional-estatal das
diversas moedas e regulamentagGes. Cada Estado dd a sua unidade monetéria for-
ma e regras para as atividades financeiras que nele se desenvolvem. Com isso, as cir-
culagdes monetdrias (¢ a de mercadorias e capitais em relagdo a forma e is regras de
cada pafs) se limitam ao interior de fronteiras, diferenciando-se. A moeda e as finan-
¢as tornam semelhantes os paises. Contudo, os sistemas e circulagdes financeiras na-
cionais se relacionam internacionalmente, e existe em todos os paises, e no conjun-
to, tendéncias comuns e dominantes, inclusive alguma uniformizag¢o e coordenagdo.

O impacto de reserva estatal na diversidade dos sistemas financeiros nacionais é
_observado nos multiplos indicadores estruturais e conjunturais. Algumas especifici-
dades nacionais dos sistemas financeiros dos paises capitalistas mais desenvolvidos
serdo consideradas nos seguintes fatores:!®

a) a legislagao e regulamentagéo financeira;

b) o lugar, caracteristicas e fungdes da autoridade monetdria (ministério ou 6r-
gdo administrativo de tutela das entidades financeiras) e do Banco Central (de re-
serva, bancos privados e/ou do Estado);

c) os tipos de instituigdes financeiras (entidades bancdrias gerais/especiais, de
-financiamento setorial, de inversdo), classificdveis segundo suas caracteristicas (in-
dustrial/comercial/mista; privada/puiblica; local/regional/nacional/estrangeira; so-
ciedades andnimas/caixas de poupanga/cooperativas; financiamento por atacado
ou a varejo; rede de escritérios ou agéncias abertas ao publico; tamanho e concen-
tragdo, etc);

17Numerosas sociedades transnacionais que sdo frusts produtivos internacionais se baseiam em
holdings financeiros nacionais mas dificilmente chegam a ser verdadeiros holdings financeiros
internacionais. Isto talvez se deva a maior regulamentag¢do nacional das atividades financeiras.
Dentro da estratégia das empresas transnacionais, os aspectos especificamente financeiros pare-
cem subsididrios. Deste modo, o financiamento (do capital circulante) das diversas filiais nacio-
nais das empresas transnacionais € interior, procede dos canais locais e se adequa as regras e hd-
bitos financeiros locais.

8para alguns dos conceitos expostos a seguir, ver Brunet, Ferran. Contribucién al estudio del
sistema financiero espafiol. In: Presupuesto y gasto publico. 25:39-76; ¢ Id. Banca e precios en
Espaena. Barcelona, Ediciones y Distribuciones Universitarias, 1986.
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d) as diversas operagdes de passivo, de ativo e de servigo das entidades financei-
ras e seu reflexo nas estruturas das contas de balango, exportagdo, resultados e ou-
tros indicadores contdbeis;

e) nos estoques e fluxos financeiros globais, tais como a base monetaria, as dis-
ponibilidades liquidas e os ativos em mdos do piblico e suas relagOes internas esta-
ticas e dindmicas (BM x 100/M3) e com outros percentuais (coeficiente de interme-
diag@o bancdria — depdsitos bancérios x 100/PIB, ou também M3 x 100/PIB);

f) a distribuigdo por entidades dos estoques e fluxos financeiros e suas distintas
estruturas de passivo (fundos proprios, depésitos, titulos de crédito) e de ativo (cré-
dito, titulos);

g) as diversas formas que o dinheiro assume como unidade de valor, meio de pa-
gamento, de circulagdo e entesouramento, ¢ a extensdo alcangada pelos meios e pro-
cedimentos eletronicos (transferéncias, cartoes de crédito);

h) a importéancia da carteira de titulos-valores das entidades financeiras em rela-
¢d0 ao capital das empresas ndo-financeiras e a formagdo bruta do capital fixo;

i) a importdncia da bolsa de valores (coeficiente de intermediagdo bursatil) (capi-
talizagdo bursdtil x 100/PIB) de seu mercado primério (emissdes x 100/FBCF), se-
cunddrio (transages x 100/capitalizagdo dos titulos) e a classificagdo por tipos de
titulos (privados/publicos, qualificados ou ndo, por setores);

j) a importéncia relativa dos demais intermedidrios financeiros e em especial das
entidades de seguro (prémios x 100/PIB);

1) os niveis e a estrutura das taxas de juros passivos nas distintas operagdes e en-
tidades e sua relagdo com os indices de pregos de consumo ou outro indicador da
variag@o geral de pregos (tipos nominais e reais) e com outros indicadores bancérios
(custos de estrutura e margens de intermediag3o) e de rentabilidade (da divida pd-
blica, bursitil;!®

m) a estrutura de financiamento e o endividamento das sociedades, das adminis-
tragdes publicas e dos particulares (autofinanciamento, financiamento bancério),
seus custos financeiros e o servigo da divida;

n) finalmente, a importancia das estruturas financeiras nacionais é observada nas
distintas e crescentes partes da forga de trabalho e do Produto Interno Bruto corres-
pondente ao setor financeiro.

A diversidade nestes e em outros indicadores ¢ grande entre distintos sistemas fi-
nanceiros dos pafses capitalistas desenvolvidos.? As diferengas entre os indicadores
estdo ligadas entre si e refletem as distintas estruturas e praticas financeiras nacio-
nais. A diversidade de estruturas se deve a motivos historicos (influéncia respectiva
da industria, do sistema financeiro e do Estado, assim como de suas rela¢des nos
processos de industrializagdo e desenvolvimento econdmico) e atuais (legislag3o, es-
trutura economica subjacente). :

19Ver Brunet, Ferran. Formas de la regulacion de precios. In: Informacién Comercial Espariola.
635:81-99,jul. 1968.

20Como pode ser visto em OECD (varios anos), Financial Statistics (varios volumes), Paris; id.
(anual), Main Economic Indicators, Paris; id. (semestral), Economic Outlook, Paris;id. (trimes-
tral), Tendances des Marchés de Capitaux, Paris, id./International Monetary Fund (anual), In-
ternationgl Financial Statistics, Washington, D.C.: FMI; Revel, Jack R. S., Study on Interest-
Rate Margins and the Cost of Intermediation of Banks, OECD, 1979; Id. Cost and Margins in
Banking. Statistical Supplement, 1978-1982, Paris, OECD, 1985.
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Apesar das diferencas de cardter histérico e atuais, certos processos operam co-
mumente nas estruturas financeiras dos paises capitalistas desenvolvidos, e esta ten-
déncia a2 homogeneizagdo vem se acentuando desde a crise econdmica de meados
dos anos 70.2" Estes processos podem ser sintetizados nos seguintes aspectos:

a) a ndo-materializagdo dos meios de pagamento e os procedimentos eletronicos
e a maior flexibilidade nas formas e operagdes financeiras;

b) a dialética que se estabelece entre a regulagdo e a inovagio financeira: as ope-
ragoes financeiras se fixam ao que estabelece a regulamentagdo dada pela autoridade
monetdria e o Banco Central, e variam com ela. Ao mudar a regulamentag3o finan-
ceira e fiscal, se alteram as operagdes regulamentadas e ndo-regulamentadas e suas
caracteristicas, o que leva as entidades financeiras a inovar, a langar novos produtos
financeiros (que se adaptam a nova regulamentagio);>?

c) a regulamentagio da operagdo financeira vem se reduzindo, encaminhando o
sistema 4 desorganizag@o e a um processo de continuas trocas e inovagdes e 4 no-
especializagdo das entidades financeiras que oferecem todo tipo de produtos a toda
categoria (supermercados financeiros, “‘mercantilizagio” dos sistemas financeiros);?>

d) dos processos anteriores deriva uma maior competi¢do entre as entidades fi-
nanceiras;

e) ao agravar as exigéncias financeiras, a crise economica tem facilitado estes
processos, e repercutido nas proprias entidades financeiras (dificuldades, faléncias,
absorg¢des, concentragio);

f) a inflago, fruto das dificuldades financeiras das empresas®* e do Estado (dé-
ficit, divida), da “securitiza¢do” (incremento e rdpida sucessdo de emissdes; “eco-
nomia do endividamento™) e da flexibilidade financeira, favorece a indexagio e va-
riabilidade das taxas de juros;

g) nestas condigdes, a politica econdmica geral tem se centrado na politica mo-
netdria, privilegiando-a em relagdo as demais;’

h) os aspectos anteriores, o auge do monetarismo, e das orientagdes liberal-con-
servadoras nos governos, tém propiciado um aumento das taxas de juros reais,

i) devido a estas circunstdncias e aos excedentes financeiros internacionais gera-
dos pela alta dos pregos do petroleo, o financiamento e a intermediago bancéria
tém se internacionalizado notoriamente. O cardter nacional das entidades e priti-
cas financeiras se reduziu e apareceu um sistema monetério internacional baseado
num délar fiducidrio sucessivamente apreciado e depreciado de modo intenso e em
tipos de cambio flutuantes.

21QECD. Comité des Marchés Financiers. L’Evolution des activités bancaires dans les pays de
I’OECD, Paris, OECD, 1985.

2zAglietta, Michel. Structures economiques et innovations financieres. Revue d Economie Fi-
nanciére, set., 1987.

Byer Germany, J.D. & Morton, J.E. Financial innovation and Deregulation in foreign indus-
trial countries. In: Federgl Reserve Bulletin, Oct., 1985.

(A Aglietta, Michel. La dévalorisation du capital. Etude sur les liens entre accumulation et in-
flation, In: Economie Appliquée, 2: 387423, 1980.

25 Cf. Bingham, T.R.G. Le secteur bancaire et la politique monétaire. Paris, OECD, 1985.

426 R.B.E. 3/89



Desenvolvidas neste dltimo decénio, estas tendéncias sdo, em maior ou menor
grau, medidas comuns aos sistemas dos paises capitalistas desenvolvidos e tém dimi-
nuido as diferengas entre eles, conferindo-lhes flexibilidade formal e maior proje-
¢d0. Contudo também é maior sua instabilidade.

6. As formas monetdrias e financeiras e a regulamentagido do capitalismo

Apesar das sensiveis diferengas que subsistem entre os sistemas e as formas moneté-
rias e financeiras nacionais, estas realizam fun¢oes genéricas semelhantes em relagao
ao regime da produgdo: ddo curso 4 circulagdo de mercadorias e de capitais, 2 inter-
relagdo entre os agentes e a regulagdo e reprodugdo do sistema. De modo especifico,
as formas monetdrias e financeiras veiculam a estrutura e a dindmica da produgao
do valor e da acumulag@o do capital, os fluxos e transferéncias entre agentes, a in-
termediac@o e centralizag@o bancdrias e a regulamentagio e atuagdo institucional e
estatal.?® Dai a complexidade das formas monetdrias e financeiras; daf a determina-
¢do tdo complexa de suas fung¢des e caracteristicas pelas formas restantes e relagoes
produtivas, circulatorias e distributivas.

Além da regulamentagdo juridica das relagbes econodmicas, a regulagdo do capita-
lismo que resulta da inter-relagdo entre agentes e da reprodugfo do sistema tem nas
formas monetdrias e financeiras sua modalidade principal. A regulagio da economia
tem lugar diretamente nas formas monetdrias e financeiras e a elas d4 lugar indireta-
mente.

A anilise da regulagdo através das formas monetdrias e financeiras pode desdo-
brar-se em trés aspectos:

a) regulagdo econdmica genérica através das formas monetdrias e financeiras; b) re-
gulagdo economica geral e especifica pelo sistema financeiro; e c) regula¢do publica
da economia através das formas do sistema financeiro.

A regulag@o geral e especifica da economia deve se fazer necessariamente por
mejo das formas monetdrias e financeiras, visto que o dinheiro é 0 momento neces-
sdrio formal e comum da produgio e circulagdo, e, na forma monetéria e financei-
ra, tem lugar a inter-relagao entre todos os agentes nas sociedades em que prevale-
cem as relagoes capitalistas de produgio.

A centralizagao do dinheiro e das relagoes monetdrias e financeiras pelas entida-
des bancdrias confere a estas e as formas monetdrias e financeiras que administram
um papel ampliado: em sua especificidade, as formas e os sistemas financeiros se
tornam complexos e se distanciam de sua base, das formas e setores produtivos. A
complexidade das prédticas e formas financeiras e sua inter-relagio derivam da base
produtiva. Mas, na realizagdo das fungBes que estas lhes atribuem, se separam delas.
Em conseqiiéncia, as formas e o sistema financeiro contribuem de maneira propria
para a regulagao das inter-relages genérico-formais e especifico-materiais entre
agentes e setores economicos.

precisamente, o sentido explicito ou implicito da intervengdo de certos agentes é modelar de-
terminados fluxos de dinheiro, que € a finalidade prépria da produgdo capitalista.
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Juntamente com os aspectos anteriores, também a regulagdo piblica da econo-
mia se realiza em formas monetdrias e financeiras. De fato, a regulagfo publica tem -
lugar, de modo predominante, através das formas financeiras, por serem estas co-
muns e centrais no modo capitalista e mercantil de (re)produgio. E, inclusive,
quando a regulagdo publica da economia é indireta (legislagdo e regulamentagio ge-
ral ou setorial) e ndo dd lugar diretamente a movimentos nos or¢amentos do Esta-
do, pode-se considerar o efeito financeiro como fluxos e transferéncias implicitos
e explicitos, presentes e futuros. O Estado influi diretamente nas formas monetdrias
e financeiras com a emissdo monetdria, a regulamentag¢do do sistema financeiro, a
fiscalizagdo, o or¢amento,etc. Como instrumento de politica economica, os Estados
preferem a forma financeira. por ser esta de efeitos relativamente mais suaves. A ati-
vidade e a posigdo relativa dos agentes se expressa em formas monetrias e fmancel-
ras, porque sua variagdo por impulso privado ou publico ird refletir-se neste modo.?

A centralizagdo e estatizagdo da economia tornam mais relevante a regulagio
econdmica (geral, especifica e piblica), e ressaltam seu modo monetirio e financei-
ro. As formas monetdrias e financeiras contribuem de maneira particular para a re-
produg¢@o do sistema com vistas a regularizagdo, concentrando e facilitando a repro-
dugdo. Dai a complexidade e também os limites destas formas. A flexibilidade que
as finangas trazem estd sujeita s capacidades produtivas que (re)aparecem como fe-
némenos monetdrios e financeiros.

Deste modo,?® favorecidas pela ndo-materializagdo e maior flexibilidade das for-
mas e fungdes do dinheiro, as exigéncias da acumulagdo e valorizagio do capital fa-
zem aparecer uma inter-relagdo dialética entre os titulos de valor (a¢des, obrigagtes
e outros titulos de propriedade e de divida), o crédito bancirio e os meios de paga-
mento. Por esta inter-relagdo, as distintas emissdes, circulagoes e inflagdes da moe-
da, de crédito e de titulos influem umas nas outras. De modo extraordinariamen-
te complexo, as necessidades de acumulagdo e valorizagdo do capital sdo formal
mente acumuladas com a emissdo de titulos, de crédito e de simbolos de valor.?

As exigéncias, caracteristicas da produg@o capitalista, e, particularmente, as neces-
sidades da acumulagdo intensiva de capital tornam rigido o processo de reprodugo
(e com ele, eventualmente, o de produg¢io), desenvolvendo as formas financeiras e
sua flexibilidade. A expanséo e a liberdade na emissdo e circulaggo de titulos e de
créditos auxiliam as exigéncias da acumulagdo e valorizagdo dos capitais em conti-
nuo crescimento e intensificagdo, num processo que permite a emissdo priméria e
secunddria da moeda. A multiplicagdo bancdria e estatal dos simbolos de valor pos-
sibilita e reflete (com a emissdo, circulagdo e inflagdo da moeda) as tendéncias de fi-
nanciamento (emissdo, circulag¢do e inflagdo de titulos e de créditos) das sociedades,
e estas as tendéncias da acumulagdo e valorizagdo do capital. As formas produtivas
e as tendéncias da acumulagdo do capital desenvolvem e tornam extremas as formas
financeiras.

274 propésito da economia do Estado, cf. Brunet, Ferran. Economig polttica del Estado capits-
lista. Barcelona, Ediciones y Distribuciones Universitarias, 1987.

B Como antecipamos em Brunet, Ferran. Estructura y dindmica de la economia capitalists. op.
cit. 8: Formas y fendmenos monetarios y financieros,p. 117-28, 1988.

Tudo o que permite e consolida o processo de multiplicagdo bancdria do dinheiro, assim co-
mo a crescente desmaterializagdo e maior conversibilidade de suas formas e fungoes.

428 R.B.E. 3/89



A dinamica e as necessidades da produg¢do, acumulagfo e valorizagdo se veiculam
e arbitram em formas financeiras e monetdrias. As exigéncias da acumulaglo de ca-
pital e a flexibilidade nas formas e fungdes monetdrias carregam uma maior conti-
nuidade e conversibilidade nas emissdes, circulagdes e inflagdes de titulos, de crédi-
to e da moeda. A primazia da produgdo e acumulagio se torna a das formas finan-
ceiras e, finalmente, das formas monetdrias. As leis da circulagZo monetdria refletem
as de circulagdo de mercadorias (realizagdo) e dos capitais (financiamento: valoriza-
¢d0 + capitalizagdo) e estas obedecem as leis da produgdo e acumulagdo dos capitais.
As razdes e virtudes das formas e fenomenos monetdrios e financeiros se encontram
nas exigéncias e tendéncias da produgdo e acumulag@o. A maior complexidade mo-
netdria reflete o desenvolvimento da acumulagdo.

Estabelecidas as formas e leis monetério-financeiras, cabe perguntar sobre sua ca-
pacidade em contrariar as formas e tendéncias da produg¢ao e acumulagfo e também
por seus limites. Por trds do império das finangas, reconhecemos a superioridade
(ndo imediata, mas sim mediata) do produtivo. A matéria atua por trds das formas
imperantes: as capacidades das formas financeiras e monetarias estdo limitadas pela
dindmica da acumulag@o. Atingidas por esta, as emissoes e circulagtes de titulos, de
crédito e da moeda resultam na inflagao dos simbolos de valor (na sustentada apre-
ciagdao nominal ou formal e na depreciag3o real ou material da moeda, o crédito e os
titulos) ou no crack financeiro (sibita depreciagdo real e nominal dos simbolos de
valor). A superacumulagdo do capital (o relativo excesso da acumulag3o e capitaliza-
¢30) se expressa por meio da inflagdo inerente ao capitalismo contemporineo e do
crack, inicialmente financeiro, mas cujas origens e efeitos sfo produtivos.

Abstract

This paper considers the role of the financial forms in the reproduction of the capi-
talist relations of production. With it we intend to bring some more light on the sig-
nificance of the financial system, from the aspiration of the contemporarian Mar-
xian political economy of developing a theory of the regulation of economic rela-
tions. The capitalist relations of production are expressed materially and formally in
monetary and financial complex forms. For this reason, beside the public regula-
mentation; the financial relations are decisive in the reproduction according to ru-
Ies of the diverse forms of the capitalist production and circulation.
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